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Streszczenie

Praca podejmuje problematyke fuzji i przejg¢ w obrebie branzy IT. Zostaly omdéwione w niej
zagadnienia zwigzane ze specyfikg proceséw konsolidacyjnych przedsigbiorstw wraz z ich
klasyfikacjg 1 formami wystepujacymi na rynku. W pracy wskazano podstawowe motywy
przeprowadzania transakcji fuzji 1 przeje¢ zarowno od strony nabywcy jak i sprzedawcy wraz
z oczekiwanymi efektami po potaczeniu ze strony przejmujacego. Dodatkowo zaprezentowano
sposoby analizy strategicznej przedsigbiorstw biorgcych udziat w transakcjach fuzji i przejeé
oraz aspekty zwigzane z wyceng podmiotow gospodarczych. Przedstawiono charakterystyke
sektora IT w Polsce oraz analizg sytuacji procesow fuzji i przej¢é na rynku globalnym. W pracy
przeanalizowano procesy przejec¢ spotek wchodzacych w sktad indeksu sektorowego Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie WIG — Informatyka. Poddano ocenie kondycji
finansowej wybrane jednostki gospodarcze wskazanego sektora w oparciu o wskazniki
ptynnosci, rentownosci, sprawno$ci dziatania oraz zadluzenia, zaliczajace si¢ do analizy

wskaznikowe;j.
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Wstep

Zjawiska fuzji i przej¢¢ sg procesami wystepujgcymi na catym swiecie, od krajow wysoko
rozwinigtych po te, ktére sg na nizszych etapach rozwoju gospodarczego. W wielu branzach
mozna zaobserwowaé checi do wspolpracy miedzy poszczegdlnymi przedsiebiorstwami.
Powodow zainteresowania przejeciami i fuzjami moze by¢ wiele, a wéréd nich mozna
wymieni¢ wzrost konkurencyjnos$ci na rynku dzigki wzrostowi skali, optymalizacj¢ kosztow,
czy tez rozwoj w innych segmentach rynku, a niekiedy jest to jedyna mozliwo$¢ utrzymania si¢
przy zyciu przedsigbiorstwa. Procesy taczenia si¢ organizacji nie sg latwymi zjawiskami,
wymagaja od kadry zarzadzajacej myslenia dlugoterminowego, ktore prowadzitoby do wzrostu
zewnetrznego jednostki, a takze przewidywania przysztosci w szerokiej perspektywie.
Podejmujac decyzje o potaczeniu nalezy zwracaé szczegdlng uwage na kazdy aspekt
funkcjonowania danej jednostki, od zarzadzania, analizy korzysci wynikajacych z polaczenia,
kwestii podatkowych , bankowosci, rachunkowosci, finansoéw oraz aspektéw kulturowych.
Fuzje i przej¢cia maja na celu wzrost konkurencyjnosci na rynku wzgledem innych jednostek.
W zwiazku z powyzszym, w pracy zostata postawiona hipoteza, iz procesy fuzji i przejgc
prowadza do powstawania coraz wigkszych, silniejszych finansowo jednostek gospodarczych.
Dziatania podejmowane przez zarzadzajacych powinny zapewni¢ korzysci z potaczenia dajace
maksymalizowa¢ warto$¢ rynkowa jednostek, m.in. poprzez obnizanie kosztow produkcji,
wymian¢ doswiadczen, obnizanie poziomu ryzyka, czy polepszenie struktury kapitalowe;j
w przedsiebiorstwie. Na dziatania te ma wpltyw oddziatywanie miedzynarodowych korporacji,
z ktorych mogga bra¢ przyklad mniejsze jednostki. Korzystajac z duzych firm doradczych mozna
ogranicza¢ rowniez ryzyko podczas realizacji inwestycji, poniewaz kazda transakcja niesie za
sobg korzysci, ale rowniez zagrozenia. Naptyw duzych koncernéw kapitalowych na rodzime
rynki przynosi zatem nie tylko wady, ale takze korzysci. Niedoswiadczone niewielkie podmioty
moga czerpac od nich wzorce zarzadzania, wykorzystywac ich wiedze¢ oraz doswiadczenie przy

dokonywaniu transakcji.

Uzasadnienie wyboru tematu

Procesy fuzji 1 przeje¢ poprzez powszechno$¢ wystepowania w gospodarce sg zjawiskami
szeroko analizowanymi. Jednak mimo to w publikacjach i artykutach naukowych stosunkowo
niewiele mowi si¢ o konsolidacji rynku informatycznego. W zwigzku z powyzszym praca
bedzie stanowi¢ opracowanie skupiajace si¢ na transakcjach fuzji i przeje¢ w sektorze spotek,
ktorych dziatalno§¢ mozna przyporzadkowaé do branzy IT. Temat pracy dyplomowej

odpowiada rowniez zainteresowaniom studenta w dziedzinie fuzji i przej¢¢, za$ skupienie si¢



na sektorze IT oraz tresci jego dotyczace, ktore zostang zawarte W pracy, pozwolg poszerzy¢
wiedzge autora pracy z tego zakresu zar6wno w odniesieniu do gospodarki globalnej, jak i rynku

krajowego.

Cel pracy

Celem niniejszej pracy bedzie przedstawienie i omowienie konsolidacji rynku IT poprzez
wykorzystanie transakcji fuzji i przejg¢. Praca w swej zasadniczej postaci bedzie poswigcona
analizie form koncentracji sektora IT w Polsce oraz ich efektow finansowych na wybranych
przyktadach procesow przeprowadzonych w ostatnich latach. Zamierzeniem towarzyszacym
organizacji pracy bedzie ukazanie i porOwnanie ilosci oraz wielko$ci transakcji fuzji i przejec
na rynku polskim a takze globalnym. Dodatkowo w cze$ci teoretycznej zostang zaprezentowane
aspekty prawne, motywy oraz formy wyceny przedsi¢biorstw, ktore sa nieoditgcznym

elementem omawianych w pracy pojec.

Hipotezy badawcze

Procesy fuzji i przeje¢ prowadza do powstawania silniejszych finansowo i coraz
wigkszych organizacji gospodarczych. Zarowno na rynku polskim jak i w odniesieniu do rynku
globalnego procesy konsolidacyjne przedsigbiorstw wykazuja podobne tendencje
w odniesieniu do wielkosci oraz ilo$ci przeprowadzanych transakcji w obrebie sektora

zwigzanego z dzialalnosci informatyczng.

Metody badawcze

Zgromadzone i przedstawione dane wraz z informacjami zaprezentowanymi w pracy
zostaty zawarte w oparciu o odpowiednie metody badawcze. W pierwszej czgsci pracy zostanie
zastosowana metoda krytycznej analizy piSmiennictwa, aktow prawnych, literatury oraz
artykutow naukowych, a takze uzyta zostanie metoda opisowa. Przytoczone metody postuza
przede wszystkim przedstawieniu podstaw teoretycznych dotyczacych przeprowadzania
transakcji fuzji i przejec¢, ich motywoéw oraz oczekiwanych skutkéw ich przeprowadzania.
Z kolei w drugiej czgsci pracy wykorzystane zostang wnioski oparte na analizie sprawozdan
finansowych w oparciu o analiz¢ wskaznikowg. Zaprezentowane zostang wskazniki takie jak:
wskazniki ptynnos$ci, wskazniki rentownos$ci, wskazniki poziomu zadluzenia a takze wskazniki
sprawnosci dziatania, ktore postuzag do oceny funkcjonowania przedsigbiorstw oraz ich
kondycji finansowej. W celu zobrazowania istotno§ci omawianych procesow, w czgsci
empirycznej pracy, zostang zaprezentowane zarOwno podmioty aktywne w sferze procesow

fuzji i1 przejec oraz te ktore takich transakcji nie wykazywaty.



Zrédta informacji

Do zrédet informacji, ktore zostang wykorzystane w pracy nalezy zaliczy¢ literaturg
naukowa zwigzang z tematyka fuzji i przeje¢, sktadajaca sie z ksigzek i artykutéw naukowych
zarowno w jezyku polskim, jak i angielskim. Postuzg one do zgromadzenia niezbe¢dnej wiedzy
1 umieje¢tnosci pozwalajacych na wyczerpujaca analize wszystkich aspektow zwigzanych
z procesami konsolidacji przedsigbiorstw. Na potrzeby badawcze zostang uzyte sprawozdania
finansowe oraz inne okresowe raporty wybranych przedsigbiorstw z sektora IT w Polsce,
zamieszczone na stronach internetowych danych jednostek oraz udostepnianych poprzez
platforme¢ baz EMIS oraz Notoria Serwis. W celu scharakteryzowania branzy IT oraz procesow
taczenia si¢ w niej poszczegdlnych podmiotdow, jako zrodta informacji postuza dostgpne dane
Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, oraz opracowania i statystyki Gléwnego
Urzedu Statystycznego. Ponadto zostang przeanalizowane opracowania przygotowane przez
miedzynarodowe spotki konsultingowe oraz statystyki prezentowane przez Warszawska Gietde

Papierow Warto$ciowych.



Rozdzial 1. Istota fuzji i przejec

1.1. Specyfika i klasyfikacja fuzji i przejeé

Majac na celu okreslenie sposobu tgczenia si¢ organizacji wykorzystuje sie pojecia takie
jak: fuzje, akwizycje, przejecia, czy tez konsolidacje’. Natomiast w literaturze anglojezycznej
spotyka si¢ terminy: mergers and acquisitions (M&A), ale mozna spotkaé tez: takeover,

consolidation oraz buyout?.

Fuzja jest rozumiana jako dobrowolne i zgodne potacznie si¢ co najmniej dwoch
jednostek gospodarczych w jedna®. Proces ten moze przebiegaé w dwoch odmiennych
wariantach. Pierwszy z nich polega na przejeciu jednego przedsigbiorstwa przez inne, a proces
ten nosi nazwe¢ wcielenia lub inkorporacji. Natomiast drugi, zwany fuzja, opiera si¢ na
utworzeniu nowego podmiotu w wyniku laczacych sie przedsiebiorstw*. Zjawisko fuzji dotyczy
zazwyczaj organizacji podobnych pod wzgledem wielkosci. Ujmowane jest tez jako forma
kooperacji pomiedzy uczestnikami obrotu gospodarczego, klientami, odbiorcami, dostawcami,
ktérzy w celu osiagniecia korzysci poprzez efekt skali, wymieniajagc si¢ wiasnymi
doswiadczeniami, zdolno$ciami i potencjatem, taczg si¢ tworzac nowa jednostke. W zaleznosci,
ktory sposob taczenia podmiotow ma miejsce na rynku, wymaga ono innego podej$cia pod
wzgledem prawnym do nowo powstatej spotki. Jezeli jeden podmiot przejmuje drugi, wowczas
przejmowany ulega wypisowi z rejestru przedsigbiorcow. Natomiast jezeli podmioty tworzg
zupelnie nowg spotke, wtedy sa zobowigzani zarejestrowac ja jako nowy podmiot i zaniecha¢

weczesniejszej dziatalnosci.

Zdarza si¢ rowniez, ze poczatkowo taczenie firm ma charakter przejecia pakietu
kontrolnego nad jednostka przejmowang, lecz z czasem w wyniku konsolidacji polityki
wewnetrznej, systemow informatycznych, a takze przenikania si¢ poszczegdlnych zespotow
pracujagcych w danych organizacjach, dochodzi w efekcie do catkowitej integracji, czego
skutkiem jest fuzja. Samo zjawisko powstaje w warunkach, gdy przejmowany traci swoj3
indywidualng tozsamo$¢ organizacyjng, a przejmujagcy w wyniku zaistnienia nowych

uwarunkowan tworzy wspoélng polityke dalszego dziatania. .

! Kaczynski S., Konsolidacja, kooperacja czy konkurowanie — sposobem na budowanie przewagi konkurencyjnej
i przetrwanie przedsigbiorstwa, ,,Zarzadzanie i Finanse”, 2013, 11.1, cz. 2, 5.95 — 111.

2 Frackowiak W. (red.), Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 2009, s.24.

3 Miedzinski B., Biczynski S. (red.), Stownik ekonomiki i organizacji przedsiebiorstwa, Panstwowe Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 1991, s. 46.

4Art. 492 ust. 1 Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2020 poz. 1526, 2320).
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Fuzje mozna wymieni¢ jako jedng z szesciu form stosunkow pomie¢dzy podmiotami
funkcjonujacymi na rynku®. Poczatkowo kooperacja jednostek opierala sie na wzajemnym
zawieraniu pomi¢dzy dostawcami i odbiorcami uméw kupna-sprzedazy, ktore sg fundamentem
regulacji w stosunkach gospodarczych. Z czasem, wzrastajaca konkurencja mi¢dzy dostawcami
oraz integrowanie si¢ odbiorcow doprowadzilo do podejmowania wspotpracy przyjmujac
forme wspotdziatania pionowego dostawcow i klientow oraz tworzeniu koalicji sktadajacych
si¢ z rywalizujacych miedzy soba firm, czego skutkiem jest koncentracja sektora. Na podstawie
przytoczonych wariantow stosunkéw miedzy podmiotami funkcjonujagcymi na rynku mozna

zauwazy¢, ze fuzje opierajg si¢ zarbwno na wspotpracy, jak rowniez na rywalizacji

W polskiej terminologii, jak juz wspomniano wcze$niej, wystepuja dwa zasadnicze
pojecia odnoszace si¢ do taczenia si¢ przedsigbiorstw. Jednak ich precyzyjne zdefiniowanie nie
jest tatwe z uwagi na czesto spotykane zamienne postugiwanie si¢ tymi terminami®. Probe
opisania przejecia podjat Szczepankowski’, ktéry pod tym terminem widzi przeniesienie
kontroli nad jednostka z jednej grupy inwestoré6w na druga. Transakcje fuzji i przeje¢ zachodza

najczesciej poprzez:

e zakup udziatéw lub akcji, ktore juz uczestniczg w obrocie rynkowym,

e nabycie czgsci aktywow przedsiebiorstwa badz jego catosci,

e utworzenie za obopdlng zgoda nowego podmiotu, w ktérym co najmniej dwoch
inwestorow wnosi swoje indywidualne udziaty lub aktywa, lecz tylko jeden z nich
otrzymuje pakiet wigkszo$ciowy, pozwalajagcy na samodzielng kontrole nad
jednostka,

e udziat w podwyzszeniu kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa przez objecie nowych
akcji lub udziatow, ktére prowadzi do samodzielnego zarzadzania jednostka,

e umorzenie walorow jednego z partneréw, ktory podjat decyzje o rezygnacji
z uczestnictwa w spoélce, a w efekcie przekazanie kontroli innym partnerom,

e skup zobowigzan organizacji, a nastepnie konwersja ich na kapitat wtasny, majac tym
samym sposobno$¢ uzyskania prawa do zarzadzania podmiotem i samodzielnego
podejmowania decyzji,

e dzierzawa,

e prywatyzacja®.

5 Szczepankowski P.J., Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 54.

b Pierscionek Z., Zarzqdzanie strategiczne w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011,
S. 420 — 425.

7 Szczepankowski P.J., Fuzje..., s. 56.

8 Frackowiak W. (red.), Fuzje..., s. 27.



Cechg charakterystyczng wszystkich typow przeje¢ wobec fuzji lub konsolidacji jest
zachowanie przez jednostke przejmowang podmiotowosci prawnej. Znaczeniowe rozroznienie
procesow majacych na celu laczenie si¢ jednostek, czy tez przejmowanie praw do
samodzielnego zarzadzania nimi stwarza mozliwos¢ do okreslania tych mechanizmow jako
nabycia. W ramach tego wilasnie pojecia mozna wskaza¢ zarowno potaczenia w wyniku fuzji

I inkorporacji, ale réwniez przytoczonych typow przejec.

1.2. Formy transakcji fuzji i przejeé

Podmioty gospodarcze wraz z otaczajacym ich otoczeniem nieustannie zmieniajg sig,
dostosowujac si¢ do warunkéw zewnetrznych, w ktorych funkcjonuja. Realizujac swoj
podstawowy cel dziatalnosci, ktorym jest maksymalizowanie osigganych zyskow oraz poprzez
swoj wzrost rynkowy, zapewniaja zaspokojenie indywidualnych potrzeb klientoéw. Ograniczaja
dominacj¢ innych jednostek na rynku oraz s3 w stanie zabezpiecza¢ si¢ przed utraty

konkurencyjnosci w skutek wzajemnego t3czenia sig.

Fuzje przedsi¢biorstw

Cechy charakteryzujace obszar zarzadzania procesami fuzji, majagcymi obecnie miejsce

na rynku, mozna zdefiniowaé jako koncepcje 4F°. Wedtug Szczepankowskiego jej sktadowymi
s3:

e focus — skoncentrowanie wzajemnych przedsiewzie¢ jednostek na ograniczonej
liczbie sektoréw lub gatezi gospodarki,

e first — podmiot jako pierwszy sposrdod pozostalych uczestnikow rynku, z pomoca
nowych produktow zaspokaja zglaszane przez klientow zapotrzebowanie na nie,
czego wynikiem moze by¢ potaczenie si¢ danych podmiotow,

e fast — jednostki szybko reaguja na zmieniajace si¢ wokot nich otoczenie,
dostosowujac migdzy soba dzialania takie jak: procesy wewngtrzne przedsigbiorstw,
bazg produktoéw oraz polityke relacji z klientami,

o flexibility — podmioty dzieki potaczeniu si¢, sa w stanie by¢ bardziej elastyczne

w zaspokajaniu potrzeb konsumentéw, trafiajagc w ich indywidualne gusta.

We wspotczesnym $wiecie mozna wyrdzni¢ wiele podzialow zjawiska fuzji, ktore
wystepuja na rynku. Roznig si¢ one miedzy sobg zarowno ze wzgledu na forme taczenia si¢
poszczegolnych podmiotow, jak i typ relacji, jakie wystepuja przed potaczeniem. Mozna tez

zastosowac ich podzial w odniesieniu do ogoétu charakteru przebiegu calego procesu

% Szczepankowski P.J., Fuzje..., s. 60 — 61.



konsolidacji. Charakteryzujac podstawowe formy proceséw tgczenia si¢ jednostek, mozna

moéwié o fuzjach jako:

e procesie koncentracji dziatalnosci,
e integracji wzajemnych przedsigwzie¢ podmiotow,

e obustronnej koordynacji dziatan przedsigbiorstw.

Koncepcja opierajaca sie na koncentracji dziatalnosci jest przedstawiana jako forma
konsolidacji kilku przedsigbiorstw w jedna jednostke i stanowi fundament rozwoju podmiotéw
gospodarczych we wspolczesnej gospodarce rynkowej. Rozwdj przybiera tu forme wzrostu
zewnetrznego, stanowigcego alternatywe do rozwoju wewnetrznego. Podmioty poczatkowo
rozwijaja si¢ poprzez dokonywanie inwestycji w obrgbie wihasnej jednostki. Jednak wraz
z uptywem czasu, aby nadal by¢ konkurencyjnym na rynku, potrzebujg coraz wigkszych
inwestycji, ktore wymagaja tez wyzszych nakltadow kapitatlowych. Procesy integracji,
realizujac potencjat wzrostu, wymuszajg transfer kapitatu, wykorzystujac jego mobilnos¢ oraz
mozliwosci jego pozniejszej koncentracji. Prawo wilasnosci majatku warunkuje mobilnos¢
kapitalu, a wiec jego zdolno$¢ do swobodnego przeptywu, umozliwiajac powstawanie
powigzan kapitatowych miedzy podmiotami'®. Z pomoca innych jednostek, podmioty taczac
si¢ z nimi, tworzac wigksze, ztozone formy organizacyjne, dzieki czemu mozliwe jest
powstanie gestej i zintegrowanej grupy potaczen kapitatowych, ktore skutkujag coraz silniejsza
intensywnos$cig koncentracji kapitatul. Wplywa to pozytywnie na rozwdj jednostek
i dokonywane w ich obrghie zmiany m.in.: zwigkszania produkcji, poprawe jakosci,
wprowadzanie nowych produktéw, ale takze poprawg warunkow pracy czy bezpieczenstwa.
Nalezy pamieta¢, Ze rozwdj przedsiebiorstwa stanowi o jego wzroscie'?. Analizujac opisane
przepisami prawa, a tym samym wystepujace w gospodarce formy wlasnos$ci przedsigbiorstw,
jak rowniez majac na uwadze odpowiedzialno$¢ ich wiascicieli wobec innych uczestnikow
rynku, najwyzszym poziomem koncentracji kapitatu charakteryzuje si¢ spotka akcyjna zas
najnizszym spotka cywilna'®. Zgodnie z Kodeksem spotek handlowych!®, spotka akcyjna
posiada minimalny wymog kapitalowy wynoszacy 100 000 ztotych, a warto$¢ nominalna akcji
nie moze przyjmowac¢ wartosci nizszych od 1 grosza. Z uwagi na swobodny obrot kapitatem

migdzy inwestorami na rynku gieldowym, spoétke akcyjng bedzie cechowaé najwyzsza

10 Zadora H., Fuzje i przejecia na rynku kapitatowym. Motywy, okolicznosci i warunki oraz procedury, procesy
i struktury, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2011, s. 34.

1 Tamze, s. 41.

12 Tamze, s. 61.

13 Koztowska-Mako$ D., Fuzje i przejecia jako formy koncentracji kapitatu, Studia Ekonomiczne. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 282, Katowice 2016, s. 73.

14 Art. 308 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2020 poz. 1526, 2320).
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mobilnos$¢ kapitatu sposrod wszystkich form organizacyjnych funkcjonujgcych na rynku.
Jednak nalezy zaznaczy¢, ze W procesie konsolidacji podmiotdw nowe przedsiebiorstwa, ktore
powstang na rynku nie muszg by¢ traktowana jako monopol. Méwigc o koncentracji mozna
wowczas mowi¢ zarowno O ograniczaniu konkurencji, ale rowniez o znalezieniu nowych
rynkéw zbytu w skutek dostarczenia odbiorcom wiedzy o produkcie, o ktorym wczesniej nie
wiedzieli lub ich wiedza byla zbyt matla, aby si¢ nim zainteresowaé. Fuzje w takiej postaci
wystepuja w sektorach rozwijajacych si¢, gdzie wystepuje wiele podmiotow §wiadczacych
podobne ustugi. Dzigki takim potaczeniom sg one w stanie szybciej rozwijac si¢ 1 zapewniac
sobie wickszy udziat w rynku, pozwalajacy na wykorzystanie efektu skali co moze skutkowac
wzrostem rynkowej warto$ci jednostki. Konsolidacje moga zapewni¢ rowniez lepsza pozycje
wyjsciowg w kontaktach z potencjalnymi nowymi klientami. Wzrost jednostki w obrebie
danego kraju moze przyczyni¢ si¢ do poszerzenia zasiggu oddziatywania podmiotu na rynku
krajowym, jak i szybszej ekspansji zagranicznej. W drodze do zwigkszania rynkow zbytu,

wydaje si¢ by¢ to istotnym zabiegiem ograniczajacym ryzyko operacyjne.

Integracja dziatan taczacych si¢ w wyniku fuzji przedsigbiorstw, polega na potaczeniu
w jedng catos¢ struktur organizacyjnych jednostek oraz celéw jakimi si¢ one kierujg. Strukture
organizacyjng mozna opisac jako zbior funkcji regulacyjnych ksztaltujacych tad wewnetrzny
w danej organizacji. Z jednej strony mowa tu o miejscu i pelnionych funkcjach kazdego
z pracownikéw zatrudnionych w przedsigbiorstwie, natomiast z drugiej strony mozna okresli¢
ten fad jako strukturalizacj¢ wszelkich dziatan jednostki skierowanych do standaryzacji,
centralizacji oraz formalizacji wszystkich proceséw zachodzacych w danej organizacji®.
Szerzej zjawisko fuzji w formie integracji opisat Szczepankowski. Majac na uwadze ich wptyw

na cato$é procesu dokonywanej transakcji, podzielit je na nastepujace rodzaje elementow?®:

e techniczno-produkcyjne — integracja czynnikow produkcji oraz parkow maszyn,
wzajemna wymiana wynikow badan 1 proceséw optymalizujacych produkcje,

e ekonomiczne — optymalizacja kosztow produkcji, wzrost warto$ci przedsiebiorstwa
na rynku, zwigkszenie transferu 1 mobilnos$ci kapitatu,

e organizacyjne — konsolidacja wspolnych celéw organizacji, stworzenie nowego
podziatu struktury zespotdw pracujacych w jednostce,

e spoteczne — zintegrowanie r6znych, niekiedy odmiennych grup spotecznych, wartosci

wyznaczanych przez organizacj¢ oraz systemow ewaluacji.

15 Sikorski C., Metody zarzqdzania relacjami w strukturze organizacyjnej. Relacje strukturalne, W: Blaszczyk W.,
Metody organizacji i zarzqdzania. Ksztaltowanie relacji organizacyjnych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 49.

16 Szczepankowski P.J., Fuzje..., s. 66.
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Jednostki, aby realizowa¢ swoje cele 1 pelnione funkcje na rynku, wchodzg réwniez
w rozne wzajemne relacje. Poza wymienionymi wczesniej elementami mozna wskaza¢ dwa
fundamentalne typy relacji, ktore ksztattuja si¢ miedzy przedsigbiorstwami dokonujacymi fuzji
integracyjnych. Pierwszy z nich to wigzi typu A, ktére mozna wyr6zni¢ w momencie, gdy jeden
z podmiotow $wiadczy jaka$ ustuge na rzecz drugiego podmiotu, zas$ ten drugi w zamian za te¢
ustuge, dostarcza rownowartos¢ jej w formie $rodkdéw pienieznych w celu wspdlnego ich
wykorzystania. Taki typ wzajemnych stosunkéw odnosi si¢ gtownie do przedsigbiorstw
dziatajacych w réznych sektorach gospodarki i mozna nazwaé takie potacznia fuzjami
poziomymi badz inaczej horyzontalnymi. Natomiast drugim typem wiezi taczacych jednostki
sa wiezi typu B. Odnosza si¢ one do wzajemnego integrowania posiadanych zasoboéw oraz
wykonywanych dziatan dwoch podmiotdéw, tworzac wspolnag, jedna, strategiczng catosé. W tym
przypadku relacje jednostek odnosza si¢ przede wszystkim do fuzji pionowych inaczej
wertykalnych, czyli wynikajacych z potgczen podmiotéw dziatajacych w réznych branzach.
Integracyjna forma dokonywanych fuzji moze by¢ zawierana réwniez z wykorzystaniem
dwoch czynnikow. Sg nimi: cheé zachowania autonomii przez podmiot oraz suwerennosci
w trakcie przygotowywania planow strategicznych jednostki. Na podstawie tych warunkow

mozna wskazan ponizsze rodzaje fuzji o podtozu integracyjnym?’:

e symbioz¢ przedsigbiorstw — sytuacja, w ktorej przedsigbiorstwa chca zachowaé
wysoki poziom wlasnej autonomii oraz suwerennosci z punktu widzenia planow
strategicznych,

o fuzje zachowawcza — zachodzaca w momencie, gdy podmioty chca wysokiej
suwerennosci strategicznej, przy jednoczesnym braku potrzeby zachowania swojej
autonomii,

e absorpcj¢ dzialania — wystepuje, gdy zarowno cheé¢ do zachowania autonomii, oraz
suwerennosci w odniesieniu do planow strategicznych pozostaje na niskim poziomie,

e holding — spotykany w przypadku, gdy jednostki pragng zachowa¢ wysoki poziom

suwerennosci strategicznej, przy niskim poziomie wtasnej autonomii.

Forma fuzji moze by¢ rowniez proces koordynacji dziatan podmiotow. Koordynacja ta
objawia si¢ wspOlnym opracowywaniem celow oraz planow przez taczace si¢ przedsigbiorstwa.
Logiczne pogrupowanie wspoétdzielonych czynnosci oraz zasobow posiadanych przez
jednostki, pozwala na bardziej efektywne ich wykorzystanie, co moze pozytywnie wptynaé¢ na
pozycje nowego podmiotu wzgledem konkurencji. Definicja owych dziatan odnosi si¢ takze do

organizowania zasobow ludzkich, odpowiedzialnego podejmowania decyzji w oparciu

17 Szczepankowski P.J., Fuzje..., s. 67 — 69.
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0 wiedze i doswiadczenie ekspertow, czy tez sposobu ograniczenia ryzyka operacyjnego, ktore
jest nieodlacznym elementem funkcjonowania podmiotow gospodarczych na rynku'®. Jednak
nie kazda forma koordynacji dziatan bedzie prowadzi¢ do fuzji. Przedsi¢biorstwa poprzez
wspotprace na réznych polach swojej dziatalnosci dgzg do wzrostu wynikow finansowych, jak
réwniez poprawy procesoéw technologicznych czy aspektow zwigzanych z postrzeganiem ich
na rynku. W chwili, gdy wspolpraca niezaleznych od siebie jednostek przynosi pozytywne
efekty, moga one dojs¢ do wniosku, ze razem sg silniejsi i bardziej konkurencyjni, anizeli
dziatali by osobno. W taki sposéb sg w stanie generowaé wigksze zyski, przy jednoczesnej
redukcji kosztow. Efekt potaczenia si¢ przedsiebiorstw polegajacy na osiggnieciu wyzszego
poziomu warto$ci od sumy poszczegolnych czesci sktadajacych si¢ na nig, zostal nazwany

efektem synergii i zostanie szerzej oméwiony w rozdziale 2.
Poza omowionymi formami fuzji, w literaturze wystepuje ich podziat na typy takie jak®®:

e fuzje horyzontalne, inaczej poziome,
o fuzje wertykalne, zwane pionowymi,

o fuzje konglomeratowe.

Fuzje horyzontalne maja miejsce, gdy potaczeniu ulegaja przedsiebiorstwa z tej same;j
branzy. Powodami takich decyzji sa m.in.: che¢ eliminacji konkurencji na runku i tym samym
zmniejszenie konkurencji na nim. Jednostki moga si¢ taczy¢ takze dazac do osiagniecia
korzysci skali opartej na bardziej efektywnej, wiekszej produkcji przy jednoczesnej
optymalizacji ponoszonych kosztow. Zwigzany z fuzjami poziomymi wzrost sity rynkowe;j
podmiotdw nie jest zjawiskiem obojetnym organom panstwa, w ktorym funkcjonuja. W Polsce
nad warunkami rozwoju i ochrony konkurencji oraz zasadami i trybie przeciwdziatania
praktykom ograniczajacym konkurencje?® sprawuje nadzor Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw. Natomiast na poziomie Unii Europejskiej organem
antymonopolowym jest Komisja Europejska, na ktorej wniosek zostato wydane w 2004 roku

rozporzadzenie w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw?.,

Fuzja pionowa to w najprostszej formie proces tgczenia si¢ producentéw z dostawcami
lub sprzedawcami. Przedsiebiorstwa produkcyjne, zaopatrujac si¢ w rézne towary i surowce,

taczac si¢ ze swoimi dostawcami podejmuja probe ograniczenia ryzyka zwigzanego m.in.

18 Griffin R. W., Podstawy zarzqdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 10.

19 Gaughan P. A., Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, 6th Edition, JohnWiley & Sons, Inc.,
Hoboken, New Jersey 2015, s. 15.

2 Art. 1 Ustawy z dnia 16 lutego 2007 t. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. z 2021 r. poz. 275).

2L Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji
przedsigbiorstw (rozporzadzenie WE w sprawie kontroli taczenia si¢ przedsigbiorstw).
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z ciggloscig dostaw. Integracja w oparciu o fuzj¢ wertykalng moze przebiega¢ w dwoéch
kierunkach. W przéd, ktéra odnosi si¢ do fuzji z potencjalng baza klientow oraz wsteczng
biegnaca w kierunku dostawcoOw. Oba te procesy, chociaz rdzne, posiadajg zalety wynikajace

722

e procesOw ztozonych — wigkszo$¢ organizacji ponosi koszty state na ushugi obstugi
biurowej. Jednostki taczac sie¢ moga integrowac tez W zespoty odpowiedzialne za
m.in.: zasoby ludzkie czy wsparcie IT, a dzigki temu zwigksza¢ wydajnos¢
1 optymalizowac¢ koszty wynagrodzen,

e redukcji ryzyka — fuzja wertykalna umozliwia ograniczenie ryzyka zwigzanego
z dostawcami produktéw. Kontrola tego obszaru dziatalnosci firmy przechodzi
bezposrednio na samego wiasciciela,

e zarzadzanie jako$cig — przejmujac kontrole nad dostawcami surowcoéw i towarow,
producenci maja realny wplyw na ich jakos¢, zas z drugiej strony dokonujac fuzji ze
sprzedawcami mogg ksztaltowac polityke cenowa wyroboéw gotowych,

e ograniczonych negocjacji — z uwagi na to, ze dostawcy stali si¢ czeScig catosci
przedsiebiorstwa produkcyjnego, prowadzenie negocjacji uméw staje si¢ procesem
zbednym,

e ochrony praw wlasno$ci oraz wlasnosci intelektualnej — w branzach technologicznych
oraz w innych sektorach, w ktorych zachodza nieustanne zmiany w wyniku
prowadzonych badan i prac rozwojowych, wystepuje ryzyko, ze ich wyniki méoglby
zosta¢ wykorzystane poza jednostka. W wyniku fuzji jednostki moga redukowaé
ryzyko z tym zwigzane,

e indywidualizacji — catosciowa kontrolna nad dostawcami i klientami zapewnia
przedsigbiorstwu rozpoznawalno$¢ pod postacia wyksztalconej na rynku marki.
W celu utrzymania jej statusu, podmioty muszg bezwzglednie utrzymywac staly
nadzér nad jakoscig produkcji oraz sprzedazy, tak aby wizerunek marki zostat

podtrzymany.

Fuzje konglomeratowe to potaczenie dwoch lub wigkszej liczby podmiotow
prowadzacych zupehie rézne rodzaje dziatalnosci, ktore naleza do jednej, tozsamej grupy
biznesowej, zazwyczaj obejmujacej spotke macierzysta wraz z gronem powigzanych z nig
spotek zaleznych. Niejednokrotnie organizacja bedaca konglomeratem to zintegrowanie

przedstawicieli pochodzacych i funkcjonujacych w obrebie wielu, zréznicowanych sektorow.

22 Roberts A., Wallace W., Moles P., Mergers and Acquisitions, Edinburgh Business School Heriot-Watt
University, MQ-A2-engb 1/2016 (1020), Edinburgh 2016, s. 8 — 9.
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Konglomeraty sg czesto duze i obejmuja swoim zasiggiem jednostki dzialajgce na terenie wielu
panstw. Cieszyly si¢ one popularnosciag w szczegdlnosci w latach szes¢dziesigtych XX wieku,
z uwagi na wystepowanie niskich stop procentowych i powtarzajacych sie cyklicznie trendow
rynkowych, ktore z kolei umozliwialy konglomeratom nabywa¢ podmioty przy pomocy
wykupow lewarowanych, czasem w oparciu 0 okresowo zanizone ich wartosci. Przez okres
wielu lat zabieg ten byt w zupetnosci wystarczajacy. Cena rynkowa warto$ci akcji spotki rosta,
gdyz jednostki bardzo czesto byly wyceniane w oparciu 0 zwrot z poczynionych inwestycji.
Jednak pod koniec lat sze$¢dziesigtych XX wieku przedstawiciele rynku zaczeli ich unika¢, co
doprowadzitlo do znacznych wyprzedazy akcji posiadanych przez inwestorow. Fuzje
konglomeratowe powstaja przede wszystkim w celu realnej dywersyfikacji dziatalnos$ci
organizacji, a nie zarzadzania zwrotem z inwestycji poczynionych w posiadane przez nie
udziaty. Jednostki kierujace si¢ takim nastawieniem dokonatyby przejeé lub otworzytyby nowe
oddziaty w innych sektorach tylko wtedy, gdy uwazalyby, ze poprawiloby to wskazniki

rentownosci lub stabilno$é¢ catej organizacji w skutek podziatu ryzyka?3.

Przejecia przedsi¢biorstw

Przejecia podmiotow mozna zdefiniowac jako nabycie ponad 50% warto$ci majatku czy
tez kapitatu jednostki. Zakup pakietu kontrolnego spoiki przejmowanej daje podmiotowi
przejmujacemu mozliwos¢ swobodnego kierowania nig i podejmowania w stosunku do niej
dowolnych decyzji. Przejecia mozna uzna¢ rowniez jako bezposrednig forme¢ inwestowania
w inne spotki 1 tym samym osiggnigcie pozycji lidera na rynku posiadajacego zaréwno
przewage konkurencyjna, jak i1 technologiczna nad innymi jednostkami prowadzacymi
dzialalnosci na tozsamym obszarze. Przejecia w odrdznieniu do fuzji zachodzg niezaleznie od
branzy czy sektora, w ktorym funkcjonujg spotki biorgce udziat w tym procesie. Z uwagi na
sam aspekt nabycia poprzez zakup aktywow, spotka nie traci swojej osobowosci prawnej.
Jednak zazwyczaj zmianie ulega forma organizacyjna prowadzonej w dalszym ciagu
dziatalnosci. Przejecie wyptywa tu nie tylko na zmiang struktury wilascicielskiej w przejetej
organizacji, ale takze nalezy liczy¢ si¢ ze zmianami w polityce organizacyjnej oraz

technologicznej, poczynionymi przez nowych jej zarzadcow.

W zalezno$ci w jaki sposob przebiega proces samego przejecia podmiotu, mozna okresli¢
kilka faz tego procesu, ktory wymusza sam fakt zmian funkcjonowania organizacji pod katem
reorganizacji struktury wlascicielskiej. Nalezy przyjrze¢ si¢ przeksztalceniom w sferze

organizacji w strukturach kadr, finansOw, rozwigzan organizacyjnych czy procesoOw

23 Sharma P., Goswami D. K., Managing mergers & acquisitions: an issue of strategy management, International
Journal of Management, IT & Engineering, VVol. 7 Issue 5, May 2017, s. 170 — 171.
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wpltywajacych na ciggtos¢ funkcjonowania dziatalnosci podstawowej jednostki. Obszary,

o ktorych mowa sg ze sobg $cisle powiazane i bezposrednio wptywaja na siebie nawzajem.

W celu zachowania efektywnosci prowadzonej dziatalno$ci przez podmiot przejmujacy,

przygotowujac si¢ do nabycia nalezy zwroci¢ uwage na takie aspekty jak:

zapewnienie dostepu do kapitatu,

posiadanie pochodzacych z rzetelnych zZrédel kompletnych informacji
0 przejmowanym podmiocie,

posiadanie wykwalifikowanych i do$wiadczonych zasobéw kadrowych, mogacych
racjonalnie 1 w sposob rzetelny opracowac plan akwizycji,

dostep do modeli wyceny warto$ci nabywanego przedsigbiorstwa,

stabilna sytuacja gospodarcza na rynku, gdzie funkcjonuja oba podmioty,

dostep do nowych technologii, wptywajacych na dalszy rozwdj przejmowanej
jednostki.

Mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe, a zarazem niekoniecznie nastgpujace po sobie etapy

nabywania podmiotu, ktore zostaty zaprezentowane na schemacie 1.1.

Schemat 1.1. Proces przejgcia

Opracowanie e  Wstepne e Negocjacje e Ocena
strategii zatozenia sprzedazy, przejecia
Poszukiwanie e Due diligence zakupu

kandydatow e Realizacja

Wstepna nabycia

selekcja

Zrodo: Howson P., Due Diligence The Critical Stage in Maerers and Acquisitions, Routledge, New York, NY

2017, s. 2.

Pierwszy z nich obejmuje opracowanie wszelkich przestanek i strategii dokonywanego

przejecia oraz zaplanowania mozliwych zasobow, ktére potencjalnie zostang zaangazowane

w dany proces. Przejecie powinno opiera¢ si¢ na jednej, spdjnej i opracowanej wczesniej

strategii. W taki sposob przejmujacy jest w stanie zaplanowaé transakcje, zabezpieczy¢ sie

przed nieoczekiwanymi, niepozadanymi Sytuacjami, a co za tym idzie uniknac¢ chociazby czgsci

niepotrzebnego ryzyka z nig zwigzanego. Nalezy zaznaczy¢, ze podmioty nie zawsze

przygotowuja owa strategie, ale niekiedy dochodzi do sytuacji, w ktorych jednostki majac
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opracowang strategie, nie trzymajg si¢ jej. Drugim etapem jest znalezienie motywow przejecia,
cech ktorymi podmiot przejmujacy bedzie motywowal cato$¢ przeprowadzanej transakcji.
Oparcie strategii na dobrze ugruntowanych motywach moze przesadzi¢ o sukcesie calej
operacji i ewentualnych korzys$ciach ptyngcych z niej w przysztosci. Dodatkowo w tym punkcie
nalezy dokona¢ wyceny jednostki przejmowanej, wraz z zaplanowaniem potencjalnych
przysztych korzysci wynikajacych z jej nabycia. Kluczowym aspektem znalezienia
odpowiedniego podmiotu jest jego poznanie w mozliwie najdoktadniejszy sposdb. Wiedza,
ktorg przejmujacy bedzie posiadat przed dokonaniem operacji, finalnie przesadzi o jego
sukcesie albo porazce. Trzeci krok to ustalenie, ile organizacja przejmujaca jest w stanie
zaptaci¢ za aktywa przejmowanego podmiotu oraz w jaki sposob zamierza to zrobié. Trzeba
zaplanowa¢ tutaj konkretny zasob funduszy, a takze forme zaptaty za te transakcje, a wigc
ustali¢ czy sposobem finansowania transakcji beda kapitaly wlasne czy obce, gotowka czy
moze kredyt. Oczywiscie fundamentalnym bedzie tutaj aspekt wielko$ci firmy 1 posiadanego
przez niag majatku. Z zatozenia bedac duzym podmiotem, spotka jest w stanie generowaé
wigksze przychody niz mniejsze podmioty, ale takze moze posiada¢ wyzsza zdolno$¢
pozyskiwania kapitatow ze zrodet zewnetrznych. Ostatnim, czwartym z etapéw jest tu
ostateczny efekt dokonanej transakcji, a wigc jej sfinalizowanie. Na bazie poprzednich krokow,
przejmujacy dokonujac racjonalnej oceny optacalnosci danej transakcji, powinien
w przysztosci osiggna¢ korzysSci w postaci wzrostu wlasnego potencjatu wytworczego,

jak i swojej pozycji na otaczajagcym go rynku®*,

Zjawisko transakcji przejecia biorac pod uwagg czynniki ekonomiczne, mozna podzieli¢

na dwie grupy procesow, ktorymi sa:

e koncentracja produkciji,

o dywersyfikacja produkciji.

Pierwszy z przytoczonych termindéw, a wigc koncentracj¢ produkcji mozna zdefiniowaé jako
specjalizacj¢ produkcji. Jednostka kierujgc si¢ tym aspektem, w celu lepszego wykorzystania
zasobow koncentruje produkcje wokoét jednego badz niewielu wariantéw wytwarzanych przez
siebie produktow lub ustug. Taki zabieg mozna okresli¢ jako przejgcie tworzace specjalizacje
przedmiotowa. Natomiast mozna wyrdzni¢ takze inny wariant, ktorym jest przejgcie oparte na
specjalizacji technologicznej, polegajace na skupieniu catosci produkcji lub jej poszczegdlnych
etapow w ramach jednej jednostki. Jak w kazdym typie przeje¢, podmiot nabywajacy inng

spotke oczekuje pozytywnych efektow dokonywanej przez siebie transakcji. W ramach

2 Damodoran A., Corporate finance : theory and practice, 2nd ed., John Wiley & Sons, New York 2001,
s. 838 — 839.
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przejecia jako koncentracji produkcji czy tez jej specjalizacji nalezatoby oczekiwac ponizszych

pozytywnych skutkow:

e korzysci skali produkc;i,

e optymalizacji kosztow ponoszonych na zaopatrzenie oraz sprzedaz produktow,
e osigganie pozycji lidera na rynku i eliminowania konkurencji,

e wykorzystanie know-how przejmowanej jednostki,

e podziat kosztow badan i prac rozwojowych na wigksza liczb¢ podmiotow zaleznych.

Odwrotnoscig do koncentracji produkcji jest jej dywersyfikacja. Oznacza ona podjecie przez
przedsiebiorstwo swojej dziatalnosci w obrgbie nowej, innej branzy w oparciu o wypracowanie
nowej bazy asortymentu, technologii i rynkoéw zbytu. Oczywiscie zmiana profilu dziatalnos$ci
jednostki wigze si¢ niejednokrotnie z konieczno$cig poniesienia znacznych nakladow
kopiatowych w poczatkowych fazach catego procesu modyfikacji produkcji. Sposobem
wyjScia z tej sytuacji, zapewniajacym obnizenie takich kosztow jest podjecie decyzji o nabiciu
podmiotu juz funkcjonujgcego W obrebie obszaru pozostajacego w gronie upodoban podmiotu
interesujacego si¢ dywersyfikacja produkcji. Przyczyny checi zmian mozna upatrywaé m.in.
w dazeniu kadry kierowniczej spotek do uzyskania mozliwosci szybkiego wzrostu

25 Natomiast gtéwna

zarzadzanych przez nich podmiotow czy polepszenia efektywnosci
przyczyng dywersyfikacji dziatalnosci przedsigbiorstwa pod katem przestrzennym
i produktowym jest konieczno$¢ podziatu ryzyka?®. Dzieje sie to poprzez uzyskiwanie

systematycznych przychodoéw z réznych, niezaleznych od siebie zrodet. Obecnie mozna
27

wyrozni€ cztery strategie zwiazane z dywersyfikacja produkcji, a sg nimi

o dywersyfikacja inwestycyjna — proces realizowany przede wszystkim przez jednostki
dojrzate, ktore posiadaja ugruntowana pozycje na otaczajacych je rynku, a co za tym
1dzie majacymi dostep do znacznych zasobow wolnych srodkdéw pienigznych,

e dywersyfikacja schodzenia z branzy — dotyczy podmiotéw majacych juz dlugoletnie
doswiadczenie, ktorych produkty w najblizszym okresie czasu beda stopniowo
wycofywane ze sprzedazy. Z tego powodu podmiot gospodarczy powinien wczesniej

zaplanowac zagospodarowanie powstajacej w tym miejscu luki asortymentowej,

% Smutek H., Rozwdj przedsiebiorstwa a strategie dywersyfikacji, Zeszyty Naukowe nr 613 Akademii
Ekonomicznej w Krakowie, 2003, s. 20.

% Flejterski S., Porada-Rochon M., Dywersyfikacja versus specjalizacja w procesach dostosowawczych
przedsigbiorstw. Perspektywa pokryzysowa, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 802, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 65 (2014), s. 638.

27 Szczepankowski P.J., Fuzje..., s. 88 — 89.
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e dywersyfikacja podtrzymujgca — polega na zintensyfikowaniu proceséw majacych na
celu wzmocnienie prowadzonej przez podmiot dziatalnosci,

e dywersyfikacja zapewniajagca przezycie — odnosi si¢ do jednostek bedacych
w kryzysowej sytuacji, ktorej dalsze kontynuowanie dziatalnosci jest stosunkowo
niepewne. Wowczas jednym z mozliwych wyj$¢ jest przejecie innego podmiotu,

zapewniajac sobie zabezpieczenie oraz ochrone przed ewentualnym bankructwem.

Jednak dywersyfikacja niesie za sobg nie tylko wylgcznie pozytywne efekty. Przygladajac sie
blizej temu procesowi, mozna zauwazy¢ rowniez zagrozenia, wsroéd ktoérych mozna wskazaé
utrate rozpoznawalno$ci 1 wyrazisto$ci reprezentowanej przed spotke marki. Jednostka
funkcjonujgca w wielu niezwigzanych ze sobg sektorach gospodarki wystawiana jest na ryzyko
utraty jednorodno$ci i spoOjnosci prezentowanych przez siebie strategii, cO z kolei moze

doprowadzi¢ w przysztosci do ograniczania mozliwosci dalszego jej rozwoju?®.

Poza zdefiniowanymi wcze$niej technikami nabywania przedsigbiorstw mozna
przedstawi rowniez przejecia podmiotow W skutek ich wykupow przez zarzad i pracownikow
tzw. buy-out. Polega on na nabyciu, podobnie jak we wszystkich innych przejeciach, pakietu
wiekszosciowego, a wiec tez kontroli nad nabywang jednostka w skutek transakcji
dokonywanej przez inny podmiot, ktorym w tym przypadku jest kadra menadzerska oraz
pracownicy w koordynacji z podmiotem zewngtrznym. Cechg wyrdzniajaca, ktorg trzeba
wskaza¢ w przypadku wykupow menadzerskich jest fakt, iz wszystkie transakcje zawierane sa
w oparciu o pozyczke zaciggang pod zastaw majatku nabywanej organizacji. W ten sposob
dochodzi do nabycia przy wsparciu kapitalow obcych lub wspomagania przy pomocy dzwigni
finansowej. W literaturze najczgsciej przytaczanymi technikami przeje¢ podmiotow

gospodarczych przez ich wykup s3%°:

e management buy-out (MBO) — wykup menadzerski, w ktorym niewielka liczba
inwestorow, zazwyczaj cztonkowie zarzadu dokonuja zakupu wickszoSciowego
pakietu akcji spotki przez nich kierowanej, czg¢sto w drodze wezwania, czego
skutkiem jest przejecie kontroli nad tg jednostka,

e leveraged management buy-out (LMBO) — podobnie jak w MBO wykupu jednostki
dokonuje kadra zarzadzajaca dang jednostks, lecz zakup ten jest finansowany

zrodtami kapitatu pochodzgcego spoza przejmowanej jednostki.

28 Prysinski L., Jozwicki R., Wybrane aspekty dywersyfikacji #rédet przychodu przedsiebiorstw, Zarzadzanie
i Finanse Journal of Management and Finance Vol. 14, No. 3/2/2016, s. 114 — 115.

2 Qesterle D. A., Norberg J. R., Management Buyouts: Creating or Appropriating Shareholder Wealth?,
Vanderbilt Law Review, Volume 41 Issue 2, March 1988, s. 208.
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Przytoczonych wykupdéw dokonuja jednostki posiadajace dobrze wykwalifikowang kadre
menadzerskg. Czesto wplyw na te transakcje majg przepisy prawa obowigzujace w danym
kraju, sytuacja sektora bankowego, a takze dostep do wyspecjalizowanych spotek typu venture

capital, zapewniajgcych wsparcie zardbwno finansowe, jak i merytoryczne.

Moéwigc zardwno o przejeciach, jak i o zjawisku fuzji wystepujacych na rynku, nalezy

wskazaé, ze ich formy oraz typy moga przebiega¢ w skutek wymienionych ponizej sytuacji®:

e _many at once” — tlumaczac na jezyk polski termin ten oznacza ,,wszyscy na
jednego”. Zjawisko to polega na sytuacji, w ktorej kilka podmiotow dziatajacych
zazwyczaj w jednej branzy, lecz posiadajacych rozne zasoby kapitalowe lub polityke
organizacyjna, pragnie w tym samym okresie stosunkowo szybko zakupi¢ udziaty
innej firmy lub tez chce si¢ z nig polaczy¢. Podmioty motywuja ten zabieg checiami
wzmocnienia swojej pozycji na rynku, eliminujgc tym samym swoja konkurencje,

e ,o0ne at atime” — w dostownym tlumaczeniu ,,jedno na jaki$ czas”. Definiujac te
sytuacje mozna odnie$¢ si¢ do zjawiska fuzji lub przejecia w warunkach, gdy
przedsiebiorstwa ulegaja potaczeniu na skutek wystepujacych na obszarze ich
funkcjonowania zagrozen lub okoliczno$ci, kiedy jedna wigksza jednostka wchtania
w swoje struktury inng mniejsza,

e ,.0ne by one” — oznaczajaca sytuacje, w ktorej jeden podmiot przejmuje inny podmiot.

Sposréd wszystkich typdw, rodzajow, form 1 technik transakcji nabywania 1 taczenia
przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej, trzeba przytoczy¢ jeszcze jeden termin, a jest nim
zjawisko wrogiego przejecia. Pojecie to mozna zdefiniowaé jako sytuacje, w ktorej podmiot
wzywajacy, wbrew woli organow kierowniczych nabywanej spotki i bez wezesniejszego ich
poinformowania, zwraca si¢ wprost do jej akcjonariuszy z ofertg nabycia jej akcji, ostatecznie

doprowadzajac finalizacji transakcji L.

Przytoczone w tym rozdziale typy i formy transakcji fuzji 1 przeje¢ sa zjawiskiem
nieodtacznie wystepujacym w gospodarce na catym $wiecie. Z jednej strony mozna upatrywac
w nich mozliwo$ci rozwoju organizacji, ich struktury oraz oferowanych przez nie produktow
1 ustug. Natomiast z drugiej strony, nalezy wskaza¢, ze wraz ze wzrostem koncentracji
podmiotdw gospodarczych, potencjal mniejszych jednostek ulega zmniejszeniu, a co za tym
idzie tworza si¢ bariery wej$cia na rynek oraz powstaje zagrozenie utraty wystgpowania na nim

efektywnej konkurenciji.

30 Szczepankowski P.J., Fuzje..., s. 61 — 62.
31 podsiadlik C., Wrogie przejecie spétki, Warszawa: LexisNexis 2003, s. 39-41, w: Klocek M., Geneza i strategie
realizacji wrogich przejec, Roczniki Ekonomii i Zarzadzania, Tom 6 (42) nr 1 2014, s. 172.
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Rozdzial 2. Motywy konsolidacji przedsiebiorstw

2.1. Motywy nabywcy

Procesy fuzji 1 przeje¢ stuza przede wszystkim rozwojowi przedsigbiorstw poprzez
wzrost ich wartosci, a takze zwigkszaniu konkurencyjnosci wobec innych podmiotow
funkcjonujacych na danym rynku. Organizacje, aby sprosta¢ oczekiwaniom klientéw i osiggac
wyznaczone przez siebie cele oraz korzysci, tacza si¢ z innymi jednostkami, a przyczyny tych

decyzji mozna podzieli¢ na takie grupy jak:

e motywy techniczne i operacyjne,
e argumenty oparte na kwestiach finansowych, podatkowych i rachunkowych,
e kwestie odnoszace si¢ do zarzadzania jednostka i kadry kierowniczej,

e czynniki rynkowe i marketingowe®.

Motywy techniczne i operacyjne przejec

Pierwsza a zarazem najpopularniejszg omawiang grupa motywow sa czynniki techniczne
i operacyjne. Przedsigbiorstwa tacza si¢ przede wszystkim w celu zwigkszania efektow
ekonomicznych prowadzonej dziatalnosci wobec ponoszonych naktadéw. Ide¢ t¢ mozna
osiggnag¢ miedzy innymi poprzez zmian¢ kadry kierowniczej na bardziej efektywna,
reorganizacj¢ modelu zarzadzania firma, czy tez transformacj¢ podziatu kosztow pomiedzy
poszczegdlne obszary w organizacji. Wszelkie dziatania nabywcy skupione wokot przejeé,
ktére mozna zaliczy¢ do aspektéw technicznych i operacyjnych, powinny zmierza¢ do

uzyskania m.in.:

e Kkorzysci skali®®,
e Wwzajemnego uzupelniania si¢ zasobéw materialnych i ludzkich przedsigbiorstwa,
e optymalizacji kosztow,

e integracji systemow i obstugi techniczne;j.

Korzysci skali znajdujg si¢ wérod najbardziej pozadanych celow przy przeprowadzanych
fuzjach 1 przejgciach o charakterze poziomym. W ich wyniku przedsigbiorstwa daza do
optymalizacji kosztow 1 wzrostu ilosci wytwarzanych dobr i1 ustlug. Dokonujac procesow
faczenia si¢, podmioty moga osiggna¢ pozytywne korzysci poprzez wspotdzielenie ustug

centralnych, wsréd ktorych mozna wskaza¢ zarzadzanie jednym wspolnym biurem oraz

32 Frackowiak W. (red.), Fuzje..., s. 32.
33 Brealey R. A., Myers S. C., Allen F., Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill/lrwin, New York 2011,
s. 795.
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pracujgcymi w nim zespolami, takimi jak ksiegowo$¢, kontrola finansowa, grupy osob

odpowiedzialne za rozwoj, czy tez mozliwosci ilosciowego ograniczenia kardy kierowniczej.

Komplementarnos¢ zasobow i umiejetnosci mozna odnie$¢ do procesoOw produkcyjnych,
gdzie pozytywne cechy przejawiaja W zmniejszeniu kosztow jednostkowych produktow
w skutek wiekszych zakupow. Niekiedy przedsi¢biorstwa posiadajac ograniczone zasoby
finansowe lub kadrowe nie jest w stanie podejmowaé si¢ realizacji skomplikowanych
projektow, ktore zapewniatyby im rozwdj i podtrzymywaty konkurencyjno$é wobec innych
jednostek. W takich wypadkach wspolnymi sitami przedsi¢biorcy sa w stanie zdziata¢ wiecej,
niz osiggnatby jeden podmiot osobno. Wymiana miedzy sobg wiedzy, do$wiadczenia
i technologii, czy inaczej wzajemne uzupeinianie wtasnych wewngtrznych brakéw wplywa

pozytywnie na rozwdj przedsiebiorstw i wzrost ich warto$ci dodane;.

Zjawisko optymalizacji kosztow mozna odnies¢ do kosztow transakcyjnych®,
Przedsiebiorstwo analizujac poszczegdlne etapy swojej dziatalnosci, jest w stanie wskazaé
wady i zalety podejmowanych przez siebie dziatan. Kadra zarzadzajaca na postawie informacji
dostarczanych przez dziaty kontroli finansowej moze zweryfikowa¢ czy procesy istniejace w
przedsigbiorstwie sa z ekonomicznego punktu widzenia optacalne. Jezeli dany podmiot
korzysta z mozliwosci wystepujacych na otwartym rynku, wspoétpracuje z zewnetrznymi
podmiotami $wiadczagcymi ustugi na jego rzecz, nalezatloby przemysle¢ jego wlaczenie
w struktury wewngtrzne przedsi¢biorstwa. Nabycie jednostki ma tu na celu poczynienie
oszczednosci, ktore moglyby objawiac si¢ w ograniczeniu proceséw technologicznych, takich
jak magazynowanie, transport, przetadunki towarow, kontrola oraz zarzadzanie
poszczegdlnymi procesami. W ten oto sposob firmy sg w stanie lepiej wykorzysta¢ wlasne

zdolnosci produkcyjne oraz zwigksza¢ niezaleznos¢ od podmiotéw zewnetrznych.

Niektore firmy probuja przeja¢ kontrole nad dostawca badZ odbiorca i w ten sposob
ulatwi¢ koordynacj¢ proceséw z zakresu dystrybucji, logistyki lub administracji. Wtasnie
dzigki integracji systemoéw i obslugi technicznej pomigdzy podmiotami, koncowy produkt
moze osiggna¢ jakos¢, o ktorg trudno byloby zadba¢ na réznych etapach produkcii,
odbywajacych si¢ na przyktad w kilku miejscach. Pominigcie, ktoregos z elementow transportu,
magazynowania, czy przetadunku w wyniku zintegrowania tych proceséw w ranach jedne;j
organizacji, pozwala nie tylko ograniczy¢ koszty, ale rowniez unikna¢ ryzyka towarzyszacego

tym procesom.

3 Kosin P., Strategiczne zarzqdzanie kosztami przedsigbiorstwa w otoczeniu sieciowym, \Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2011, s. 86.
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Procesy fuzji i przeje¢ po zakonczeniu transakcji lgczenia si¢ wymagaja zmiany
organizacyjnej w jednostce przejmujacej. Najczesciej dochodzi woéwcezas do wdrozenia dziatan
majacych na celu poprawe funkcjonowania proceséw lub catkowitej restrukturyzacji. Chodzi
tutaj o modernizacj¢ funkcjonowania podmiotu w taki sposdb, aby w nowej formule byt
w stanie osiaga¢ lepsze wyniki finansowe w odniesieniu do sytuacji sprzed przejecia®®. Wsrod
zabiegow, ktore moga wplyna¢ pozytywnie na kondycj¢ jednostki nalezatoby wskazac
udoskonalenie struktury organizacyjnej, kontrole kosztow wytwarzania, podniesienie jakoSci
wyrobow gotowych, poszerzenie réznorodnosci oferowanego asortymentu, czy redukcje czesci
stanowisk. Mato efektywne osoby, a w szczegolnosci te ktore obejmuja kierownicze stanowiska
sg eliminowane w wyniku przeprowadzanych dziatan restrukturyzacyjnych. Kazdy pracodawca
szukajac osob, ktorym powierza kierowanie zespotem badz tez jakim$ kluczowym obszarem
w przedsiebiorstwie, liczy na uzyskanie w wyniku tego pewnej wartosci dodanej. Dostepno$é¢
wysoko wykfalifikowanej kadry jest zasobem z gory ograniczonym, w zwigzku z tym sg dwa
wyjscia z tej sytuacji. Pierwszym z nich jest przeprowadzanie rekrutacji, ale jest tez drugi

sposob — mozna naby¢ inny podmiot, a wraz z nim nowych pracownikow.

Czynniki rynkowe i marketingowe

Fundamentem funkcjonowania wspotczesnej, globalnej gospodarki rynkowej jest przede
wszystkim konkurencja. Dzigki niej podmioty gospodarcze sg w stanie ksztattowaé swoja
dziatalno$¢ podstawowa, poszukujac na rynku klientow, grup docelowych dla swoich ustug,
czy tez wytwarzanych dobr, majac tym samym wptyw na oferowang jako$¢ oraz ksztattowanie
wiasnej polityki cenowej. Rozwoj, dalsze kontynuowanie dziatalno$ci oraz maksymalizacja
zyskéw powinny by¢ celem nadrzednym wszystkich podmiotéw. Kazdy z nich starajac si¢ by¢
najlepszym wsrod innych nieustanie jest zobowigzany obserwowaé otaczajgce go otoczenie
i we whasciwy sposéb odnosi¢ sie do zmian zachodzacym na nim3®. Jednak wraz ze wzrostem
gospodarczym na §wiecie i postepujacemu zjawisku globalizacji wiele mniejszych jednostek
nie jest w stanie mierzy¢ si¢ z wielkimi migdzynarodowymi korporacjami. Wkraczajac na nowe
rynki, duze podmioty majgc zaplecze finansowe, rozbudowang strategi¢ organizacyjng oraz
doswiadczenie dzigki, ktérym sa w stanie szybko rozwija¢ si¢ w nowych miejscach, nie daja
szans na przetrwanie matym przedsigbiorcom. Z drugiej strony mozna zauwazy¢, zZe pojawianie

si¢ duzych podmiotdw niesie za soba, takze korzysci, ktore moga opierac si¢ na wspoétdziataniu,

% Stabryta A., Zarzqdzanie projektami ekonomicznymi i organizacyjnymi, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 26.

3 Weiss E. (red.), Podstawy i metody zarzqdzania. Wybrane zagadnienia, Vizja Press & IT, Warszawa 2008,
s. 29.
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wymianie do$wiadczen, umozliwieniu dostepu do nowoczesnych technologii oraz wiedzy

o specyfice funkcjonowania na danych rynkach.

Motywem przemawiajagcym za dokonywaniem transakcji fuzji i przeje¢ jest réwniez
zwickszanie wartosci dodanej. Przedsigbiorstwa wykupuja m.in. swoich dostawcéw czy
dystrybutorow, skracajgc tancuch dostaw, a tym samym zapewniajg sobie stato$¢ dostaw
1 minimalizujg ryzyko z tym zwigzane. Wychodzenie poza dziatalno$¢ podstawowa pozwala
jednostkom uniezalezni¢ si¢ od innych podmiotéw, a takze stanowi ich przewage
konkurencyjng w obrebie obszaru, na ktorym funkcjonuja. Angazujac kapitat w inne segmenty
1 gatezie rynku, inwestorzy dywersyfikuja ryzyko prowadzonej dziatalno$ci 1 zapewniajg sobie
przychody z wielu niezwigzanych ze sobg branz. Jest to szczegdlnie wazne w dobie kryzysow
gospodarczych oraz sezonowosci sprzedazy, gdyz w ten sposob jednostki majg staty dostep do

gotowki i sg W stanie na biezaco regulowac swoje zobowigzania wobec kontrahentow.

Wejscie na nowe rynki nie zawsze jest proste, niekiedy w danej branzy funkcjonuje duza
konkurencja, badz wejscie na rynek uniemozliwiajg bariery. Wedtug Portera ich przyczyna lezy

bezposrednio w3’

o efektach wielkiej skali produk;ji,

e zrdznicowaniu produktow,

¢ koniecznosci poniesienia znacznych kapitatow na inwestycje,

e dostepnych kanatach dystrybuciji,

e przewadze kosztowej, na ktorg sktada si¢ dostep do bazy surowcowej, dogodna
lokalizacja, wiedza i doswiadczenie,

e polityce panstwa, czyli obowigzku posiadania zezwolenia lub koncesji.

W takim wypadku najlepsza z mozliwosci jest polaczenie si¢ z jednostkg juz
funkcjonujacg na danym obszarze lub znalezienie chetnego, ktory wspolnie zechciatby wejsé
na nowy rynek. Zmiana profilu dziatalno$ci, czy tez jej rozszerzenie niesie za sobg roéwniez
konieczno$¢ zdobycia nowych umiej¢tnosci i kompetencji, a najszybszym rozwigzaniem,
dzigki ktéremu mozna by je uzyskac jest pozyskanie ich w procesie nabycia. W ten wlasnie
sposob podmioty sg w stanie otrzymac¢ wykwalifikowane kadry pracownicze, znajace si¢ na

danym segmencie rynku i procesach istniejgcych na nim.

37 Porter M. E., Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competitors, The Free Press, New
York 1998, s. 7 —13.
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Motywy oparte na kwestiach finansowych, podatkowych i rachunkowych

Laczenie przedsiebiorstw zaklada dazenie jednostek do osiggania wyzszych wynikow
finansowych. Po pierwsze, organizacje po polaczeniu mogg dysponowa¢ wigkszymi wolnymi
funduszami, ktoére mogg przeznacza¢ na nowe inwestycje, zapewniajac Sobie swoj wlasny
rozw6j. Posiadane nadwyzki mogg by¢ rowniez rozdysponowywane pomigdzy inwestoroéw
spotek w postaci wyptaty dywidendy. Podmioty charakteryzujace si¢ wyzsza ptynnoscia
finansowa, dysponuja szerszymi mozliwosciami pozyskiwania kapitatow obcych, stajac si¢
bardziej wiarygodni wobec kredytodawcow. Dodatkowo poprzez potgczenia, przedsiebiorstwa
sa w stanie dywersyfikowa¢ swoja dzialalno$¢ na roézne obszary gospodarki, zapewniajg
niezalezne od siebie zrodla przychodow, prowadzace do minimalizowania ryzyka oraz

maksymalizowania zdolnosci terminowego regulowania zobowigzan wobec kontrahentow.

Po drugie, nabycia jednostek moga wiaza¢ sie z korzysciami podatkowymi®. W sytuacii,
gdy na rynku wystepuja jednostki o dwoch odmiennych sytuacjach finansowych, podmiot
posiadajacy zyski, przejmujac jednostke, ktora osiagneta strate, moze wykorzysta¢ negatywna
sytuacje spotki przejmowanej. Jezeli dojdzie do potaczenia dwdch podmiotdéw o odmienne;j
sytuacji finansowej, nowa jednostka moze zmniejszy¢ poziomu zysku, obnizajac podstawe do

opodatkowania i tym samym zaptaci¢ mniejszy podatek dochodowy.

Przejecia spotek, ktore sg notowane na gieldzie zwigzane sg takze z ich wyceng rynkowa.
W przypadku, gdy na rynku wystepuje duza zmienno$¢ badz zachodza na nim inne niekorzystne
okolicznosci, warto$¢ niektorych spotek moze by¢ niedoszacowana. Pozycja potencjalnego
nabywcy danej spotki, znajdujacej si¢ w krytycznym potozeniu, jest korzystna, gdyz mozna
zaktadac, ze realnie podmiot przejmowany charakteryzuje si¢ wyzszg wartos$cig niz jego obecna
warto$¢ Wyznaczona przez rynek. Z drugiej strony w wyniku potaczenia si¢ przedsigbiorstw,
inwestorzy widzac zwigkszajace si¢ rozmiary spotki po przejeciu, moga korzystnie oceni¢ dana
transakcje, doprowadzajac ceny jej akcji do wzrostu. Aspektem, ktory moze motywowaé
nabywce do przejecia innego podmiotu, moze by¢ roéwniez posiadanie przez niego poufnych
danych o potencjalnej spotce, ktorg planuje przejaé. Nabywca majgc dostep do publicznie
niedostgpnych informacji, gwarantujacych wyzsza warto$¢ spotki, niz jej obecna wartos¢
gietdowa, zdobywa mozliwos¢ dokonania zyskownej inwestycji i to bez ponoszenia zbednego

ryzyka.

38 Butrym K., Odlanicka-Poczobutt M., Motywy sprzedawcéw i nabywcéw w transakcjach fuzji i przejeé. W: Pyki
J. (red.), Nowoczesnos¢ przemystu i ustug, Osrodek Postepu Organizacyjnego przy Zarzadzie Oddziatu
Towarzystwa Naukowego Organizacji i Kierownictwa, Katowice 2002, s. 120.
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Motywy odnoszgce si¢ do zarzadzania jednostka i kadry kierowniczej

Procesy fuzji i przeje¢ zaleza od wielu czynnikdéw. Kluczowe znaczenie mozna przypisac
kadrze zarzadzajacej przedsigbiorstwem. Wiasnie ona podejmuje decyzje o dokonywaniu
zmian w strukturze jednostki oraz jest odpowiedzialna za tworzenie planéw inwestycyjnych.
Pomys$lnos¢ funkcjonowania firmy jest zalezna od sposobu 1 jakosci zarzadzania ja.
Menadzerowie dobrze radzacy sobie z koordynacjg dziatan zarzadczych, zapewniaja spoice
osigganie korzysci finansowych, ktore sg utozsamiane z ich wlasnym sukcesem. Powszechnie
powodzenie dziatalno$ci przedsigbiorstwa ma przelozenie na poziom wynagrodzen
menadzerow>°. Generujac dodatnie przeplywy pieniezne, a takze realizujac postawione im cele

mogg oczekiwaé wzrostu pensji oraz premii.

Wzrost wielko$ci podmiotow nieodtacznie wigze si¢ ze wzrostem ich pozycji na rynku,
a co za tym idzie prestizu dla kadry zarzadzajacej. Gdy firma staje si¢ wigksza, jej przywodcy
ponosza odpowiedzialno$¢ za szerszy obszar jej dziatalno$ci. Kieruja liczniejszym gronem
podwtadnych, ale rowniez staja si¢ rozpoznawalni opinii publicznej, m.in. wystepujac
w mediach w roli ekspertow. Laczenie si¢ przedsiebiorstw, moze takze zapewni¢ menadzerom
wyzsze budzety na realizacj¢ projektéw, dzieki ktorym beda w stanie wzmocni¢ nie tylko

pozycje firmy na rynku, ale rowniez swojg jako pracownika.

2.2. Motywy sprzedawcy

Majac na celu poznanie 1 zrozumienie transakcji fuzji i przejg¢ poza motywami
nabywcow, nalezy rowniez przyjrze¢ si¢ czynnikom taczenia si¢ przedsigbiorstw po stronie
sprzedawcow. Podaz aktywow do przejecia jest tworzona przez przedsigbiorstwa przejmowane,
co jest warunkiem niezbgednym to zaistnienia omawianych transakcji. Wsréd motywow

sprzedawcy mozna wskaza¢ niemal te same aspekty jakie wystepuja u nabywcy, a sg nimi:

e motywy finansowe,
e motywy strategiczne,
e motywy administracyjne,

e motywy menadzerskie*’.

39 Jensen M. C., Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, Vol. 76, No. 2, Papers and
Proceedings of the Ninety-Eighth Annual Meeting of the American Economic Association, The American
Economic Review, May 1986, s. 323.

4 Ambukita E., Fuzje i przejecia jako strategia rozwoju przedsigbiorstwa— aspekty teoretyczne, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego Nr 804, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia Nr 67, pod red. D. Zarzecki,
Szczecin 2014, s. 719.
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Do finansowych motywow po stronie sprzedajacych nalezy przede wszystkim zaliczy¢
koniecznos¢ sprzedazy aktywow generujacych ujemny wynik finansowy jednostki. Prowadzi
to do poszukiwania przez nig zasobow mogacych pokry¢ poniesiong strate i uniknagc
w przyszto$ci likwidacji catej dziatalnosci spotki. Powodem, dla ktorego podmioty decyduja
si¢ na sprzedaz swojego majatku, jest rowniez brak realizacji wyznaczonych celéw lub
posiadanie znacznego zadluzenia wobec wierzycieli. Dzigki uzyskaniu $rodkoéw pienigznych
w wyniku sprzedazy aktywow, przedsigbiorstwo jest w stanie poprawi¢ poziom wskaznikow
ptynnosci finansowej. Wsréd motywow z tej grupy mozna przytoczyC takze wyjscie
z wczesniej dokonanej inwestycji w momencie osiggniecia zaktadanych celow oraz uzyskanie

zyskow w wyniku wzrostu wartos$ci akcji na rynku gietdowym.

Dezinwestycje oznaczajace wyzbycie si¢ podmiotu, kojarzone sa do$¢ powszechnie
z pewnego rodzaju niepowodzeniem w prowadzeniu dziatalnoéci®’. Niekiedy jednak
dokonywane sg jako dobrze zorganizowany proces majacy na celu osiagnigcie pozytywnych
korzysci, stajac si¢ tym samym jedng ze sktadowych restrukturyzacji danego przedsigbiorstwa.
Jednostki sprzedajac cze$¢ swoich aktywow, dgza do uzyskania pierwotnie zakladanej
efektywnosci. Powr6t do przesztoscei, do pierwotnego poczatku, moze doprowadzi¢ do nowego
otwarcia firmy i skupieniu si¢ przez nig na dobrze opracowanych i sprawdzonych juz wczeséniej
modelach biznesowych prowadzonej dziatalnosci. Z drugiej strony, dzigki sprzedazy jednostki
mocniejszemu partnerowi z branzy spotka dostaje mozliwos¢ dalszego rozwoju w ramach
nowej organizacji, ale przede wszystkim wzmacnia swoja pozycje wsrdd konkurencji, dzieki

czemu sama staje si¢ silniejsza wobec innych podmiotoéw wystepujacych na rynku.

Motywy administracyjne po stronie sprzedawcy nie zalezg bezposrednio on niego. Sg one
narzucane przez organy administracji panstwowej takie jak urzedy antymonopolowe czy
wiadze sadowniczg. W wyniku decyzji badz wyrokéw wydawanych przez nie, podmioty moga,
m.in. zosta¢ zobligowane do sprzedazy posiadanego przez siebie majatku lub tez narzucony

moze zosta¢ im nakaz podziatu wlasnego przedsigbiorstwa.

Podobnie jak wérod motywow nabywcow, tak i u sprzedawcow mozna wyrdzni¢ motywy
menadzerskie. Nalezy do nich zaliczy¢ przede wszystkim zamiar osiggnigcia niezalezno$ci
rynkowej nowo powstalego podmiotu. Poprzez przejecie jednostki lub wydzielenie spotki

zaleznej z oddzialu badz zaktadu, Kierownictwo jest w stanie tworzy¢ nowe stanowiska

41 Puzio E., Uwarunkowania fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Nr 2 Wspolczesne Problemy Ekonomiczne. Globalizacja. Liberalizacja. Etyka Nr 18, Szczecin 2018, s. 82.
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menadzerskie, zas nowa jednostka jest w znacznym stopniu bardziej samodzielna niz poprzedni
zaklad badz oddzial*.

2.3. Oczekiwane efekty dla przejmujacego po polaczeniu

Transakcje fuzji i przeje¢ sa uznawane za jeden z podstawowych sposobow majacych na
celu wzrost 1 rozwo6j organizacji funkcjonujacych na rynku. Przedsiewzigcia te sg w stanie
generowac dla biorgcych w nich udziat spotkach znaczne dodatkowe warto$ci majatkowe oraz
kapitalowe. Jednak nalezy podkresli¢, ze dzieje si¢ tak pod warunkiem dobrego zaplanowania
i koordynacji catosci procesu taczenia sie ich na wszystkich etapach. Jezeli przebieg akwizycji
odbywac si¢ bedzie poza z gory opracowanym modelem, moze doprowadzi¢ on do utraty
wartoéci przedsigbiorstwa®®, Motywéw zawierania transakcji fuzji i przejeé jest wiele i zostaly
one zaprezentowane we wczesniejszej czgsci pracy. Wszystkie opisane czynniki mozna
polaczy¢ w jeden kluczowy motyw fuzji i przejeé, pozwalajacy w przyszto$ci wyjasnic
poniesione naktady na dokonanie akwizycji. Motywem tym jest oczekiwany i konieczny do
wystapienia efekt synergii**. Polega on na osiggnieciu przez nows, utworzong jednostke
wyzszego poziomu wartoéci od sumy poszczegolnych czeéci sktadajacych sie na nig®.

Zjawisko to mozna opisa¢ za pomocg wzoru:

VAR = Va + Vg +5,
Gdzie:
vap — oczekiwana warto$¢ podmiotéw po ich integracji,
v, — wyceniona badz rynkowa warto$¢ podmiotu nabywajacego,
vg — wyceniona badz rynkowa warto$¢ podmiotu nabywanego,
s — wartos¢ oszacowanego efektu synergii.

Dodatkowo dla lepszego zobrazowania tego procesu czasami wykorzystuje sie takze

rownanie: 2 + 2 = 5%, Scharakteryzowany w ten sposéb efekt synergii, pod warunkiem

42 Frackowiak W. (red.), Fuzje..., s. 47.

43 Marcinkowska M., Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 169.

4 Szczepankowski P., Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 305.

4 Hodgkinson, L., Partington G H., The Motivation for Takeovers in the UK, Journal of Business Finance and
Accounting, 2008, Vol. 35, s. 102.

4 Wrobel P., Efekt synergiczny w fuzjach i przejeciach, Prace i Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego nr 3, Gdansk 2004, s. 30.
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skutecznego zaplanowania i organizacji catego procesu, prowadzi do zwigkszenia wartosci

nowo powstatej jednostki.

Definiujac efekt synergii mozna wyrdznié jej dwa typy. Sa nimi synergia operacyjna oraz
synergia finansowa. Pierwsza z nich odnosi si¢ bezposrednio do wzrostu efektywnosci
1 optymalizacji kosztéw, poprzez korzysci pltyngce ze zwigkszenia skali oraz rozszerzenia
obszaru wptywow organizacji. Natomiast drugi typ ma na uwadze zwigkszenie zyskownosci

spotki na skutek redukcji kosztow kapitatu®’.

Efekt synergii operacyjnej moze by¢ wyrazony poprzez korzysci skali, majgce swoje
odzwierciedlenie w zwigkszaniu produkcji oraz redukcji jednostkowych kosztow
wytworczych. Poprzez taczenie si¢ podmiotéw, nowa spotka staje sie tez wicksza jednostka,
a tym samym jej pozycja na rynku ulega wzmocnieniu. Dzi¢ki wickszemu udziatlowi w branzy
spotka moze prowadzi¢ bardziej ofensywna polityke cenowa, a takze posiada wigksza sitg
przebicia wobec swoich dostawcoéw. Przykladami odnoszacymi si¢ do osiggnigcia efektu

synergii operacyjnej przez podmiot przejmujacy moga byé rowniez*®:

e korzysci wynikajace z komplementarnosci zasobow materialnych i ludzkich
przedsigbiorstwa,

e optymalizacja kosztow transakcyjnych poprzez zwigkszenie efektywnosci
zarzadzania, dzigki zdobyciu wysoko wykwalifikowanej kadry kierowniczej,

e minimalizowanie ryzyka na skutek dywersyfikacji produkcji opartej na roznorodne;j
ofercie asortymentowej,

e zabezpieczenie zrodet dostaw 1 kanatow dystrybucji przy jednoczesnym pozbawieniu
niezintegrowanych konkurentow dostepu do systemu dystrybucji badz Zzrodet

zaopatrzenia.

Wybrane elementy efektow synergicznych moga by¢ osiggane w rdéznym czasie.
W krotkim okresie mozna zaobserwowac uzyskanie przez przedsiebiorstwo efektow synergii

finansowej. Posrod jej przyktadow nalezy wskazaé*®:

e redukcje kosztow finansowych,

e kontrole przepltywdw pieni¢znych,

47 Kozlowska-Mako$ D., Efekt synergii w procesach tqczenia sie kapitatu (wybrane problemy), Zarzadzanie
Finansami i Rachunkowo$¢ Nr 3 (2), Szkota Gtoéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Warszawa 2015,
s.23-24.

48 Czerny J., Ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa w wypadku fuzji lub przejecia, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego Nr 668, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia Nr 41, Szczecin 2011, s. 62.

49 Strategor, Zarzqdzanie firm:. strategie, struktury, decyzje, tozsamosé¢, PWE, Warszawa 1997, s. 223.
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e wzrost osigganych dochodéw w wyniku pozyskania nowych srodkéw pienigznych na
dokonywanie inwestycji,

e redukcje ryzyka finansowego.

Wiystgpienie opisanych efektow synergicznych uzaleznione jest przede wszystkim od
rodzaju, ktorym charakteryzowac si¢ beda poszczegdlne transakcje przeprowadzanych fuzji
i przeje¢. Najwigkszym potencjalem wyr6zniajg si¢ konsolidacje o charakterze poziomym,

a takze koncentrycznym®.

Polegaja one na potaczeniach spotek prowadzacych swoja
dziatalno$¢ w obrebie roznych branz, lecz posiadajacych swego rodzaju powigzania, ktérymi
moga by¢ m.in. taka sama sie¢ odbiorcoOw czy korzystanie z tozsamej technologii. Wigkszo$¢
z zaprezentowanych korzysci jest trudna do uzyskania i odbiega od zakladanych przez
nabywcow zatozen opracowywanych we wstepnej fazie planowania procesu akwizycji®l.
Osoby zarzadzajace, odpowiedzialne za ustalanie warto$ci dodanej otrzymywanej W wyniku
przejecia, kierujac si¢ poszczegolnymi motywami, powinny precyzyjnie okresli¢ oraz mozliwie
doktadnie zweryfikowaé potencjalne korzysci, ktore zostatby wypracowane w poszczegdlnych
etapach taczenia si¢ kierowanych przez nich spotek. Z punktu widzenia przysztych korzysci,
takich jak wzrost efektywnosci czy tez zwigkszenie zyskow, istotnym wydaje si¢ dokonanie

podzialu pomiedzy realne motywy, wptywajace na uzyskanie wartosci dodanej oraz motywy,

ktorych udziat w ksztaltowaniu efektu synergii jest mato prawdopodobny.

0 'Wrébel P., Efekt synergiczny..., S. 32.
51 Frackowiak W. (red.), Fuzje..., s. 48.
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Rozdzial 3. Sposoby analizy i wyceny wykorzystywane w fuzjach
i przejeciach

Przedsigbiorstwa kierujac si¢ wczesniej okreslonymi motywami oraz dazac do
osiggnigcia konkretnych, z gory zalozonych celow, musza zdecydowaé¢ i dokonaé
odpowiedniego wyboru sposrod wielu potencjalnych kandydatow do przejecia. Poszczegdlne
etapy procesu poszukiwania i zatwierdzania jednostek, ktore odpowiadajg kryteriom nabywcy
sg zadaniami wymagajagcymi znacznych nakladow czasowych jak i finansowych. Wsrod
kryteriéw wyboru mozna wyr6ézni¢ dwa podstawowe, a sg nimi kryteria nadrzgdne, bedace
fundamentem, na bazie ktoérego nabywca podejmuje decyzj¢ oraz kryteria czastkowe

stanowigce o czynnikach ograniczajacych poszczeg6lne aspekty calego procesu przejecia.

3.1. Analiza strategiczna przedsiebiorstwa w procesach fuzji i przejeé

Poszukiwanie podmiotow, ktore mogg staé si¢ potencjalnymi kandydatami do przejgcia
jest procesem ztozonym. Przedsi¢biorstwo nabywajace, Kierujac si¢ kryterium nadrz¢dnym
wspominanym juz w poprzedniej czesci pracy, dazy poprzez przejecie do osiggniecia wzrostu
jego wartosci na rynku, a takze wystgpienia w jego obrgbie efektu synergii zarowno operacyjnej
jak 1 finansowej. Podchodzac do procesu przejecia innej jednostki, nalezy mie¢ na uwadze

rowniez kryteria czastkowe, wérdd ktorych mozna wskazac:

e wielko$¢ prowadzonego przedsigbiorstwa,
o udzial rynkowy,
o otoczenie konkurencyjne,
o wielko$¢ sprzedazy,
o dostepnos¢ sity roboczej,
o potencjalni oraz rzeczywisci dostawcy i odbiorcy;
e oferowany asortyment towaréw i wyrobow gotowych,
o rynki zbytu,
o stan techniczny paru maszynowego oraz jego zaawansowanie technologiczne,
o miejsce wytwarzania na tle obstugiwanego rynku,
o konkurencyjno$¢ wobec produktow 1 podmiotdw substytucyjnych oraz
alternatywnych;
e sytuacje finansowg i zarzadzanie jednostka,
o udziat kapitalow obcych w finansowaniu majatku,

o ryzyko finansowe,

31



o cele organizacji,

o jako$¢ polityki zarzadzania 1 kadry managerskiej,

o ksztattowanie polityki dywidendowej, ceny akcji czy tez zysku na akcje;
e poziom sprawnosci funkcjonowania podmiotu,

o koszty, ich struktura i wielkos$¢,

o rentowno$¢ sprzedazy, kapitatu wlasnego,

o cykl rotacji naleznosci i zobowigzan,

o ryzyko operacyjne;
e sposoOb sfinansowania przejecia,

o gotowka, udziaty, akcje, mieszana forma oplacenia nabycia,

o regulacje prawne i antymonopolowe wptywajace na ptatnos¢,

o oczekiwania inwestorow jednostki przejmujacej 1 przejmowane;.

Majac na uwadze powyzsze czynniki mozna dokona¢ wstgpnego wyboru potencjalnych
kandydatow do przejecia. Jednak czynniki czastkowe, ktore stuzg przede wszystkim ustaleniu
punktéw granicznych, nie moga stanowi¢ fundamentu decyzji ostatecznej. Moga natomiast sta¢
si¢ postawg do opracowania listy potencjalnych kandydatow do dalszej weryfikacji.
Przechodzac do wiasciwej analizy, uwzgledniajac kryterium nadrzgdne, ktorym jest wzrost

warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, mozna wyr6zni¢ cztery obszary decyzyjne:

e analiz¢ strategiczng, ktéra ma za zadanie scharakteryzowa¢ mozliwie jak
najdoktadniej kandydata, skupiajac si¢ na aspekcie wzmocnienia stabych stron obu
podmiotdw oraz ograniczeniu czy tez wyeliminowaniu stabych punktow,

e analize mozliwosci kandydata do przynoszenia mozliwie wysokich dochodéw,

e analize wplywu nabycia na ksztaltowanie si¢ wielkosci zysku na jedng akacjg,

e analize kadry zarzadzajacej nabywanej jednostki®?.

Analiza strategiczna ma na celu poglebienie wiedzy dotyczacej podmiotow wybranych
w oparciu o czynniki czastkowe. Jednak aby wzmocni¢ jej efektywno$¢ podmiot przejmujacy
powinien najpierw dokona¢ samooceny wtlasnej dzialalnosci, przyjrze¢ si¢ zardwno
oferowanym przez siebie produktom badz ustugom, sytuacji w najblizszym otoczeniu, ale takze
powinien przeanalizowa¢ doglebnie wtasng sytuacje finansowa. Przedsigbiorstwo nabywajace
majac wiedzg o wlasnej sytuacji jest w stanie §wiadomie dokona¢ oceny poszczegdlnych
kandydatéw do nabycia. Wykorzystujac szeroki zestaw dostepnych technik analizy jest w stanie

swoim badaniem objgé wszystkie elementy funkcjonowania przedsiebiorstwa oraz otoczenia,

%2 Frackowiak W. (red.), Fuzje..., s. 247.
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w ktorym si¢ znajduje. Jednak pomijajac kwestie szczegdtowosci, wykonane analizy powinny
by¢ oparte na zasadzie kompletnosci oraz ich ksztalt powinien odzwierciedla¢ podzial na
procesy, na ktore oddziatuje kadra zarzadzajaca oraz na aspekty niezwigzane z jej dziatalno$cia.
Kompleksowa oraz uwarunkowana wieloma czynnikami analiza otoczenia ma na celu
zlokalizowanie z wyprzedzeniem ewentualnych zagrozen, ale réwniez potencjalnych szans
majacych wplyw na osigganie postawionych przez przedsicbiorstwo celow™. Nieustanna
i wnikliwa analiza otoczenia pozwala podmiotom $wiadomie i racjonalnie planowaé swoje
dziatania, zwicksza ich elastycznos¢ w podejmowanych decyzjach oraz umozliwia
rozwigzywanie prawdopodobnych probleméw zanim beda mie¢ miejsce w rzeczywistosci.
Otoczenie przedsigbiorstwa powszechnie dzieli si¢ na makrootoczenie 0Oraz otoczenie
konkurencyjne. Z uwagi na burzliwos¢ analizowanego otoczenia jego scharakteryzowanie
powinno opiera¢ si¢ na takich cechach jak: ztozono$¢, szybko$¢ zmian zachodzacych na nim,
trudnoéci w ich przewidywaniu oraz zwigzane z nimi ryzyko®!. Makrootoczenie mozna
zdefiniowaé jako zbidr okreslonych ze wzgledu na lokalizacje warunkow, ktore ksztattuja
funkcjonowanie przedsi¢biorstwa. Mozna wyrdzni¢ osiem segmentow, z ktorych sktada sig

makrootoczenie, a sg nimi segmenty:

e ekonomiczny,
o stopa wzrostu ekonomicznego,
o bilans handlowy oraz ptatniczy,
o  wysokos$¢ stop procentowych,
o wahania kurséow walut,
o stopa inflacji,
o zatrudnienie,
o bezrobocie;

e prawny,
o stan prawa pracy,
o regulacje prawne z zakresu wspomagania rozwoju przedsiebiorczosci,
o ulgi i zwolnienia podatkowe,
o prawo celne;

e polityczny,
o uktad sit politycznych,

o trendy w polityce;

%3 Gierszewska G., Romanowska M., Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2003, s. 34.
% Penc-Pietrzak |., Analiza strategiczna w zarzqdzaniu firmq: koncepcja i stosowanie, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2003, s. 14.
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technologiczny,
o rozwoj technologii internetowych,
o modernizacja przemystu,

o innowacyjne produkty;

spoteczny,
o kreowanie zdrowego trybu zycia,

o rola tradycji, kultury i religii;

demograficzny,

o wielko$¢ swiatowej populacji,

o struktura spoteczenstwa wedtug wieku, ptci,
o miejsce zamieszkania,

o wyksztalcenie ludnosci;

e mig¢dzynarodowy,

o konkurencja migdzy panstwami,

o uczestnictwo panstw w organizacjach miedzynarodowych;

naturalny,
o wzrost $wiadomosci ekologicznej ludnosci,
o gospodarowanie surowcami wtorymi,

o wykorzystanie odnawialnych zrédet energii®®.

Cecha wspdlng wszystkich wymienionych czynnikow jest ich silny wptyw na jednostke
oraz brak mozliwo$ci ich bezposredniej modyfikacji przez dany podmiot. Nalezy jednak
pamigtac, ze bledem byloby poddawanie analizie poszczegdlnych segmentdw makrootoczenia.
Wszystkie sposréd wymienionych powyzej, oddziatujg na siebie wzajemnie 1 przenikajg si¢

miedzy soba, tworzac tym samym jedna i zwarta cato§¢®®.

W teorii literatury oraz w praktyce wystgpuja dwie podstawowe metody analizy
makrootoczenia. Pierwsza z nich jest koncepcja wielorakich mozliwosci zwana takze
bezscenariuszowg. Oparta jest ona na jednej wersji strategii rozwoju a jej trafno$¢ zalezy przede
wszystkim od prawidlowego zidentyfikowania szans i1 zagrozen wystepujacych w otoczeniu.
Natomiast drugg jest koncepcja scenariuszowa polegajaca na skonstruowaniu wielu ré6znych
scenariuszy, prezentujacych stan przedsigbiorstwa wraz z jego otoczeniem w przyszitoSci.

W oparciu o te dwie koncepcje stosuje si¢ wiele typow metod ogdlnych pozwalajagcych na

% Koziot K., Analiza strategiczna przedsiebiorstwa na poziomie makrootoczenia, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 17, 2010, s. 79 — 82.

% Ciedlak M. (red.), Prognozowanie gospodarcze Metody i Zastosowania, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 266 — 267.
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wykonanie analiz, a sg nimi: prognozowanie za pomocg modeli ekonometrycznych, analiza
trendow, opinie ekspertow, metody inwentyczne oraz rozne metody szczegoétowe: scenariusze

symulacyjne, scenariusze procesow w otoczeniu czy analiza luki strategicznej®’.

W przeciwienstwie do makrootoczenia, otoczenie konkurencyjne mozna zdefiniowaé
jako mikrootoczenie, na ktore przedsi¢biorstwo ma realny wptyw i jest w stanie je ksztattowac.
W zaleznos$ci od pozycji danego podmiotu na rynku, jego konkurencyjno$ci wobec innych
uczestnikdw, moze w réznym stopniu reagowa¢ na zmiany zachodzace w jego najblizszym
otoczeniu. Mikrootoczenie poprzez swojg charakterystyke, na ktorg sktadaja si¢ m.in.: klienci,
dostawcy, konkurenci istniejacy 1 potencjalni czy tez technologie wytworcze wykorzystywane
w jednostce, jest prostsze do obserwowania oraz wymaga mniejszych nakladow na

dokonywanie prognoz przysztych, potencjalnych zdarzen mogacym zaj$é¢ w jego obrebie®®.

Wybdr potencjalnego kandydata do przejecia jest wynikiem pozytywnej oceny jednego
sposrod calej grupy wstepnie analizowanych podmiotow. Przygladajac si¢ blizej potencjatowi
rozwojowemu jednostki, sposobie kierowania nig przez kadr¢ menadzerska, polityki
zarzadzania, struktury organizacji oraz sytuacji na rynku, na ktéorym funkcjonuje, mozna
wskaza¢ jednostke do nabycia jaka w pelni odpowiadataby planom rozwojowym podmiotu
przejmujacego. Wszystkie sposrod analizowanych przedsiebiorstw powinny by¢ poddawane tej
samej weryfikacji, w zwigzku z tym nalezatoby przyja¢ pewne wystandaryzowane procesy,
ktore przy zastosowaniu wieloetapowych procedur zapewnily by przejrzystos¢ na kazdym

Z przeprowadzanych z etapow badania.

Posiadajac juz wstgpna list¢ potencjalnych kandydatow do nabycia mozna przystapic¢ do
badania due diligence. Proces ten jest wnikliwa i szczegélowa analiza i na jego podstawie
przedsigbiorstwa dokonujg rzeczywistej oceny potencjatu oraz wyceny nabywanej organizacji.
Due diligence jest waznym procesem pozwalajacym przedsigbiorcom oceni¢ potencjalny
przedmiot nabycia w oparciu o interesujace go aspekty®®. Termin ten pochodzi z jezyka
angielskiego i oznacza ,,z nalezytg starannos$cig” czy tez ,,doktadne dochodzenie”. Ogolnie
przyjmuje sie, ze pojecie ,,nalezytej starannosci” odnosi si¢ do terminologii zwigzanej

z odpowiedzialnoscia cywilna®’.

57 Gierszewska G., Romanowska M., Analiza ..., s. 48 — 49.

58 Zastempowski M., Glabiszewski W., Liczmanska-Kopcewicz K., Mikrootoczenie polskich MSP a ich aktywnos¢
innowacyjna, Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej, Seria: Organizacja i Zarzadzanie, Wydawnictwo
Politechniki Slaskiej w Gliwicach, 2018, s. 326.

9 Hitt M. A, Ireland R. D., Hoskisson R.E., Strategic Management Competitiveness and Globalization: Concepts
and Cases, 8th Edition, South-Western Cengage Learning, Cincinnati, OH 2009, s. 192.

80 Bielawska A. (red.), Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2009, s. 277 — 278.
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Zastosowanie procesu due diligence wynika bezpo$rednio z poziomu zlozono$ci
transakcji jakimi sa fuzje i przejecia. Kadry menadzerskie przedsigbiorstw rozwazajacych
konsolidacj¢ powinny mie¢ na uwadze, iz przystepujac do jej realizacji powinni si¢ wczesniej
do niej odpowiednio przygotowac. Nabycia przedsigbiorstw majg wpltyw na wiele poziomoéw

funkcjonowania jednostek i rozwazajagc je w charakterze potencjalu rozwojowego

przedsiebiorstwa oraz wzrostu jego wartosci rynkowej s3 formami do$¢ ztozonymi.

Tabela 3.1. Podstawowe réznice pomiedzy audytem a due diligence

Czynnik Audyt Due diligence
Cel badania obowigzek wynikajacy z ocena formalnoprawna i
ustawy®! finansowo-ekonomiczna
weryfikacja potencjalnego potencjalnego kandydata do
ryzyka i proba jego przejecia
wyeliminowania zaprezentowanie stabych i
zapewnienie wiarygodnosci mocnych aspektow
podmiotu wobec inwestorow funkcjonowania podmiotu
badanie i ocena zgodnosci podstawa do wyceny spotki
danych zaprezentowanych w punkt odniesienia do
sprawozdaniu ze stanem ewentualnych negocjacji
rzeczywistym zakupu
Zakres przesztosé przesztos¢ i przysztosé
zdefiniowany i narzucony przez zalezny od woli i potrzeb
ustawodawce podmiotu nabywajacego lub
zrealizowany zgodnie z sprzedajacego
krajowymi standardami elastyczny w swojej formule,
rachunkowos$ci KSR, brak ustandaryzowania
MSR/MSSF lub GAAP poszczegbdlnych elementow
procesu
Podmiot podmiot widniejacy na liscie podmiot niezdefiniowany
wykonujacy jednostek mogacych przepisami prawa
wykonywac badanie zespot specjalistow z zakresu
sprawozdan finansowych®? fuzji i przejeé, finansow, prawa,
zasobow ludzkich
Forma opinia audytora z badania elastyczna forma dostosowana
sprawozdania finansowego do potrzeb klienta
Koszty ze wzgledu na stato$¢ procesu, wynikaja z potrzeb i rodzaju
cyklicznos$¢ i ustandaryzowanie uszczegotawiania zbieranych
procesu koszty ponoszone przez danych
podmiot sa rbwniez w pewnym kazda z badanych jednostek
zakresie ustandaryzowane wymaga indywidualnego
podejscia, stad koszty takiego
procesu moga by¢ wysokie
Dostepnosé cechuje si¢ nieograniczonym informacje o podmiocie moga
danych dostepem do danych by¢ niedostepne lub trudne do
uzyskania

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Kornacka I, Due diligence to nie audyt, Grant Thornton,
https://grantthornton.pl (dostep: 07.05.2021 r.).

51 Art. 64. Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2021 r. poz. 217).
62 Art. 46 Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym
(. Dz. U.z 2020 r. poz. 1415).
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Due diligence jest rodzajem badania, analizy przedsigbiorstwa i termin ten nie powinien
by¢ utozsamiany z audytem, gdyz opiera si¢ na danych historycznych i nie jest procesem
analitycznym skupionym na krétkim okresie, jak ma to miejsce w przypadku audytu rocznych
sprawozdan finansowych spotek. Uszczegdtawiajac, proces ten oddaje obraz przesztosci wraz
z poglebiona oceng potencjalnego ryzyka, ktore wystepujac w przyszitosci po ewentualnym
przejeciu badanego podmiotu, mogtoby skutkowaé powstaniem strat, utraty pozycji rynkowe;j

1 przewag konkurencyjnych czy nawet upadku catego przedsigbiorstwa.

Catle badanie due diligence nie jest $cisle ustandaryzowane oraz jego przeprowadzenie
nie wynika z przepisow prawa, jak dzieje si¢ na przyktad w przypadku audytu sprawozdan
finansowych spoétek, ktorego przeprowadzenie wynika bezposrednio z aktow normatywnych.
Cele procesu wynikaja przede wszystkim z zapotrzebowania i charakteru dziatalno$ci jednostki
zlecajacej przeprowadzenie badania. Zaprezentowanie sytuacji nabywanego przedsigbiorstwa
w szerokiej perspektywie, omawiajac sytuacje finansowa, prawna, organizacyjng pozwala na
przyjrzenie si¢ samej jednostce, ale takze zidentyfikowa¢ prawdopodobne ryzyka, ktore
wigzatyby si¢ z danym przejgciem. Wtasnie ryzyko jest nieodtacznym elementem rozwoju
przedsigbiorstw, z ktorym muszg nieustannie si¢ mierzy¢. Badanie due diligence daje
mozliwo$¢ oceny ryzyka inwestycyjnego oraz pozwala na okreslenie mozliwych do osiggnigcia
efektow synergicznych®. Rozwdj jednostek niesie ze sobg mozliwo$¢ poniesienia straty
finansowej, jak rowniez ryzyko niezrealizowania zaktadanych planow inwestycyjnych poprzez
dokonanie przejecia. Wzrost przedsigbiorstw to takze ryzyko marketingowe zwigzane
z potencjalnie wyzszym udzialem rynkowym, a co wigza¢ by si¢ moglto z mniejszymi
naktadami na aspekty zwigzane z reklamg 1 rozpoznawalnos$cig danej marki. Czynnikiem, ktory
idzie w parze z rozwojem przedsigbiorstwa jest tez jego sytuacja finansowa, gdyz nabycie czy
tez fuzja nie daja gwarancji osiagania lepszych wynikow finansowych. Innym aspektem,
z ktérym mozna utozsamia¢ sytuacje podmiotow planujacych przejecia, jest czynnik ludzki.
Zmiany w strukturach organizacyjnych przedsiebiorstw, ich tgczenie si¢, wymuszaja rowniez
zaburzenie dotychczasowych zespotow funkcjonujacych w organizacjach. Zwolnienia czy tez
przesunigcia pracownikow migdzy poszczegdlnymi komorkami przedsigbiorstw moga obnizaé
morale zalogi czy nawet spowodowa¢ rozpad catych zespolow. Dobrze i rzetelnie
przeprowadzona analiza due diligence obejmuje wszystkie segmenty sktadowe

przedsigbiorstwa, na ktorych mozliwe jest zaj$cie zard6wno korzystnych jak i negatywnych

8 Pigtek E., Dziedzic-Jagocka I., Due diligence — Zrédta danych do analizy, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Nr 855 Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia Nr 74, 2015, s. 654.
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zmian w wyniku przejecia. Ponizszy wykres prezentuje najczesciej pozyskiwane informacji

przy uzyciu badania due diligence.

Wykres 3.1. Odsetek firm pozyskujacych okreslony typ informacji

Aktywa trwate

Udziat w rynku, dystrybucja
Technologia

Finanse

Zdolnosci zarzadcze

Polityka dotyczaca zasobow ludzkich
Glowni akcjonariusze

Potencjat pracownikow

Kultura organizacji

o

10 20 30 40 50 60 70 8 90 100

Zrédto: Caipin T.J., Herndon M., The Complete Guide to Mergers and Acquisitions, Jossey-Bass Publishers, San
Francisco 2000, CA, s. 23, w: Ozigblo M., Finansowa analiza due diligence w transakcjach fuzji i przejec
przedsigbiorstw, Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie, Tom XV, Zeszyt 6, Czg¢s¢ 11 Funkcjonowanie podmiotéw na
rynkach finansowych w warunkach zmian i niestabilnosci, Wydawnictwo SAN, 2014, s. 118.

Analiza due diligence jest przeprowadzana na zyczenie podmiotu przejmujacego i jej
szczegblowy zakres jest ustalany 1 dostosowywany indywidualnie do potrzeb jednostki
zamawiajace] dang analize. Badanie to moze zawiera¢ zarOwno prezentacje aspektow
formalnoprawnych jak i informacje dotyczace sytuacji finansowej oraz ekonomicznej, w jakiej

znajduje si¢ potencjalny, badany podmiot.
Na analiz¢ sytuacji formalnoprawnej sktadajg si¢ dane obejmujace:

e dziatalno$¢ calej organizacji, co przedstawione zostalo w umowie jednostki
w przypadku spotki z ograniczona odpowiedzialnosci lub statusie jezeli chodzi
o spotke akcyjna,

e struktur¢ 1 polityke organizacyjng poszczegodlnych obszarow wystepujacych
w jednostce gospodarczej, takich jak aspekty prawne, kapitatowe jak roéwniez
wlascicielskie wraz z uwzglgdnieniem podmiotow zaleznych od nich oraz

stowarzyszonych,
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e udzielonych jednostkom licencji lub koncesji, a takze posiadanych przez nig praw
patentowych,

e powigzan z innymi podmiotami funkcjonujgcymi na rynku, podpisanych z nimi
umoéw, kontaktow lub porozumien,

e posiadane nieruchomosci oraz §rodki trwate,

e struktur¢ finansowania majatku, a wigc kapitatow wilasnych, a przede wszystkim
kapitatow obcych, czyli posiadanego zadtuzenia,

e kwestic prowadzonych w przesztosci oraz w biezacym czasie postepowan
administracyjnych, sadowych 1 windykacyjnych, w ktérych jednostka jest jedng ze

stron%*,

Natomiast analiza sytuacji finansowej i ekonomicznej obejmuje takie obszary jak:
prezentacje rynku oraz mozliwosci jego rozwoju, analize wynikow finansowych podmiotu oraz
inne aspekty prowadzenia dziatalno$ci, ktore moéglby sie wigza¢ z kondycja finansowa
jednostki. Ogolnie podejscie do catego badania jest zindywidualizowane i kazdy z podmiotow
je wykonujacych jak i zlecajacych przyjmuja wtasne schematy dziatan, uzyskiwania informacji
oraz danych, na podstawie ktorych w pdzniejszym czasie bedg wycigga¢ wnioski 1 wydawaé
opinig¢ finalizujaca catos¢ analizy. Zakres przeprowadzonych dziatan majacych na celu oceng
danego podmiotu do przejecia, zapewne wsréd wielu firm specjalizujacych sig
w przeprowadzaniu takich procesow bedzie mial cechy wspolne, ale nie mozna wykluczy¢,
ze W pewnym stopniu poszczegdlne organizacje beda wykorzystywaty swoje wilasne
indywidulane i dobrze znane modele postgpowan. Samo badanie moze mie¢ charakter
doglebnej, kilku miesigcznej analizy, w zwigzku z tym zazwyczaj przeprowadza si¢ najpierw
badanie wstepne pozwalajace zleceniodawcy zapoznac si¢ z przygotowanymi wnioskami.
Ze wzgledu na czas oraz zaangazowanie wielu komorek do przeprowadzenia badania due
diligence, jest to proces wymagajacy poniesienia znacznych naktadow finansowych.
W zwigzku z tym w momencie, gdy ktory$ z analizowanych potencjalnych kandydatow do
przejecia, juz na etapie wstepnym nie spetniatby plandw i strategii przejecia wytyczonych przed
podmiot nabywajacy, badanie to mogtoby zosta¢ zakonczone na tym poziomie, a tym samym
pozwoliloby to uniknaé poniesienia nieuzasadnionych kosztow przez dane przedsigbiorstwo.
Zakres tematyczny szczegotowej analizy due diligence mozna podzieli¢ na przedstawione

w tabeli 3.2 rodzaje.

64 Sobanska-Helman K., Sieradzan P., Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo Key Text,
Warszawa 2013, s. 54.
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Tabela 3.2. Rodzaje due diligence

Due diligence Zakres i najwazniejsze cele badania
Biznesowe e ocena funkcjonowania podmiotu i jego mozliwosci konkurencyjnych,
wraz z analizg rynku
e ocena dzialalnosci catej branzy oraz sektora, w ktéorych podmiot
prowadzi dziatalno$¢, poszerzona opracowaniem perspektyw jego
rozwoju w najblizszej przysztosci
Finansowe o zweryfikowanie rzetelnosci danych 1 wynikéw finansowych
zamieszczonych w raportach rocznych
e ocena polityki rachunkowosci jednostki
e analiza prawdopodobienstwa wzrostu poszczegélnych wskaznikoéw
finansowych przedsigbiorstwa
e wskazanie obszardw charakteryzujacych si¢ wystepowaniem ryzyka,
opracowanie dzialan majacych na celu jego ograniczenie,
e zaprezentowanie obszarow, ktére mozna by poprawic¢ lub usprawnic ich
dzialanie
IT e ocena systemu informatycznego, wykorzystywanych technologii oraz
jego zaawansowania
e analiza procedur bezpieczenstwa, ponoszonych kosztow oraz
mozliwosci ewentualnego rozwoju
e ocena kadry odpowiedzialnej za ten obszar
Podatkowe e identyfikacja ryzyka podatkowego oraz poprawnosci wyliczen
zobowigzan podatkowych
o wskazanie struktury podatkowej transakcji
Prawne o identyfikacja ryzyka prawnego
e analiza obstugi prawnej umow, relacji z kontrahentami oraz innymi
stronami majacymi wptyw na dzialalno$¢ podmiotu
Srodowiskowe e ocena dziatalnosci pod katem wplywu na srodowisko naturalne, majaca
na celu zweryfikowanie c¢zy jednostka dzialta w zgodzie
z obowigzujgcymi przepisami prawa
Technologiczne e ocena stanu technicznego parku maszynowego podmiotu, analiza
mozliwosci jego rozwoju, ulepszenia badz modernizacji
e analiza potrzeb inwestycyjnych podmiotu oraz stuszno$ci ponoszenia
naktadéw na poszczegolne dziatania parku maszynowego
Ubezpieczeniowe o identyfikacja ryzyka ubezpieczeniowego
e analiza warunkoéw ubezpieczen poszczegdlnych rzeczowych aktywow
trwatych
o weryfikacja i poszukiwanie potencjalnych obszaréw pominietych pod
katem zabezpieczenia poprzez ubezpieczenie
Zasobow e ocena dziatan kadry zarzadzajacej, czlonkoéw zarzadu dotyczaca
ludzkich poprawnos$ci ich dziatan majacych na celu wzrost wartosci
przedsigbiorstwa oraz umacnianie jego pozycji wérod konkurentéw na
otaczajacym go rynku
e ocena kwalifikacji oraz uprawnien do wykonywanych prac pozostatych
cztonkéw komorek organizacyjnych jednostki

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie Panfil M., Due diligence i wycena spotki w transakcjach fuzji i przejec
w: Korpus J. (red.), Fuzje i przejecia. Kluczowe czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzen transakcji,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014, s. 143.
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3.2. Metody wyceny przedsi¢biorstw

Transakcje fuzji i przeje¢ nicodlgcznie wigzg si¢ z wyceng przedsiebiorstw. Analiza
optacalno$ci nabywanego podmiotu stanowi podstawe weryfikowania optacalnosci catego
procesu. Mowigce tu o wycenie przedsigbiorstwa, mozna stwierdzié, ze wynika ona z uznania
danego podmiotu jako przedmiot wymiany rynkowej. Warto$¢ catego przedsiebiorstwa ma
swoje odzwierciedlenie bezposrednio w proceséw w nim zachodzacym, jego rozwoju a takze
jego pozycji konkurencyjnej na rynku. Biorgc pod uwage aspekt ekonomiczny podmiotow
gospodarczych 1 cechy kapitatu, uwaza si¢, ze fundamentalnym celem organizacji
w gospodarce rynkowej jest maksymalizowanie ich warto$ci dzigki osigganiu mozliwie

wysokiego poziomu dochodu®.

Wycena przedsigbiorstwa moze odnosi¢ si¢ do wielu zakresow i obszaréw jednostek,
ktore poprzez swoj charakter sg zarowno podmiotami gospodarczymi jak i specyficznym
przedmiotem obrotu na rynku. Istota wyceny odnosi si¢ tutaj do takich aspektow jak: finanse
przedsiebiorstwa, polityka rachunkowosci, wycena maszyn, urzadzen czy nieruchomosci®®.
W zwigzku ze ztozonos$cig procesu wyceny poszczegdlnych elementow przedsiebiorstwa,
osoby zajmujace si¢ tym obszarem w mysl przepisow prawa powinny charakteryzowac sie
stosownym wyksztalceniem oraz posiadaé niezbedna wiedze z tego wiasnie zakresu®’.
Elementy, ktore rozpatruje si¢ podczas wyceny jednostek mozna podzieli¢ na dwie grupy.
Pierwsza z nich sa elementy materialne przedsigbiorstwa prezentowane poprzez aktywa
bilansowe natomiast druga stanowig skladniki pozamaterialne, ktore odnosza si¢ do
posiadanych przez jednostke¢ srodkdéw 1 czynnikéw wytworczych majacych wplyw na
pomnazanie zaangazowanego w nie kapitatu®®. W Polsce zgodnie z danymi prezentowanymi
przez Gtowny Urzad Statystyczny w rejestrze Regon wystgpowalo na dzien 31.03.2021 roku
4,69 mln podmiotéw prowadzacych dziatalno$é gospodarcza®. Natomiast na Gtéwnym Rynku
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie zgodnie ze statystyka sesji z tego samego dnia

w obrocie rynkowym uczestniczyto 434 spotki’®, zas na rynku NewConnect wystepowato 233

8 Czekaj J., Dresler Z., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa Podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 14.

% Grudzinski M., Wybrane problemy zwigzane z wyceng przedsiebiorstw w Polsce, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziaty Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 24, Gospodarka,
zarzadzanie, srodowisko, 2011, s. 42 — 43.

57 Art. 1. ust. 18 Ustawy z dnia 24 wrze$nia 2010 r. o zmianie ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami
(Dz.U. 2010 nr 200 poz. 1323).

88 Jaki A., Wycena i ksztaltowanie wartoSci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer, Krakow 2008, s. 32.

89 Miesigczna informacja o podmiotach gospodarki narodowej rejestrze REGON marzec 2021, https://stat.gov.pl
(dostep: 08.05.2021 r.).

0 Statystyka Gtownego Rynku GPW z dnia 31.03.2021 r., https://www.gpw.pl (dostep: 08.05.2021 r.).
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spotek’’. W sumie daje to tacznie 667 spotek, ktore stanowia 0,014% ogotu przedsigbiorstw
gospodarki narodowej, ktore sa wyceniane przez rynek. Pozostata cze$¢ funkcjonujacych na
rynku jednostek swoja wyceng musi opiera¢ na wybranych przez siebie metodach. W literaturze
przedmiotu wystepuje wiele uktadow klasyfikujacych metody i formy wyceny przedsiebiorstw,
wybrane z nich zostaly zaprezentowane w tabeli 3.3. Zgodnie z przedstawiong klasyfikacja
metod wyceny przedsiebiorstw, uwzgledniajaca poszczegdlnych autorow, najwazniejszym

wspolnym elementem wigkszo$ci opisanych podziatéw jest rozréznienie sposrod nich metod:

e majatkowych,
e dochodowych,

e mieszanych.

Tabela 3.3. Klasyfikacje metod wyceny wg koncepcji roznych autorow

Autor Klasyfikacja
R. Borowiecki i inni e metody majatkowe
¢ metody dochodowe
e metody mieszane
B. Cornell e metody majatkowe
metody dochodowe
metody porownawcze
metoda ksiggowa
metoda sktadnikowa (odtworzeniowa)
metody przychodowe
metoda sumaryczna
metody mieszane
metody wyceny substancji majatkowe;j
czyste metody dochodowe
metody uwzgledniajace tzw. wartos¢ reputacji
metody oparte na warto$ci Sredniej
inne metody wyceny
metoda historyczna, czyli ksiegowa
metoda ogolnej sity nabywczej pieniadza
metody warto$ci biezacej
metody mieszane
metody dochodowe
metody majatkowe
metody mieszane
metody niekonwencjonalne
metody dochodowe
metody majatkowe
metody mieszane
metody niekonwencjonalne

metody pordbwnawcze
Zrodho: Jaki A., Wycena i ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer, Krakow 2008, s. 82.

M. Groszek, S. Kasiewicz

C. Helbling, J. F. Voigt

A. Kamela-Sowinska

M. Kufel

D. Zarzecki

" Statystyka rynku NewConnect z dnia 31.03.2021 r., https://newconnect.pl (dostep: 08.05.2021 1.).
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Metody majagtkowe w swojej naturze traktujg przedsigbiorstwo jako zbidr wszystkich

sktadnikéw majatku. Prowadzi to do stwierdzenia, ze podmiot gospodarczy jest wart doktadnie

tyle ile wynosi suma jego majatku pomniejszona o zobowigzania. Wérdd metod majatkowych

mozna wymienic:

metode warto$ci ksiggowej — metoda warto$ci aktywOw netto jest jedna
z mnajpopularniejszych metod wyceny podmiotow gospodarczych. Polega na
szacowaniu bilansu przedsi¢biorstwa na podstawie wartosci aktywow netto jednostki,
czyli sumy wartosci jej aktywow pomniejszonych o pasywa biezace wraz
z zobowigzaniami dlugoterminowymi.

metod¢ wartoSci  odtworzeniowej — Stosowana powszechnie do wyceny
nieruchomosci i w swojej istocie prezentuje poniesione przez inwestora koszty na
budowe danej nieruchomosci.

metode skorygowanych aktywoéw netto — metoda podobna do metody warto$ci
ksiegowej, jednak wystepuje w niej roznica w postaci zastosowania skorygowanej
warto$ci ksiegowej aktywow. Zazwyczaj chodzi tu o sprowadzenie wartosci
ksiggowej netto wycenianego aktywa do jego realnej warto$ci rynkowe;.

metode wartosci likwidacyjnej — wyznaczana jest na podstawie wartosci aktywow
przedsigbiorstwa, ktore podlegatby sprzedazy na rynku w chwili likwidacji jednostki
gospodarczej. Z tego wtasnie powodu wycena aktywow w oparciu o t¢ metodg bedzie
charakteryzowata si¢ zazwyczaj znacznie nizszg wartoscia wobec podobnych

waloréw danego typu’2.

Metody dochodowe umozliwiajg wycene wartosci jednostek gospodarczych w oparciu

0 szacunki potencjalnych, przysztych zdyskontowanych strumieni dochodéw ekonomicznych.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ nastgpujace rodzaje wycen metoda dochodowa:

DCF — metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych, ktora jest uwazana za
najbardziej popularng metoda dochodowa wyceny podmiotéw gospodarczych.
Wartos¢ przedsigbiorstwa nawigzuje tutaj do wartosci generowanych przez jednostek
nadwyzek finansowych. Podstawowe zatozenie tej metody opiera si¢ na stwierdzeniu,
ze warto$¢ przedsigbiorstwa rowna si¢ wartosci generowanych w przysztosci
1 zdyskontowanych stopa dyskontowa przeptywéw srodkdéw pienieznych dostepnych
dla akcjonariuszy.

72 Zarzecki D., Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Przedsigbiorczo$ci, Warszawa 1999, s. 283 —

316.
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e EVA i MVA — metoda ekonomicznej i rynkowej wartosci dodanej. Metody te
prowadza, podobnie jak metoda zdyskontowanych strumieni przeptywow
pieni¢znych, do otrzymania identycznych szacunkéw wartosci przedsigbiorstwa,

ale w oparciu o inne sposoby prowadzenia obliczen .

Dwie opisane metody wyceny przedsigbiorstw w swojej istocie obejmujg dwie odmienne
koncepcje szacowania warto$ci podmiotdw gospodarczych. Metody majatkowe opierajg si¢ na
wycenie majatku jednostek, ktory ma stuzy¢ generowaniu korzysci finansowych, za§ metody
dochodowe wynikajg z prognozowania na podstawie przysztych przeplywoéw finansowych.
W odpowiedzi na te dwie rdznigce si¢ 0d siebie metody powstata koncepcja metod mieszanych,
opartych na powiagzaniu zaréwno metod majatkowych jak i dochodowych. Wsréod metod

mieszanych mozna wyr6zni¢:

e metod¢ Schmalenbacha (niemiecka, berlinskga) — okresla warto$¢ przedsiebiorstwa
jako $rednig arytmetyczng sumy warto$ci majatku oraz renty wieczystej, wynikajacej
z sumy przysztych dochodow.

e metode szwajcarskg — opiera si¢ na niemal tych samych zatozeniach co metoda
niemiecka, z ta r6znica, ze dwukrotnie przyjmuje w swoich wyliczeniach warto$¢
dochodowa, zwigkszajac ilos¢ elementdéw $redniej arytmetycznej do trzech.

e metodg stuttgarckg — jest metoda zlozona, opierajacg si¢ na wartosci majatku
podmiotu oraz pewnej czeSci dochodowej, lecz zaprezentowanej jako iloczyn
nadwyzki wyceny dochodowej nad majatkowa 1 wspodtczynnika wagowego,
wynikajacego z wartosci kosztu kapitatu.

e metode UEC (alglosaksonskg) — metoda ta jest z kolei podobna do metody
stuttgarckiej, jednak odroznia jg od niej wspotczynnik, ktérym nadwyzka dochodu

dyskontowana jest przez czas jej wystepowania zgodnie z warto$cia kosztu kapitatu’.

Przytoczone powyzej] metody obrazuja tylko cze§¢ dostgpnych metod wyceny
podmiotow. Kazdy z inwestorow powinien przed ostatecznym wyborem potencjalnego
kandydata do nabycia, pozyska¢ mozliwie jak najwigcej informacji o nim. Zgromadzenie
rzetelnych informacji na temat przejmowanego podmiotu, a tym samym opracowanie strategii
i planéw catego procesu nabycia moze nie tylko zagwarantowac jednostce sukces na rynku, ale

przede wszystkim pozwala unikna¢ ekspozycji na zbedne ryzyko wynikajace z danej transakc;ji.

8 Ciesielska D., Mazur K. (red.), Wycena przedsigbiorstw w procesie miedzynarodowych fuzji i przejec,
Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2015, s. 13 — 14.

"4 Marszatek J., Opfacalnosci transakcji fuzji i przejeé jako bariera konsolidacji kapitatowej, Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oecenomica, t.203, 2007, s. 163 — 165.
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Rozdzial 4. Charakterystyka sektora I'T

Pojecie sektora IT (z ang. Information Technologies) mozna rozumie¢ jako sektor
technologii informatycznych, na ktory sktadajg si¢ Scisle ze sobg powigzane obszary, takie jak:
produkcja i sprzedaz sprzetu komputerowego, tworzenie i dystrybucja oprogramowania oraz
$wiadczenie ustug informatycznych”. Rynek technologii informatycznych mozna réwniez
rozpatrywaé w szerszym ujeciu pod pojeciem technologii informacyjnych i komunikacyjnych
(ICT, z ang. information and communication technologies). Woéwczas termin IT zawiera
w sobie zaro6wno problematyke informatyczng jak i tematyke telekomunikacji, czyli

przetwarzanie, gromadzenie i przesylanie danych poprzez kanaty elektroniczne’®.

4.1. Fuzje i przejecia w branzy IT

Transakcje fuzji i przeje¢ sa istotnym elementem z punktu widzenia rozwoju gospodarki
zarowno krajowej jak 1 $wiatowej, ale przede wszystkim maja fundamentalne znaczenie dla
realizacji strategii wzrostu zewnetrznego przedsiebiorstw. Rozmiary tych procesow
zachodzacych na rynku $wiatowym wraz z wyodrgbnionymi obszarami, ktére mozna

przyporzadkowac do sektora IT, zostaly zaprezentowane na wykresach 4.1, 4.2 oraz 4.3.

Wykres 4.1. Transakcje fuzji i przeje¢ na rynku swiatowym w latach 1985 — 2020
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych IMAA.

5 Micek G., Problematyka funkcjonowania firm informatycznych w ujeciu przestrzennym, Prace Komisji
Geografii Przemystu Polskiego Towarzystwa Geograficznego, Migdzynarodowe uwarunkowania rozwoju
przemystu nr 8, 2006, s. 140.

6 Stownik poje¢, Grupa Polskiego Funduszu Rozwoju, https://pfr.pl/slownik/slownik-itict.html (dostep:
18.05.2021 r.).
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Wykres 4.2. Transakcje fuzji i przejeé na rynku $wiatowym w latach 1985 — 2020 z segmentu
oprogramowania

6000 250,00
5000 200,00 2
)
._ =
=, 4000 E
g 150,00 =
3 by
£ 3000 g
g 3
N 100,00 £
3
8
=
<
=

1000 50,00

0,00

N
8
o o
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1990
1992
1993
1994
1995
1996
1998
1999
2000
2001
2013
2014 me———
2015 me————
2016 m————
2017  r————
2018
2019
2020 m——

~
(2]
(o))
—

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2010
2012

mmm |iczba transakcji = warto$¢ transakcji
Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych IMAA.

Wykres 4.3. Transakcje fuzji i przejeé na rynku $wiatowym w latach 1985 — 2020 z segmentu
ustug oraz doradztwa IT
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMAA.

Do opracowania powyzszych wykreséw zostaty wykorzystane dane Institute for Mergers,
Acquisitions and Alliances (IMAA). Nalezy jednak pamigta, ze w zaleznosci od sposobu
weryfikacji oraz kryteriow doboru i klasyfikacji poszczegolnych transakcji fuzji i przejec przez

podmioty gromadzace dane, jako$¢ i wartosci prezentowanych danych moga si¢ od siebie
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r6znié. Przechodzac do analizy wykresu 4.1 mozna zauwazy¢, ze liczba zawieranych transakcji
fuzji 1 przeje¢ charakteryzuje si¢ cykliczno$cig czy tez falowoscig. Wzmozony przyrost
wystepowania procesoOw konsolidacyjnych miedzy przedsigbiorstwami miat miejsce w takich
okresach czasu jak lata 1999 — 2000, 2007 — 2008, 2017 — 2018. Podobng sytuacje mozna
zaobserwowac na wykresach 4.2 oraz 4.3, obrazujacych dwa z segmentow z branzy IT. Zgodnie
z tabelami 4.1 i 4.2 zaréwno liczba jak i warto$¢ transakcji fuzji i przeje¢ na Swiecie ogotem
w poroéwnaniu do zaprezentowanych obszaréw z segmentu IT, na poziomie istotnosci 0,05 oraz
przy liczbie stopni swobody wynoszacej 34 wykazuje silng dodatnig korelacje. W zwigzku
z tym mozna doj$¢ do wniosku, ze obszar procesow fuzji i przeje¢ w branzy IT ma swoje niemal

wierne odzwierciedlenie w sumie oraz wartosci dokonywanych transakcji na rynku §wiatowym.

Tabela 4.1. Tabela korelacji liczby transakcji fuzji i przeje¢ w latach 1985 — 2020

Swiat Oprogramowanie Ustugi i consulting IT
Swiat 1,00 0,88 0,93
Oprogramowanie 0,88 1,00 0,93
Ustugi i consulting IT 0,93 0,93 1,00

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych IMAA.

Tabela 4.2. Tabela korelacji warto$ci transakcji fuzji i przejeé w latach 1985 — 2020

Swiat Oprogramowanie Ustugi i consulting IT
Swiat 1,00 0,86 0,81
Oprogramowanie 0,86 1,00 0,88
Uslugi i consulting IT 0,81 0,88 1,00

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMAA.

Udziat liczby i wielkosci transakcji fuzji i przeje¢ z segmentu oprogramowania wraz
z segmentem ustug i doradztwa IT w odniesieniu do catosci procesow nabywania i taczenia si¢
podmiotow prezentuje wykres 4.4. Na jego podstawie mozna stwierdzi¢, ze procentowy udziat
sektora IT w gospodarce swiatowej wykazuje tendencje rosngca. Najwigkszym udziatem liczby
transakcji na przestrzeni lat 1985 — 2020 branza IT osiagneta w roku 2000 przy poziomie
18,15%, natomiast najnizszy w 1985 roku osiagajac 1,98%. Biorac pod uwage udziat wielkosci
procesow konsolidacyjnych w badanym okresie najwyzsza warto$¢ osiggnagt on w 2018 roku
przy poziomie 8,81%, natomiast najnizszg w roku 1985, stanowigc tylko 0,67% rynku. Tak
niewielki udziat proces6w taczenia si¢ przedsigbiorstw z sektora IT w drugiej potowie lat 80.
oraz w pierwszej potowie lat 90. jest prawdopodobnie spowodowany poczatkiem ksztattowania
si¢ rynku IT. Wraz z uplywem lat oraz rozwojem przedsigbiorstw, a przede wszystkim

wzrostem zapotrzebowania 1 uzytkowania przez spoleczenstwo technologii informacyjno-
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komunikacyjnych nastgpita transformacja cywilizacyjna, ktéra wykreowata ,,spoteczenstwo

informacyjne”’’, bedac tym samym bodzcem powodujacym wzrost catego sektora IT.

Wykres 4.4. Udziat liczby i wielkosci transakcji fuzji i przeje¢ z segmentu oprogramowania
wraz z segmentem ustug i doradztwa IT w odniesieniu do catosci procesow konsolidacyjnych

Swiatowej gospodarki w latach 1985 — 2020
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Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie danych IMAA.

Mowiac o trendzie wzrostowym liczby transakcji fuzji i przeje¢ branzy IT w ogdlnej ich
liczbie na rynku globalnym, warto zwréci¢ uwagg jak prezentuje si¢ ten obszar na tle innych
galezi gospodarki. Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances w swoich publikacjach
prezentuje dane rynku $wiatowego, wyodrebniajac w nim 91 funkcjonujgcych branz. W tabeli
4.3 zostata przedstawionych 12 branz w porzadku malejacym ze wzgledu na taczng liczbe
transakcji fuzji 1 przeje¢ w latach 1985 —2016. Mozna zauwazy¢, ze wsrdd zaprezentowanych
obszarow gospodarczych w trzech przypadkach wystepuja segmenty, ktore mozna
bezposrednio przypisa¢ branzy IT. Sg nimi: oprogramowanie, doradztwo i ustugi IT a takze
oprogramowanie i inne ustugi internetowe, ktore przyjety odpowiednio 5. 11. i 12. pozycje na
rynku. W odniesieniu do tych danych mozna stwierdzi¢, ze branza IT na tle pozostatych gatezi
gospodarczych jest jedng z najaktywniejszych bioragc pod uwage liczbe procesow
konsolidacyjnych. Dokonujac analizy tacznej wartosci transakcji fuzji i przejec, a takze ich
$rednich warto$ci jednostkowych w poszczegdlnych branzach, mozna zauwazy¢, ze sektor IT

ze $rednig wartoscig pojedynczej transakcji oscylujacej w granicach 28,49 — 42,13 min USD

" Koéwin L., Spoleczenstwo cyfrowe w Polsce — strategie, plany i realia, Instytut Pedagogiki Uniwersytetu
Wroctawskiego, Wroctaw 2018, s. 85.
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nie wyroznia si¢ sposrod innych zaprezentowanych w tabeli, jak to ma miejsce m.in.

w przypadku bankéw oraz przedsigbiorstw z sektora ropy i gazu, gdzie wartosci te wynosza

kolejno 181,59 oraz 148,66 min USD.

Tabela 4.3. Liczba i wartosc¢ fuzji i przeje¢ na rynku $wiatowym wedlug branzy w latach 1985

— 2016
. Srednia
Ranga Segment rynku L'CZba.. tra‘r):]s;rlzgjsic(w Wal’toé?'_l
transakcji mid USD) transakcji (w

min USD)
1| Metale i gérnictwo 48 963 3 060,03 62,50
2 | Profesjonalne ustugi 46 900 1 094,98 23,35
3| Finanse - inne 35 446 1 388,22 39,16
4 | Zywno$¢ i napoje 34 577 2 326,47 67,28
5 | Oprogramowanie 34 362 1 049,16 30,53
6 | Budownictwo / konstrukcja i inzynieria 33208 758,01 22,83
7 |Ropai gaz 32903 4 891,34 148,66
8 | Banki 27 932 5072,24 181,59
9 | Transport i infrastruktura 27577 1995,43 72,36
10 | Maszyneria 26 093 891,06 34,15
11 | Doradztwo i ustugi IT 24 648 702,17 28,49
12 | Oprogramowanie i ustugi internetowe 21 642 911,87 42,13

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMAA.

Po szczegdtowym opisaniu globalnego rynku transakeji fuzji i przejgé, czas przejs¢ do
analizy polskiej gospodarki. W celu zobrazowania liczby przeprowadzonych procesow fuzji

i przejg¢ zostaty wykorzystane publikacje CMS Cameron McKenna oraz bazy danych EMIS.

Tabela 4.4. Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce wg branzy w latach 2012 — 2018

Liczba transakcji wedlug Rok suma
sektorow w Polsce 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Nieruchomosci i budownictwo 17 20 34 64 71 68 77 351
Produkcja i przetworstwo 47 61 53 71 38 57 51 378
Telekomunikacja i IT 29 31 34 55 31 39 43 262
Zywno$¢ i napoje 19 16 - 17 18 35 20 125
Sprzedaz hurtowa 35 38 31 24 25 20 29 202
Ustugi 96 90 28 37 33 18 38 340
Finanse i ubezpieczenia 33 34 19 22 20 13 27 168
Ustugi edukacyjne i zdrowotne - - 22 14 - 10 13 59
Transport i logistyka 13 - 20 - 13 - - 46
Media i rozrywka - 18 - - - - - 18
Narzedzia i ustugi uzytecznosci| 19 19 - - - - - 38
Inne 23 36 44 42 30 28 25 228
Suma 331 363 285 346 279 288 323 | 2215

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych CMS Cameron McKenna oraz Emerging Markets Information
Service (EMIS).
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Majac na uwadze temat pracy, jej zakres 1 mozliwosci zaobserwowania skutkow
procesow konsolidacyjnych oraz dostepnos¢ i jako$¢ materiatow, na potrzeby pracy zostaty
wykorzystane dane pochodzace z lat 2012 — 2018. Transakcje z tego okresu przedstawione
zostaly w tabeli 4.4. Na jej podstawie mozna wyliczy¢, ze srednia liczba fuzji 1 przeje¢ wyniosta
w opisywanym okresie 316 oraz wahata si¢ w granicach od 279 transakcji w 2016 roku do 363
w 2013 roku. Najaktywniejszymi branzami byly: produkcja i przetworstwo, nieruchomosci
I budownictwo, ustugi oraz telekomunikacja i IT z liczbg transakcji wynoszaca kolejno 378,
351, 340 oraz 262. Tym samym branza telekomunikacji i IT znalazla si¢ na 4. miejscu wsrod

obszaroéw fuzji i przeje¢ w polskiej gospodarce.

Z kolei udziat liczby transakcji fuzji i przejgé w Polsce w branzy telekomunikacyjnej i [T
zostal zaprezentowany w tabeli 4.5. Na przestrzeni lat 2012 — 2018 najnizszym udzialem na
poziomie 8,54% omawiana branza charakteryzowala si¢ w roku 2013, natomiast najwyzsza

warto$¢ osiagneta w 2015 roku przyjmujac 15,9%.

Tabela 4.5. Udziat liczby transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w branzy telekomunikacyjnej i IT
w latach 2012 — 2018

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Udziat liczby transakcji branzy
telekomunikacyjnej i IT (w %)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych CMS Cameron McKenna oraz Emerging Markets Information
Service.

8,76 8,54 | 11,93 | 1590 | 11,11 | 13,54 | 13,31

Zauwazy¢ mozna, ze dane pochodzace z baz EMIS prezentujg branze IT w odmienny
sposob niz ma to miejsce w przypadku materialdow pochodzacych z IMAA. Tak jak juz
wczesniej zostalo wskazane, roznice te wynikaja z arbitralnego gromadzenia 1 klasyfikacji
pozyskiwanych materialow przez rozne podmioty dziatajace na rynku. W danych
pochodzacych z EMIS opisujacych polski rynek, sektor IT zostal zagregowany wspolnie
z danymi sektora telekomunikacyjnego. W zwigzku z uzyciem rdéznych metodologii
publikowanych danych przez IMAA oraz EMIS, niemozliwe jest dokonywanie jakichkolwiek

porownan pomiedzy rynkiem $wiatowym a polskg gospodarka.

4.2. Sektor IT w Polsce oraz sktad indeksu WIG — Informatyka

Za poczatek funkcjonowania sektora IT w Polsce mozna przyja¢ utworzenie w 1980 r.
przez Ryszarda Kajkowskiego warsztatu rzemies§lniczego CSK Kajkowski, pierwszego

prywatnego przedsigbiorstwa, ktore zajmowalo si¢ skladaniem komputeréw domowych
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z czeéci, a takze pisaniem oprogramowania finansowo-ksiegowego’®. Poczawszy od tego czasu
branza IT jest obszarem, ktory w nieustannie si¢ rozwija. Wedlug danych Glownego Urzedu
Statystycznego zaprezentowanych w tabeli 4.6 liczba podmiotow gospodarczych, ktére mozna

przypisa¢ branzy IT charakteryzuje si¢ ciaggla tendencja rosnaca.

Tabela 4.6. Liczba podmiotow gospodarki narodowej oraz z podzialem wedlug dziatow
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) w latach 2012 — 2020 (stan na ostatni dzien roku)

Dzial 62.
Dzialalnos§¢
Dzial 26. Produkcja Zwiazana z
Liczba komputerow, oprogramowaniem i| Suma podmiotow
Rok przedsiebiorstw wyrobow doradztwemw | wedlug Dzialow 26 i
ogotem elektronicznych i zakresie 62 PKD
optycznych informatyki oraz
dzialalnosé
powigzana
2012 3975334 6779 54 620 61 399
2013 4 070 259 6 881 60 715 67 596
2014 4119671 6 891 67 200 74 091
2015 4184 409 6 964 75373 82 337
2016 4237 691 6 982 84 467 91 449
2017 4 309 800 6942 95 796 102 738
2018 4 365 375 6 362 109 898 116 260
2019 4 509 916 6 410 124 184 130 594
2020 4 663 378 6 393 137913 144 306

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gtownego Urzedu Statystycznego.

Patrzac na tabele 4.7 mozna zauwazy¢, ze dynamika zmian liczby podmiotow ogodtem
oraz w branzy IT jej dodatnia, lecz wykazuje r6zng intensywno$¢ przyrostow rok do roku.
Dynamika zmian w obszarze IT jest zdecydowanie wigksza niz ta charakteryzujgca catg polska
gospodarke. Natomiast pomimo wahan w poziomie dynamiki, udziat liczby przedsiebiorstw

z branzy IT w ogdlnej liczbie podmiotow stale rosnie, przyjmujac w 2020 roku 3,09%.

Tabela 4.7.. Zmiana liczby podmiotéw gospodarki narodowej ogotem oraz wedtug Dziatow 26
1 62 PKD r/r w latach 2012 — 2020

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Zmiana liczby
podmiotow ogodtem - 2,39 1,21 1,57 1,27 1,70 | 1,29 | 3,31 3,40
r/r (%)

Zmiana liczby
podmiotow Dziatow - 10,09 | 9,61 | 11,13 | 11,07 | 12,34 | 13,16 | 12,33 | 10,50
26 i 62 PKD r/r (%)

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych Glownego Urzedu Statystycznego.

8 Tadeusiewicz R. (red.), Wczoraj, dzis i jutro polskiej informatyki, Polskie Towarzystwo Informatyczne,
Warszawa 2011, s. 96.
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Tabela 4.8. Udziat liczby podmiotéw Dziatow 26 i1 62 PKD w ogdlnej liczbie podmiotow
w latach 2012 — 2020

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Udziat liczby podmiotow
Dziatu PKD 26 i 62
wzgledem ogotu
przedsiebiorstw (w %)

154 | 166 | 1,80 | 197 | 2,16 | 238 | 2,66 | 2,90 | 3,09

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gtownego Urzedu Statystycznego.

Z kolei warto$¢ rynku IT wedlug raportu International Data Corporation w 2019 r.
wyniosta 12,24 mld USD, co oznacza wzrost 0 2,3% w stosunku do 2018 r. Najwigksza czgsc,
50,6% stanowity przychody w wysokosci 6,19 mld USD uzyskane ze sprzedazy sprz¢tu IT, na
kolejnym miejscu znalazty si¢ ustugi IT w kwocie 3,98 mld USD, za$ najmniejszym udziatem

charakteryzowat si¢ obszar sprzedazy oprogramowania, ktérego warto§¢ wyniosta 2,07 mld
usD’®.

Wykres 4.5. Podziat rynku IT w Polsce wedtug segmentow (mld USD)
2017 2018

5,82

6,21
3,58 3,82

2019

= sprzet
= ustugi

= oprogramowanie

3,98

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych International Data Corporation Poland.

8 Smulski J., Raport Specjalny. Rynek IT i telekomunikacji w Polsce. Szanse, zagrozenia, bariery rozwoju,
International Data Corporation Poland, Polska Izba Informatyki i Telekomunikacji, Warszawa lipiec 2020, s.11.
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WIG - Informatyka

Indeks WIG — Informatyka sklasyfikowany jest jako indeks sektorowy. Skupia on 22
spotki akeyjne, ktore biorg udzial w obrotach indeksu WIG oraz zostaty zaliczone do obszaru
rynku jakim jest informatyka. Pakiety spotek wystepujacych w portfelu subindeksu sg tymi
samymi pakietami jakie znajdujg si¢ w portfelu indeksu WIG. Datg poczatkowa publikowania
notowan indeksu WIG — Informatyka jest 31.12.1998 roku, z warto$cig bazowa na ten sam
dzien wynoszaca 1279,56 punktéw. Sposob kalkulacji wartosci indeksu WIG — Informatyka
jest identyczny jak w przypadku indeksu WIG. Oba te indeksy sg indeksami dochodowymi,
w zwigzku z czym przy wyliczaniu ich wartosci ujmuje si¢ ceny wystepujacych w nich akeji,
a takze dochody otrzymywane z dywidend oraz praw poboru. Warto$¢ indeksu
WIG — Informatyka od poczatku jego istnienia zostata zaprezentowana na wykresie 4.6 wraz

z warto$cig indeksu WIG w analogicznym okresie.

Wykres 4.6. Wartos¢ indeksu WIG — Informatyka oraz indeksu WIG od 31.12.1998
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych https://stooq.pl (dostep: 23.05.2021).

Na podstawie danych serwisu Stooq zawartych na wykresie 4.6 wspotczynnik korelacji
indeksu WIG — Informatyka oraz WIG wynosi 0,47. W zwigzku z tym miedzy oboma
indeksami wystepuje dodatnia, staba korelacja. Mimo to mozna zaobserwowaé na wykresie,
ze oba indeksy w pewnych okresach zachowuja si¢ w zblizony do siebie sposob. W latach
2005 — 2006 indeksy charakteryzowaty si¢ silnymi wzrostami swoich warto$ci. Natomiast w
latach 2007 — 2008 mozna zauwazy¢ silng korekte, ktora wynika przede wszystkim ze
swiatowego kryzysu gospodarczego. W pdzniejszym czasie rOwniez mozna zauwazy¢ pewne

analogie
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w dynamice zmian warto$ci indeksow, ale poza korekta spowodowang wybuchem pandemii

COVID-19 oraz pdzniejszym wybiciem, nie byly one tak intensywne.

W sktad indeksu WIG — Informatyka, tak jak wspomniano wcze$niej, wchodzg 22 spoiki.
Zestawienie ich wraz z poszczegdlnymi danymi zostalo zaprezentowane w tabeli 4.9.
Najwickszymi w catym indeksie udzialami na poziomie 39,11%, 17,35% oraz 11,58%,
charakteryzuja si¢ odpowiednio spotki Asseco Poland S.A., LiveChat Software S.A. oraz
Comarch S.A., co z kolei stanowi tgcznie 68,04% catego portfela indeksu. Wsrod podmiotéw
wystepujacych w indeksie najwigkszg grupe stanowig jednostki, ktérych dziatalnos¢
podstawowa wigze si¢ z obszarem oprogramowania, ich udzialem w indeksie

WIG — Informatyka wynosi 64%.

Tabela 4.9. Spotki wchodzace w sktad indeksu WIG-Informatyka wg stanu na dzien
23.05.2021 roku

Spélka Pakiet (w tys. | Pakiet (w tys. pgft%?;v(vw Dzialalnos$é
szt.) PLN) %) podstawowa

Asseco Poland S.A. 55 869 3 966 699,00 39,11 | systemy informatyczne
LiveChat Software S.A. 14 959 1759 178,40 17,35 | oprogramowanie
Comarch S.A. 5290 1174 380,00 11,58 | systemy informatyczne
éjﬁggg gf:.th Eastern 25399| 990 561,00 9,77 | oprogramowanie
égfjggn'i‘g'gfss 17 889 642 215,10 6,33 | oprogramowanie
DataWalk S.A. 3711 611 572,80 6,03 | oprogramowanie
Comp S.A. 4141 228 583,20 2,25 | oprogramowanie
Atende S.A. 24 386 165 824,80 1,64 | systemy informatyczne
PGS Software S.A. 10 126 143 282,90 1,41 | oprogramowanie
Sygnity S.A. 10 791 104 241,06 1,03 | systemy informatyczne
Ailleron S.A. 6871 87 948,80 0,87 | oprogramowanie
Silvair Inc. 8617 50 409,45 0,50 | oprogramowanie
iFirma S.A. 3401 32 989,70 0,33 | oprogramowanie
OPTeam S.A. 1817 28 526,90 0,28 | oprogramowanie
Wasko S.A. 16 450 28 376,25 0,28 | systemy informatyczne
K2 Holding S.A. 1041 25 296,30 0,25 | oprogramowanie
NTT System S.A. 4525 25 159,00 0,25 | sprzet informatyczny
Brand24 S.A. 854 24 766,00 0,24 | oprogramowanie
LSI Software S.A. 1349 19 155,80 0,19 | oprogramowanie
Zaktady Urzadzen
Komputerowych Elzab 3484 16 723,20 0,17 | sprzet informatyczny
S.A.
Talex S.A. 538 9 899,20 0,10 | systemy informatyczne
Betacom S.A. 627 6 270,00 0,06 | oprogramowanie

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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W tabeli 4.10 zostaly zaprezentowane spotki indeksu WIG — Informatyka, ktore w latach
2012 — 2018 dokonaty co najmniej jednej transakcji z zakresu fuzji i przejec. Sposrod
zaprezentowanych spotek akcyjnych najbardziej aktywnym podmiotem w badanym okresie
okazal si¢ by¢ Asseco Poland S.A. Spdtka ta w okresic 7 lat dokonata 9 transakcji
konsolidacyjnych. Drugim wsréd najaktywniejszych podmiotéw byt Comp S.A. z liczbg
transakcji wynoszaca 4, natomiast po 3 przejecia zanotowaty Comarch S.A. oraz Ailleron S.A.
Na postawie tabeli 4.10 mozna przyjac, ze indeks WIG — Informatyka sktada si¢ ze spotek,
ktore sg aktywne w obszarze nabywania przedsiebiorstw, a ich suma wynosi 9. Z drugiej strony
pozostale 13 spotek wystepujacych w indeksie, w badanym okresie czasu nie dokonaly zadne;j

transakcji.

Tabela 4.10. Spotki wchodzace w sktad indeksu WIG-Informatyka, ktore byly aktywne
w obszarze fuzji i przeje¢ w latach 2012 — 2018

Spoéltka przejmujaca Podmiot przejmowany Rok przejecia
Systemy Komputerowe Gtowka S.A. 2012
Centrum Komputerowe ZETO S.A. 2012
ZAO R-Style Softlab 2013
Asseco Poland S.A. Onyx Consulting 2013
New Technologies Integrator LLP 2014
Infovide-Matrix 2015
Exictos SGPS 2015
Nextbank Software Sp. z o.0. 2018
PayTel S.A. 2012
Comp SA. Zaktady Urzadzen Komputerowych Elzab S.A. 2012
Hallandale Sp. z 0.0. 2014
Clou Sp. z o.0. 2016
A-MEA Informatik AG 2012
Comarch S.A. ESAProjekt sp. z 0.0. 2012
Geopolis sp. z.0.0. 2017
Software Mind S.A. 2014
Ailleron S.A. Upside Systems Sp. z 0.0. 2016
Hoteliga B.V. 2017
Wasko SA. Centralny Osrodek Informatyki Gornictwa S.A. 2012
SPC-1Sp. z o.0. 2017
Asseco South Eastern Europe S.A. | EZ Racunalstvo 2013
LSI Software S.A. Mc Comp S.A. 2014
OPTeam S.A. Centrun} Rozliczefl Elektronicznych Polskie 2016
ePlatnosci S.A.
Asseco Business Solutions S.A. Macrologic S.A. 2018

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Na podstawie zaprezentowanych w rozdziale danych mozna stwierdzié, ze zjawiska fuzji
i przeje¢ w sektorze IT zaré6wno na $wiecie jak 1 w Polsce, w odniesieniu do réznych
metodologii pozyskiwania i gromadzenia danych, sg jednym z kluczowych obszarow wsrod
ogotu proceséw konsolidacyjnych dokonywanych w innych branzach funkcjonujgcych na
rynku. W dalszej czesci pracy na potrzeby zbadania zjawiska fuzji i przeje¢ w branzy IT
w Polsce zostang wykorzystane spolki z indeksu WIG — Informatyka. Wybdr tego indeksu jako
podstawy do zbadania omawianego zjawiska jest podyktowany przede wszystkim dostgpnoscia
danych, wynikajacych z prawnego obowigzku ich terminowego publikowania przez spotki
akcyjne. Dodatkowo analiza podmiotow w rozdziale 5. bedzie dokonywana po uptywnie co
najmniej dwuletniego okresu czasu od chwili zawarcia transakcji nabycia. Procesy
konsolidacyjne sa zjawiskiem ztozonym, obejmujagcym wiele aspektow funkcjonowania
przedsigbiorstw, a w zwigzku z tym wymagaja odpowiednio duzo czasu na potacznie

1 adaptacje poszczegolnych elementow, z ktorych sktadajg si¢ podmioty gospodarcze.
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Rozdzial 5. Analiza transakcji przeje¢ w sektorze IT w Polsce

5.1. Opis metodologii badania

Przedstawienie i oméwienie konsolidacji rynku IT w Polsce poprzez wykorzystanie
transakcji fuzji i przejec opierac si¢ bedzie na wybranych spotkach indeksu WIG — Informatyka.
Poprzednia cze$¢ pracy zostata pos§wigcona analizie form koncentracji sektora IT w Polsce,
ukazane zostaty aspekty prawne i formy wyceny przedsi¢biorstw, ktore sa nieodlacznym
elementem omawianych w pracy poje¢. Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna doj$¢
do wniosku, ze grupa podmiotow omawianej branzy, ktore posiadaja pelng dostepna histori¢
finansowg bedg si¢ charakteryzowaty spotki biorgce udziat w publicznym obrocie gietdowym.
Przede wszystkim zobligowane sg one przepisami polskiego ustawodawstwa do publikowania
w okreslonych z gory terminach osigganych przez siebie wynikow finansowych, prezentacji
sprawozdan finansowych, jak rowniez zobowigzuja zarzadzajacych jednostkami do podawania
opinii publicznej informacji majacych bezposredni wptyw na funkcjonowanie zarzadzanych

przed nich podmiotow.

W oparciu 0 zgromadzone i zaprezentowane w poprzednim rozdziale dane dotyczace
indeksu WIG — Informatyka mozna podzieli¢ wystepujace w nim podmioty na dwie grupy.
Pierwsza z nich beda spotki, ktore w badanych okresie w latach 2012 — 2018 dokonywaly
transakcji fuzji i przeje¢. Sposrod przedstawionych jednostek gospodarczych najaktywniejszym
podmiotem okazat si¢ by¢ Asseco Poland S.A. Spotka ta w okresie 7 lat dokonata 9 transakcji.
Drugim wsrod najbardziej aktywnych podmiotow byt Comp S.A. z liczbg transakcji roéwng 4,
natomiast po 3 przejecia odnotowaty Comarch S.A. oraz Ailleron S.A. W sumie posrod 22
spotek indeksu aktywnych w latach 2012 — 2018 byto 9 podmiotow. Z kolei do grupy spotek
nieaktywnych mozna sklasyfikowa¢ 13 spotek indeksu WIG — Informatyka, ktore w badanym

okresie nie zanotowaty zadnej transakcji fuzji ani przejecia.

Do przeprowadzenia badania sytuacji finansowej spotek branzy IT zostanie
wykorzystana wtasnie wspomniana wczesniej analiza wskaznikowa. Zaprezentowane zostang
dane obrazujace okres 5 kolejnych lat dziatalnosci spotek, przy czym w przypadku podmiotow
aktywnych w zakresie procesOw nabywania przedsigbiorstw zostanie zachowany dwuletni
odstep od chwili dokonania transakcji przejecia. W zwigzku z czym dane pochodzace
z rocznych sprawozdan finansowych dla spotek Asseco Poland S.A., Comp S.A., Comarch
S.A., Wasko S.A. beda obejmowaty lata 2014 — 2018. Natomiast dla spotek Ailleron S.A. oraz
LS| Software S.A. zostanie uwzgledniony okres migdzy rokiem 2016 a 2020, za$ dla spotki
Asseco South Eastern Europe S.A. (Asseco SEE S.A.) lata 2015 — 2019. Pozostale dwa
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podmioty sklasyfikowane w poprzednim rozdziale jako spotki aktywne w obszarze transakcji
fuzji i przeje¢ nie zostang uwzglednione w badaniu z uwagi na zbyt krétki okres od momentu
nabycia innego podmiotu, ktéry w przypadku spotki OPTeam S.A. przypadiby na lata
2018 — 2022, za§ w przypadku Asseco Business Solutions S.A. musialby by¢ to okres
2020 — 2024. W zwiagzku z tym, ze s3 to okresy obejmujace lata przyszte nie moga zostac
wykorzystane w badaniu. Z drugiej strony w badaniu zostang uwzglednione rowniez jednostki
nieaktywne w obszarze proceséw konsolidacyjnych przedsi¢biorstw. Ich liczba bedzie
odpowiadata liczbie podmiotow aktywnych, zas ich wybor sposrod wskazanych wcze$niej 13
jednostek bedzie oparty na dostepnosci prezentowanych danych przy uwzglednieniu okresu
sprawozdawczego odpowiadajagcemu okresowi roku kalendarzowego. Dane zaprezentowane
W badaniu, podobnie jak w przypadku spotek aktywnych, beda pochodzily z 5 kolejnych lat
biorac pod uwage okres od 2014 do 2018 roku. W zwiazku z powyzszym na potrzeby dokonania
analizy po stronie podmiotow niewykazujacych w badanym okresie zadnych transakcji fuzji
ani przeje¢ zostaly wybrane spotki: Atende S.A., PGS Software S.A., iFirma S.A., K2 Holding
S.A.,NTT System S.A., Zaktady Urzadzen Komputerowych Elzab S.A. (Elzab S.A.) oraz Talex
S.A. Przytoczone spotki zostaly wybrane w oparciu o ich najwigkszy udziat w indeksie
WIG - Informatyka, kolejnym kryterium wybory byt dostgp do prezentowanych danych
finansowych w oparciu o roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe oraz ostatnim
z kryteriow, ktorymi kierowany byt wybor jest okres sprawozdawczy odpowiadajacy okresowi
roku kalendarzowego. Ponizej w tabeli 5.1 zostaly zaprezentowane wszystkie podmioty,

ktorych dane zostang zaprezentowane w badaniu.

Tabela 5.1. Spotki WIG — Informatyka aktywne oraz nieaktywne w procesach transakcji fuzji
i przeje¢ w latach 2012 — 2018

Spolki aktywne Spélki nieaktywne
Asseco Poland S.A. Atende S.A.
Comp S.A. PGS Software S.A.
Comarch S.A. iFirma S.A.,
Wasko S.A. K2 Holding S.A
Ailleron S.A. NTT System S.A.
LSI Software S.A. Elzab S.A.
Asseco SEE S.A. Talex S.A.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Na podstawie sprawozdan finansowych oraz innych okresowych raportow wybranych
przedsigbiorstw z sektora IT w Polsce, w oparciu o analize wskaznikowa zostanie poddane
badaniu stwierdzenie, ze procesy fuzji i przeje¢ prowadza do powstawania silniejszych

finansowo jednostek.
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5.2. Proces przejecia podmiotow

Indeks sektorowy Gtownego Rynku GPW WIG — Informatyka skupia 22 spotki, sposrod

ktorych 9 podmiotéw byto aktywnych w obszarze przeje¢ w latach 2012 — 2018. Najbardziej

aktywnym przedsigbiorstwem w badanym przedziale czasowym byto Asseco Poland S.A.

z liczba przeprowadzonych transakcji wynoszaca 9. Majac na uwadze liczbe transakcji

w odniesieniu do innych analizowanych podmiotow z sektora, przejecia Asseco Poland S.A.

postuza do szczegotowej analizy poszczegdlnych przejec, ich celéw, sposobu nabycia oraz

rozliczenia danych transakcji.

Tabela 5.2. Spotki przejete przez Asseco Poland S.A. w latach 2012 — 2018

Spolka przejmowana

Cel nabycia dla przejmujacego

Forma przejecia

Systemy Komputerowe
Glowka S.A. polska
spotka swiadczaca ustugi
projektowania i
wdrazania systemow
informatycznych oraz
konsultingu w obszarze
nowych technologii

wzmochienie pozycji na
rynku zaméwien publicznych
umocnienie obszarow
wspieranych przez oferowane
przez spotke rozwiazania
mozliwos¢ realizacji
wiekszych projektéw
pozyskanie zespotu
doswiadczonych specjalistow

wartosc¢ transakcji 8,7
min PLN

ptatnos¢ w 3 transzach,
pierwsza — 80 %
warto$ci umowy
uiszczona bezposrednio
po podpisaniu umowy,
pozostata roztozona na
kolejne 2 lata

Centrum Komputerowe
ZETO S.A. polska
spolka specjalizujaca si¢
w outsourcingu ushug
informatycznych z
zakresu bezpieczenstwa
danych, sprzetu
komputerowego oraz
podpisow
elektronicznych

wzrost pozycji na rynku
lokalnym,

dostep do nowych
kompetencji, produktow i
rynkéw zbytu.
zwickszenie
konkurencyjnosci na tle
innych dostawcow ustug i
produktéw IT

nabycie 42 940 akcji
reprezentujacych 99,84%
udzialu w gtosach na
walnym zgromadzeniu i
99,87% w kapitale
zaktadowym

taczna cena nabycia akcji
wyniosta 42 473 941
PLN

ZOA R-Style Softlab
producent
oprogramowania z Rosji,
prowadzacy dziatalnosé
takze w innych bytych
republikach radzieckich.
Specjalizuje si¢ w
obszarach bankowosci
internetowej, systemow
business intelligence oraz
core’owe systemow

bankowych

realizacja strategii rozwoju,
poprzez tworzenie pozycji na
rynku producentow
oprogramowania w Rosji oraz
krajach bylych republik
radzieckich,

zatrzymanie kluczowych
pracownikow

nabycie 70% akcji w
spotce od Eransor
Finance Limited —
podmiotu
zarejestrowanego w
Nikozji na Cyprze
koszt transakcji 28 min
uUSD
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Onyx Consulting LLC
jedna z najwigkszych
spotek konsultingowych
na gruzinskim rynku
informatycznym.
Zajmuje si¢ produkcja
oprogramowania,
posiada autorski system
ERP i CRM oraz
swiadczy ustugi doradcze
a takze wdrozeniowe
produktéw innych
przedsigbiorstw

realizowanie strategii
rozwoju, opartej na
stworzeniu globalnej firmy
informatycznej specjalizujacej
si¢ w produkcji
oprogramowania i
$wiadczeniu zaawansowanych
ustug z nim zwigzanych
pierwsza globalna firma
informatyczna, ktéra wchodzi
na rynek gruzinski

obstuga klientow sektora
publicznego oraz prywatnego
w Gruzji oraz w regionie

nabycie 51% udziatow w
spotce

warto$¢ transakcji 200
tys. USD

New Technologies
Integrator LLP
kazachska spotka
dzialajaca w obszarach:
bezpieczenstwo
informatyczne,
zarzadzanie informacja
oraz ustug $wiadczonych
za posrednictwem
chmury

kolejny etap w rozwoju na
rynkach wschodnich
Kazachstan jest trzecim po
Rosji i Gruzji krajem w
regionie wschodnim

objecie wigkszosciowych
udziatow 51%

wartos¢ transakceji 1 min
usSD

Infovide-Matrix jeden z
wiodacych dostawcow
ustug IT na rynku

zwigkszenie potencjatu i
zakresu $wiadczonych ustug.;
zréznicowanie i wzmocnienie
pozycji

wspOlpraca z kompetentnym i
doswiadczonym zespotem
dostep dla klientow do pelnej
oferty oraz know-how obu
spotek

nabycie 12 215 609
akcji, stanowiacych
97,91% udzialu w
kapitale zaktadowym
cena pojedynczej akcji
6,01 PLN co daje

73 415 810,09 PLN

Exictos SGPS
portugalska spotka
zajmujaca si¢ produkcja i
wdrazaniem
oprogramowania w
obszarze bankowosci,
posiadajaca klientow w
krajach
portugalskojezycznych
oraz rynkach
wschodzacych w Afryce

obecno$¢ w krajach Afryki
oraz mozliwo$¢ rozwoju na
rynkach Ameryki
Potudniowe;j

wzmocnienie pozycji spotki w
regionie iberyjskim oraz
wspotpracy Exictos z Asseco
Spain

wzmocnienie pozycji
mi¢dzynarodowego dostawcy
ustug dla sektora bankowego

nabycie 61,38% akcji
warto$¢ transakcji
wyniosta 21,5 min EUR
(91,2 min PLN)

Nextbank Software Sp. z
0.0. podmiot §wiadczacy
ustugi z zakresu
systemow typu core
banking za
posrednictwem chmury z
opcja mobilnego dostepu
dla klientow sektora
bankowego na Filipinach

wzmocnienie
miedzynarodowej pozycji w
sektorze finansowym
zainicjowanie dziatalno$ci
biznesowej na nowym rynku
pozyskanie merytorycznie i
biznesowo zorientowanego
zespotu pracownikow
impuls do poszerzenia oferty
asortymentowej spotki

zakup 60,8% udziatow

warto$¢ transakcji 17
min PLN

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Asseco Poland S.A.
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W tabeli 5.2 zostaly zaprezentowane transakcje z zakresu fuzji i przejgé spotki Asseco
Poland S.A. Powodem dla ktoérego szczegotowej analizie zostat poddany wiasnie ten podmiot
jest mozliwo$¢ uzyskania pelnego obrazu calego procesu sktadajacego si¢ z kilku przejec,
majacych miejsce w przeciggu stosunkowo krotkiego okresu czasu. Na podstawie
zaprezentowanych danych mozna zauwazy¢, ze spotka ta dokonujgc wyboru potencjalnych
kandydatéw do nabycia kieruje si¢ juz wczesniej opracowang strategia i nieustannie jg podaza.
Asseco Poland S.A. na poczatku badanego okresu dokonalo nabycia dwoch przedsigbiorstw
dziatajacych na polskim rynku. W nastepnych latach spotka ta realizujgc wiasng strategie
rozwoju, opartg na stworzeniu globalnej firmy informatycznej, dokonywata przeje¢ na rynkach
wschodnich takich jak: Rosja, Gruzja czy Kazachstan. W kolejnych latach przejecie spotki
Exictos Sociedade Gestora de Participagdes Sociais pozwolito na rozszerzenie dziatalnosci
o kraje Afryki oraz umozliwito wzrost zainteresowania potencjalnym rozwojem w Kkrajach
Ameryki Potudniowej. Ostatnim z analizowanych przeje¢ byto nabycie Nextbank Software
Sp. z o0.0., spotki ktora wsrdd klientdow posiada szerokie grono odbiorcow swoich ustug
w obrebie bankowego sektora na Filipinach. Dziatalnos¢ wszystkich sposrod
zaprezentowanych jednostek byla zwigzana z obszarem $wiadczenia szeroko pojetych ustug
informatycznych gtoéwnie w obrebie sektoréw finansowych. Przyktad Asseco Poland S.A. jest
wigc dobrym przykladem rozwoju zarowno wewnetrznego jak 1 zewngtrznego
przedsigbiorstwa. Spotka nabywajgc inne podmioty wzmacnia swojg pozycje na rynku
krajowym oraz zagranicznym, zwigkszajac tym samym swoja konkurencyjno$¢ na tle innych
dostawcow ustug i produktow IT. W wyniku zaprezentowanych przeje¢ mozna wskazac
rowniez motywy takie jak: mozliwo$¢ pozyskania doswiadczonych 1 kompetentnych
specjalistow, zwiekszenie zakresu §wiadczonych ustug czy tez wymiang doswiadczen oraz
korzystanie ze wspélnie wytworzonego know-how. Przechodzac do innych aktywnych
w obszarze przeje¢ spotek indeksu WIG — Informatyka, mozna rowniez wskaza¢ podobne
motywy, ktorymi kierowaty sig te spotki biorgc udzial w procesach konsolidacyjnych na rynku.
Dla przyktadu przejecie szwajcarskiej spotki A-MEA Informatik AG przez Comarch S.A. byto
ukierunkowane mozliwos$cia ekspansji na rynek nie tylko szwajcarski, ale takze niemiecki
1 austriacki, gdzie przejmowana spotka swiadczyta swoje ustugi z zakresu sprzedazy rozwigzan
IT. Innym przykltadem obrazujacym mozliwos¢ skokowego rozwoju spolki oraz ustug
swiadczonych przez nig bylo przejecie PayTel S.A. przez Comp S.A. W ramach tego przejecia
Comp S.A. umozliwil sobie uzyskanie przewagi konkurencyjnej nad innymi podmiotami
z obszaru polskiego rynku transakcji elektronicznych. Na podstawie przyktadow transakcji

Asseco Poland S.A. oraz innych spotek, wskazane motywy czy tez cele przejec¢ dobrze wpisuja
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si¢ we wczesniej zaprezentowane w rozdziale drugim motywy, ktorymi kierujg sie¢ jednostki

gospodarcze dokonujac transakcji fuzji i przejeé.

5.3. Analiza sytuacji finansowej spélek

Analiza 1 interpretacja danych finansowych podmiotéw gospodarczych dostarcza wielu
niezbednych informacji zaréwno dla oséb zarzadzajacych podmiotem jak i poszczegdlnych
inwestorow uczestniczacych w zyciu danej organizacji. Majac na celu rzetelng ocene kondycji
finansowej jednostki oraz scharakteryzowanie jej sytuacji majatkowej, najczesciej
wykorzystywanym narzedziem, opartym na danych zawartych w sprawozdaniach finansowych,
jest analiza finansowa przedsigbiorstwa, a doktadniej jedna z jej sktadowych czyli analiza
wskaznikowa. Sktada si¢ ona z kilku grup wskaznikow, ktore charakteryzuja si¢ duza
pojemnoscig informacyjng i przy ich zastosowaniu, oceniane sg gldwne obszary dziatalno$ci
podmiotéw gospodarczych. Naleza do nich przede wszystkim cztery segmenty takie jak:
ptynnos¢, zadhuzenie, sprawnos$¢ dziatania oraz rentownos¢. Wszystkie sposréd wymienionych
obszaré6w maja duze znaczenie dla prawidlowej oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
W zwigzku z tym analiza tylko wybranych miar mogtaby doprowadzi¢ do znieksztatcenia

rzeczywistego obrazu sytuacji finansowej jednostki gospodarcze;j®.

Ocena plynnosci finansowej

Pierwszg sposrod czterech grup wskaznikéw analizy wskaznikowej bedg miary
charakteryzujace ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa. Ptynnos¢ finansowa z punktu widzenia
jednostki gospodarczej jest istotnym elementem jej funkcjonowania. Mozna jg rozumie¢ jako
zdolnos$¢ do splaty zobowigzan biezacych w terminie ich wymagalnosci decydujaca, tym
samym o bezpieczenstwie finansowym jednostki®l. W przypadku wystapienia problemow
z terminowym regulowaniem zobowigzan krotkoterminowych wobec kontrahentow, podmiot
gospodarczy majacy takie trudno$ci moze woéwczas znajdowac sie¢ w trudnej, kryzysowe;j
sytuacji, ktora w najgorszym wypadku moze doprowadzi¢ do jej niewyptacalnosci. W zwiazku
z tym brak ptynnosci finansowej oraz nastepujace w jego wyniku niekorzystne skutki, powinny
byé utozsamiane jako priorytetowy obszar biezacego zarzadzania finansami podmiotu®,
W celu zaprezentowania kondycji finansowej spotek z branzy IT w odniesieniu do tego wlasnie

obszaru zostang wykorzystane: wskaznik ptynnosci biezacej, szybkiej oraz gotowkowe;.

8 Gad J., 4naliza i ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, W. Ekonomia, finanse, prawo gospodarcze.
Podrecznik dla sedziow i prokuratorow, Uniwersytet L.odzki, £.6dz 2015, s. 72.

81 Rutkowski A., Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2016, s. 83.

82 Gabrusewicz W., Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2014, s. 327 — 328.
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Tabela 5.3. Wskazniki ptynnosci finansowej spotek WIG — Informatyka aktywnych w procesach transakcji fuzji i przejeé¢ w latach 2012 — 2018

Wskaznik plynnosci biezacej

Wskaznik plynnosci szybkiej

Wskaznik ptynnosci gotowkowej

rok 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Asseco Poland S.A. | 1,99 1,78 1,73 1,69 1,60 1,96 1,75 1,70 1,66 1,57 0,71 0,67 0,60 0,60 0,58
Comp S.A. 1,04 1,33 111 1,09 1,16 0,87 1,12 0,93 0,87 0,90 0,12 0,27 0,14 0,13 0,16
Comarch S.A. 1,88 1,88 1,98 1,84 1,64 1,74 1,74 1,79 1,57 1,47 0,66 0,60 0,61 0,50 0,44
Wasko S.A. 1,56 1,97 2,22 1,69 1,42 1,92 2,32 2,13 1,59 0,14 0,32 0,37
Ailleron S.A. 2,14 1,97 2,10 2,12 2,22 191 1,73 1,97 0,53 0,27 0,15 0,11 0,56
LSI Software S.A. 1,79 1,70 2,15 2,07 1,52 1,41 1,84 1,68 2,08 0,60 0,36 0,70 0,41

Asseco SEE S.A. 1,79 1,64 1,70 1,79 1,44 1,67 1,52 15k 1,70 1,32 0,77 0,65 0,68 0,61

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Tabela 5.4. Wskazniki ptynnosci finansowej spotek WIG — Informatyka, ktore nie wykazuja transakcji fuzji i przeje¢ w latach 2012 — 2018

Wskaznik plynnosci biezacej

Wskaznik plynnosci szybkiej

Wskaznik plynnosci gotowkowej

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis.
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rok 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Atende S.A. 121 | 117 [ 130 | 113 | 128 | 1,11 [ 1,00 | 120 | 107 | 117 | 021 | 049 | 021 | 047 | 027
PGS Software S.A.

iFirma S.A.,

K2 Holding S.A 146 | 155 | 139 | 147 | 141 | 146 | 155 | 1,39 | 147 | 141 | 024 | 019 | 027 | 012 | 011
NTT SystemS.A. | 161 | 146 | 168 121 | 108 | 101 | 192 | 182 | 016 | 045 | 015 | 024 | 025
Elzab S.A. 102 | 1,31 | 129 | 081 | 1,30 [ 072 | 090 | 091 | 059 | 084 | 027 | 002 | 002 [ 007 [ 005
Talex S.A. 164 | 1,12 | 124 | 119 | 101 [ 156 [ 1,06 | 121 | 112 | 095 | 08 | 023 [ 025 | 027 | 024




Majac na celu analize¢ i ocene kondycji finansowej spotek wchodzacych w sktad indeksu
sektorowego WIG — Informatyka w tabelach 5.3 oraz 5.4 zaprezentowano wskazniki obrazujace
ptynnos¢ finansowa. Ogolny wniosek na podstawie przedstawionych miar mozna sformutowac
w oparciu o wskaznik ptynno$ci biezacej. W przedstawionym okresie wskaznik ten zaréwno
w odniesieniu do spotek aktywnych w sferze przeje¢ jak i tych nieaktywnych, z jednym
wyjatkiem w przypadku Elazb S.A. w czwartym analizowanym roku, ksztaltowat si¢ powyzej
1 co oznacza, ze aktywa biezace przedstawionych spotek przewyzszaly ich zobowigzania
biezace. W literaturze przedmiotu spotyka si¢, ze optymalna warto§¢ wskaznika ptynnosci
biezacej powinna oscylowa¢ w granicach 1,2 a 2,023, Jednak nalezy zaznaczy¢, ze wielkosci te
opieraja si¢ o wiele sktadowych i w odniesieniu do réznych branz moga przyjmowac inne,
odmienne do siebie wartosci. W oparciu o przedstawione dane w tabelach 5.2 i 5.3 éredni
poziom wskaznika plynnosci biezacej przedsigbiorstw branzy IT wynosi 1,88. Tym samym
wpisuje si¢ on w gorng granice optymalnego przedziatu i w odniesieniu do tej miary mozna
przyréwnywaé inne podmioty funkcjonujace w tym sektorze. Uogoélniajac obraz
przedstawiajacy spotki aktywne, mozna stwierdzi¢, ze przyjmuja one wielkosci blizsze $redniej
z calej branzy niz podmioty nieaktywne. Natomiast w$rod podmiotéw nieaktywnych wskaznik
ptynnosci biezacej przyjmuje z reguty nizszy poziom lub tez w odniesieniu do spétek PGS
Software S.A. i iFirma S.A. przyjmuje wielko$ci przewyzszajace dwukrotnos¢ sredniej miary
branzy. W przypadku PGS Software S.A. wysoki poziom wskaznika ma swoje
odzwierciedlenie rowniez w wysokim poziomie wskaznikow rentownosci, ktore zostang
zaprezentowane w dalszej czeSci pracy. Natomiast tak duze wzgledem Sredniej wielkosci,
wartosci tego wskaznika w odniesieniu do iFirma S.A. moga swiadczy¢ o nadplynnosci, ktora
ma swoje odzwierciedlenie w posiadaniu znacznego udziatu srodkow pienieznych w ogolnej
sumie aktywow, ktora z kolei moze sugerowa¢ che¢ zaciggnigcia kredytu bankowego przy

jednoczesnej redukcji ryzyka z nim zwigzanego.

Przechodzac do wskaznika plynnosci szybkiej mozna zauwazyC, ze przyjmuje on
w wigkszosci przypadkow bardzo zblizone wartosci do wskaznika plynnosci biezacej.
Oczywiscie jest to spowodowane specyfikg branzy IT, w ktorej dziatalnoscig podstawowa jest
przede wszystkim produkcja oprogramowania, §wiadczenie ustugi projektowania i wdrazania
systemow informatycznych czy tez konsultingu w obszarze nowych technologii. Wtasnie taki
charakter sektora stanowi decydujacy czynnik nieposiadania lub tez niewielkiego udziatu

zapasow w aktywach przedsiebiorstw. Jednak nalezy wskaza¢ przyklad spotek NTT System

8BWitczak 1., Phynnosé¢ finansowa jako miara sprawnosci funkcjonowania firm farmaceutycznych, Studia
Ekonomiczne, Tom 201, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 421.
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S.A., Elzab S.A. czy Comp S.A., ktorych wskaznik ptynnosci szybkiej ulegl znacznemu
zmniejszeniu wzgledem wskaznika plynnosci biezacej. Spowodowane jest to faktem
funkcjonowania tych podmiotdéw w oparciu przede wszystkim o produkcje sprzgtu
informatycznego czy tez kas fiskalnych. W zwigzku z czym proces operacyjny w przypadku
tych przedsiebiorstw obejmuje wiecej elementéw takich jak projektowanie, produkcje,
logistyke oraz sprzedaz, a wigc jest tez stosunkowo bardziej ztozony i dtuzszy niz w przypadku
produkcji oprogramowania, a co za tym idzie wymusza to na podmiotach produkcyjnych
posiadanie zapasow umozliwiajgcych im stalg obstuge popytu wystepujacego na rynku. Nalezy
takze pamietac, ze wysokie stany zapasOw moglyby spowodowac utrat¢ ptynnosci finansowej,
a wigc mozna stwierdzi¢, ze podmioty przedstawione w badaniu utrzymuja dopasowany
poziom podazy swoich produktow do popytu rynkowego i preferencji odbiorcow, co sktania do

wniosku ze spoiki te nie charakteryzujg si¢ ryzykiem utraty ptynnosci.

Wskaznik ptynnosci gotowkowej uwzglednia najbardziej ptynne elementy aktywow
biezacych m.in. inwestycje krotkoterminowe w tym $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty,
obrazujac tym samym zdolno$¢ podmiotéw do natychmiastowego regulowania zobowigzan
krotkoterminowych. Analizujac kwestie posiadanej gotdwki przez podmioty mozna stwierdzic,
ze im wigcej jej posiadaja tym lepiej. Jednak nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze w momencie gdy
poziom $rodkoéw pienieznych bedzie zbyt wysoki, bedzie on $wiadczy¢ o nadptynnosci
finansowe] jednostki, a takze moze oznacza¢ nieumiejetne zarzadzanie nimi. Wsrdd
analizowanych spotek, w dwoch przypadkach podmiotéw z grupy nieaktywnych pod wzgledem
transakcji fuzji i przeje¢, mozna wskazac¢ watpliwosci co do whasciwego zarzadzania srodkami
pienigznymi. Nalezy do nich wspomniana juz wczesniej za sprawg posiadania znacznego
udziatu $rodkéw pienieznych w aktywach spotka iFirma S.A., ktora charakteryzuje sig
nadptynnos$cia finansowa. Z drugiej strony, zwracajacym uwage niskim poziomem gotowki
wyroznia si¢ spotka Elazb S.A. W badanym okresie zanotowata ona wsrod wszystkich
badanych podmiotow najnizsze wartosci wskaznika ptynnosci gotowkowej, ale takze dwoch
pozostatych analizowanych wskaznikoéw ptynnosci, co z kolei sktania do wniosku, Ze jednostka
ta znajduje si¢ w niekorzystnej sytuacji finansowej i moze mie¢ trudnosci w regulowaniu

swoich zobowigzan biezacych.

Podsumowujac, analiza ptynno$ci w oparciu o trzy kategorie czy tez poziomy ptynnosci
scharakteryzowana poprzez wskaznik ptynno$ci biezacej, wskaznik ptynnosci szybkiej oraz
wskaznik szybko$ci gotdéwkowej nie warunkuje dokonania rozstrzygajacej oceny, ktore
z dwoch zaprezentowanych grup spotek cechuja si¢ efektywniejszym poziomem ptynnosci

finansowej. Wérod zaprezentowanych podmiotow gospodarczych wchodzacych w sktad branzy
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IT, uwage zwracajg jednak dwie spotki nieaktywne: iFirma S.A. oraz Elazb S.A., ktorym mozna
byloby przypisa¢ wystepowanie probleméw z ptynnos$cia, ale wymagatoby to glebszej analizy

w celu zdefiniowania rzeczywistych trudnosci wystepujacych w tych jednostkach.
Ocena rentownosci spotek

Kolejnym, drugim analizowanym obszarem analizy wskaznikowej jest rentownosc.
Rentowno$¢ moze by¢ zdefiniowana jako mozliwo$¢ generowania zysku oraz efektywnosc
korzystania z posiadanych zasobow do jego wykorzystania, za§ termin rentownego podmiotu
gospodarczego mozna rozpatrywac jako jednostke, ktora osigga dodatni wynik z calej swojej
dziatalnosci po opodatkowaniu®4. Do zmierzenia efektywnosci dziatalnosci przedsiebiorstw
wchodzacych w sktad indeksu WIG - Informatyka zostaly wykorzystane wskazniki
rentownosci, ktore okreslaja wielko$¢ stopy zwrotu otrzymang z zaangazowanego majatku,
kapitatow wihasnych czy dokonanej sprzedazy. Zwazywszy na fakt, iz podmioty gospodarcze
w wyniku prowadzonej dziatalno§ci moga osiggnac na koniec roku obrotowego zaréwno zysk
jak i stratg, wskazana efektywno$¢ dziatalnosci jednostki moze dostarcza¢ danych dotyczacych

ogo6lnej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Przechodzac do zaprezentowanych w tabelach 5.5 i 5.6 wskaznikéw na uwage zastuguje
spotka PGS Software S.A., ktora charakteryzuje si¢ znaczaco wyzszymi poziomami wskaznika
rentownosci aktywow, wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego oraz wskaznika rentownosci
sprzedazy wzgledem wszystkich innych branych pod uwage w badaniu podmiotéw. Zgodnie
z interpretacja wskaznikdw rentownos$ci im wyzszy ich poziom tym korzystniejsza sytuacja
finansowa jednostek gospodarczych, a wiec z catg pewnoscig, na podstawie zaprezentowanych
danych mozna stwierdzi¢, ze PGS Software S.A. jest spotka rentowng. Analizujac wskazniki
pozostatych podmiotow, wszystkie z wyjatkiem Comp S.A. oraz Elzab S.A., w badanym
okresie osiggaty dodatnie wartosci. Spotka Comp S.A. w pigtym roku po przejeciu zanotowata
strat¢ netto, jednak w kolejnych latach jej sytuacja ulegta poprawie generujac corocznie zysk
netto z catej dziatalnosci. Sytuacja Elzab S.A. rowniez wynika z osiggnigcia straty netto, jednak
jest nieco inna, gdyz na przestrzeni calego badanego okresu spotka ta wykazywata tendencje

malejaca w poziomie warto$ci analizowanych wskaznikow.

Na podstawie zaprezentowanych wartosci wskaznikoéw rentownos$ci trudno okresli¢
jednoznaczny trend zmian czy tez sytuacje, ktora wyrdzniataby w szczegdlny sposob jakas
z opisywanych grup spotek branzy IT. Wiekszos¢ z podmiotow osiaga rozne lecz dodatnie

wartosci wskaznikow, a wigc mozna je uznac za rentowne.

8 pabianiak P., Analiza Finansowa Przedsiebiorstwa, Business Concepts, 2016, s. 92.
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Tabela 5.5. Wskazniki rentownosci spotek WIG — Informatyka aktywnych w procesach transakcji fuzji i przeje¢ w latach 2012 — 2018 (w %)

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego

Wskaznik rentownosci aktywow (ROA)

Wskaznik rentownoSci sprzedazy (ROS)

(ROE)
rok 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Asseco Poland SA. | 6,86 | 7,03 | 640 | 7,71 | 792 | 512 | 504 | 438 | 500 | 484 | 848 | 7,89 | 685 | 7,88 | 6,36
Comp S.A. 621 | 599 | -114 | 015 | 11,71 | 3,66 | 323 | -061 | 008 | 6,25 | 440 | 372 | 093 | 013 | 821
Comarch S.A. 10,30 | 10,84 | 922 | 7,72 | 376 | 58 | 637 | 551 | 448 | 204 | 664 | 709 | 680 | 58 | 237
Wasko S.A. 693 | 1252 | 018 | 4,62 | 297 | 405 | 836 | 013 | 358 | 2,07 | 363 | 586 | 018 | 410 | 2,12
Ailleron S.A. 10,74 | 11,71 | 596 | 057 | 1036 | 622 | 713 | 379 | 037 | 634 | 856 | 902 | 426 | 035 | 6,04
LS| Software S.A. | 17,39 | 16,78 | 18,68 | 17,63 | 6,22 | 12,65 | 12,28 | 13,71 | 12,53 | 4,43 12,01 | 558
Asseco SEE S.A. 637 | 7,26 | 758 | 878 | 1162 | 513 | 575 | 59 | 683 | 811 | 893 | 903 | 964 | 972 | 10,32

Zrédto: Opracowanie Whasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Tabela 5.6. Wskazniki rentownosci spotek WIG — Informatyka, ktore nie wykazuja transakcji fuzji i przejeé¢ w latach 2012 — 2018 (w %)

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego

Wskaznik rentownosci aktywow (ROA)

Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS)

(ROE)
rok 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Atende S.A. 13,09 | 13,61 | 13,95 | 18,09 | 1437 | 559 | 524 | 540 | 589 | 464 | 427 | 364 | 481 | 487 | 433
PGS Software S.A. 56,78 57,86
iFirma S.A., 16,77 | 547 | 26,74 | 2436 | 17,18 | 1328 | 432 | 2091 | 18,30 | 12,21 | 885 | 2,85 1132 | 747
K2 Holding S.A 1845 | 562 | 157 | 1451 | 870 | 944 | 295 | 076 | 661 | 407 | 605 | 1,79 | 044 | 343 | 214
NTT System S.A. 260 | 446 | 263 | 124 | 356 | 137 | 213 | 126 | 077 | 265 | 045 | 078 | 057 | 035 | 1,22
Elzab S.A. 3488 | 1369 | 1052 | 2,09 | -424 | 1898 | 69 | 515 | 1,00 | -1,89 949 | 835 | 1,82 | -348
Talex S.A. 18,76 | 12,83 | 959 | 11,26 | 12,26 | 1093 | 653 | 461 | 598 | 7,04 | 7,89 | 504 | 418 | 531 | 6,94

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis.
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Ocena sprawnosci dzialania podmiotéw

Trzeci zespot wskaznikoéw przedstawiony w badaniu, jest kolejnym fragmentem analizy
wskaznikowej obrazujacym kwesti¢ efektywnos$ci wykorzystania posiadanych przez podmioty
gospodarcze sktadnikow majatku. W celu przeprowadzania analizy sprawnos$ci dzialania czy
tez zarzadzania 1 gospodarowania zasobami majatkowymi jednostki wykorzystywanych jest
wiele miar. Sposrod nich do przeanalizowania spotek z branzy IT zostaty uzyte: wskaznik

rotacji naleznosci, wskaznik rotacji zobowigzan oraz wskaznik rotacji zapasow®.

Na podstawie wskaznika rotacji zapaséw mozna po raz kolejny wskazac, ze jego wartosci
przyjmuja z reguty niewielki poziom wynikajacy przede wszystkim ze specyfiki branzy opartej
na $wiadczeniu szeroko pojetych ustug informatycznych. Jednak jak wspomniano wczesniej
spotki NTT System S.A., Elzab S.A. czy Comp S.A., ktore opieraja swoja dziatalnos¢ na
produkcji sprzetu informatycznego, posiadaja najwyzszy poziom zapaséw sposrod
analizowanych podmiotéw. Oczywiscie posiadanie zapaséw w przypadku jednostek opartych
na produkcji i wytwarzaniu débr materialnych jest nieodtgcznym elementem sprawnego
dziatania przedsi¢biorstwa, wptywajac tym samym na zminimalizowanie ryzyka utraty
klientow poprzez niezapewnienie odpowiedniej ilosci podazy do wielkosci popytu rynkowego.
Wigkszos$¢ z analizowanych jednostek gospodarczych utrzymuje poziom swoich zapaséw na
wzglednie podobnym poziomie lub tez w niektorych przypadkach mozna zaobserwowac
niewielkie wzrosty rotacji zapasoOw w daniach. Mozna wigc mowi¢ tu o wzglednie statych co
do wielkos$ci posiadanych zapasow kosztach magazynowania, za$ ich niewielka ilo§¢ wptywa
pozytywnie na sytuacje przedsigbiorstw pod katem ewentualnego ryzyka utarty wartosci
uzytkowych jak 1 jakosci zgromadzonych produktow 1 wyroboéw gotowych. Posiadanie
zapasOw umozliwiajacych statg niezachwiang sprzedaz produktow powoduje powstawanie
kosztow zamrozonego kapitalu jednak patrzac na dos$¢ krotki okres rotacji zapasdw mozna
uznad, ze to ryzyko nie wptywa istotnie na branze¢ IT. Z uwagi na omawiang juz specyfike tego
segmentu gospodarki i stosunkowo niewielki udzial w nim jednostek produkcyjnych ryzyko
niedoborow zapasow czy cigglosci 1 systematyczno$ci wytwarzania dobr materialnych jest dos¢

znikome.

Rotacja naleznosci obrazuje czas oczekiwania sprzedawcy na uregulowanie naleznosci
przez odbiorcg dobr czy ustug, wynikajaca z udzielania przez dostawcg kredytu kupieckiego na
zakup. Nalezy zaznaczy¢, ze nalezno$ci biezace sg jednym z najptynniejszych elementow

sktadowych wchodzacych w sktad aktywow, a przedsigbiorstwa chcac efektywnie zwiekszy¢

8 Sierpinska M., Jachna T., Metody podejmowania decyzji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 95 — 96.
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swoja sprzedaz oraz majac na celu pozyskanie nowych klientow i rynkow zbytu oferujg im
wiasnie kredyt kupiecki. Rozpatrujac sytuacje rotacji nalezno$ci przedstawiong w tabelach 5.7
oraz 5.8 mozna wyliczy¢, ze $redni czas oczekiwania na sptate naleznosci w przypadku spotek
aktywnych wynosit w przyblizeniu 103 dni, za§ w odniesieniu do podmiotow nieaktywnych
przyjmowat on warto$¢ okoto 74 dni. Jak wida¢ roznica migdzy wskazanymi grupami spotek
branzy IT wyniosta 29 dni, a wigc jednostki nieaktywne czekaly niemal miesigc krocej na splate
swoich nalezno$ci wzgledem drugiej grupy podmiotéw gospodarczych. Oczywiscie
przedstawione terminy mogg wynika¢ z polityki wewngtrznej podmiotoéw w zakresie terminu
1 dlugo$ci okresu kredytu handlowego oferowanego klientom, jednak nalezy wskazac,
iz ustawodawca na mocy obowigzujacego w badanym okresie prawa, a doktadniej ustawy
o terminach zaptaty w transakcjach handlowych, ktorej tytul zostal zmieniony w 2020 roku na
ustawe o przeciwdziataniu nadmiernym opdznieniom w transakcjach handlowych®, wskazuje
co do zasady stosowanie okresoOw regulowania swoich nalezno$ci w terminie nie dtuzszym niz
60 dni. W zwigzku z tym przedsigbiorstwa z grupy aktywnych prawdopodobnie mogly miec¢
stosunkowo wigksze problemy ze $ciggalnoscig naleznosci, co z kolei moglto wymusza¢ na

jednostce procesy windykacyjne wobec odbiorcow.

Analizujac rotacje zobowiazan, okreslajaca czas splaty zobowigzan wobec kontrahentow
mozna zaobserwowac, ze spolki aktywne w procesach fuzji 1 przeje¢ regulowaly je Srednio
w ciggu okoto 50 dni, natomiast jednostki z grupy nieaktywnych osiggnety czas realizacji
zobowigzan wynoszacy 43 dni. Obie wielkos$ci sa dos$¢ zblizone do siebie, jednak spotki

nieaktywne o tydzien szybciej dokonywaty sptaty swoich zobowigzan wobec dostawcow.

Wskazniki obszaru sprawnosci dziatania przedstawione w tabelach 5.7 oraz 5.8 sktaniaja
do wniosku, ze spotki niewykazujace w badanym okresie transakcji fuzji 1 przeje¢ radzity sobie
wzglednie lepiej pod wzgledem zarzadzania dysponowanymi przez siebie aktywami od spotek
z drugiej zaprezentowanej grupy. Zaro6wno $ciggalno$¢ nalezno$ci przez przedsigbiorstwa
jak i sptata zobowigzan odbywaty sie¢ w krotszym terminie wynoszacym kolejno 29 dni oraz 7
dni. Natomiast kwesti¢ rotacji zobowigzan nalezatoby rozpatrywa¢ w odniesieniu do
dziatalno$ci podstawowej poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych, ktére nie w kazdym
przypadku wymagaja obligatoryjnego posiadania zapasoOw umozliwiajacych sprawne

funkcjonowanie.

8 Ustawa z dnia 8 marca 2013 r. o przeciwdzialaniu op6znieniom w transakcjach handlowych (Dz. U. z 2021
poz. 424).
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Tabela 5.7. Wskazniki sprawnosci dziatania spotek WIG — Informatyka aktywnych w procesach transakcji fuzji i przeje¢ w latach 2012 — 2018
(w dniach)

Rotacja nalezno$ci Rotacja zobowiazan Rotacja zapaséw
rok 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Asseco Poland S.A. | 88,03 | 97,24 | 99,39 | 106,78 | 94,00 | 33,34 | 40,08 | 42,44 | 42,24 | 38,43 | 5,09 3,70 3,78 3,76 3,58

Comp S.A. 91,03 | 87,42 | 106,73 | 107,77 | 99,12 | 57,91 | 60,18 | 78,34 | 70,79 | 59,73 29,31

Comarch S.A. 66,38 | 52,38 | 56,00 | 56,84 | 52,38 | 20,20 | 17,87 | 23,47 | 32,81 | 30,89
Wasko S.A. 82,84 67,05 | 37,64 | 44,60 | 38,67 | 60,77 | 1424 | 8,61 8,84 8,88 | 11,28
Ailleron S.A. 105,96 | 40,45 | 40,63 | 46,54 | 41,29 | 35,00 | 31,80 | 27,01 | 2527 | 24,34 | 19,55

LSI Software S.A. 76,54 | 60,49 | 66,63 | 84,17 | 89,90 | 58,58 | 47,00 | 47,10 | 52,83 | 47,21 | 27,29 | 22,60 | 24,82 | 30,20 | 33,27
Asseco SEE S.A. 78,78 | 76,28 | 79,58 | 66,11 | 61,43 | 49,73 | 4552 | 48,56 | 41,70 | 44,59 | 13,35 | 13,86 | 17,48 | 12,82 | 12,84

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Tabela 5.8. Wskazniki sprawnosci dziatania spotek WIG — Informatyka, ktore nie wykazuja transakcji fuzji i przejgé w latach 2012 — 2018 (w dniach)

Rotacja nalezno$ci Rotacja zobowigzan Rotacja zapaséw

rok 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Atende S.A. 89,12 | 99,32 | 89,87 | 93,48 74,78 | 73,94 15,88 | 11,57 | 13,49 | 12,35 | 14,86

PGS Software S.A. | 5252 | 48,83 | 5044 | 46,84 | 49,72 | 1359 | 1597 | 17,45 | 17,23 | 17,69 | 005 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00
iFirma S.A., 29,14 | 2969 | 2824 | 3197 | 27,74 | 44,44 | 4461 | 4472 | 46,31 | 4593 | 303 | 000 | 000 | 000 | 0,0
K2 Holding A |108,51 | 106,82 | 101,94 | 99,27 | 106,82 | 30,80 | 29,28 | 33,68 | 34,41 | 36,85 | 001 | 000 | 000 | 000 | 0,00
NTT System S.A. | 26,73 | 46,90 | 51,38 | 58,61 | 57,75 | 1328 | 4641 | 61,33 | 30,84 | 12,66 27,04
Elzab S.A. 52,09 | 8243 104,13H 0,0 | 000 | 000 | 0,00
Talex S.A. 65,67 | 68,62 | 8835 | 8379 | 7939 | 8317 | 76,70

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis.
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Ocena stanu zadluzenia przedsiebiorstw

Kolejng, ostatnia z omawianych grup wskaznikdw sa miary opisujace zadluzenie
przedsigbiorstw. Analiza obszaru zadluzenia jednostki umozliwia na interpretacj¢ polityki
finansowej podmiotéw gospodarczych w aspekcie struktury zrodet finansowania majatku.
Badanie tego obszaru jest istotne, gdyz pozwala na ocen¢ poziomu zaangazowania kapitatow
obcych oraz kapitatéw witasnych w catos$¢ funkcjonujacego podmiotu, dajac tym samym oglad

na stopien ponoszonego ryzyka oraz mozliwg do uzyskania stopg zwrotu.

Analizujgc stope zadluzenia aktywow przedstawiong w tabelach 5.9 oraz 5.10 mozna
zauwazy¢, ze stosunkowo wyzszym poziomem tego wskaznika odznaczajg si¢ spotki z grupy
nieaktywnych. Mozna uzna¢, ze im wyzsza jest warto$¢ stopy zadtuzenia tym przedsiebiorstwo
jest mocniej narazone na negatywne zmiany w obszarze, na ktorym funkcjonuje. Przyktadem
obrazujacym taka sytuacje moze by¢ m.in. znaczne zmniejszenie popytu na dobra wytwarzane
przez dane jednostki gospodarcze, co moze z kolei skutkowaé moze zmniejszeniem
przychodéw ze sprzedazy przy jednoczesnym posiadaniu statych zobowigzan odsetkowych.
Taka sytuacja moze by¢ traktowana jako niekorzystna z uwagi na to, ze w skrajnej sytuacji
moze spowodowac utrate plynnosci a w ostateczno$ci bankructwo przedsigbiorstwa. W mysl
zlotej reguty finansowania przedsigbiorstwa, wskaznik ten powinien oscylowa¢ w okolicach
poziomu 0,5, jednak wigkszo$¢ podmiotéw gospodarczych nie jest w stanie utrzymywacé
zrownowazonego stopnia finansowanie swojego majatku. Naturalnym stanem rzeczy jest fakt
iz jednostki gospodarcze aby zagwarantowac sobie dlugookresowy wzrost 1 rozwdj, finansuja
inwestycje srodkami pochodzacymi z zewnatrz, ktére definiowane sa jako kapitaty obce.
W praktyce wskaznik przyjmuje najczesciej wielkosci miedzy 0,57 a 0,678, W zwigzku z tym,
usredniajgc, mozna stwierdzi¢, ze obie grupy zaprezentowanych podmiotow nie wyrdznig si¢
ani nadmierng ekspozycja na ryzyko kredytowe, ani tez go nie unikaja finansujac swdj majatek
kapitatami wtasnymi. Bez poddawania glebszej analizie poszczegdlnych podmiotow, mozna
uzna¢, ze spotki aktywne w procesach przeje¢ przyjmujg wartoSci wskaznika zadtuzenia
aktywow stosunkowo bardziej odbiegajace od teoretycznego optymalnego jego poziomu.
Nalezatoby rowniez podkresli¢, ze wigkszo$¢ sposrod spotek aktywnych w badanym okresie
zwigksza swoje zaangazowanie w finansowaniu swojego majatku kapitatami obcymi.

Przechodzac do drugiego z zaprezentowanych wskaznikow zadtuzenia, ktorym jest miara

obstugi zadluzenia, mozna stwierdzi¢, ze niemal wszystkie z przedstawionych podmiotow

posiadaja zdolno$¢ do splacania swoich zobowigzan finansowych w postaci kredytow czy

87 Jerzemowska E. (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2006, s.167.
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pozyczek. Po raz kolejny na uwagg zastugujg dwie spotki PGS Software S.A. oraz iFirma S.A.,
ktore przyjmuja najwyzsze poziomy sposrod wszystkich analizowanych podmiotow. W tych
przypadkach warto$¢ wskaznika obstugi zadluzenia jest $cisle skorelowana z wysokimi
poziomami wskaznikow ptynnosci, ktore wynikajg przede wszystkim ze znacznego udziatu

srodkow pienigznych 1 ich ekwiwalentow w strukturze aktywow.

Ostatnig z zaprezentowanych miar zadtuzenia przedsigbiorstw jest wskaznik zadtuzenia
kapitatu wtasnego. Obrazuje on relacje pomiedzy kapitalem obcym a kapitatem wiasnym.
Przede wszytym ma on znaczenie dla podmiotow chcacych m.in.. przystgpi¢ do procesu
finansowania przez banki w postaci kredytu. Z reguty kapital wiasny jest traktowany przez
kredytodawcow jako zabezpieczenie udzielanych kredytow, ktore sg nicodtagcznym elementem
strategii rozwoju przedsiebiorstw. Podmioty gospodarcze aby stale si¢ rozwija¢ i osiggaé
przewage konkrecyjng na rynku wobec innych jednostek korzystaja z finansowania
zewnetrznego, ktore po spelnieniu poszczegdlnych warunkow bankéw jest stosunkowo tatwe
do uzyskania. W tym przypadku korzystanie z kapitatdw obcych ma na celu przede wszystkim
poprawe efektywnosci przedsigbiorstwa poprzez wzrost rentownosci jego kapitalow wlasnych,
a wiec sytuacje te nalezaloby utozsamiac z korzystaniem podmiotu z dzwigni finansowej. Na
podstawie wielkosci obrazujacych wielko$¢ tego wskaznika w branzy, wyzszymi poziomami
charakteryzuja si¢ spotki nieaktywne w sferze przeje¢. W przypadku spotek Atende S.A., K2
Holding S.A. czy tez Elzab S.A. zobowigzania przewyzszaja warto$¢ kapitatu wlasnego.
Sytuacja ta moze wiagzac si¢ wlasnie z wykorzystaniem dzwigni finansowej, jednak nalezatoby
wskazaé, ze wysokie zadluzenie w warunkach kryzysu gospodarczego lub ztej koniunktury
rynkowej moze spowodowac ryzyko wystgpienia strat, a nie pierwotnie zaktadanych zyskow.
Z drugiej strony sytuacja wsrod spotek aktywnych cechuje si¢ pewng stato$ci poziomu tego
wskaznika, przyjmujac Srednig wartos¢ w badanym okresie 0,55. Zadtuzenie stanowi wigc
nieco ponad potowe wielkos$ci kapitatéw wlasnych, co sktania do wniosku, ze podmioty te
korzystaja z finansowania zewnetrznego jednak w stopniu gwarantujgcym im bezpieczenstwo

w przypadku wystgpienia kryzysowej sytuacji na rynku.

Analiza 1 interpretacja obszaru zadtuzenia przedsigbiorstwa pozwala na ocen¢ udziatu
kapitatu obcego w finansowaniu majatku podmiotu. W zalezno$ci od plandw 1 strategii rozwoju
danej spotki wartosci poszczegolnych miar mogg przyjmowaé inne od siebie wielkosci. Na
podstawie zaprezentowanych wskaznikdw mozna sformutowac og6lny wniosek, ze obie grupy
spotek w sposob efektywny korzystaja z finansowania zewngtrznego swojego majatku. Jednak
nalezy zaznaczy¢, ze w momencie zaistnienia niekorzystnej koniunktury gospodarczej istnieje

ryzyko wystgpienia problemow finansowych wsrod podmiotdw nieaktywnych.
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Tabela 5.9. Wskazniki zadluzenia spotek WIG — Informatyka aktywnych w procesach transakcji fuzji i przeje¢ w latach 2012 — 2018

Stopa zadluzenia aktywow

Wskaznik obslugi zadluzenia

Zadluzenie kapitalu wlasnego

rok 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Asseco Poland S.A. | 0,25 0,31 0,32 0,38 039 | 12,77 | 11,74 | 10,88 | 2,91 | 10,81 [ 0,34 0,45 0,48 0,62 0,65
Comp S.A. 0,45 0,47 0,46 0,47 0,46 5,92 6,99 2,71 2,88 3,55 0,83 0,88 0,85 0,83 0,86
Comarch S.A. 0,42 0,40 0,40 0,44 0,47 | 30,83 | 100,92 | 47,23 | -3,85 | 0,00 0,74 0,67 0,68 0,77 0,90
Wasko S.A. 0,39 0,27 0,21 0,24 0,36 | 18,78 | 29,46 | 53,65 | 30,26 | 35,14 [ 0,63 0,37 0,26 0,32 0,56
Ailleron S.A. 0,42 0,36 0,37 0,35 042 | 62,82 | 18,75 | 3434 | 525 | 10,65 | 0,72 0,57 0,58 0,55 0,71
LSI Software S.A. 0,26 0,27 0,26 0,31 0,26 | 57,94 | 72,78 | 89,18 | 38,53 | 13,66 | 0,36 0,37 0,35 0,45 0,35
Asseco SEE S.A. 0,19 0,23 0,22 0,23 0,36 | 23,33 | 2295 | 22,05 | 48,83 | 30,31 | 0,23 0,29 0,28 0,29 0,56
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Notoria Serwis.
Tabela 5.10. Wskazniki zadtuzenia spotek WIG — Informatyka, ktore nie wykazuja transakeji fuzji i przeje¢ w latach 2012 — 2018
Stopa zadluzenia aktywow Wskaznik obsltugi zadluzenia Zadluzenie kapitalu wlasnego

rok 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Atende S.A. 6,89 12,35 | 10,38 | 10,94 | 9,38

PGS Software S.A. 0,32 0,29 0,32 0,32 0,31 66,82 660,10| 0,47 0,42 0,47 0,46 0,46
iFirma S.A., 0,22 0,20 0,23 0,26 0,32 27,67 83,30 0,28 0,25 0,30 0,35 0,46
K2 Holding S.A 0,47 0,48 8,98 -42,59 | 36,31 | 23,50 | 33,21 | 0,90 0,91 1,23 1,16 1,11
NTT System S.A. | 0,47 047 | 026 | 025 | 229 | 321 [ 242 | 139 | 378 | 090 | 128 | 08 | 035 | 034
Elzab S.A. 0,49 22,03 | 1527 | 9,67 5,72 1,26 [ 0,94 0,99 1,09 1,09

Talex S.A. 0,43 0,44 0,41 67,44 | 1894 | 17,48 | 20,00 | 24,38 | 0,75 1,18 0,98 0,79 0,70

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis.
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5.4. Wnioski z przeprowadzonych analiz

Dziatalno$¢ jednostek gospodarczych w obrebie rynku, na ktorym funkcjonujg wymusza
na nich nieustanng weryfikacje oraz ocen¢ podejmowanych przez nie dzialan czy tez zjawisk
zachodzacych zar6wno wewnatrz jak i w ich najblizszym otoczeniu. Jednym z najwazniejszych
aspektow prowadzenia przedsigbiorstwa jest dobdr wlasciwych narzedzi pozwalajacych na
obiektywng 1 rzetelng analiz¢ wynikow finansowych generowanych przez podmiot, a takze
wycigganiu na ich podstawie uzytecznych z punktu widzenia prowadzonej dziatalno$ci
wnioskow. Kwestie oceny efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa, czy tez oceny jego
kondycji finansowej maja fundamentalne znaczenie dla celéw wlasciwego i odpowiedzialnego
zarzadzania jednostka przez kadr¢ menadzerska, ale rowniez sg dla potencjalnych inwestorow
zasadniczymi elementami decydujacymi o ich zaangazowaniu w poszczegdlne podmioty.
Podstawowym narzgdziem, ktore umozliwia wyjasnienie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa
oraz pozwala na oceng zjawisk finansowych pod wzgledem maksymalizacji warto$ci jednostki

jest powszechnie stosowana analiza finansowa®,

Analizy podmiotow sektora IT przeprowadzone w rozdziale pigtym mozna podzieli¢ na
dwie czesci. Pierwsza z nich dotyczyta przede wszystkim prezentacji procesow przejec
przedstawionych spotek, ich motywow, celow jak i form przeprowadzonych transakcji.
Natomiast druga z nich polegata na przeprowadzeniu badania w oparciu o analize wskaznikowa
spotek indeksu WIG — Informatyka z podziatem na podmioty aktywne w transakcjach fuzji

i przejec oraz tych, ktore takich procesow nie wykazywaty.

W celu zaprezentowania transakcji fuzji i przeje¢ branzy IT dokonanych w latach
2012 — 2018 szczegotowo omoéwiona zostata spotka Asseco Poland S.A. Jednostka ta
nabywajac inne podmioty kierowata si¢ przede wszystkim zaplanowang strategia rozwoju.
W poczatkowych analizowanych latach ws$rdd przejetych podmiotow mozna wskazad
przedsiebiorstwa funkcjonujace na rynku polskim, natomiast z uptywem czasu spotka ta
dokonywata kolejnych przeje¢ jednak juz poza granicami kraju. Wsérodd zaprezentowanych
transakcji mozna wyrozni¢ zakupy w krajach europejskich oraz azjatyckich, takich jak:
Portugalia, Rosja, Kazachstan czy Gruzja. Natomiast ostatnim z przedstawionych przeje¢ byta
spotka polska, ale w gldwnej mierze dostarczajagca swoje rozwigzania na rynek filipinski. Na
podstawie powyzszych przytoczonych przyktadow wida¢ jak Asseco Poland S.A. wzmacnia

swoja pozycje na rynku krajowym a takze zagranicznym. Zyskuje nie tylko pozycje lidera

8 pomykalska B, Pomykalski P., Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2017, s.15.
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wsrdd polskich spotek z branzy IT, ale rowniez zwieksza swoja konkurencyjno$¢ na arenie
miedzynarodowej. Wskazane transakcje przeje¢ mozna motywowac m.in.: checig zatrudnienia
doswiadczonych 1 wysoko wykwalifikowanych pracownikéw, rozwojem oferowanych ustug,
zwigkszaniem gamy asortymentu, jak rowniez wymiang do$wiadczen pomigdzy

poszczegdlnymi podmiotami.

W drugiej czesci analizy branzy IT wykorzystano cztery grupy wskaznikow: ptynnosci,
rentownosci, sprawnosci dzialania oraz zadluzenia. Analiza ptynno$ci nie pozwala dokonaé¢
rozstrzygajacej oceny, ktore z dwoch zaprezentowanych grup spoétek charakteryzujg sie
lepszym poziomem ptynnosci finansowej. Na podstawie wskaznikow rentownosci rowniez
trudno okresli¢ jednoznacznie bardziej efektywna grupe podmiotow z uwagi na fakt, iz niemal
wszystkie wykazuja dodatnie warto$ci wskaznikéw, a wiec mozna je uznaé za rentowne.
Analiza sprawno$ci dziatania sktania do wniosku, ze spotki niewykazujace w badanym okresie
transakcji fuzji i przejg¢ radzity sobie wzglednie lepiej pod wzgledem zarzadzania aktywami,
gdyz $ciggalno$¢ naleznosci jak i sptata zobowigzan nastgpowata w krotszym czasie. Natomiast
zaprezentowany obszar zadtluzenia przedsigbiorstwa w przypadku wystapienia sytuacji
niekorzystnej koniunktory na rynku moze zwigkszaé ryzyko wystgpienia problemow

finansowych w$rod podmiotow nieaktywnych w sferze przejec.

Odwotujac sie¢ do postawionej na poczatku pracy tezy, iz procesy fuzji i przejec prowadza
do powstawania silniejszych finansowo organizacji gospodarczych trudno wskazac,
ze jednostki aktywne charakteryzuja si¢ stosunkowo lepszymi parametrami opisujacymi
kondycje finansowa przedsigbiorstw wzgledem jednostek nieaktywnych. Wyszczegdlnione w
badaniu dwie grupy spotek przyjmowaly w badanych okresie niejednorodne wartosci
wskaznikow obrazujacych kondycje finansowa przedsiebiorstw, a zatem w oparciu o analize
krotkiego okresu funkcjonowania podmiotow gospodarczych w sektorze IT nie mozna
jednoznacznie stwierdzié, ze podmioty aktywnie uczestniczgce w procesach konsolidacyjnych
sg silniejszymi organizacjami pod wzgledem finansowych. Z drugiej strony, ukazany w badaniu
zroznicowany obraz kondycji finansowej spotek nie pozwala na stwierdzenie, ze podmioty
nierealizujace fuzji i przeje¢ charakteryzuja si¢ mniej korzystng sytuacja finansowg od spotek
aktywnych.

Korzysci wynikajace z transakcji fuzji i przeje¢ z pewnos$cig prowadza do powstawania
wiekszych przedsi¢biorstw, jednak do oceny przypuszczalnego zwiekszenia wynikow
prowadzonych dziatan w oparciu o procesy konsolidacyjne potrzeba bytoby przeanalizowac
stosunkowo dluzsze okresy czasu po dokonaniu proceséw konsolidacyjnych w obrgbie

jednostek gospodarczych.
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Z.akonczenie

Fuzje i przejecia sg procesami obecnymi na calym §wiecie, W wielu branzach. Stanowig
one istotny elementem rozwoju gospodarki zarowno krajowej jak i §wiatowej, majac tym
samym kluczowe znaczenie dla wzrostu zewngtrznego podmiotdw gospodarczych.
Przedsiewzigcia te sg w stanie generowac dla uczestniczacych w nich udziat podmiotach
gospodarczych zaréwno korzy$ci majatkowe jak i kapitalowe. Warto jednak zaznaczy¢,
ze dzieje si¢ tak przede wszystkim w wyniku dobrego zaplanowania i koordynacji kazdego

z pojedynczych etapéw transakcji fuzji lub przejecia.

Podmioty decydujace si¢ na przeprowadzenie transakcji nabycia lub sprzedazy jednostki
rozpatruja ich dokonanie w obrebie wielu niezaleznych od siebie czynnikéw, ktore mozna
zakwalifikowac do kilku opisanych w pracy motywow. Niezaleznie od strony transakcji, po
ktorej znajduja si¢ przedsigbiorstwa, czy jest to nabywajacy, Czy tez przejmowany, motywy
przeprowadzania proceséw majacych na celu konsolidacj¢ rynku, na ktorym funkcjonuja
mozna podzieli¢ na grupy takie jak: motywy finansowe, aspekty strategiczne, administracyjne
oraz menadzerskie. Wszystkie przytoczone czynniki mozna potaczy¢ w jeden fundamentalny
motyw procesow konsolidacyjnych, pozwalajacy w przysztosci wyjasni¢ poniesione naklady
na dokonanie akwizycji, a jest nim oczekiwany i konieczny do wystapienia efekt synergii,
polegajacy na osiagnieciu przez nowa, utworzong jednostke wyzszego poziomu wartosci od

sumy poszczegolnych czesci sktadajacych sie na nig.

Kazdy inwestor majacy w planach dokonanie akwizycji powinien przed dokonaniem
transakcji zdoby¢ mozliwie jak najwiecej informacji o nabywanym podmiocie i powinny
pochodzi¢ one z rzetelnych zrodet. W ten sposob jednostki gospodarcze zainteresowane
procesami konsolidacyjnymi sg w stanie ogranicza¢ ryzyka z nimi zwigzane. W celu
weryfikacji zgodnosci przeprowadzenia transakcji fuzji i przeje¢ z politykg i strategig
podmiotéw gospodarczych przeprowadza si¢ analize due diligence. Proces ten jest wnikliwag
oraz szczegdtowa analiza, a na jego podstawie przedsiebiorstwa dokonuja rzeczywistej oceny

potencjatu oraz wyceny nabywanej organizacji

Wielkos¢ procesow konsolidacyjnych zaprezentowanych w pracy, majacych miejsce na
rynku $wiatowym wraz z wyodrgbnionymi obszarami branzy IT, daja podstawg do
stwierdzenia, iz procentowy udziat sektora IT w globalnej gospodarce charakteryzuje si¢
tendencja rosnaca. Analizujac transakcje fuzji i przejec na swiecie pod katem réznych sektorow
gospodarki mozna zauwazy¢ rowniez, ze segment IT na tle innych branz stanowi jedng spos$rod

najaktywniejszych, bioragc pod uwage liczbe proceséw konsolidacyjnych. Podobnie sytuacja
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wyglada w Polsce, branza telekomunikacji i IT w okresie od 2012 do 2018 roku, ktory postuzyt
takze do dalszych analiz, znalazla si¢ na 4. miejscu wsrod obszaréw fuzji i przejeé, tuz za
branzami takimi jak: produkcja i przetworstwo, nieruchomosci i budownictwo. W zwigzku
z tym mozna stwierdzi¢, ze hipoteza méwigca, ze zard6wno na rynku polskim jak i w odniesieniu
do rynku globalnego procesy konsolidacyjne przedsiebiorstw wykazuja podobne tendencje
w odniesieniu do wielkosci oraz ilo$ci przeprowadzanych transakcji w obrgbie sektora

zwigzanego z dziatalnosci informatyczng jest prawda.

Do przeprowadzenia oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw z branzy IT
wykorzystano spotki indeksu WIG — Informatyka. Zostaty one przyporzadkowane do dwoch
grup. W ich sktad weszto po 7 spotek aktywnych w obszarze fuzji i przejg¢ przedsigbiorstw
oraz tych, ktore nie dokonaly zadnej transakcji z tego obszaru. W celu zaprezentowania
motywow transakcji fuzji 1 przeje¢ branzy IT szczegdtowo zostata przedstawiona spotka
Asseco Poland S.A. Podmiot ten dokonujac przeje¢ miat na celu przede wszystkim podgzanie
zaplanowang strategia rozwoju. W pierwszych latach intensywnie rozwijat si¢ na polskim
rynku, za§ w pdzniejszym okresie dokonywatl przeje¢ zaré6wno na rynku europejskim jaki
i azjatyckim. Przytoczone w pracy przyktady pozwalaja stwierdzié, ze spotka ta wzmacniata
swoja pozycj¢ na rynku krajowym oraz zagranicznym, zwigkszajagc tym samym swoja
konkurencyjno$¢é. W skutek przejgé zatrudniata wysoko wykwalifikowanych specjalistow,

rozwijala §wiadczone przez siebie ustugi 1 dzielita si¢ doswiadczeniami z innymi podmiotami.

W zwiazku z powyzszym mozna potwierdzi¢ pierwsza cze$¢ postawione] w pracy
hipotezy moéwiacej, iz procesy fuzji 1 przeje¢ prowadza do powstawania coraz wigkszych
podmiotéw gospodarczych. Natomiast analiza wskaznikowa sluzaca ocenie kondycji
finansowe] przedsigbiorstw, a takze bedaca podstawa do zweryfikowania czy procesy
konsolidacyjne daza do tworzenia silniejszych finansowo podmiotdéw, nie pozwala na
jednoznaczne stwierdzenie, ze podmioty aktywne w obszarze fuzji i przeje¢ wykazuja si¢
wigksza efektywnos$cig finansowa prowadzonej dziatalnosci od podmiotdéw, ktore takich
transakcji nie wykazujg. Analizujac kondycje finansowa podmiotow w krotkim okresie trudno
stwierdzi¢, ze podmioty aktywne cechuja si¢ lepszg sytuacja ekonomiczng wobec podmiotow
nieaktywnych. Na potrzeby weryfikacji przypuszczalnego zwigkszenia wynikow
prowadzonych dzialan w oparciu o procesy konsolidacyjne potrzeba byloby jednak
przeanalizowa¢ stosunkowo dluzsze okresy czasu po dokonaniu procesow fuzji 1 przejec

w obrebie poszczegdlnych omawianych spotek.

77



Bibliografia

Ksiazki i artykuly:

1.

10.

11.

Ambukita E., Fuzje i przejecia jako strategia rozwoju przedsigbiorstwa— aspekty
teoretyczne, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Nr 804 Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia Nr 67, pod red. D. Zarzecki, Szczecin 2014.

Bielawska A. (red.), Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, \Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2009.

Brealey R. A., Myers S. C., Allen F., Principles of Corporate Finance, McGraw-
Hill/lrwin, New York 2011.

Butrym K., Odlanicka-Poczobutt M., Motywy sprzedawcow i nabywcow w transakcjach
fuzji i przeje¢. W: Pyki J. (red.), Nowoczesnos¢ przemystu i ustug, Osrodek Postepu
Organizacyjnego przy Zarzadzie Oddzialu Towarzystwa Naukowego Organizacji
I Kierownictwa, Katowice 2002.

Caipin T.J., Herndon M., The Complete Guide to Mergers and Acquisitions, Jossey-Bass
Publishers, San Francisco 2000, CA, s. 23, w: Ozigblo M., Finansowa analiza due
diligence w transakcjach fuzji i przeje¢¢ przedsigbiorstw, Przedsigebiorczos¢ i Zarzadzanie,
Tom XV, Zeszyt 6, Cze$¢ 1I Funkcjonowanie podmiotow na rynkach finansowych
w warunkach zmian 1 niestabilnosci, Wydawnictwo SAN, 2014.

Ciesielska D., Mazur K. (red.), Wycena przedsiebiorstw w procesie miedzynarodowych
fuzji i przeje¢, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2015.

Cieslak M. (red.), Prognozowanie gospodarcze Metody i Zastosowania, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008.

Czekaj J., Dresler Z., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa Podstawy teorii,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.

Czerny J., Ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa w wypadku fuzji lub przejecia,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego Nr 668, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia Nr 41, Szczecin 2011.

Damodoran A., Corporate finance : theory and practice, 2nd ed., John Wiley & Sons,
New York 2001.

Flejterski S., Porada-Rochon M., Dywersyfikacja versus specjalizacja w procesach

dostosowawczych przedsiebiorstw. Perspektywa pokryzysowa, Zeszyty Naukowe

78



12.
13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

Uniwersytetu Szczecinskiego nr 802, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 65
(2014).
Frackowiak W. (red.), Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 2009.

Gabrusewicz W., Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, Polskie

Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2014.

Gad J., Analiza i ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, W: Ekonomia, finanse,
prawo gospodarcze. Podrecznik dla sedziow i prokuratorow, Uniwersytet £.0dzki, £.6dz
2015.

Gaughan P. A., Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, 6th Edition,
JohnWiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2015.

Gierszewska G., Romanowska M., Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE,
Warszawa 2003.

Griffin R. W., Podstawy zarzqdzania organizacjami, \Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2017.

Grudzinski M., Wybrane problemy zwigzane z wyceng przedsigbiorstw w Polsce, ZeSzyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia 1 Prace Wydzialy Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania nr 24, Gospodarka, zarzadzanie, srodowisko, 2011.

Hitt M. A,, Ireland R. D., Hoskisson R.E., Strategic Management Competitiveness and
Globalization: Concepts and Cases, 8th Edition, South-Western Cengage Learning,
Cincinnati, OH 20009.

Hodgkinson, L., Partington G H., The Motivation for Takeovers in the UK, Journal of
Business Finance and Accounting, 2008.

Howson P., Due Diligence The Critical Stage in Maerers and Acquisitions, Routledge,
New York, NY 2017.

Jaki A., Wycena i ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer, Krakow
2008.

Jensen M. C., Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, Vol.
76, No. 2, Papers and Proceedings of the Ninety-Eighth Annual Meeting of the American
Economic Association, The American Economic Review, May 1986.

Jerzemowska E. (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2006.

Kaczynski S., Konsolidacja, kooperacja czy konkurowanie — sposobem na budowanie

przewagi konkurencyjnej i przetrwanie przedsiebiorstwa, ,,Zarzadzanie 1 Finanse”, 2013.

79



26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Koéwin L., Spoleczenstwo cyfrowe w Polsce — strategie, plany i realia, Instytut

Pedagogiki Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2018.

Kosin P., Strategiczne zarzadzanie kosztami przedsigbiorstwa w otoczeniu sieciowym,

Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2011.

Koziot K., Analiza strategiczna przedsigbiorstwa na poziomie makrootoczenia, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych

1 Zarzadzania nr 17, 2010.

Koztowska-Makos D., Efekt synergii w procesach igczenia sie kapitatu (wybrane
problemy), Zarzadzanie Finansami i Rachunkowo$¢ Nr 3 (2), Szkota Glowna
Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Warszawa 2015.

Koztowska-Makos D., Fuzje i przejecia jako formy koncentracji kapitatu, Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 282,
Katowice 2016.

Marszatek J., Oplacalnosci transakcji fuzji i przejec jako bariera konsolidacji kapitatowey,
Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oecenomica, t.203, 2007.

Marcinkowska M., Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000.

Micek G., Problematyka funkcjonowania firm informatycznych w ujeciu przestrzennym,
Prace Komisji Geografii Przemystlu Polskiego Towarzystwa Geograficznego,
Migdzynarodowe uwarunkowania rozwoju przemystu nr 8, 2006.

Miedzinski B., Biczynski S. (red.), Stownik ekonomiki i organizacji przedsigbiorstwa,
Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1991.

Oesterle D. A., Norberg J. R., Management Buyouts: Creating or Appropriating
Shareholder Wealth?, Vanderbilt Law Review, Volume 41 Issue 2, March 1988.

Pabianiak P., Analiza Finansowa Przedsiebiorstwa, Business Concepts, 2016.
Panfil M., Due diligence i wycena spotki w transakcjach fuzji i przeje¢ w: Korpus J. (red.),

Fuzje i przejecia. Kluczowe czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzen transakcji,

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014.

Penc-Pietrzak 1., Analiza strategiczna w zarzqdzaniu firmq: koncepcja i stosowanie,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2003.

Pigtek E., Dziedzic-Jagocka I., Due diligence — Zrodia danych do analizy, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Nr 855 Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia Nr 74, 2015.

80



40.

41.

42.

43.

44,

45,

46.

47.

48.

49,

50.

51.

52.

Pierscionek Z., Zarzqdzanie strategiczne w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2011.

Podsiadlik C., Wrogie przejecie spotki, Warszawa: LexisNexis 2003, s. 39-41, w: Klocek

M., Geneza i strategie realizacji wrogich przejec, Roczniki Ekonomii i Zarzadzania, Tom

6 (42) nr 1 2014.

Pomykalska B, Pomykalski P., Analiza finansowa przedsiebiorstwa, \Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2017.

Porter, M. E., Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and
Competitors, The Free Press, New York 1998.

Prysinski L., Jozwicki R., Wybrane aspekty dywersyfikacji zZrodet przychodu
przedsiebiorstw, Zarzadzanie i1 Finanse Journal of Management and Finance Vol. 14, No.

3/2/2016.

Puzio E., Uwarunkowania fuzji i przejeé przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu

Szczecinskiego, Nr 2 Wspodlczesne Problemy Ekonomiczne. Globalizacja. Liberalizacja.

Etyka Nr 18, Szczecin 2018.

Pytkowski W., Organizacja badan i ocena prac naukowych, Panstwowe Wydawnictwo

Naukowe, Warszawa 1981.

Roberts A., Wallace W., Moles P., Mergers and Acquisitions, Edinburgh Business School
Heriot-Watt University, MQ-A2-engb 1/2016 (1020), Edinburgh 2016.

Rutkowski A., Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2016.

Sharma P., Goswami D. K., Managing mergers & acquisitions: an issue of strategy
management, International Journal of Management, IT & Engineering, Vol. 7 Issue 5, May
2017.

Sierpinska M., Jachna T., Metody podejmowania decyzji finansowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008.

Sikorski C., Metody zarzqdzania relacjami w strukturze organizacyjnej. Relacje
strukturalne, W: Blaszczyk W., Metody organizacji i zarzqdzania. Ksztaltowanie relacji
organizacyjnych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

Smulski J., Raport Specjalny. Rynek IT i telekomunikacji w Polsce. Szanse, zagroZenia,
bariery rozwoju, International Data Corporation Poland, Polska Izba Informatyki

I Telekomunikacji, Warszawa lipiec 2020.

81



53.

54.

55.

56.

S7.

58.
59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

Smutek H., Rozwdj przedsiebiorstwa a strategie dywersyfikacji, Zeszyty Naukowe nr 613
Akademii Ekonomicznej w Krakowie, 2003.

Sobanska-Helman K., Sieradzan P., Inwestycje private equity/venture capital,
Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2013.

Stabryta A., Zarzgdzanie projektami ekonomicznymi i organizacyjnymi, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2006.

Strategor, Zarzgdzanie firm:. strategie, struktury, decyzje, tozsamos¢, PWE, Warszawa
1997.

Sydor M., Wskazoéwki dla piszgcych prace dyplomowe, Wydawnictwo Uniwersytetu
Przyrodniczego w Poznaniu, Poznan 2014.

Szczepankowski P. J., Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000.
Szczepankowski P., Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, \Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Tadeusiewicz R. (red.), Wczoraj, dzis i jutro polskiej informatyki, Polskie Towarzystwo
Informatyczne, Warszawa 2011.

Weiss E. (red.), Podstawy i metody zarzqdzania. Wybrane zagadnienia, Vizja Press & IT,
Warszawa 2008.

Witczak 1., Plynnosé finansowa jako miara sprawnosci funkcjonowania firm
farmaceutycznych, Studia Ekonomiczne, Tom 201, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014.

Wrébel P., Efekt synergiczny w fuzjach i przejeciach, Prace 1 Materialy Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego nr 3, Gdansk 2004.

Zadora H., Fuzje i przejecia na rynku kapitatowym. Motywy, okolicznosci i warunki oraz
procedury, procesy i struktury, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego

w Katowicach, Katowice 2011.

Zarzecki D., Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Przedsigbiorczosci,
Warszawa 1999.

Zastempowski M., Glabiszewski W., Liczmanska-Kopcewicz K., Mikrootoczenie
polskich MSP a ich aktywnos¢ innowacyjna, Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej,
Seria: Organizacja i Zarzadzanie, Wydawnictwo Politechniki Slaskiej w Gliwicach, 2018.

82



Akty prawne:

67.

68.

69.

70.

71.

72.
73.

Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli
koncentracji przedsigbiorstw (rozporzadzenie WE w sprawie kontroli laczenia si¢

przedsigbiorstw).

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz

nadzorze publicznym (. Dz. U. z 2020 r. poz. 1415).

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2020 poz. 1526,
2320).

Ustawa z dnia 8 marca 2013 r. o przeciwdzialaniu opdznieniom w transakcjach

handlowych (Dz. U. z 2021 poz. 424).

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow (Dz. U. z 2021 r.

poz. 275).
Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2021 r. poz. 217).

Ustawa z dnia 24 wrze$nia 2010 r. o zmianie ustawy o gospodarce nieruchomosciami
(Dz.U. 2010 nr 200 poz. 1323).

Strony internetowe:

74.
75.
76.
77.

78.
79.
80.
81.

82.
83.
84.

Asseco Poland S.A., https://pl.asseco.com (dostep: 14.06.2021 r.)
CMS Cameron McKenna, https://cms.law/en/pol (dostegp: 22.05.2021 r.).
Emerging Markets Information Service, https://www.emis.com/pl (dostep: 22.05.2021r.).

Gielda Papierow Wartosciowych w  Warszawie, https://www.gpw.pl  (dostep:
23.05.2021r.).

Gltowny Urzad Statystyczny, https://stat.gov.pl (dostep: 08.05.2021 r.).
Grant Thornton, https://grantthornton.pl (dostgp: 07.05.2021 r.).
Grupa Polskiego Funduszu Rozwoju, https://pfr.pl (dostep: 18.05.2021 r.).

Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, https://imaa-institute.org (dostep:
20.05.2021 r.).

NewConnect, https://newconnect.pl (dostep: 08.05.2021 r.).
Notoria Serwis, https://uw.notoria.pl (dostep: 16.06.2012 r.).
Stooq, https://stooq.pl (dostep: 23.05.2021).

83



Spis schematow

SCheMAL 2.1, PrOCES PIZEJECIA ....civiiiiiiiiiieieie ettt serens 16
Spis tabel

Tabela 3.1. Podstawowe roznice pomigdzy audytem a due diligence ...........c.ccoevvvrvrveiennen, 36
Tabela 3.2. Rodzaje due dilIgeNCe............coiiiiiiiee e 39
Tabela 3.3. Klasyfikacje metod wyceny wg koncepcji réznych autorow ............c.cceevevevennes. 42
Tabela 4.1. Tabela korelacji liczby transakcji fuzji i przeje¢ w latach 1985 — 2020............... 47
Tabela 4.2. Tabela korelacji warto$ci transakcji fuzji i przeje¢ w latach 1985 — 2020........... 47

Tabela 4.3. Liczba i warto$¢ fuzji i przeje¢ na rynku $wiatowym wedtug branzy w latach 1985

Tabela 4.4. Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce wg branzy w latach 2012 — 2018........ 49

Tabela 4.5. Udziat liczby transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w branzy telekomunikacyjnej i IT
W latach 2012 — 2018 ... 50

Tabela 4.6. Liczba podmiotow gospodarki narodowej oraz z podziatem wedtlug dziatow

Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) w latach 2012 — 2020 ........ccooceviiiiiiiniiiiie e 51

Tabela 4.7.. Zmiana liczby podmiotow gospodarki narodowej ogétem oraz wedtug Dziatow 26
162 PKD r/r w latach 2012 — 2020..........cccooiiiiiiiiii 51

Tabela 4.8. Udziat liczby podmiotow Dzialow 26 i 62 PKD w ogdlnej liczbie podmiotéw w
1ataCH 2012 — 2020 ..ot e e ane e e nnes 52

Tabela 4.9. Spotki wchodzace w sktad indeksu WIG-Informatyka wg stanu na dzien
23.05.202L FOKU. ... ettt ettt s et et e bt b et ene et e et b e bt neen s 54

Tabela 4.10. Spotki wchodzace w sktad indeksu WIG-Informatyka, ktore byty aktywne w

obszarze fuzji i przeje¢ w latach 2012 — 2018 .......oooiiiiiiiii e 55
Tabela 5.1. Spotki WIG — Informatyka aktywne oraz nieaktywne w procesach transakcji fuzji
1przeje¢ w latach 2012 — 2018.......ooiiiiiii s 58
Tabela 5.2. Spotki przejete przez Asseco Poland S.A. w latach 2012 — 2018 ............ccoeueeee. 59

Tabela 5.3. Wskazniki ptynno$ci finansowej spotek WIG — Informatyka aktywnych w
procesach transakcji fuzji i przeje¢ w latach 2012 —2018.........ccooviiiiiiiiiiics 63

Tabela 5.4. Wskazniki ptynnosci finansowej spotek WIG — Informatyka, ktore nie wykazuja
transakcji fuzji i przeje¢ w latach 2012 — 2018 ..o 63

84



Tabela 5.5. Wskazniki rentownosci spotek WIG — Informatyka aktywnych w procesach
transakcji fuzji i przejeé w latach 2012 — 2018 (W 90) .o.veveiveriiiiiiieieieiee e 67

Tabela 5.6. Wskazniki rentownosci spotek WIG — Informatyka, ktore nie wykazuja transakcji
fuzji i przejec w latach 2012 — 2018 (W 20)......eiveiiiiieiieieieie e 67

Tabela 5.7. Wskazniki sprawno$ci dzialania spotek WIG — Informatyka aktywnych w
procesach transakcji fuzji i przeje¢ w latach 2012 — 2018 (W dniach)........cceoevveivininenenne, 70

Tabela 5.8. Wskazniki sprawnosci dziatania spotek WIG — Informatyka, ktore nie wykazuja
transakcji fuzji i przeje¢ w latach 2012 — 2018 (W dniach)........cccecvevveiviiiiieecececeece e 70

Tabela 5.9. Wskazniki zadluzenia spotek WIG — Informatyka aktywnych w procesach
transakcji fuzji i przejeé¢ w latach 2012 — 2018 .......cooiiiiiiiiiii e 73

Tabela 5.10. Wskazniki zadtuzenia spotek WIG — Informatyka, ktore nie wykazuja transakcji
fuzji i przejec w latach 2012 — 2018 .....c.eiiiiiiieeee e 73

Spis wykresow

Wykres 3.1. Odsetek firm pozyskujacych okreslony typ informacji .........coeevvrvrenvnenrinnnnn, 38
Wykres 4.1. Transakcje fuzji i przeje¢ na rynku Swiatowym w latach 1985 — 2020............... 45
Wykres 4.2. Transakcje fuzji i przejeé na rynku $wiatowym w latach 1985 — 2020 z segmentu
OPFOGIAMOWENIA ......eeeiiiiiiei et 46
Wykres 4.3. Transakcje fuzji i przeje¢ na rynku Swiatowym w latach 1985 — 2020 z segmentu
ustug oraz doradztwa IT ... 46
Wykres 4.4. Udziat liczby i wielkosci transakcji fuzji i przeje¢ z segmentu oprogramowania

wraz z segmentem ustug i doradztwa IT w odniesieniu do catosci procesow konsolidacyjnych

swiatowej gospodarki w latach 1985 — 2020 ........ccoveiviiiiiieiiiiieee e 48
Wykres 4.5. Podzial rynku IT w Polsce wedtug segmentow (mld USD) ..o, 52
Wykres 4.6. Wartos$¢ indeksu WIG — Informatyka oraz indeksu WIG od 31.12.1998........... 53

85



