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Streszczenie

Niniejsza praca porusza problematyke rozwoju przedsiebiorstwa poprzez akwizycje na
przyktadzie PKP Cargo. Przedstawia podstawowe zagadnienia dotyczgce tego zakresu
wiedzy i perspektyw dla tej metody wzrostu w Polsce i na swiecie. Omawia takie kwestie
jak pojecie fuzji i przeje¢, ich motywy, a takze rodzaje. Zajmuje sie takze
metodologicznymi aspektami transakcji fuzji i przeje¢, by na koniec omowié przypadek
przejecia Advanced World Transport przez spétke PKP Cargo. Praca zawiera
charakterystyke obydwu przedsiebiorstw, jej zatozenia i cele, ale takze faktyczny przebieg
procesu nabywania przedsiebiorstwa oraz pierwsze efekty transakciji.
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Wstep

Przejecie przedsigbiorstw to metoda wzrostu firmy, alternatywna dla naturalnego rozwoju,
ktéra wymaga podejmowania bardzo ztozonych decyzji dotyczacych podstawowych dla biznesu
kwestii. Brak jest niepodwazalnych dowodoéw na pozytywne oddziatywanie fuzji i przejgé na wynik
finansowy przedsigbiorstw i nie ma zadnej gwarancji, ze wptynie ona w dobry sposob na kondycje
firmy. Mimo to, jest to opcja coraz czesciej wybierana, jako wysoko efektywna dla zwigkszania
szybkosci wzrostu przedsigbiorstwa. Nie istnieje podmiot majacy wiedz¢ na kazdy temat i
dysponujacy wszystkimi zasobami czy technologia. Dzi¢ki przejeciu przedsigbiorstwo jest w stanie
do tych niezbednych dla siebie zasoboéw dotrze¢ i1 przy okazji zwigkszy¢ swdj udzial w rynku.
Umozliwia to wykorzystania dzwigni, ktora moze da¢ mu wigksze fundusze od
kredytodawcoéw. Mowiac o tym procesie méwimy o skomplikowanych kwestiach prawnych,
finansowych, podatkowych, ale rowniez o zarzadzaniu zasobami ludzkimi czy rachunkowosci.
Wszystkie te elementy dziatania przedsiebiorstwa odgrywaja znaczaca rolg¢ w dazeniu do celu

transakcji przejecia, mianowicie tworzeniu korzys$ci ekonomicznych dla taczacych si¢ firm.

W ostatnich latach wzmozona aktywno$¢ w dziedzinie fuzji i przeje¢ w gospodarce $wiatowej
pojawia si¢ falami. W literaturze mozna spotkac si¢ z dwiema szkotami, ktore probuja to zjawisko
wyjasni¢. Pierwsza z nich zaktada, ze fala wzmaga si¢, gdy rynki reaguja na ‘szok’ w swoim
srodowisku, np. pojawienie si¢ nowych technologii, takich jak internet, kanaléw dystrybucyjnych
czy substytutow. Diugos¢ i wysokos¢ fali zalezy od tego jak wielu dziedzin dotyczy pojawiajacy si¢
bodziec.!

Druga szkota, nazywana behawioralng, zaklada, ze fale powoduja menedzerowie, ktérzy uzywaja
przeszacowanych udziatéw, aby zosta¢ udzialowcem w nizej wycenianych firmach. Przewidywanie
pojawienia si¢ tych fal moze by¢ kluczowe, poniewaz podmioty uczestniczace w nich od poczatku
odnosza duzo wigcej korzysci niz te, ktore dotaczaja do niech po pierwszych sukcesach

poprzednikéw.?

Przeprowadzenie transakcji przejecia nie jest tatwe biorac pod uwage zarowno przeprowadzenie tej
operacji pod wzgledem trudnosci potaczenia wszystkich mechanizméw dziatania przedsiebiorstw.
Nalezy wzig¢ pod uwage trudno$¢ scalenia czgsto odmiennych kultur korporacyjnych

obowigzujacych w przedsigbiorstwach, w ramach, ktorych probuje si¢ przeprowadzi¢ t¢ operacje.

Y W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 31
2 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 47
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Celem mojej pracy jest przedstawienie transakcji przejecia Grupy AWT przez spotke PKP Cargo, a

takze pokazanie jej wptywu na sytuacj¢ przedsigbiorstwa na rynku transportowo - logistycznym.

Rozdzial pierwszy poswigcony opisowi podstawowych zagadnien 1 motywow kierujacych
przedsigbiorstwami planujacymi taka operacj¢ i perspektywach dla tej metody wzrostu w Polsce i
na $wiecie. Omowione w nim takie zagadnienia jak pojecie fuzji i przejec¢, ich motywy, rodzaje, a
takze schemat transakcji nabycia przedsigbiorstwa, oraz perspektywy rozwoju fuzji i przeje¢ w

Polsce i na $wiecie.

W drugim rozdziale zajme si¢ metodologicznymi aspektami transakcji fuzji i przeje¢. Wezmg pod
uwage, jakie czynniki nalezy rozpatrywa¢ przy dokonywaniu analizy przedsi¢biorstwa, ktore jest
kandydatem do wzigcia udziatu w procesie fuzji. Rozwazy¢ tu nalezy zaréwno kwestie czysto
prawne 1 finansowe, ktére w najwigkszym stopniu wplywaja na oplacalno$¢ operacji 1 sprostata
oczekiwaniom, ktore powstaly przy jej planowaniu. Wazng kwestig jest réwniez to jak dane
przedsiebiorstwo integrowaé juz po dokonaniu zasadniczej czgsci operacji, tak, aby nie odbito si¢ to

na jego kondycji i finansach.

Trzeci rozdziat zawiera case study realnej transakcji, w ktorej to polska spotka z branzy
transportowo — logistycznej, PKP Cargo, przejmuje czeska grupe AWT. Ta czg§¢ pracy omawia
charakterystyke obydwu przedsigbiorstw, jej zalozenia i cele, ale takze faktyczny przebieg procesu
nabywania przedsigbiorstwa. Ostatni fragment tego rozdzialu skupia si¢ na pierwszych efektach
nabycia, a takze zarysowuje perspektywy, jakie stoja przed spotka PKP Cargo w najblizszym

czasie.

Zasieg dziedziny fuzji i przejec jest bardzo szeroki, obejmuje praktycznie branzg oraz dotyczy firm
kazdej wielkosci. Laczenie si¢ firm lub kupowanie ich jest ciekawa alternatywa dla naturalnego
rozwoju, mimo ze ryzyko jest duze, a gwarancji na powodzenie operacji nie ma. Niektdrzy eksperci
uwazaja, ze fuzja lub przejecie jest mniej ryzykowna niz nowa inwestycja, poniewaz sg w stanie
finansowac si¢ same. W$rod wielu transakcji, fatwo znalez¢ zardwno takie, ktore okazaty si¢ duzym
sukcesem, jak 1 zakonczone porazka. Jest to spowodowane tym, ze fuzje i przejgcia staty si¢ metoda
bardzo popularng i ws$rdd tysigcy transakcji tatwo znalez¢ przyktady przynoszace zupelnie
odmienne rezultaty. Aby w trakcie operacji ograniczy¢ to ryzyko, cho¢ w matym stopniu nalezy
otoczy¢ sie¢ fachowym zespolem ztozonym z oséb kompetentnych w kazdej dziedzinie, zespotem
prawnikow, ksiegowych, analitykow czy czesto nawet specjalistow od ochrony $rodowiska. Nie
daje to gwarancji sprawnie dziatajagcego przedsigbiorstwa po transakcji, ale w nieduzym stopniu
zmniejsza to ogromne ryzyko, ktdre niesie ze sobg owa operacja. Nowoczesne przedsigbiorstwo

powinno by¢ zawsze gotowe na przeprowadzenie transakcji fuzji lub przejecia, poniewaz w innym



wypadku to ono moze sta¢ si¢ celem innej firmy, ktora w swojej strategii rozwoju zawrze plany

wlaczenia owego przedsigbiorstwa w swoje struktury.

Rozdzial I: Podstawy fuzji i przejec przedsiebiorstw

1.1 Pojecia fuzji i przejecia

W celu ustalenia definicji fuzji i przeje¢ nalezy wyjs¢ z zalozenia, ze jest to metoda wzrostu
zewnetrznego przedsigbiorstwa. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt, ze wielo$¢ i roznorodnosé
definicji dotyczacych tego zagadnienia wynika glownie z tego, ze dotyczy ono wielu aspektow
dziatania przedsigbiorstwa, a definicja zalezy od kata spojrzenia na to zjawisko (np. aspekt prawny

lub finansowy).

Tabela 1.1 Wybrane definicje

Autor Definicja

W. Kopalinski Stownikowa definicja: ,,polaczenie si¢, zjednoczenie sig, zlanie

stronnictw, przedsigbiorstw, spotek akcyjnych itd.”

P.A. Gaughan Autor okresla fuzje, jako kombinacje dwoch przedsigbiorstw, z ktorych

tylko jedno funkcjonuje dalej, a drugie przestaje egzystowaé, jako takie.*

D. Depamphilis Do fuzji dochodzi, kiedy jedno przedsigbiorstwo staje si¢ zalezne w

spos6b prawny od drugiego.

S. Sudarsanam Fuzja ma miejsce, kiedy dwa lub wigcej przedsigbiorstw tacza swoje sity
w celu osiggniecia wspolnych celow, a oba przedsigbiorstwa majg

podobny wplyw na dziatania nowego tworu.’

3 W. Kopalinski, Podreczny stownik wyrazéw obcych, WP, Warszawa 1996, s. 282
‘P.A. Gaughan, Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, John Wiley & Sons, Inc.,
New York 2002, s. 23
® D. Depamphilis, Mergers, Acquisitions, and other Restructuring Activities. An Integrated
Approach
to Process, Tools, Cases, and Solutions, Academic Press, London 2001, s. 5
® S. Sudarsanam , Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 2
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Sherman & Hart

Fuzja to kombinacja dwoch lub wigcej przedsiebiorstw, w ktdrej jedna
(nabywca) z firm przejmuje aktywa i pasywa drugiej (sprzedawanej).’

R. Sasiak

Fuzja kapitatlowa to pojecie, ktore okresla transakcje, w ktorej dochodzi
do przejecia kontroli nad spotka akcyjng dzieki zakupowi wystarczajaco

wysokiej liczby akcji spotki.?

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Powyzsza tabela pokazuje jak duza jest roznorodno$¢ pojecia fuzji i przejec. Autorzy rdznie

interpretuja to zjawisko, zaleznie od warunkéw, w jakich dochodzi do transakcji, jej celow,

zalozen, a takze przebiegu jej wdrazania.

1.2 Motywy fuzji i przejec

Glownym celem fuzji i przejeé jest doprowadzenie do wzrostu wartosci podmiotow, ktore si¢ tacza.
Motywacje firm, ktére daza do takiej transakcji mozna podzielic na cztery grupy ° :

- techniczne i operacyjne
- rynkowe i marketingowe

- finansowe
- menedzerskie.

Tabela 1.2 Motywy kupujacych w procesie fuzji i przejec.

operacyjne

Motywy  techniczne i | Zwigkszenie efektywnosci zarzadzania:

- pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa;
- eliminacja nieefektywnego kierownictwa;
Synergia operacyjna:

- korzysci skali;

- komplementarno$¢ zasobow 1 umiejetnosci;

- ograniczenie kosztéw transakcyjnych;

- korzysci integracji technicznej.

marketingowe

Motywy  rynkowe I | Zwigkszenie udzialu w rynku;

Zwigkszenie wartosci dodanej;

Wyeliminowanie konkurencji;

Komplementarnos¢ produktow (rynkéw);

" A. Sherman | M. Hart, Mergers and acquisitions from A to Z, Amacom, 2010, s. 11

8 R. Sasiak Fuzje i przejecia spétek publicznych, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakéw 2000, s.

27

°® W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 22
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Dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci;

Wejscie w nowe obszary dzialalnosci.

Motywy finansowe Wykorzystanie nadmiernych funduszy;
Zwigkszenie zdolnosci do zadluzenia;
Przejecie gotowki;

Obnizenie kosztu kapitatu;

Korzysci podatkowe;

Niedoszacowanie warto$ci nabywanej firmy.

Motywy menedzerskie Wzrost wynagrodzen kierownictwa;
Wazrost prestizu i wladzy;
Zmniejszenie ryzyka zarzadzania;

Zwickszenie swobody dzialania.

Zrodto: W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s.32

Motywy techniczne i operacyjne sg najczegstszym motywem fuzji i przejeé. Taka transakcja moze
umozliwi¢ kupujacemu dzialania naprawcze czy restrukturyzacyjne, ktore moga poprawic sytuacje
w przedsiebiorstwie poprzez np. zastosowanie rozwigzan, ktdre sprawdzily sie¢ w nabywanej
firmie.'° Fuzja lub przejecie moze wywola¢ zmiang strategii przedsigbiorstwa, zmiang¢ priorytetow
czy tez wprowadzenie nowych produktow. Poprawa rentownos$ci firmy, moze wynika¢ rowniez z
rezygnacji z marginalnych dziedzin dziatalnosci firmy, a koncentracji na bardziej kluczowych dla
jej funkcjonowania aspektach. Duzy wplyw na decyzje o fuzji lub przejeciu moze mie¢ cheé
pozyskania kadry =zarzadzajacej, ktora zwiekszy dotychczasowe mozliwosci dzialania
przedsigbiorstwa, dobrze wykwalifikowany personel jest wszakze dobrem rzadkim, a
restrukturyzacja pozwala na pozbycie si¢ z firmy nieefektywnie dziatajacej kadry, a tym samym na

wzglednie szybka poprawe efektywnos$ci zarzadzania 1 wzrost wartosci.

Zatozenie, ze ‘kombinacja czesci sktadowych daje wigcej niz ich proste sumowanie’ odnosi si¢ do
pojecia synergii (2+2=5). Bardzo czgsto w ramach owego zjawiska dochodzi do widocznego
zmniejszenia kosztow dzialalno$ci operacyjnej czy tez innych korzysci operacyjnych, ktére do tej
pory nie byly dostepne dla przedsigbiorstwa. Synergi¢ operacyjng mozna osiaggnaé szczegdlnie
przez:

a) korzysci skali;

b) komplementarno$¢ zasobow 1 umiejetnosci;

19 A, Sherman | M. Hart, Mergers and acquisitions from A to Z, Amacom, 2010, s. 15
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c) ograniczenie kosztow transakcyjnych;

d) korzysci integracji technicznej;

Ad. a) Korzysci skali to jeden z najpowazniejszych powodow fuzji i1 przeje¢, ktére wynikajg z
redukcji kosztow i1 powigkszenia produkcji. Dzigki fuzjom i przejeciom nie ma konieczno$ci
zwigkszania zdolno$ci produkcyjnej przy wprowadzaniu nowych produktow lub przedtuzaniu serii.
Duza zaletg jest rOwniez wzmocnienie sity negocjacyjnej, ktéra moze pojawic si¢ wraz ze wzrostem
przedsigbiorstwa 1 pojawieniem si¢ efektu skali. Zaklada si¢, ze korzysci skali pojawiajg si¢
glownie przy fuzjach i przejeciach poziomych, jednak mozna dostrzec takze korzysci skali w

wypadku innych typow potaczen przedsicbiorstw.'*

Ad b) Ze zjawiskiem komplementarnosci zasobéw firm mamy do czynienia, Kiedy dochodzi do
polaczenia dwoch spotek, a kazda z nich wnosi inne zasoby i kompetencje. Czegsto obejmuje to

wymian¢ know-how, pomystow na produkt, zaplecza technicznego czy finansow.

Ad. c¢) Ograniczenie kosztow transakcyjnych opiera si¢ na rozwigzaniu dylematu ‘make or buy?’.
Dzigki fuzji lub przejeciu przedsigbiorstwo moze mie¢ pod kontrolg rodzaj transakcji, ktory
wczesniej odbywat si¢ z udzialem otwartego rynku. Ponadto, integracja ultatwia réwniez
wewngtrzne procesy dzialania przedsigbiorstwa, takie jak na przyktad zarzadzanie, kontrola
zaopatrzenia, produkcji. Wszystko to powinno dac¢ efekt wigkszej optymalizacji mozliwosci

produkcyjnych przedsigbiorstwa.'?

Ad. d) Korzysci integracji technicznej pojawiaja si¢ gtownie wtedy, kiedy mamy do czynienia z
polaczeniami pionowymi, a stronami s3 dostawcy i odbiorcy. Potaczenie jest metoda zdobycia
dostaw, jesli dostawcy zdobeda duza sile negocjacyjna na rynku.*® Polaczenie sit ma znaczenie dla
jakosci produktu, kiedy mamy do czynienia z dopasowaniem parametrOw obu stron, ze strony
dostawcy sa to surowce wykorzystywane do produkcji, a ze strony odbiorcy sg to parametry

maszyn 1 urzadzen.

Dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci to motywacja wielu fuzji i przejeé, ktérych celem jest wyjscie z
ram dotychczasowej dziatalno$ci podstawowej. Moze to by¢ efektem chgci zmiany strategii

rozwoju przedsigbiorstwa, ktére moze chcie¢ nie by¢ tak bardzo uzaleznione od dotychczasowe;j

Hy, Levy, M. Sarnat, Principles of Financial Management, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1988,
s.143
124, Johnson, Fuzje i przejecia - narzedzia podejmowania decyzji strategicznych, K.E. Liber,
Warszawa 2000, s. 28
3. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 8

10



branzy. Dzigki takiemu dziataniu, ewentualny spadek przychodow z czeSci dziatalnoSci

przedsiebiorstwo moze zrekompensowac sobie wzrostem przychodow z czgsci pozostate;.

Typy nabywcow
Kazda transakcja fuzji lub przejgcia oparta jest na doktadnie przygotowanym wczesniej biznes
planie, ktory bierze pod uwage specyfike przedsigbiorstw i rynku, na ktorym owe firmy dziataja.
Mimo ze kazda z tych transakcji jest zupetnie inna i dostosowana do potrzeb stron, to w wiekszoS$ci
wypadkéw, nabywcéw da sie umiescié w ktorej$ z tych pieciu kategorii:*

a) Ogladacz;

b) Rybak;

C) Zwigkszajacy udziat rynkowy / rozszerzajacy lini¢ produktows;

d) Kupiec strategiczny;

e) Przejgcia z dzwignia.

Pomimo odmiennej specyfiki kazdej z tych grup, wszystkie one majg wcigz homogeniczny cel —
zysk, ktory mimo rdéznych motywacji przedsicbiorstw jest wcigz najwazniejszym spoiwem

wszystkich fuzji 1 przejec.

Ad. a) Za typowych ogladaczy uchodza wielkie firmy, ktéore domagaja si¢ prezentowania
wszystkich dostepnych mozliwosci transakcji, ktore sg zwigzane z obszarem ich dzialalnosci.
Ogladacze oczekujg uwagi 1 szacunku ze strony posrednikdéw, poniewaz ze wzgledu na swojg
wielko$¢ sg oni dla nich waznym klientem, ktéoremu mozna przy tej okazji oferowac inne swoje

produkty 1 ustugi.

Menedzerowie ‘ogladaczy’ przez lata analizuja wiele firmy, ktore biora pod uwage przy
ewentualnej transakcji, jednak liczba transakcji, ktorych dokonujg jest relatywnie mala. Poprzez
analize¢ zachowania innych firm ‘ogladacz’ zdobywa doswiadczenie 1 planuje wlasne zachowania na
rynku transakcji i dopiero kiedy sposrod wielu firm znajdzie te, ktora teoretycznie spetnia jego

oczekiwania, decyduje si¢ na dokonanie transakcji.

Ad. b) Rybacy’ to uczestnicy rynku fuzji i przejeé, ktorych jest wzglednie wielu. Sg uznawani za
poszukiwaczy okazji, ktorzy szukaja przedsigbiorstw, ktore sg dochodowe, a jednoczesnie maja
niskie wskazniki cena/zysk i cena/warto$¢ ksiggowa. Jest to typ charakterystyczny dla niszowych
dziedzin przemystu o duzych wahaniach zysku. Ten typ nabywcy szuka przedsigbiorstw, ktore
prawdopodobnie nie byly atrakcyjne dla innych firm, ale wierzy, ze dzigki agresywnemu

zarzadzaniu ich nabycie moze przynies¢ wymierng korzys¢. Z tego powodu ‘rybacy’ duzo

14J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 36
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doktadniej studiujg bilans firmy — nabycie firmy, ktoéra przynosi straty moze by¢ oplacalne w
sytuacji, kiedy wartos¢ aktywow w wypadku likwidacji jest wyzsza niz cena nabycia
przedsigbiorstwa, dzigki czemu nabywca podejmuje wigksze ryzyko operacyjne, ale ryzyko

finansowe jest duze mniejsze niz w innych przypadkach.15

Pomimo tych korzysci, powyzszy typ nabywcy musi liczy¢ si¢ z brakiem statych zyskow,
wymogiem duzego wysitku ze strony kierownictwa oraz inwestycji duzej liczby kapitalu. Strategia
ta jest utrudniona rowniez ze wzgledu na to, ze obecnie utrudnione jest finansowanie dtugiem, a

tym samym mozliwosci zastosowania dzwigni finansowej sg ograniczone.

Ad. c¢) Nabywca zwigkszajacy udzial rynkowy / rozszerzajacy lini¢ produktowa to taki, ktory
kupuje firmy mogace powickszy¢ rynek jego produktéw lub rozwingé jego asortyment. Najczestszg
motywacja takiego dziatania to brak koniecznos$ci rozpoczynania nowej inwestycji od nowa —
zamiast tego korzysta si¢ z gotowych rozwigzan. W wypadku tego typu nabywcy ryzyko
nieudanego potaczenia jest mniejsze niz w przypadku innych, poniewaz firma przejmowana jest
podobna do firmy — nabywcy. Jest to rozwigzanie bardzo praktyczne, gdyz nabywca nie musi uczy¢

si¢ nowych rozwigzan, a jedynie stosowa¢ wtasne przedsigbiorstwo, jako punkt odniesienia.

Przejmowanie konkurencji to bardzo popularna metoda powigkszania udzialu rynkowego lub/i
rozszerzajacego lini¢ produktowa, poniewaz taka transakcja nie niesie ze soba duzego zwigkszenia

ryzyka operacyjnego dla nabywcy, a jednoczesnie jest w stanie daé potencjalnie duze korzysci. *°

Wykup konkurenta moze zadziata¢ pozytywnie ze wzglgdu na:
” - zmniejszenie nacisku cenowego na produkty firmy dokonujgcej przejecia;

- zmniejszenie ogolnych kosztow niezwigzanych bezposrednio z produkcjq, takich jak wydatki na

reklame, promocje i dystrybutoro’w”l7

W sytuacji takich dziatan nalezy zwroci¢ uwage, aby dostosowywaé swoje dziatanie do

obowigzujacych uregulowan antytrustowych.

Ad. d) Gléwnym celem kupca strategicznego jest wejscie w sektor rynku przy pomocy firmy, ktora
juz dziata w jego obrebie. Gléwnym motywem kierujgcym nabywcami tego typu jest sytuacja, w
ktorej przedsigbiorstwo nisko ocenia swoje szanse na rozwo6j w ramach dotychczasowej

dziatalnosci, a jednocze$nie nie widzi mozliwosci inwestycji w ramach dziatania w swoim

! G. van Krogh, A. Sinatra, H. Singh, The Management of Corporate Acquisitions, Macmillan
Press, Londyn 1994, s. 48
16 cartwright S., Cooper C.L., Kiedy firmy fgcza sie lub sg przejmowane, Petit, Warszawa 2001, s.
49
17J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 210
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podstawowym sektorze.™® Jako konsekwencja tego dla przedsigbiorstwa pojawiaja si¢ dla kupca

strategicznego dwie mozliwosci:

,» - moze rozdysponowac wigksze srodki wsrod swoich akcjonariuszy, ptacqc wyzsze dywidendy lub
wykupujgc swoje akcje;

. , . . e l9
- moze zainwestowac w dywersyfikacje swojej dziatalnosci.

Transakcje strategiczne tatwo wytlumaczy¢ za pomoca macierzy (Boston Consulting Group).

Schemat 1.1 Macierz Boston Consulting Group

10%
Gwiazdy Znaki zapytania
Stopa
wzrostu 5% .
Dojne Krowy Psy
rynkowego
0%
X2,0 x1,0 x0,5

Udziat w rynku

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié¢ transakcje
M&A. Wyd. K.E. Liber, Warszawa 1998, s. 39

Powyzsza macierz jest podsumowaniem teorii cyklu zycia. Przedsigbiorstwa rozpoczynaja swoja
dziatalnos¢, jako male organizacje o duzym potencjale, ale wigkszo$¢ z nich nie przetrwa na
rynku.” Spowodowane to jest duzymi potrzebami kapitatowymi, ktére powodujg ujemne przephywy
pienigzne nawet w obliczu bardzo szybko rosngcych przychodow. Gdy rynek dziatan firmy rozwija
sie 1 jej sytuacja finansowa sig stabilizuje, osiggany jest szczyt mozliwosci generowania zyskow (...)
Trzecig czesé cyklu zycia (...) stanowi ustabilizowany rynek i wzrost konkurencji. Faza koncowa
(...) wystepuje Wtedy, gdy popyt na produkty zmniejsza sie, rynek sie kurczy ze wzgledu na walke
konkurencyjng i nastepuje spadek wielkosci przeplywow pienieznych”.”°

Transakcje strategiczne maja bogata histori¢ niepowodzen, dlatego tez bardzo ryzykowne jest

przeprowadzanie takiej transakcji tylko ze wzgledu na dywersyfikacje dzialalnosci. Nalezy brac

18 cartwright S., Cooper C.L., Kiedy firmy fgczg sie lub sg przejmowane, Petit, Warszawa 2001, s.
50
193. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s.212
0 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s.215
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pod uwage rowniez to jak transakcja wptynie na dotychczasowa dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa, stad

nalezy je traktowac raczej jako podjecie proby powickszenia mozliwosci przedsigbiorstwa.

Ad. e) Nabywcy uzywajacy dzwigni finansowej najczeSciej szukajg firm, za ktore nieduzg czgsé
wartosci trzeba zaptaci¢ z gory. Gtowna cechg takiej transakcji jest, przynoszenie zyskow z dlugim
okresie. Uzycie dzwigni finansowej zwicksza zwrot z inwestycji, bywa jednak ryzykowne.
Inwestorzy dzialajacy na takim rynku takich transakcji to najczesciej firmy, ktore zajmuja si¢ ich
sfinansowaniem oraz menedzerowie, ktorzy zajmg si¢ kierowaniem nabyta firmg. Takie
finansowanie transakcji ma dwie nienaruszalne zasady: 2

- transakcja jest na tyle atrakcyjna, zeby zacheci¢ instytucje kredytujace do sfinansowania duzej

ceny nabycia;

- tego typu transakcje jako odrgbny sektor gospodarki majg jasne perspektywy wzrostu, wobec tego
zaréwno nabyweca jak 1 pozyczkodawcy sg przekonani, ze za kilka lat przedsigbiorstwo moze dostaé

sprzedane z duzym zyskiem dla wszystkich stron uczestniczacych w  transakcji.

Wiele transakcji nie pasuje do jednego z wyzej wymienionych typow, najczesciej mieszajg si¢ one
w ramach Kilku z nich, taczac elementy. Niemniej jednak, podczas poszukiwania przedsigbiorstw
do przejecia warto trzymac si¢ jednego kata spojrzenia na transakcje, poniewaz takie podejscie
pomaga ustali¢ kryteria wyboru kandydatow, chociaz nie nalezy si¢ rowniez zamykaé na

dostosowywanie swojej taktyki do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych.
Motywy rynkowe i marketingowe

Kolejng grupa motywacji, ktérymi kieruja si¢ dazacy do przeprowadzania transakcji fuzji i przejecé
22

sa  motywy rynkowe 1  marketingowe. @ Mozna  ws$rdod  nich  wyrdznic:
a) Zwigkszenie udzialu w rynku;

b) Zwigkszenie warto$ci dodanej;

c) Komplementarno$¢ produktow (rynkow);

d) Wyeliminowanie konkurencji;

e) Dywersyfikacja ryzyka dziatalnos$ci;

f) Wejscie w nowe obszary dziatalnosci.

2L G. van Krogh, A. Sinatra, H. Singh, The Management of Corporate Acquisitions, Macmillan
Press, Londyn 1994, s. 51
2], C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 215
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Ad a) Fuzja i przejecie sg czesto stosowane, jako metoda wzglednie szybkiego powiekszenia
udzialu w rynku i tym samym osiggni¢cia na nim pozycji dominujacej dzigki ograniczeniu
konkurencji. 2 Dzicki temu przedsigbiorstwo jest w stanie osiagna¢ efekt skali w niektorych
transakcjach jak i korzystnie wptywa na pozycje negocjacyjng w kontaktach z dostawcami i
nabywcami. Dzialalno$¢ prowadzona na duzg skalge pozwala prowadzi¢ polityke cenowg w sposob
agresywny, wymagac korzystniejszych termindéw dostaw czy lepszej jakosci zaopatrzenia, a takze

oddziatluje na postrzegany wizerunek przedsiebiorstwa.

Ad. b) Nabywanie innego przedsigbiorstwa czgsto jest umotywowane checig wzglednie szybkiego
przejecia wartosci dodanej. W takich wypadkach mamy do czynienia z klasyczng integracja
pionowa. Przedsigbiorstwa nabywajg inne firmy, aby mie¢ wicksza kontrole nad wartos$cig dodana,
np. poprzez nabycie dotychczasowych dostawcow (integracja wsteczna). Jesli przedsigbiorstwo
nabedzie firme, ktora jest pozniejszym ogniwem lancucha warto$ci dodanej (integracja nastgpcza)
to dzigki temu jest w stanie kontrolowaé popyt 1 stworzy¢ barier¢ dla potencjalnych nowych

uczestnikow sektora.

Ad. ¢) Nabywanie przedsiebiorstw stanowigcych bezposrednich rywali rynkowych to jedna z metod
ograniczenia konkurencji. W takich wypadkach mamy do czynienia z integracja pozioma, ktora
pozwala na kontrolowanie konkurencji, a tym samym wplywanie na jej dzialania. Nabywanie
konkurencji mozna roéwniez umotywowacé checig uruchomienia ekonomii skali 1 tym samym

zredukowaniem kosztow z tym zwigzanych.

Warto zwr6ci¢ w tym momencie uwage rowniez na aspekt psychologiczny przejmowania
konkurencyjnych przedsigbiorstw. Nabycie konkurenta moze stanowi¢ forme¢ pokazywania

ekonomicznej sity 1 ostrzezenie dla innych firm, ktore chcialyby prowadzi¢ wojne konkurencyjng z
nabywca.

Ad. d) W przypadkach komplementarnosci produktow (rynkéw) mozemy mie¢ do czynienia z
korzy$ciami zakresu. Dzigki transakcji fuzji lub przejecia przedsigbiorstwo jest w stanie oferowac
wiekszg liczbe produktow czy szerszy zakres ustug. 24Transakcje motywowane takim podejsciem
czgsto pozwalaja na zwigkszenie zasiggu terytorialnego dziatalnosci przedsigbiorstwa. Jest to
wyjatkowo istotne w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo nabywajace chce rozpoczaé ryzykowna
dziatalno$¢ lub zdoby¢ trudny rynek. Wyzej omowiony motyw transakcji fuzji 1 przejec¢ jest czgsto

spotykany na rynkach zagranicznych.

% g, Cartwright., C. L. Cooper, Kiedy firmy taczg sie lub sg przejmowane, Petit, Warszawa 2001,
S.55
4 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 216
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Ad. e) Motywowanie transakcji zmniejszeniem ryzyka jest celem wiekszo$ci fuzji i przejec, ktore
zakladaja rozszerzenie dotychczasowej dziatalnosci. Takie dziatanie powinno by¢ jedynie
elementem strategii, ktora ma na celu zmniejszenie zaleznosci przedsigbiorstwa od dotychczasowej
branzy, czesto dlatego, ze obecna branza jest mato stabilna lub nie wida¢ perspektyw dla jej
wzrostu. Dzieki réoznym zrodlom dochodow przedsigbiorstwo staje si¢ bardziej odporne na

rr . . . 25
sezonowos$¢ sprzedazy i cykle koniunkturalne.

Ad. f) Wejscie w nowe obszary dziatalno$ci przez wzrost zewngtrzny moze by¢ osiggniety duzo
szybciej 1 wzglednie mniejszym kosztem niz poprzez rozwo6j naturalny przedsigbiorstwa. Dzigki
zakupowi firmy bedacej juz uczestnikiem rynku, ktorym przedsigbiorstwo nabywajace jest
zainteresowane, nabywca staje si¢ od razu posiadaczem znakow firmowych, sieci dystrybucyjnych,
a przede wszystkim kompetencji niezbednych do brania udziatu w dziatalno$ci na rynku dotad

nieznanym nabywcy.
Motywy finansowe

Korzysci finansowe sg motywem kazdej transakcji fuzji lub przejecia. Pomimo tego mozna
wydzieli¢ spo$rod nich kilka konkretnych motywacji, ktorymi kierujg si¢ przedsiebiorstwa

dokonujace transakcji: 2

a) Wykorzystanie nadmiernych funduszy;
b) Zwigkszenie zdolnosci do zadtuzenia;
¢) Przejecie gotowki;

d) Obnizenie kosztu kapitatu;

e) Korzysci podatkowe.

Ad. a) W przedsigbiorstwach dziatajacych na dojrzatych rynkach pojawiaja si¢ duze przeptywy
pieniezne oraz zyski, ktore czesto sa niewspotmiernie wysokie w stosunku do mozliwosci
inwestycji w swojej branzy. Firma ma wtedy kilka opcji wykorzystania srodkow pieni¢znych, m.in.
wyptate wigkszych dywidend akcjonariuszom lub tez wtasnie inwestycje we wzrost zewnetrzny.

Ad. b) Kazde przedsigbiorstwo ma ograniczone mozliwosci zadtuzeniowe. Dzigki transakcjom fuzji

1 przeje¢ firma nabywajaca moze zwigkszy¢ mozliwosci finansowania poprzez zrodla zewnetrzne,

poniewaz istnieje prawdopodobienstwo, ze jedna ze stron transakcji nie wykorzystuje w pelni

% Cartwright S., Cooper C.L., Kiedy firmy tacza sie lub sg przejmowane, Petit, Warszawa 2001,

s.61

% R.A. Brealey, S.C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, Nowy Jork 1995, s. 83
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wszystkich mozliwych opcji zadtuzeniowych.”’ Z drugiej strony powickszenie sie przedsicbiorstwa

zmniejsza ryzyko instytucji finansujacych, co moze pozwoli¢ na zwigkszenie dlugu
przedsigbiorstwa.

Ad. c¢) Przedsiebiorstwa, ktore majg wysoka ptynnos¢ finansowg sa atrakcyjne dla potencjalnych
nabywcow. Nabywca majacy sposob na zagospodarowanie $rodkoéw ptynnych kupowanego
przedsigbiorstwa moze dzigki transakcji fuzji lub przejecia zdoby¢ dodatkowe zrodto finansowania

lub moze wykorzysta¢ te srodki na sptat¢ zadtuzenia.

Ad. d) Firma powstata na skutek transakcji fuzji lub przejecia ma mozliwosé tanszego
pozyskiwania kapitatu niz przedsigbiorstwo dziatajace samodzielnie, dzigki mniejszemu ryzyku dla
instytucji finansujacych. Dzieje si¢ tak, poniewaz w wyniku przejecia jedno przedsigbiorstwo jest w
stanie gwarantowa¢ dhug drugiego, przez co zdecydowanie podnosi si¢ bezpieczenstwo

wierzycieli.?®

Ad. e) Korzysci podatkowe to czgsty motyw fuzji i przeje¢. W sytuacji, gdy straty spotki nabywanej

sg uzywane do pomniejszenia opodatkowania zysku.

Motywy menedzerskie

Kadra zarzadzajaca przedsigbiorstwa ma za zadanie realizacj¢ interesow wlascicieli firmy, jednak
cele menedzerow 1 udziatlowcOw nie zawsze sg takie same. Akcjonariusze sg zainteresowani przede
wszystkim zyskiem, natomiast menedzerowie, cho¢ zysk jest rowniez dla nich bardzo istotny,
muszg bra¢ pod uwage takie czynniki jak zakres wiladzy, prestiz czy zatrudnienie. Motywacje

kierownictwa mozna zakwalifikowa¢ do nastgpujacych kategorii:*®
a) Wzrost wynagrodzen kierownictwa;

b) Wzrost prestizu i wladzy;

C) Zmniejszenie ryzyka zarzadzania;

d) Zwigkszenie swobody dziatania;

Ad. a) Zysk jak i obroty firmy sg $cisle skorelowane z wynagrodzeniem otrzymywanym przez

kierownictwo. To czesto motywuje menedzeréw do rozwijania spotek przez fuzje 1 przejecia, dzieki

*" E. Ambukita, Fuzje i przejecia jako strategia rozwoju przedsiebiorstwa — aspekty teoretyczne,

Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 804, ,Finanse, Rynki Finansowe,

Ubezpieczenia” nr 67, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2014, s. 11

BRA. Brealey, S.C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, Nowy Jork 1995, s. 98

% R.A. Brealey, S.C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, Nowy Jork 1995, s. 101
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czemu maja szans¢ na docenienie swojej dziatalnosci przez wiascicieli przedsiebiorstwa 1 tym

samym wzrostem wynagrodzenia.

Ad. b) Wraz z wielko$cig przedsiebiorstwa wzrasta prestiz i wtadza os6b nim zarzadzajacych. Fuzje
1 przejecia mogg stanowi¢ sposob zaspakajania osobistych ambicji menedzerow dzigki np.

zarzadzaniu wigkszg liczbg ludzi 1 wigkszym budzetem.

Ad. ¢) Stabilno$¢ przychodow przedsicbiorstwa stanowi najwicksze zabezpieczenie zatrudnienia
dla kadry kierowniczej. Brak stabilno$ci wynikow finansowych zwigksza w duzym stopniu ryzyko
wystgpienia zmian kadrowych, dlatego menedzerowie daza do jego pomniejszenia poprzez
dywersyfikacje dziatalnosci przedsigbiorstwa. Fuzja lub przejecie jest takze w stanie zamaskowac
btedy kierownictwa czy problemy finansowe. Ponadto, wigksze przedsigbiorstwo jest trudniejsze do

nabycia przez inng firme¢, co réwniez wptywa na bezpieczenstwo kierowniczych posad.

Ad. d) Powigkszenie ilo$ci wolnych $rodkow finansowych w wyniku transakcji fuzji lub przejecia
daje przedsigbiorstwu wigksze pole dziatania. Dzigki wolnym $rodkom przedsigbiorstwo moze
nabywac¢ kolejne firmy i wzmocni¢ swoja pozycje na rynku. W takiej sytuacji menedzerowie staja

si¢ bardziej niezalezni dzigki rozproszeniu akcjonariuszy.

Lista motywow kierujacych przedsigbiorstwami i ich menedzerami w kierunku transakcji fuzji i
przejec jest dluga, jednak wsrod zdecydowanej wigkszosci z nich mozna zaobserwowa¢ wspolng

ceche: ich podstawowym celem jest szeroko pojety zysk.

1.3 Rodzaje fuzji i przejec

Biorac pod uwage uwarunkowania ekonomiczne, fuzje i przejecia podzieli¢ da si¢ na:
e . Poziome, pionowe, koncentryczne i konglomeratowe;
e Obronne i konglomeratowe;
e Strategiczne i okazyjne;

: o 31
e Krajowe i miedzynarodowe.”

Roéznorodnosé i ztozonos¢ transakeji fuzji i przejeé sprawia jednak, ze bardzo trudno jednoznacznie

je zakwalifikowac do jednej tylko grupy.
Transakcje fuzji 1 przeje¢ moga wystepowac w takiej formie jak:32

e Pozioma. Uczestnikami takiej transakcji sg przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ podobnym

profilem dziatalnosci. Czgsto produkujg podobne lub takie same towary lub $wiadcza

% H. Glass, Larren, Gorham and Lamont, Handbook of Business Strategy, 89/90 Yearbook,

Boston 1991, s. 88

3L W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s.25

32 \W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 27
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podobne ustugi, stosujg t¢ samg technologie. Nierzadko firmy sg konkurentami na rynku,
przez co potaczenie zmniejsza liczbe konkurentow, a takze pozwala osiagna¢ efekt skali.

e Pionowa. W transakcji uczestnicza przedsigbiorstwa bedace kolejnymi elementami tancucha
warto$ci dodanej. Celem takiej transakcji jest objecie wlasnym dziataniem jak najwickszej
czesci procesu produkeyjnego i1 dystrybucyjnego

e Koncentryczna. To forma fuzji, w ktorej przedsigbiorstwa biorgce udziat w transakcji
prowadza dziatalno$¢ gospodarcza o podobnym zakresie geograficznym, podobnym
charakterze technicznym Ilub rynkowym. Najwigksza korzy$cig takiej transakcji jest
ograniczenie ryzyka zwigzane z dywersyfikacja dziatalnosci przedsigbiorstwa. Oprdcz tego
dzigki potaczeniu pojawia si¢ rozwo] zewnetrzny firmy, a réwniez mozliwe jest uzyskanie
korzys$ci dzieki taczeniu przedsigbiorstw w zakresie dobr komplementarnych. Mozna
wyroznic 3 typy fuzji 1 przejec koncentrycznych: 3
- produktowe ( laczenie asortymentu przedsigbiorstw z podobnych branz)
- geograficzne ( taczenie firm dzialajacych na tym samym obszarze terytorialnym)
- zlepkowe (przedsigbiorstwa nie sg ze sobg powigzane w zaden sposob)

Tego rodzaju fuzje sg czesto nazywane takze fuzjami skosnymi.

e Konglomeratowa. W transakcjach tego typu podmioty zachowuja duza niezaleznos$¢ i
samodzielno$¢, same o sobie decyduja. Glowa motywacja nabywcy jest finansowe
mozliwosci jakie niesie ze sobg transakcj. Moze to doprowadzi¢ do powstawania
konglomeratéw:

- finansowych, ktére podejmuja strategiczne decyzje odno$nie przedsigbiorstw, ktore zostaly
przejete, kontrolujg ich prace, a takze zarzadzaja finansami wewnatrz swoich struktur.
Oznacza to mniej gleboka integracje przedsigbiorstw.
- zarzadczych, ktore biorg udzial w podejmowaniu strategicznych decyzji odnosnie
przejetych przedsigbiorstw, ale rowniez podejmuja decyzje operacyjne, ktore pozwalaja

maksymalizowa¢ korzysci ptynace z fuzji.

Forma transakcji, jej cel, a takze struktura jaka przedsigbiorstwo przyjmie po potaczeniu zalezy od

dziatan podmiotu nabywajacego (strategii).

% E. Ambukita, Fuzje i przejecia jako strategia rozwoju przedsiebiorstwa — aspekty teoretyczne,

Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 804, ,Finanse, Rynki Finansowe,

Ubezpieczenia” nr 67, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2014, s.14
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Wirod typowych zachowan nabywey mozemy wyréznié m.in.:**
a) Strategi¢ portfelowa;
b) Strategi¢ ‘rodzinnego interesu’;

c) Strategi¢c segmentu.

Ad. a) Strategia ta prowadzi najczesciej do budowania struktury, w ktérej ryzyko jest redukowane
przez dywersyfikacje dziatalnosci. Transakcje w ramach tej strategii obejmuja przedsi¢biostwa,
ktére nie sg ze sobg zwigzane, albo sg zwigzane ze sobg poprzez dziatanie przy uzyciu tej samej lub

podobnej technologii.

Ad. b) Strategia ta zaktada korzystanie z posiadanych zasobow albo rozszerzenia dzialalno$ci dzigki
rozszerzaniu sieci sprzedazy, pojawianiu si¢ na nowych rynkach lub zdobywaniu nowych patentow.
Strategia ta wigze si¢ z polaczeniem  przedsigbiorstw  potagczonych ze  soba.
Ad c.) Przedsigbiorstwo stosujace te strategic dazy do umocnienia swojej pozycji w danym
segmencie rynkowym i przejeciu klientow bezposrednich konkurentow. W tym wypadku wskazane
sa fuzje i1 przejecia firm, ktore dostarczaja komplementarne produkty czy tez uslugi, dziatajag na

innym obszarze terytorialnym.
Nabycia obronne i agresywne

Zaleznie od celow, ktore przy§wiecaja nabywcey, fuzje 1 przejecia mozna podzieli¢ na obronne i
agresywne. Nabycie obronne, zwane takze defensywnym, mozna rozumie¢ dwojako. Okresla si¢ w
ten sposOb przejmowanie innych przedsigbiorstw w celu powigkszenia rozmiarow wiasnego
przedsigbiorstwa, ktore ma zadanie utrudnienie jej nabycia przez potencjalnego kupca. Pojeciem
tym opisuje si¢ takze potaczenie z silniejszym przedsigbiorstwem, jesli firma ma problem z
samodzielnym dziataniem na rynku lub taki problem przewiduje przyszioéci.35 Nalezy wzia¢ pod
uwage, ze polaczenie sit z silniejszym przedsigbiorstwem moze wigza¢ si¢ z czgsciowg lub nawet

catkowitg utratg kontroli nad firma przez jej dotychczasowg wtascicieli.

Nabycia agresywne natomiast, to takie, w ktorym dokonujace ich przedsiebiorstwa chcg wyraznie
osiggna¢ swoje cele strategiczne, np. zwigkszenie warto$ci dodanej czy tez zdobycie wickszej

cze$ci rynku.

% R.G. Eccles, K. L. Lanes, T. C. Wilson w: ‘Harvard Business Review: Fuzje | przejecia’, Harvard
Business School Publishing Corporation, 2001, s. 101
M. Gorynia, B. Jankowska, Teorie internacjonalizacji, Gospodarka Narodowa Nr 10/2007, s. 14
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Nabycia strategiczne i okazyjne

Kolejnym podziatem transakcji fuzji i przeje¢ na podstawie ich motywow jest podziat naby¢ na
strategiczne i okazyjne. Pierwsze z nich sg efektem realizacji dlugofalowej, zaplanowanej wczes$niej
strategii, ktorg przyjeto przedsigbiorstwo. Sg one nastawione na poprawienie pozycji firmy, w duzej

mierze dzieki efektowi synergii.

Korzystanie z okazji nabycia niedoszacowanych aktywoéw w celu osiggnigcia krotkookresowe;j
nadwyzki finansowej czy tez restrukturyzacji przedsigbiorstwa to natomiast nabycie okazyjne.*® Nie
sg one umieszczone senso stricte w dtugofalowe;j strategii przedsigbiorstwa. Nalezy je okresli¢ jako
wykorzystywanie zaistniatej sytuacji na rynku, reagowanie i szybkie podejmowanie decyzji,
ktorego jednak nie nalezy myli¢ z dziataniem impulsywnym. W przeciwienstwie do niego musi to

by¢ dziatanie doktadnie przemyslane.
Nabycia krajowe i miedzynarodowe

Poprzez zréznicowany obszar dziatania wyrdznia si¢ transakcje fuzji i przejec, ktore odbywaja sig
w granicach jednego kraju oraz miedzynarodowe.*’ Transakcje miedzynarodowe prowadza do
miedzynarodowych przeptywoéw kapitatu 1 tym samym powstawania ponadnarodowych korporacji,
ktore w dzigki ciagle postgpujacemu zjawisku globalizacji dzialalno$ci gospodarczej sa coraz
bardziej powszechne. Nie dotyczy to tylko korporacji, ale takze firm z sektora MSP. Transakcje
miedzynarodowe musza czesto pokona¢ wigksza liczbe przeszkod na swojej drodze, m.in. réznigce

si¢ systemy prawne, problemy kulturowe czy tez problemy walutowe.

1.4 Schemat transakcji nabycia przedsiebiorstwa

Nabycie przedsigbiorstwa to zazwyczaj wazny krok dla firmy nabywajacej, poniewaz oddziatuje
ona na wszystkie elementy dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Zaplanowanie takiej zmiany, jak rowniez
jej pOzniejsze wdrozenie, to zadanie bardzo skomplikowane, wymagajace duzej merytoryki 1
kompetencji na wielu ptaszczyznach. Fuzje i przejgcia naleza roéwniez do najbardziej kosztownych
operacji, z jakimi przedsigbiorstwo moze mie¢ do czynienia w trakcie catej swojej dziatalnosci.
Planowanie transakcji fuzji lub przejecia musi zaktada¢ dostosowanie jej przebiegu do specyfiki
rynku lub rynkéw, na ktorych przedsigbiorstwo dziata, a takze musi bra¢ pod uwage indywidualne
potrzeby nabywcy jak i sprzedaja}cego.38 Przy planowaniu tego typu transakcji nalezy pamigtac, ze
cho¢ nabycie przedsigbiorstwa bedzie wymagato duzej ilosci nie rutynowych dziatan, to nalezy z

calg stanowczo$ciag dopilnowaé, aby odbywata si¢ ona z zachowaniem okreslonej kolejnosci

% M. Wojtunik., B. Draczynski., Zarzgdzanie holdingiem i grupg kapitatowg, ODDK, Gdansk 1997,
S. 46
87 . Sudarsanam , Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 79

% 3. Sudarsanam , Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 83
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dziatan, zaktadajac rowniez dopilnowanie ich kosztéw oraz czasu, ktory nalezy na kazde z tych

dziatan poswieci¢. W trakcie planowania transakcji kadra zarzadzajaca przedsiebiorstwem nabywcy

musi odpowiedzie¢ sobie na kilka pytan:

, Dlaczego i kiedy nalezy uruchomic¢ proces fuzji lub przejecia (motywy i przewidywane
korzysci)?

Jak przeprowadzi¢ proces (metody i formy nabycia, procedury i harmonogramy)?

Kto powinien by¢é wigczony do procesu (wybor zespotu doradcow i ekspertow oraz
kierownictwa, okreslenie uprawnien i odpowiedzialnosci decyzyjnej, ewentualny wybor
sojusznika strategicznego)?

Co trzeba wiedzie¢ przed podjeciem operacji (Strategie nabycia, analizy i oceny)?

Skqd pozyskac srodki na sfinansowanie procesu (zrodla finansowania i metody optacenia
nabycia)?

Jak skonsolidowa¢ interesy (integracja rachunkowosci, organizacji i zarzgdzania obu
podmiotow)?

Jak podnies¢ wartos¢ rynkowq obiektu po nabyciu (program restrukturyzacji, monitoring i

kontrola)? %

39 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 49
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Rysunek 1.1 Etapy nabycia przedsigbiorstwa

[1] Identyfikacja mozliwos¢i wzrostu

[2] Okreslenie strategicznych przestanek i
celow wzrostu zewnetrznego

[38]Poszukiwanie i analiza kandaydatow

[4a] Nabycie wrogie - [4b] Nabycie przyiazne -
Analiza optacalnosci Wstepna analiza
nabycia optacalnosci nabycia

[5a] Nabycie wrogie - Ztozenie [5b] Nabycie przyjazne -
oferty i negocjacje Ztozenie oferty i negocjacje
[6] Integracja podmiotéw po nabyciu

\ g

[7] Ocena nabycia efektow oraz kontrola

Zrédto: W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s.50
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Powyzszy schemat przedstawia w sposob graficzny odpowiedniki wcze$niej wymienionych pytan 1
pomaga na nie odpowiedzie¢ poprzez uscislanie kolejnych kryteriow. Transakcje fuzji i przejgé to
bardzo dynamiczne procesy, dlatego odpowiedzi na pytania nalezy aktualizowa¢ zaleznie od

zmieniajgcej si¢ sytuacji.
Wg Waldemara Frackowiaka, etapy nabywania przedsi¢biorstva mozna podzieli¢ na trzy fazy:

e Przedakwizycyjna (etapy 1,2,3);
e Negocjacyjng (4a, Sa, 4b, 5b);

e Poakwizycyjna.*

Faza przedakwizycyjna zaklada zbadanie celowosci transakcji, a takze to moment, w ktorym

ustaleniu ulegaja kryteria nabycia 1 wybdr 1 analiza kandydatow

Faza negocjacji rozni si¢ w zaleznosci od formy transakcji*’ (nabycie wrogie lub przyjazne). Jesli
mamy do czynienia z wrogim nabyciem to potencjalny kupujacy musi okreslic optacalno$¢
transakcji na podstawie z reguly bardzo ograniczonych zrédet danych. Ciezko jest wigc
zweryfikowa¢ swoje zatozenia na podstawie danych pierwotnych, ktore mogiby udostepnic
kandydat. W przejeciach wrogich bardzo czesto operacjami kieruja udzialowcy przedsigbiorstwa,
marginalizujgc udzial kierownictwa firmy. Ze wzglednie tatwiejsza sytuacja mamy do czynienia
przy transakcji nabycia przyjaznego. Ten typ transakcji umozliwia zbudowanie partnerskich relacji
miedzy stronami transakcji, wspotprace miedzy nimi na réznych polach, co moze utatwi¢ rowniez

pozniejsza faze, poakwizycyjna.

Faza poakwizycyjna®? to przede wszystkim czas na podjecie dziatan, dzieki ktorym dojdzie do
integracji dziatania podmiotow bioracych udziat w transakcji, ale rowniez ocenie podlega przebieg
tych dziatan 1 ich efektywnos$¢. Nalezy wzig¢ pod uwage, ze faza ta moze by¢ utrudniona w
wypadku nabycia wrogiego. W takich wypadkach pojawiaja si¢ problemy z integrowaniem kultury
organizacyjnej przedsiebiorstw, ale takze mozna si¢ spodziewa¢ oporu ze strony kierownictwa

firmy nabytej spowodowanego obawg utraty swojej dotychczasowej pozycji w przedsigbiorstwie.

*OW. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 51
*1 M. Gorynia, B. Jankowska, Teorie internacjonalizacji, Gospodarka Narodowa Nr 10/2007, 57
2 C.M. Leighton, G.R. Tod After the acquisition: continuing challenge, w: Harvard Business
Review, Marzec — Kwiecien 1969, s. 12
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1.5 Rozwoj fuzji i przeje¢ na Swiecie i w Polsce

Obserwujac gospodarki krajéw wysoko rozwinigtych mozna zauwazy¢ okresowe wystepowanie
duzego nasilenia fuzji i przeje¢, ktore nazywane sa falami fuzji*®. Wystepuja one na catym $wiecie,
jednak najmocniej widoczne sg na amerykanskim rynku kontroli, ktore ksztaltujg zjawiska w skali

swiatowej. W XX wieku zaobserwowano kilka fal fuzji i przeje¢ dotyczacych tego rynku**:

a) Falal (1893 —1904)

b) Fala 1l (1920 —1929)

c) Falalll (1955 - 1970)

d) FalalV (lata ’80 XX wicku)
e) FalaV (1993 —2000)

Ad a) Pod koniec XIX wieku w Stanach Zjednoczonych dochodzito do wielu fuzji poziomych w
celu uzyskania pozycji monopolistycznej. Spowodowane to bylo coraz wicksza koncentracja
kapitatu. Doprowadzito to do I fali fuzji i przeje¢, w czasie ktorej powstaly takie przedsigbiorstwa
jak m.in. American Tobacco Company czy Aluminium Corporation of America. Do tej pory w
Stanach Zjednoczonych dominowaty firmy, ktore dzisiaj nazwaliby$émy firmami z sektora MSP,
jednak w efekcie fali fuzji sektory rynkoéw, w ktorych dzialaly zostaly zdominowane przez duze
przedsigbiorstwa, w efekcie czego pierwsza fala zostata zatrzymana przez Sad Najwyzszy w USA,

ktory zakazal tworzenia monopoli przez fuzje i przejgcia.

Ad b) Druga fala fuzji miala na celu ponowng koncentracj¢ kapitatu i produkcji, ktory ulegt
decentralizacji na przestrzeni lat, na co duzy wptyw miat wybuch i przebieg I Wojny Swiatowej. W
przeciwienstwie do pierwszej fali, tym razem pojawily si¢ modele fuzji oligopolistycznych, ktore
zaktadaly dominacj¢ kilku duzych firm w danych sektorach gospodarki. Drugg fale fuzji zatrzymat
Wielki Kryzys, ktory rozpoczat si¢ w roku 1929.

Ad. c) W latach piecdziesigtych XX wieku po raz kolejny pojawit si¢ drastyczny wzrost liczby fuzji
1 przeje¢, ktorych gldéwnym motywem byta che¢ dywersyfikacji swojej podstawowej dziatalnosci.
Ogromna cz¢$¢ transakcji dotyczyla transakcji konglomeratowych, gtéwnie ze wzgledu na przepisy
antymonopolowe. Tak jak i poprzednie fale, ta rowniez miata swoj kres, tym razem dzigki

spadkowi cen na rynku kapitalowym w roku 1970.
Ad d) O ile trzy poprzednie fale maja dzisiaj znaczenie gtéwnie historyczne, to czwarta fala miata
juz realny wptyw na sytuacje na rynku fuzji i przeje¢ w dniu dzisiejszym. Czwarta fala fuzji zostala

uruchomiona przez decyzje strategiczne podejmowane w przedsiebiorstwach 1 miata bardzo

*3\W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 42
4, Levy, M. Sarnat, Principles of Financial Management, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1988,
s. 129
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kompleksowy charakter. Najbardziej charakterystyczng cechg dla czwartej fali fuzji bylo
pojawienie si¢ na szeroka skalg przeje¢ wspomaganych dzwigniami finansowymi, a duza ilos¢
przeje¢ miala charakter wrogi. Po raz pierwszy w te transakcje angazowaly si¢ najwigksze
instytucje inwestycyjne, dzigki czemu, mimo Ze ilo$¢ transakcji nie byta szczego6lnie imponujgca to
kwoty na jakie opiewaly byly rekordowo wysokie45. Latwiejsza dostepnos¢ do zrodet finansowania,
a takze m.in. dobra koniunktura gospodarcza, postepujaca globalizacja, czy tez pozytywne
nastawienie administracji rzadowej USA do tego typu transakcji to gtowne czynniki, ktére
wywotaty Czwartg fale fuzji, a zatrzymata jg dopiero gleboka recesja, ktora dotkneta kraje wysoko
rozwini¢te na poczatku lat dziewiecdziesiatych i sktonila przedsigbiorcow do koncentracji na

rozwoju wewngtrznym.

Ad. e) Piata Fala fuzji pojawila si¢ w wyniku dalszemu postepowaniu globalizacji gospodarki, m.in.
dzigki probom stworzenia rynku w ramach krajow cztonkowskich Unii Europejskiej, czy tez

postgpowi technologicznemu w dziedzinie komunikacji.

Celem transakcji fuzji i przeje¢ podczas Pigtej Fali byla konsolidacja zasobow i zwigkszanie
swojego udziatu w rynku.“® Po raz kolejny zwickszyla si¢ warto$é pojedynczych transakeji, rowniez
dzigki temu, ze w sposob znaczacy wzrosta warto$¢ zasobow niematerialnych przedsigbiorstwa.
Wsrdéd przeprowadzanych w owym okresie transakcji mozna zauwazy¢ duzo czgstsze niz

dotychczas potaczenia migdzysektorowe.
Kierunki fuzji i przejeé na poczatku XXI wieku

Obecne dziatania na rynku fuzji i przejg¢ mozna scharakteryzowa¢ jako nawiazujace do trendow
pojawiajacych si¢ w Piatej Fali fuzji, ktora zamykata XX wiek. Wystepuje duza ilo$¢ transakcji
wrogich, a takze lewarowych, ktore obecnie pojawiaja si¢ nie tylko, tak jak dotychczas, w USA, ale
takze na rynkach europejskich. Nadal utrzymuje si¢ rowniez wzmozona aktywno$¢ inwestorow

finansowych zainteresowanych finansowaniem transakcji fuzji i przej ec.t”
Rozwdj fuzji i przeje¢¢ w Polsce

Historia fuzji 1 przeje¢ w Polsce jest krotka w poréwnaniu z resztg §wiata ze wzgledu na sytuacje
historyczno — ustrojowg kraju. Dopiero na poczatku lat dziewigédziesigtych XX wieku staje sie

mozliwe przeprowadzanie w pelni wolnorynkowych transakcji w Polsce. Zmiany ustrojowe

*> M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji $wiatowych, WIG-Press, Warszawa,
2011, s. 96
% p. J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny optacalno$ci i sposoby finansowania,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 44
*"'P. J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny optacalnosci i sposoby finansowania,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 79
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otworzyty w Polsce etap ‘prywatyzacyjny’AS. Pierwsze transakcje fuzji 1 przeje¢ dotyczyty Skarbu

Panstwa jako strony sprzedajacej i trwaty do roku 2001.

W Polsce mozna zaobserwowa¢ wszystkie kategorie dziatan charakterystyczne dla rynku fuzji i

przeje¢, cigzko je jednak odnies¢ do trendow $wiatowych ze wzgledu na brak odpowiednich

statystyk 1 krotka historie transakcji fuzji i przejec.

Mozna wyrdznié kilka cech szczegblnych dla polskiego rynku kontroli przedsigbiorstw™:

Wysoki udziat transakcji o charakterze okazyjnym, cz¢sto spowodowanych
niedoszacowaniem przedsiebiorstw;

Transakcje o charakterze obronnym. Przedsigbiorstwom tatwiej jest funkcjonowaé kiedy
znajda si¢ w duzych, migdzynarodowych strukturach;

Rzadko pojawiajg sie typowe fuzje, czgsto potaczenia migdzy firmami wystepuja np. w
formie powigzan holdingowych;

Staby system bankowy i jego mala aktywno$¢ na rynku inwestycyjnym powoduje, ze rynek
kontroli przedsigbiorstw w Polsce nie jest zbyt ztozony;

Duzy wplyw transformacji na rynek kontroli przedsigbiorstw.

Pomimo dosy¢ dynamicznego rozwoju, rynek fuzji i przeje¢ w Polsce musi sobie radzi¢ z wieloma

przeszkodami, m.in.>’;

Brak jasno sprecyzowanych regulacji prawnych;

Czasochtonnos$¢ procedur prywatyzacyjnych, czesto spowodowanych upolitycznieniem tego
procesu;

Nieche¢ spoteczenstwa do prywatyzowania polskich firm, zwlaszcza je§li nabywca jest
inwestor zagraniczny;

Szereg dodatkowych zobowigzan naktadanych na inwestorow;

Brak wiedzy na temat transakcji kapitatowych.

Struktura polskiego rynku kontroli nadal jest w trakcie nabierania ksztattu, a brak jednomyslnosci w

sprawie jego wygladu wsrdd jego uczestnikéw powoduje, ze wcigz dochodzi na nim do réznic

pogladow 1 podejs¢

*® W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 43

*9 M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji $wiatowych, WIG-Press, Warszawa,
2011, s. 104

% M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji $wiatowych, WIG-Press, Warszawa,
2011, s. 106
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Rozdzial I1: Metodologiczne aspekty fuzji i przejeé przedsiebiorstw

2.1. Analiza przedsi¢biorstwa jako kandydata do fuzji

Poszukiwanie kandydatow do fuzji to czesto zmudna i ciezka praca, ale czasami po prostu zbieg
przychylnych okoliczno$ci potaczony z umiejetnoscia bycia o wlasciwym czasie we wlasciwym
miejscu. Nie mozna jednak powiedzie¢, ze proces szukania kandydata mozna ograniczy¢ do

czekania, najlepiej potaczy¢ wszystkie te czesci  skladowe w  jeden  proces.

Rozpoczecie poszukiwan

Wg Jeffrey’a C. Hooke®! samo rozpoczecie poszukiwan powinno zawieraé cztery kluczowe kroki:
,» 1. Inicjacje poszukiwan przez posrednikoéw

2. Rozpoczecie wlasnego programu poszukiwan

3. Badanie kandydatow

4. Nawigzanie bezposredniego kontaktu”

Ad. 1) Spotki o wysokich rocznych obrotach (powyzej 100 mln dolaréw) i ktérych akcje sg obecne
na gietdach papierow wartosciowych spotykajg si¢ ciggle z ofertami przejec. Sa to oferty sktadane
gtownie przez posrednikow, do ktorych zaliczy¢ moZemySZ:

- Brokerow,

- Firmy prawnicze,

- Banki inwestycyjne,

- Ksiggowych,

- Pozyczkodawcow specjalizujacych si¢ w finansowaniu przejec,

- Firmy zajmujace si¢ wykupami z dzwignia,

- Firmy zajmujace si¢ wyceng majatku i aktywow,

- Innych posrednikow.
Nalezy wzig¢ pod uwage, ze aby w takiej transakcji interes firmy kupujacej byt priorytetem, a jej
potrzeby zaspokojone, nalezy kontaktowaé si¢ 1 podtrzymywac relacje z rdéznymi typami
posrednikow, co z powodow organizacyjnych jest duzo tatwiejsze dla duzych konglomeratoéw niz
dla firm mniejszych rozmiaréw, dla ktérych to rowniez same mozliwosci inwestycyjne 1 dostepnosc
produktow zwigzanych z fuzjami i przejgciami sg ograniczone. Firmy o duzych mozliwosciach

finansowych czgsto same s3 namawiane przez posrednikdw do zainteresowania si¢ ich oferta,

®1 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,

Warszawa 1998, s. 96

2 \W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 142
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natomiast mniejsze firmy muszg same zabiega¢ o atencj¢ posrednikdéw, czesto mimo posiadania

odpowiednich srodkéw finansowych do przeprowadzenia tej transakcji.

Ad. 2) Wiasny program poszukiwan jest najcze¢sciej wdrazany w momencie, gdy $rodowisko
praktykéw juz jest poinformowane o tym, ze przedsigbiorstwo jest zainteresowane przejeciem.
Przeptyw ofert jest wtedy wzmozony, a wlasny system poszukiwania ma za zadanie
zidentyfikowanie potencjalnych kandydatow do przejecia. Latwos¢ lub ztozono$¢ procesu zalezy od
ostrosci kryteridw, jakimi przy wyborze kieruje si¢ przedsigbiorstwo. Czgsto obejmuje on grupe
idealnych kandydatow, ktore oficjalnie nie sg dostgpne, ale mimo to prowadzi si¢ program badan
dotyczacych stanu tego przedsiebiorstwa.

Bierne oczekiwanie na oferty nie jest gwarancjg otrzymywania ofert wysokiej jakosci. Biernos¢ i
powierzenie calej transakcji posrednikom moze spowodowac niskie dopasowanie oferty do potrzeb
zainteresowanego kupnem przedsiebiorstwa. Najwiekszy wplyw na dobdr przedsigbiorstwa do
wlasnych potrzeb daje wlasny program poszukiwan oraz bezposredni kontakt z potencjalnymi
sprzedawcami. Jest to metoda, ktora wymaga duzej systematyczno$ci oraz zaangazowania. Wielu
wiascicieli firm bywa zainteresowanych sprzedaza swoich przedsiebiorstw, ale boi si¢ rozgltosu
zwigzanego z przetargiem. Poza takimi przypadkami, metoda kontaktu bezposredniego wiaze si¢ z
frustrujaco czestymi odmowami ze strony przedsiebiorstw, ktore nie chcg zmienia¢ wlasciciela.
Jesli przedsiebiorstwo same wdraza program poszukiwawczy musi dotrze¢ do danych na temat
kandydatow. Dostgp do danych finansowych spoétek w obrocie publicznym jest tatwy, poniewaz
musza one publikowaé szczegblowe raporty finansowe ze swojej  dziatalnosci.
Dane dotyczace przedsigbiorstw prywatnych sg trudniejsze do uzyskania, ale dost¢gpne do kupienia
sg bazy danych (np. Standard & Poor’s Corporate Register) 1 raporty zawierajgce potrzebne do
analizy dane. Badania tego typu mozna réwniez zleci¢ firmie, ktéra wykonana to zadanie za

przedsiebiorce, jednak jest to do$¢ kosztowne. >3

Ad. 3) Wraz z rosngcym zaangazowaniem potencjalnego nabywcy dokonuje si¢ eliminacji
potencjalnych kandydatoéw do przejecia. Dzigki temu z ogromnej liczby alternatyw zostaje coraz
mniej, ale za to sg one lepiej dopasowane do potrzeb potencjalnego kontrahenta.

Wg Jeffrey’a C. Hooke’a 4 pierwszy przesiew potencjalnych kandydatow do przejecia powinien
by¢ oparty na trzech cechach: 1. Sektor, 2. Rozmiar, 3. Proponowana cena. Kryteria te to

podstawowe cechy jakie przychodza na mysl, gdy mowa o przedsi¢biorstwie, jednak zdobycie

3 G. van Krogh, A. Sinatra, H. Singh, The Management of Corporate Acquisitions, Macmillan
Press, Londyn 1994, s. 176
> J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 105
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doktadnych danych ich dotyczacych moze by¢ trudniejsze jesli w transakcja nie jest pilotowana
przez posrednika. Wstepna selekcja ogranicza w duzym stopniu liczbe kandydatow, jednak dalszy
przesiew bedzie brat pod uwage juz kryteria o wigkszej szczegdlowosci (np. rentownos¢, udziat w

rynku, liczbe zatrudnionych).

Ad. 4) Po przeprowadzeniu selekcji i wylonieniu lideréw wskazany jest kontakt bezposredni z
potencjalnym  kontrahentem, w celu zasugerowania zainteresowania przejgciem ich
przedsi¢biorstwa. Jego sposob jest zalezny od etapu zaawansowania selekcji, rozmiaru firm, ktore
potencjalnie wezmg udziat w transakcji, ale rowniez od obecno$ci posrednikow w negocjacjach.
Szczegolng ostroznosé nalezy zachowac przy kontaktach ze spotkami publicznymi. Menedzerowie
zarzadzajacy takimi spotkami sg wyczuleni na wszelkie zainteresowanie, gdyz jesli bedzie ono
zakomunikowane mato dyskretnie, moze oznacza¢ natychmiastowe ogromne zainteresowanie
bankéw inwestycyjnych i innych posrednikow, ktorzy, nawet bez konsultacji z zarzadem, beda
oferowa¢ spotke innym potencjalnym kontrahentom.

Bez wzgledu na rodzaj firmy, z ktorymi nawigzywany jest kontakt — trzeba liczy¢ si¢ z duza iloScia
odméw. Przypominanie wilascicielom o aktualno$ci oferty i regularny kontakt to podstawowe

kwestie, o ktorych nalezy pamigta¢ przy kontakcie bezposrednim z potencjalnymi kontrahentami.

2.1.2 Rola prognoz finansowych przy ocenie kandydata do fuzji lub przejecia
Po przygotowaniu listy kandydatow do transakcji 1 wstgpnym wyeliminowaniu przedsigbiorstw nie
spetniajacych niezbednych dla potencjalnego nabywcy wymogow, kolejnym krokiem przydatnym z
punktu widzenia analizy kandydata jest okreslenie, jaki wktad wniesie dane przedsigbiorstwo do
przysztych zyskow 1 przeptywow pienieznych. Dokonanie tego wymaga stworzenia podstawowych
prognoz finansowych, traktujacych przedsiebiorstwa jako indywidualne jednostki, a takze nie
biorac pod uwage ewentualnych korzysci ptynacych z synergii (sa one uwzgledniane na dalszych
etapach). *°

Wg J.C. Hooke’a, przeprowadzanie prognoz finansowych dla transakcji fuzji lub przejecia powinno
odbywac si¢ w pieciu etapalch:56

1) Analiza finansowa danych historycznych;

2) Przygotowanie osobnych prognoz dla kandydata i nabywcy;

3) Wiaczenie korzysci ptynacych z synergii;

ST Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies,
McKinsey & Company — John Wiley & Sons, Nowy Jork 1990, s. 102

%% J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 108
30



4) Wlaczenie do prognoz sposobu finansowania i ksiggowania;

5) Przygotowanie sprawozdania finansowego ‘pro forma’.

Dzigki tym pigciu etapom nabywca jest w stanie oceni¢ wptyw potencjalnej transakcji na swoje
wyniki finansowe, a przy okazji warto$¢ aktywow.

Przygotowywane na tym etapie prognozy nalezy traktowac jako wstepne. Prognozy ostateczne
nalezy tworzy¢ po wczesniejszym przeprowadzeniu analizy techniczno — operacyjnej i fazy due
dilligence, ze wzgledu na zdecydowanie wicksza ilo§¢ bardziej szczegdtowych informacji jakie

nabyweca jest w stanie uzyska¢ od podmiotu nabywanego na p6zniejszych etapach transakcji

2.1.3 Analiza techniczno — operacyjna

Jednym z etapéw badania optacalnos$ci i atrakcyjnosci przysziego przejecia jest analiza techniczno
— operacyjna, polegajaca na zwrdceniu szczegdlnej uwagi na operacyjng stron¢ przedsigbiorstwa.
Dzigki temu mozna zyska¢ duzo wiedzy na temat ewentualnych przeszkod, ktore moga stang¢ na
drodze sukcesowi planowanej transakcji. Do odpowiedniego przeprowadzenia takiej analizy
potrzebna jest szeroka wiedza dotyczaca danej branzy, wigc tylko nabywca, ktérego celem jest
rozwinigcie asortymentu lub zwigkszenie udzialu w rynku jest w stanie w sposOb rzetelny taka
analiz¢ przeprowadzi¢. W innych przypadkach, zaktadajac, Ze nabywca nie jest zaznajomiony ze
specyfika konkretnej branzy, potrzebny jest udzial zewnetrznych konsultantow, aby przeprowadzic¢
analize techniczno — operacyjng na odpowiednim poziomie. W odroznieniu od fazy przesiewania
ofert, analiza techniczno — operacyjna powinna ujawni¢ potencjalne czynniki lub fakty, ktore
stanowig problem dla potencjalnego nabywcy.

Do przeprowadzenia analizy techniczno — operacyjnej potrzebne sg dane i informacje dostarczone
lub udostepnione przez wiascicieli 1 pracownikOw potencjalnie przejmowanego przedsigbiorstwa.
Sprzedawcy czesto wykazuja opor jesli chodzi o tego typu wspolprace, poniewaz analiza ta odbywa
si¢ na etapie wstepnej oferty, czyli bardzo ogodlnej i niezobowiazujacej (bardzo tatwo nabywca
moze si¢ z niej wycofac), ktora nie musi skutkowa¢ w pdzniejszym czasie jakakolwiek transakcja.
Sprzedawca zdaje sobie sprawe, ze zasoby potrzebne do pomocy w tej analizie mozna spozytkowac
w inny sposob, ktory bedzie bardziej przydatny dla przedsigbiorstwa, ktore, de facto, wciaz jest
jego wiasnoscig. Trzeba wiec zaklada¢, ze informacje dostarczone przed sprzedawce moga by¢
niesciste. Sprzedawcy stanowig najwiekszg barierg dla przeprowadzenia pelnej analizy techniczno —
operacyjnej.

Badanie techniczno — operacyjne °’

to analiza szerokiego zakresu zagadnien dotyczacych
interesujagcego nas przedsigbiorstwa. Istnieje duzo prawdopodobienstwo, ze ze wzgledu na

szeroko$¢ tematyki, wykroczy ona poza kompetencje i umiejetnosci zajmujacego si¢ badaniem

" J. Duraj, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa, 1996, s. 45
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zespotu. W takich wypadkach nalezy zebra¢ nieprzetworzone dane, ktore nastgpnie nalezy
skonsultowa¢ z szerszym kregiem ekspertow lub praktykow.

Wg Jeffreya C. Hooke’a™ istotne punkty badania techniczno — operacyjnego to:

- Dhugofalowe trendy w rozpatrywanej branzy;

- Przedstawiony biznes plan a rzeczywistosc¢;

- Glowny asortyment i produkty potencjalnie starzejace sig;

- Sita rzeczywistej 1 potencjalnej konkurencji: Bariery wejs$cia; Poziom obecnej konkurencji,
- Gléwni klienci: Szansa ich utrzymania po przejeciu; Stopien lojalnosci gtownych klientow do
okreslonych sprzedawcow;

- Synergia: Czy rzeczywiscie nabywca bedzie w stanie zredukowaé koszty bez ograniczenia
sprzedazy?; Czy rzeczywiscie nabywca bedzie mogt z czasem zwigkszy¢ sprzedaz?
- Technologia;

- Dystrybucja i marketing;

- Przywileje i rekompensaty pracownicze;

- Przepisy antymonopolowe;

- Reputacja oferowanej firmy i jej zarzadu;

- Regulacje rzadowe, kwestie ochrony §rodowiska, problemy natury prawnej.”

Ponize; opisano kilka wybranych, najbardziej istotnych punktow badania techniczno -

operacyjnego. %

Glowni klienci:

W czasie badania kupujgcy powinien ustali¢ site i jakos¢ relacji klient/sprzedawca. W czasie
poczatkowej fazy transakcji (po sygnowaniu listu intencyjnego) kupujacy powinien skontaktowaé
si¢ z kluczowymi klientami w celu rozpoznania ich zamiar6w wobec firmy. Kazda niepewno$¢ w
tej kwestii moze by¢ uzyta jako czynnik argumentujacy obnizenie ceny transakcji.

Technologia:

Istniejg branze, w ktorych stosowanie najnowszej technologii nie powinno mie¢ najwigkszego

wplywu na wyniki firmy, ale w niektérych dziedzinach technologia odgrywa kluczowa role i

%8 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 111
%93, Cartwright, C.L. Cooper, Kiedy firmy facza sie lub sg przejmowane, Petit, Warszawa 2001, s.
48
% M.E. Porter, Competitive Strategy. Technique for Analyzing Industries and Competitors, Free
Press, Nowy Jork 1980, s. 6
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stanowi najwigkszg barier¢ wejscia. Od branzy, w ktorej przedsiebiorstwo dziala, nalezy wigc
uzalezni¢ wage technologii w ogélnej ocenie analizy.®

Jesli dostep do konkretnej technologii jest strategicznym motywem przejecia to nalezy rozpoczaé
analiz¢ od tego wlasnie punktu, a takze postawi¢ pytanie czy wejscie w posiadanie tej technologii
postawi barier¢ wejscia dla konkurencji?

Synergia

Brak wzigcia pod uwagg efektéw synergii przy analizie techniczno — operacyjnej moze sprawic, ze
stopa zwrotu bedzie mato atrakcyjna. Zmniejszenie kosztow, sprzedaz aktywow, ktore sg zbedne
czy tez zwigkszenie obrotow to czesto czynniki, ktére potrafia zawazy¢ na przejSciu
przedsigbiorstwa  przez ~ wstgpne  fazy  eliminacji  kandydatow  do  transakcji.
Do przeprowadzenia tej czgsci analizy warto czesto zaangazowac personel, ze wzgledow poufnosci
moze by¢ to kilku wyzszych rangg pracownikow.

Jesli po przeprowadzeniu analizy techniczno — operacyjnej, zespo6t nie wykryt zadnych czynnikow,
ktére stanowczo wskazywalyby na zaniechanie transakcji, nalezy wlaczyé nowe dane i fakty do
przeprowadzonych wczesniej prognoz finansowych. Zmodyfikowane prognozy finansowe rzucaja
nowe $wiatto na potencjalng transakcje, a takze zwicksza si¢ prawdopodobienstwo ich zbieznosci z
rzeczywistoscig. JeSli przeprowadzona analiza techniczno — operacyjna wykazala, ze
dotychczasowa selekcja byta prawidlowa 1 potencjalna transakcja, wedlug prognoz, bedzie

optacalna dla nabywcy, negocjacje powinny wej$¢ w kolejng faze.

2.1.4 Negocjacje

Po przeprowadzeniu analizy techniczno — operacyjnej, ktora nie wykazata zadnych ‘zabdjcow
transakeji <® strony potencjalnej fuzji lub przejecia powinny przej$é¢ do kolejnej fazy negocjacii.
Zeby doprowadzi¢ do startu fazy due diligence w wigkszosci wypadkow potrzebna bedzie fizyczna
oferta zakupu. Bez tego empirycznego dowodu na faktyczne zainteresowanie ze strony
potencjalnego nabywcy, druga strona transakcji bardzo niechetnie zgodzi si¢ na dalsze badanie

przedsiebiorstwa, ktore jest celem transakcji.

61 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 115
2 W.I. Jacobs, K.P. Shapiro, Merging Benefit and Compensation Plans, w: The Mergers and
Acquisitions Handbook, jw, s. 187
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2.1.5 List intencyjny

List intencyjny, czyli formalna nazwa wstepnej oferty to dokument zawierajacy proponowane przez
nabywce warunki transakcji, harmonogram przebiegania dalszego procesu oraz inne niezbgdne
detale, ktore majg doprowadzi¢ do sfinalizowania transakcji.

Gtéwne elementy listu intencyjnego wg Jeffrey’a C. Hooke’a®®:

- Sposob finansowania transakcji;

- Cena

- Klauzule (na przyktad: Klauzula poufnos$ci, klauzula ‘No shop’, Limit czasowy, Optaty)

- Gtoéwne warunki do ostatecznego zamknigcia transakcji.

Za przyktady gltéwnych warunkéw do ostatecznego zamknigcia transakcji mogg postuzyc
przytoczone przez Hooke’a:

,»- Otwartos$¢ (dostep do ksiag i zapisow);

- Pozwolenia (potencjalny nabywca uzyska wszelkie wymagane prawem pozwolenia);

- Faza due diligence (wyniki due diligence s3 satysfakcjonujace dla potencjalnego nabywcy);
- Kontrakty pracownicze (wybrani cztonkowie przejmowanej firmy podpiszag umowy o pracg z
nabywca)

;- Dokumentacja prawna (wszelka zwiazane z fuzja dzialania prawne zostang zakoficzone;
- Finansowanie (potencjalny nabywca uzyska niezbedne fundusze).”64

Wiekszo$¢ tych warunkoéw mozna sprowadzi¢ do tego, ze uzaleznione sg one od wynikéw
przeprowadzonej fazy due diligence.

Przy omawianiu tego zagadnienia warto wzig¢ pod uwage, ze wedlug polskiego prawa nie
wywotuje on zadnych skutkow prawnych. Wyraza on che¢ zawarcia ostatecznej umowy, nie moze
by¢ jednak stawiany na rowni z umowg przedwstepng. Tym samym, podpisanie przez strony listu

intencyjnego nie tworzy stosunku zobowigzaniowego.

2.1.6 Audyty/ Due Diligence

Najwazniejszym czynnikiem wlasciwej oceny kandydata do nabycia jest odpowiednie zrozumienie

strategii biznesowej przedsiebiorstwa. *°Faza due diligence ma za zadanie weryfikacje obrazu

8 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 115
6 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié¢ transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,
Warszawa 1998, s. 116
% R.G. Bernhardt, The Acquisition Process: A Program for Success, w: B.J. Miller, Mergers and
Acquisitions, John Wiley & Sons 1994.
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potencjalnie nabywanego przedsigbiorstwa, ktory zostal przedstawiony przez jego wlascicieli oraz
jest momentem pozwalajagcym na najbardziej szczegdétowe zbadanie przedsiebiorstwa oraz
potwierdzenie lub zaprzeczenie prognozowanych skutkow przejecia. Dostowne thumaczenie tego
terminu pochodzacego z jezyka angielskiego to ‘nalezyta staranno$¢’, co mozna rozumie¢ jako
ostatni moment na merytoryczng weryfikacje warto$ci przedsigbiorstwa, zanim dojdzie do
finalizacji transakcji. Przygotowana na tym etapie dokumentacja powinna zosta¢ przedtozona
nabywcy, aby moégl on uzy¢ danych w niej zawartych do ewentualnej negocjacji ceny transakcji.
Faza due diligence to forma zapobiegania jakimkolwiek problemom, ktéore moga spotkac
ktérakolwiek ze stron potencjalnej transakcji, juz po jej ostatecznym zatwierdzeniu.®

Faza due diligence powinna analizowaé elementy mierzalne, a wiec gtownie dane finansowe, ale
takze dane jakosciowe, ktore czgsto nie sag danymi obiektywnie mierzalnymi.

Najwazniejsze elementy fazy due diligence wg Jeffrey’a C. Hooke’a®’ to:
a) Audyt rachunkowy;

b) Audyt operacyjno — techniczny;

c) Audyt prawny;

d) Audyt ekologiczny;

e) Audyt nieruchomosci.

Ad. a) Przeprowadzajacy audyt rachunkowy kontrolerzy maja za zadanie zbadanie kwestii, ktore
maja stosunkowo najwigkszy wplyw na aktualng wycene przedsigbiorstwa, czyli sprawozdan
finansowych. Od wielko$ci kosztow przedsigbiorstwa, przychodéw czy rezerw zalezy kondycja

finansowa przedsig¢biorstwa, ktore ma by¢ przedmiotem transakcji.

Ad. b) Audyt operacyjno — techniczny®® w duzej mierze opiera si¢ na tych samych pryncypiach co
omoOwiona wczesniej analiza techniczno — operacyjna. Dzigki temu, ze audyt operacyjno —
techniczny jest przeprowadzany na pozniejszym etapie negocjacji, kupujacy ma swobodniejszy
dostep do danych i proceséw nabywanego przedsiebiorstwa, z tego powodu badanie to jest duzo

bardziej szczegotowe i doktadne niz to przeprowadzane we wczesniejszej fazie.

% W. Foltyn: Analiza due diligence w integracji przedsigbiorstw. Poltext 2005, s. 59

67 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié transakcje M&A. Wyd. K.E. Liber,

Warszawa 1998, s. 120

® Foltyn W., Analiza due diligence w integracji przedsiebiorstw, Poltext, Warszawa 2005, s.55
35



Gtowne cele wyzej wymienionego audytu to:

- Bezposredni kontakt z personelem najwyzszego szczebla (menedzerowie, kierownicy réznych
dziatow);

- Kontrola danych dotyczacych procedur, historii dziatania czy baz klientow;

- Potwierdzenie lub negacja prognozowanych danych na nadchodzace lata;

- Zidentyfikowanie specyficznych luk, na ktérych mozna zbudowac oszczednosci lub dzigki ktorym

mozna potencjalnie zwickszy¢ przychody.

Ad. c) Audyt prawny ma za zadanie analiz¢ sytuacji prawnej w jakiej znajduje si¢ nabywane
przedsiebiorstwo. W optymalnej sytuacji powinien by¢ on przeprowadzany przez prawnikow, do
zadan ktérych nalezy m.in.:

- analiza historii proceséw sadowych firmy;

- dokumentacja znakéw firmowych;

- ewentualna dokumentacja patentowa;

- sytuacja podatkowa przedsigbiorstwa;

- analiza kontraktow operacyjnych;

- analiza protokotdéw spisanych podczas posiedzen zarzadu.

Ad. e) Audyt nieruchomosci nalezagcych do nabywanego przedsigbiorstwa powinien by¢
przeprowadzany przez specjalistow w tej dziedzinie, niekoniecznie powigzanych z firmg nabyweca.
Do zadan tego audytu nalezy m.in.:

- ustalenie warto$ci aktualnej 1 potencjalnej nieruchomosci nalezacych do przedsiebiorstwa;

- stosunek wilasnos$ci nieruchomosci;

- analiza warunkow najmu/leasingu nieruchomosci.

Z kolei Marcin Lewandowski ® kresli zdecydowanie szerszy zakres, wedlug ktérego nalezy
przeprowadzaé analiz¢ due diligence przedsigbiorstwa, ktore ma zosta¢ nabyte. Autor wymienia
takie elementy jak:

., - Profil przedsigbiorstwa — kandydata do nabycia;

- Analiza procesu produkcji, technologii i zaopatrzenia;

- Analiza organizacji i systemu informacji;

- Analiza sytuacji finansowej, podatkowej i systemow rachunkowosci;

- Analiza ekologiczna;

- Analiza rynkdw, produktéw, konkurencji;

% M. Lewandowski w: W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2009, s. 142
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- Analiza kierownictwa i personelu;
- Analiza planowania i kontroli;

- Analiza systemu badan i rozwoju;
- Analiza prawna. »70

Podejscie Lewandowskiego do tego problemu jest duzo szersze od podejscia Hooke’a. Marcin
Lewandowski, poza kwestiami bezposrednio powigzanymi z aktualng sytuacja finansowa
przedsigbiorstwa, zwraca réwniez uwagge na jego otoczenie (konkurenci, struktura udziatu w rynku,
substytuty, bariery wejscia 1 wyjscia), strukture organizacyjng (jej typ, wymiary, jakos¢, kontrola),

czy tez system badan i rozwoju.

Po fazie due diligence po raz kolejny nalezy przeanalizowaé przygotowana dokumentacje, w celu
znalezienia informacji, ktére moga doprowadzi¢ do weryfikacji prognoz zyskow, oczekiwanej
synergii oraz do korekty ceny. Sa to kluczowe elementy teoretycznego modelu fuzji, ktore sg
réwniez najwazniejszymi danymi, jakie trzeba bra¢ pod uwage w procesie negocjacji. Analiza due
diligence ma za zadanie przeanalizowanie elementow i znalezienie czynnikow, ktore czgsto moga
pozosta¢ niezauwazone w trakcie przeprowadzania klasycznej analizy strategicznej

przedsigbiorstwa.

2.2 Analiza oplacalnosci transakcji

Liczba fuzji 1 przejg¢ na §wiecie rosnie z roku na rok, mimo ze od lat wiadomo, ze wigkszo$¢ z nich
nie przynosi oczekiwanych przez przedsigbiorstwa korzysci. Odpowiadaé za taki stan rzeczy moga
m. in.: Zle przebiegajacy proces integracji przedsigbiorstw, zbytni entuzjazm na etapie negocjacji,
czy tez zdecydowane wyolbrzymianie strategicznej funkcji tych transakcji. Wraz z liczbg fuzji 1
przejec, rosng takze kwoty zaangazowane w transakcje. Czgsto sa one zawyzone w stosunku do
tego jaka realng warto$¢ wniesie nabywana przez kupujacego firma, poniewaz ta nie zostata

wlasciwie skalkulowana.

2.2.1 Warto$¢ przejmowanej firmy

Podstawa analizy optacalnosci fuzji lub przejecia powinno by¢ ustalenie wartosci przejmowane;]
firmy. Wg Eccles, Lanes i Wilson™, aby realistycznie odzwierciedli¢ warto$é przedsiebiorstwa,

nalezy wzig¢ pod uwagg kilka kategorii przedstawienia tej kwestii:

a) Warto$¢ wewnetrzna,

O'W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s.174-
175.
" R.G. Eccles, K. L. Lanes, T. C. Wilson w: ‘Harvard Business Review on Mergers and
Acquisitions, Harvard Business School Publishing Corporation, 2001, s. 49
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b) Wartos¢ rynkowa,

c¢) Cena przejegcia,

d) Luka przejecia,

e) Wartos¢ synergii.

Ad. a) Warto$¢ niezalezna od ewentualnych transakcji, oparta na zatozeniu, ze przedsigbiorstwo
bedzie dalej dziata¢ w niezmienionej formie i przy podobnych perspektywach rozwoju.

., Wartos¢ wewnetrzna firmy to inaczej wartos¢ biezgca netto oczekiwanych przysziych strumieni

gotowki z tytutu wyplaty dywidend bqdz sprzedazy akcji tej firmy. »12

Ad. b) Wartos¢ rynkowa, nazywana rowniez kapitalizacja rynkowa, ustalana jest na podstawie
rynkowej ceny akcji oraz ich ilo$ci. Zazwyczaj warto$§¢ rynkowa jest wyzsza od wartosci
wewngetrznej, poniewaz bierze ona pod uwage spekulacje inwestoréw, odnoszace si¢ do nie

przyszto$ci przedsigbiorstwa.

Ad. ¢) Faktyczna propozycja cenowa, jakg nabywca oferuje sprzedajagcemu. Zazwyczaj przewyzsza

warto$¢ wewnetrzng i rynkowa, poniewaz zawiera premie dla sprzedajacych.

Ad. d) Luke przejecia mozna opisac jak roznice miedzy ceng przejecia a warto$cig wewngtrzng. Jest
ona spowodowana wspomniang w Ad. c) premia, dzigki ktorej sprzedajacy sa bardziej sktonni do

zbycia przedsigbiorstwa.

Ad. e) Warto$¢ synergii to ,, wartos¢ strumieni gotowki, ktore planujemy uzyskac¢ po przejeciu (w
wyniku wprowadzonych ulepszeﬁ)”73. Jej kalkulacja powinna by¢ oparta na realnych zatozeniach.
To od warto$ci synergii powinna by¢ uzalezniona wysokos¢ ‘premii’ jaka mozna wliczy¢ w ceng
przejecia. Do przyktadowych, najczes$ciej branych pod uwage, Zrddel efektu synergii mozna
zaliczy¢: korzysci podatkowe, ograniczenie kosztéw, zwigkszenie przychodow, modernizacja

proces6w.

Wedhug Waldemara Frackowiaka’>, na ocene wartosci przedsiebiorstwa trzeba spojrze¢ bardziej

szczegblowo. Autor wsrdd elementdw, na ktore trzeba zwrdci¢ uwage, wymienia:

- Dywidendg,

2 R.G. Eccles, K. L. Lanes, T. C. Wilson w: ‘Harvard Business Review: Fuzje | przejecia’, Harvard

Business School Publishing Corporation, 2001, s.58

" R.G. Eccles, K. L. Lanes, T. C. Wilson w: ‘Harvard Business Review on Mergers and

Acquisitions’, Harvard Business School Publishing Corporation, 2001, s.60

" T.A. Luehrmann, ,Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on Numbers”,

Harvard Business Review, lipiec — sierpien 1998, s. 101

S W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 149
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- Rozmiary zysku na akcje, stopy wzrostu zysku i zysku na akcje,
- Cenge rynkowg akcji,

- Warto$¢ aktywow netto/akcja,

- Kapitat obrotowy netto/akcja,

- Ryzyko.

Dzigki wyzej wymienionym czgsciom sktadowym, ktére nalezy oceni¢ przy wycenie
przedsiebiorstwa, dzialanie to jest w stanie spetni¢ dwie podstawowe funkcje, jakie powinno sobg
reprezentowac: informacyjng oraz argumentacyjng. Obie strony transakcji, dzigki wycenie wartosci
przedsiebiorstwa, sg w stanie merytorycznie uzasadni¢ swoje oczekiwania w stosunku do drugiej

strony.

Wybdr metody wyceny warto$ci nabywanego przedsigbiorstwa jest zalezny od motywu, jaki kieruje

kupujacym ku przeprowadzeniu transakcji. Metody te mozna podzieli¢ na kilka, ogdlnych, grup:76

a) Wyceny majatkowe — opiera si¢ na kalkulacji wartosci sktadnikow tworzgcych majatek

przedsiebiorstwa;

b) Wyceny dochodowe — koncentrujg si¢ na przewidywaniu i aktualizowaniu dochodow, ktore

stang si¢ mozliwe do wygenerowania przez dane przedsigbiorstwo;
c) Wyceny mieszane — taczy elementy dwoch powyzszych grup;

d) Wyceny poréwnawcze — ich istota polega na porownywaniu wycenianych przedsiebiorstw z

innymi, podobnymi podmiotami, biorac pod uwage warto$¢ rynkowa;

e) Wyceny rynkowe — najczgséciej stosowane przez inwestorow gieldowych, oparte sa na

warto$ci rynkowej kapitatu wtasnego spotki oraz jej zadtuzenia.

2.2.1 Wybrane metody wyceny wartosci przedsi¢biorstwa.
2.2.1a Metoda likwidacyjna.

Metoda pozwalajaca na prognoze, odpowiadajacg na pytanie jak wysokich wptywdéw netto moze
oczekiwa¢ nabywca przedsigbiorstwa, jesli chciatby zdecydowac si¢ na jego likwidacje, czyli

wyprzedaz majatku potencjalnie nabytej firmy.

" T. Wasniewski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w
Polsce, Warszawa 1993, s. 96
39



Stosujac t¢ metode nalezy kalkulowa¢ wartos¢ przedsigbiorstwa wedtug wzoru:
WP =WLA -Z - KL"

gdzie:

WP — wartos¢ przedsiebiorstwa,

WLA — warto$¢ likwidacyjna aktywow,

Z — bilansowe zobowigzania pieni¢zne do splaty

,KL — koszty likwidacji.

Za warto$¢ likwidacyjng aktywdw uznaje si¢ srodki, ktore przedsiebiorca jest w stanie uzyskac z
wyprzedazy sktadnikow majatku nabywanego przedsigbiorstwa w momencie przygotowywania
kalkulacji. Warto$¢ materialnych sktadnikéw majatku nalezy wycenia¢ na podstawie cen i1 stawek

rynkowych. "8

W skiad warto$ci likwidacyjnej aktywow moga réwniez wchodzi¢ sktadniki finansowe, czy tez
papiery wartosciowe. Mozna je wyceniaé, o ile to mozliwe, na podstawie kursow rynkowych, lub

kalkulujgc oczekiwane ceny sprzedazy tych aktywdw innym podmiotom.

Jako Bilansowe zobowigzania pieni¢zne nalezy rozumie¢ kredyty bankowe, zarowno krétko jak 1
dlugoterminowe czy tez wyemitowane obligacje. W sktad tego pojecia wchodzg rowniez wszelkie

zobowigzania wobec pracownikow czy zobowigzania handlowe.

Do kosztow likwidacji zaliczy¢ nalezy m.in. odprawy dla pracownikoéw, odszkodowania z tytutu
zaprzestania dziatalno$ci, optaty sagdowe, a takze koszty wynagrodzen dla zespotu likwidacyjnego

(prawnicy, konsultanci, rzeczoznawcy).

W sytuacji kiedy zobowigzania oraz koszty likwidacji sa wyzsze niz warto$¢ likwidacyjna aktywow
ryzyko transakcji jest bardzo duze dla potencjalnego nabywcy. Wycena wedlug tej metody jest
rowniez jedng z podstawowych, jesli chodzi o motywacje przejecia wykorzystaniem okazji

rynkowe;j.

""\W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 177
8 B. Cornell, Corporate Valuation. Tools for Effective Appraisal and Decision Making, Business
One Irwin, 1993, s. 29
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2.2.1b Metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (z ang. Discounted Cash Flow’®) to jeden z
gtownych i najczesciej stosowanych sposobéw wyceny wartosci przedsicbiorstwa®®. Metoda ta jest
oparta na zalozeniu, ze kapital wilasny przedsigbiorstwa jest rowny sumie réznych strumieni
pienigznych, ktére zostaty zdyskontowane 1 utworza taczny strumien pieni¢zny, ktory pozostanie w

rekach wiasciciela kapitalu whasnego®.

Wg Waldemara Frackowiaka ,,Za fgczny strumien pieniezny pozostajgcy do dyspozycji wiasciciela
kapitatu wilasnego uznaje sie¢ przeptyw pienigzny przed finansowaniem, pomniejszony o strumienie
pieniezne skierowane do wlascicieli dlugu przedsiebiorstwa. Zdyskontowane przeplywy pieniezne

skierowane do wlascicieli diugu przedsiebiorstwa stanowiq natomiast wartos¢ rynkowq diugu. 82

Definicje¢ tej metody mozna réwniez zapisa¢ za pomoca rozbudowanego wzoru:

Warto$¢ zaktualizowanych wolnych operacyjnych przeptywdéw pienieznych + Wartos¢ wolnych
nieoperacyjnych przeptywdw pienieznych + warto$¢ wolnych przeptywdw pienieznych + Aktywa
nieuwzglednione w kalkulacji wolnych przeplywéw pienigznych + Zaktualizowana warto$¢
rezydualna = Warto$¢ brutto przedsigbiorstwa — Rynkowa warto$¢ dtugu przedsigbiorstwa =

Warto$¢ netto przedsigbiorstwa (czyli Wartos$¢ kapitatu wiasnego)83

Metoda DCF opiera si¢ na szczegdétowej interpretacji potozenia wycenianego przedsigbiorstwa pod
wzgledem korzysci z jego nabycia. Nie bierze pod uwage trendéw, zarowno obecnych jak 1
przysztych, na rynku kapitatowym. Omawiany sposéb wyceny wartosci przedsiebiorstwa skupia si¢
na wyrazaniu danych w jednostkach pieni¢znych, dotyczy to takze korzysci nabycia. Zmusza to do

kwantyfikacji wszelkich danych jako$ciowych w celu uzasadnienia nabycia plrzedsic;biorstwa.84

Wycene uzyskang metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych nalezy poréwnaé z
wycenami dokonanymi przy pomocy innych metod, aby skonfrontowa¢ ewentualne roznice w

wynikach 1 zinwestygowac¢ skad si¢ one wzigly.

" C. M. Mellen, F. C. Evans, Valuation for M&A: Building Value in Private Companies, John Wiley
& Sons, Nowy Jork 2010, s. 197
8 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 185
8.7, Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies,
McKinsey & Company — John Wiley & Sons, Nowy Jork 1990, s. 111
8 \W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s.195
8 B. Cornell, Corporate Valuation. Tools for Effective Appraisal and Decision Making, Business
One Irwin, Homewdood, 1993, s. 150
8T, Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies,
McKinsey & Company — John Wiley & Sons, Nowy Jork 1990, s. 149
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2.2.1c Metoda porownan rynkowych

Metoda poréwnan rynkowych oparta jest na wycenie warto$ci przedsiebiorstwa na podstawie
zestawienia cen analogicznych do wycenianego przedsiebiorstwa, firm, ktére w ostatnim czasie
braty udzial w podobnej transakc;ji. 8 Glownym zalozeniem tej metody jest to, ze porownywalne
aktywa powinny charakteryzowac¢ si¢ zblizong warto$cig. Dzigki temu zalozeniu, mozna wyceni¢
walor analizujgc jego cen¢ uwzgledniong przy transakcji kupna — sprzedazy, ktora miata miejsce w

przesztosci.

Konfrontowanie przedsi¢biorstw jest mozliwe, jesli podmioty wykazujg podobienstwo w takim

zakresie jak m.in.:

- ptynno$¢ finansowa,

- wartosc¢ ksiegowa,

- rodzaj posiadanych aktywow,

- produkt,

- zyskownosc¢,

- sposob prowadzenia rachunkowosci,
- rating instytucji finansowych,

- struktura kapitaiowa.86

Dla dokfadnego poréwnania przedsigbiorstw niezbedne jest ustalenie mnoznikéw, ktore
odpowiadaja indeksowi cen rynkowych, ktore zostaty zaptacone za podobne przedsigbiorstwa w
niedalekiej przesziosci, czyli przedziat cen, ktore byly akceptowalne dla obu stron transakc;ji.
Po ustaleniu kluczowych kryteriow poréwnawczych oraz odpowiedniego mnoznika, mozna przejsc

do kalkulacji warto$ci aktywow, za pomocg nastepujacego wzoru:
Wp = Pe * Mr®’

gdzie:

Wp — wartos¢ nabywanego przedsigbiorstwa;

Pe — wskazany parametr ekonomiczny, ukazujacy okreslong cech¢ przedsiebiorstwa;

8 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 193
8 M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw, Wyd. Park, Bielsko — Biata 1992, s. 64
8 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 201
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Mr — mnoznik rynkowy, wycena rynkowa przedsi¢biorstwa, z punktu widzenia tej okreslonej

cechy przedsigbiorstwa.

Wycena przedsigbiorstwa przy pomocy metody porownan rynkowych pokazuje, jak dany podmiot
jest wyceniany przez rynek. Nie bierze wiec ona pod uwage wartoSci dodanej, jakg niesie
przedsigbiorstwo dla nabywajacego. Bazuje na konkretnych waluacjach, nie rozpatruje korzysci
ptynacych np. z efektow synergii. Dlatego tez strona kupujaca powinna stosowac ja jako metode
pomocnicza, ktéra moze by¢ uzyta np. w czasie negocjacji, natomiast strona sprzedajgca przy
pomocy tej metody moze prognozowac, jakiej ceny moze si¢ spodziewa¢ w sytuacji potencjalnej

sprzedazy.

2.2.1d Metoda odtworzeniowa

Metoda odtworzeniowa to Sposob wyceny przedsigbiorstwa oparty na kalkulacji  rozmiaru
naktadow, jakie nalezy ponie$¢ w celu stworzenia od podstaw przedsigbiorstwa o podobnym profilu

i potencjale. %

Wg Waldemara Frackowiaka t¢ metode wyceny da si¢ opisa¢ za pomoca wzoru:
Wp = Wa + deltaC — Um

gdzie:

Wp — wartos¢ przedsiebiorstwa,

Wa — warto$¢ bilansowa aktywow,

deltaC — r6znica migdzy naktadami a warto$cig bilansowg aktywow,

Um — stopien umorzenia aktywow.

Istnieja dwa podejscia do tej metodysg.WQZsze spojrzenie na t¢ metode bierze pod uwage tylko
koszty odtworzenia potencjatu materialnego, ale w szerszym ujg¢ciu nalezy réwniez w wyceng
wliczy¢ koszty pozyskania klientow, obecnego udziatlu w rynku, a takze marki przedsigbiorstwa.
Metoda odtworzeniowa koncentruje si¢ na oszacowaniu kosztéw, jakie nalezy ponies¢, aby moc
prowadzi¢ okreSlong dziatalno§¢ w danych warunkach. Nie rozwaza ona natomiast, w zZaden
sposob, np. sposobow potaczenia aktywow, a takze innych czynnikow wptywajacych na efekty

synergii.

8 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies,
McKinsey & Company — John Wiley & Sons, Nowy Jork 1990, s. 109
8 Report on investment activity, British Venture Capital Association, Londyn, 1996, s. 34
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Metoda odtworzeniowa nie odpowiada na pytanie o zasadno$¢ ekonomiczng potencjalnej
transakcji. Jest natomiast pomocna przy negocjacjach, gdyz pozwala wyznaczy¢ kupujacemu gorng
granice ceny, poniewaz powyzej tej ceny, teoretycznie mniej oplaca si¢ kupujacemu nabyé

wyceniane przedsigbiorstwo, niz zbudowaé¢ od podstaw podmiot o takim samym profilu.

2.3 Formy prawne w Polsce w kontekscie fuzji i przejeé

Transakcje fuzji i przejec¢ to procesy skomplikowane, wymagajace wiedzy 1 umiejetnosci z wielu
zakresOw, takze prawa, ktorego prawie wszystkie gat¢zie, w mniejszym lub wigkszym stopniu, sg
zaangazowane w wyzej omawiang tematyke. Niestety, polskie prawo nie stworzyto do tej pory
kompleksowych regulacji, ktére spelnityby wymogi wspodlczesnej gospodarki i precyzowatyby

wiele kwestii zwigzanych z fuzjami i przejgciami, w
szczegolnos$ci dotyczy to prawa podatkowego.
2.3.1 Klasyfikacja form prawnych

Przy omawianiu tematyki fuzji i przeje¢, podstawowym  terminem wartym  prawnego
zdefiniowania jest pojecie przedsiebiorstwa. Przedmiotowe ujecie przedsigbiorstwa w ten sposob

okresla Kodeks Cywilny:

., Przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespolem sktadnikow niematerialnych i materialnych

przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
Obejmuje ono w szczegolnosci:

1) oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo Ilub jego wyodrebnione czesci (nazwa

przedsiebiorstwa);

2) wltasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzgdzen, materialow, towarow i wyrobow, oraz

inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;

3) prawa wynikajgce z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa do

korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajqce z innych stosunkow prawnych;
4) wierzytelnosci, prawa z papierow wartosciowych i srodki pienigzne,

5) koncesje, licencje i zezwolenia;

6) patenty i inne prawa wlasnosci przemystowej;

7) majgtkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrewne;

8) tajemnice przedsiebiorstwa;
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9) ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. ~90

Wg Ryszarda Sowifiskiego®, warto wyroznié¢ takze podmiotowe ujecie przedsiebiorstwa, ktore wg
niego mozna uzna¢ za synonim pojecia ‘przedsigbiorca’, ktore jest zdefiniowane migdzy innymi
przez W ustawie 0 swobodzie dziatalnos$ci gospodarczej:
,,Osoba fizyczna, osoba prawna i jednostka organizacyjna niebedgcq osobg prawng, ktorej
odrebna ustawa przyznaje zdolnos¢ prawng — wykonujgca we wiasnym imieniu dziatalnosé

1,92
gospodarczg.

Bazujac na tym podziale mozna wyodrebni¢ wiele mozliwosci prawnych, na ktorych potencjalny
nabywca moze oprze¢ procesy zmierzajace do kontroli nad nabywanym przedsigbiorstwem. Ponizej

schemat zawierajacy kilka z nich:

Rysunek 1.2 Formy prawne nabycia przedsi¢biorstwa

Nabycie skfzdnikdw majgtku

/ przedigbiorstwa

Uzyskanie kontrof nad
-‘_‘_—_'_'—-—____} majatkiem prrzedsichiorstwa bez

prigjsca wiasnoid

Ujecie przedmiotowe

Pofgczenis prisr prienissienis

majgtku rozwigzanych spifek na
Nabycie przedsiebiorstwa / nowy spitke
Utrata osobowosc prawne]

podmiotu nabywanego
\ Pof3czenis prist prIenissienis

majgtku spofki przeimowans] na
spike przeimujacy

Uiecie podmictowe

Przejecie kontroli przez wymians
akgji lub wdziatow podmictu

/ PrIEjMUj3oego | prIgjmowansgo
Ber wiraty osobowosc prawne]

podmictu nabywsanego —_— Zakup akgi lub vdziaiow

™

Prrystapienie do spotki iobjsde
kontrolnego pakietu akgi b
wdzizfdw przez whissienie
whizdu pieniginego lub aportu

Inne sposoby przejeca kontroli

Zrédto: W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 99

% Art. 55! Kodeksu cywilnego
1 R. Sowinski w: W Frackowiak, Fuzje. i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2009, s. 210
%2 Dz. U. Nr 173, poz. 1807 z pdzn. zmianami
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Przy wyborze formy prawnej, jakag ma mie¢ transakcja przejgcia, powinno si¢ bra¢ pod uwage

miedzy innymi takie czynniki jak:
- Podatkowe aspekty transakcji;
- Szanse 1 zagrozenia prawne;

- Niezbedno$¢ uzyskania praw do wartosci niematerialnych 1 prawnych nabywanego
przedsigbiorstwa,;
- Stopien rozbudowania procedury przejecia konkretnego przedsigbiorstwa;

- Szeroko$¢ zakresu integracji przedsiebiorstwa.*?

2.3.2 Charakterystyka nabycia przedsi¢biorstwa w ujeciu przedmiotowym

Odwolujac si¢ do wezesniej przytaczanej juz definicji przedsigbiorstwa w ujeciu przedmiotowym,

kodeks cywilny okresla kilka jego sktadnikow materialnych i niematerialnych, m.in.:
- nieruchomosci oraz ruchomosci;

- obcigzenie 1 zobowigzania;

- nazwa przedsigbiorstwa, znaki towarowe oraz inne elementy identyfikacyjne;

- ksiegi handlowe.*

Poza elementami wymienionymi przez ustawodawce nalezy rowniez wspomnie¢ o papierach
warto$ciowych oraz srodkach pienie;Znych.95 Warto$¢ przedsigbiorstwa to nie tylko aktywa, ale
takze pasywa, jak zobowigzania wynikajace z prowadzenia przedsigbiorstwa. Nabywca zatem
przejmuje kontrole nad aktywami, ale tym samym roéwniez odpowiedzialnos¢ za pasywa. Dzialanie

to wyjasnia Art. 552 Kodeksu cywilnego:

,»Czynnos¢ prawna majqca za przedmiot przedsiebiorstwo obejmuje wszystko, co wchodzi w sktad

przedsigbiorstwa, chyba, zZe co innego wynika z tresci czynnosci prawnej albo z przepisow

szczegolnych.. »96

% W Frackowiak, Fuzje. i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 98
% Artykut 55" Kodeksu Cywilnego
% J. Duraj, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym,PWE, Warszawa 1996, s. 79
% Artykut 552 Kodeksu Cywilnego.
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W $wietle prawa, odpowiedzialno$¢ za zobowigzania ponosi wilasciciel przedsigbiorstwa, a nie
przedsicbiorstwo. ¥ Jesli dojdzie do sprzedazy przedsiebiorstwa to w stosunku zobowigzaniowym
mamy do czynienia z dwoma dluznikami — sprzedajacy, odpowiadajacy osobiscie i bez zadnych
ograniczen, oraz kupujacy, ktéry odpowiada osobiscie, ale tylko do wartosci kupowanego
przedsiqbiorstwa.98 Do zwolnienia sprzedajacego od zobowigzan, niezbedna jest zgoda wierzycieli.
Odpowiedzialno$¢ nabywcy nie wystepuje jednak jesli w momencie nabycia przedsigbiorstwa nie
miat $wiadomos$ci wystepowania tych zobowigzan, a dotrzymat nalezytej staranno$ci. W ten sposéb
nabywca jest chroniony przed zadluzeniem nie ujetym w bilansie czy innych dokumentach
finansowych, ktore badat przed nabyciem przedsigbiorstwa. Czestg praktyka jest przygotowywanie
przez strony transakcji listy zobowigzan przedsigbiorstwa, wraz z o§wiadczeniem sprzedajacego, ze

lista ta jest kompletna.

2.3.3 Obrét spotkami kapitalowymi

Sposrod wielu form przedsigbiorstw, jakie pojawiajg si¢ przy okazji omawiania tematyki fuzji i
przeje¢, warto wyrozni¢ spotki kapitalowe, poniewaz obrdot nimi jest regulowany przez kodeks

spotek handlowych, wg ktorego spotki kapitatowe mozna taczy¢ dwojako:

LArt. 492. § 1. Polgczenie moze by¢ dokonane:

1) przez przeniesienie calego majqtku spotki (przejmowanej) na inng spotke (przejmujgcg) za
udzialy lub akcje, ktore spotka przejmujgca wydaje wspolnikom spotki przejmowanej (lgczenie sie
przez przejecie);

2) przez zawiqzanie spotki kapitalowej, na ktorq przechodzi majqtek wszystkich tgczqcych sie spotek

za udzialy lub akcje nowej spotki (lgczenie si¢ przez zawigzanie nowej spotki). (..) ~99

Ad. 1) Aby chroni¢ interesy wierzycieli nabywanego przedsigbiorstwa, majatek faczonych spotek
pozostaje rozdzielny az do momentu, w ktorym wszystkie wierzytelnosci zostang zabezpieczone.
Wierzytelnosci te muszg jednak powstaé przed potaczeniem i tylko w wypadku, gdy wierzyciele
domagaja si¢ pisemnie zaptaty nie pdzniej niz 6 miesiecy od ogloszenia o zamiarze potaczenia.

Wraz z wykre§leniem spolki kupionej z rejestru handlowego mamy do czynienia z sukcesja

uniwersalng — czyli nabywca przejmuje wszelkie prawa i obowia}zki.100

" Artykut 55* Kodeksu Cywilnego
% R. Mojak [w:] Kodeks cywilny. Komentarz do art. 1-449*°. Tom I, Legalis, Warszawa 2011, s. 86
% Artykut 492 Kodeksu Spoétek Handlowych
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Ad. 2) Polaczenie dwoch spotek jest mozliwe po uchwaleniu przez ich wladze statutu nowej,
powstajacej spotki. Moze to zosta¢ dokonane w spodtce akcyjnej przez walne zgromadzenie, a W

, . . L. . it ae, 101
spolce z ograniczong odpowiedzialnoscia przez zgromadzenie wspdlnikow.

Po wpisaniu do rejestru handlowego nowej spotki, taczace sie spotki zostaja z niego wykreslone.
Tym samym tracg one swojg osobowos$¢ prawng, a majatek, nalezacy do nich wczeéniej, przechodzi

o C s 102
na wlasno$¢ nowopowstatej spotki.

Do potaczenia lub przejecia spotek kapitatowych niezbedne jest ujednolicenie ich formy prawne;j.
Przyktadowo, taczy¢ si¢ ze sobg dwie mogag spotki akcyjne lub dwie spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscia, ale jesli spotka akcyjna i1 spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig zechca
polaczyé si¢ ze soba — potrzebne jest doprowadzenie do ich jednorodnej formy prawnej.**

Nie moze laczy¢ si¢ spotka w stanie likwidacji, jesli juz rozpoczela proces podziatu majatku,

podobnie jak spétka bedaca w stanie upadtosci.’®*

2.3.4 Fuzje i przejecia a restrykcje antymonopolowe

Czestym celem fuzji lub przejecia jest ambicja dominacji rynku, w sektorach, ktére s juz mocno
rozwinigte. W celu zapobiegniecia monopolizacji tych sektorow, transakcje takie monitoruje i

weryfikuje Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

Wg ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw '® zabrania si¢ naduzywania pozycji
dominujacej na rynku. Za pozycj¢ dominujacg za$ uznaje si¢ taka, kiedy udziat przedsigbiorcy w
rynku wynosi wigcej niz 40%. Aby zapobiec takim sytuacjom, Urzad Ochrony Konkurencji i

Konsumentow:

- wystepuje przeciwko przedsigbiorstwom, ktorych udzial w rynku przekracza 40% 1 stosuje

praktyki monopolistyczne;

- nie dopuszcza do zbytniej koncentracji podmiotow gospodarczych.

190 T Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies,
McKinsey & Company — John Wiley & Sons, Nowy Jork 1990, s. 98

1011, Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies,
McKinsey & Company — John Wiley & Sons, Nowy Jork 1990, s. 101

192 Artykut 493 Kodeksu Spétek Handlowych

19 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 211

194 Artykut 491° Kodeksu Spoétek Handlowych
1% pz.U. z 2007 r. Nr 50, poz. 331.
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Do praktyk monopolistycznych mozna zaliczy¢ m.in.:

,»1) ustalaniu, bezposrednio lub posrednio, cen i innych warunkow zakupu lub
sprzedazy towarow,

2) ograniczaniu lub kontrolowaniu produkcji lub zbytu oraz postepu technicznego

lub inwestycji;

3) podziale rynkow zbytu lub zakupu;

4) stosowaniu w podobnych umowach z osobami trzecimi ucigzliwych lub niejednolitych
warunkow umow, stwarzajgcych tym osobom zroznicowane warunki

konkurencji;

5) uzaleznianiu zawarcia umowy od przyjecia lub spetnienia przez drugq strone

innego Swiadczenia, niemajgcego rzeczowego ani zwyczajowego zwiqzku z

przedmiotem umowy;

6) ograniczaniu dostepu do rynku lub eliminowaniu z rynku przedsiebiorcow nieobjetych
porozumieniem;

7) uzgadnianiu przez przedsiebiorcow przystepujgcych do przetargu lub przez tych przedsiebiorcow
i przedsiebiorce bedgcego organizatorem przetargu warunkow skladanych ofert, w szczegdlnosci

zakresu pracy lub ceny. "%

Na czele Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw stoi jego Prezes, ktoremu, wg ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentdw, nalezy zglasza¢ zamiar przejecia lub potaczenia
przedsi¢biorstw, uruchomienia przez przedsigbiorcow wspolnego podmiotu lub nabycia przez
przedsigbiorstwo czesci mienia firmy, (jezeli obrét nabywanego przedsi¢biorstwa  na terenie
Rzeczypospolitej Polskiej w ktorymkolwiek z ostatnich dwaoch lat przekroczyt 10 milionéw euro)

jezeli:

,,1) lgczny swiatowy obrét przedsiebiorcow uczestniczgcych w koncentracji w roku
obrotowym poprzedzajgcym rok zgloszenia przekracza rownowartosé
1 000 000 000 euro lub

196 ystawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw, art.6
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2) tgczny obrot na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiebiorcow uczestniczgcych
w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajgcym rok zgtoszenia

przekracza réwnowartosé 50 000 000 euro. ™’

Do momentu ustalenia przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow stanowiska w sprawie
transakcji, podmioty sa zobowigzane do wstrzymania wszelkich dziatan mogacych wzmocni¢ ich
pozycje dominujaca. Stojacy na czele Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw prezes moze w
swojej decyzji nie przedstawi¢ zadnych zastrzezen dotyczacych potencjalnej transakcji, ale takze na
mocy swoich uprawnien jest w stanie zakaza¢ fuzji lub przejecia podmiotéw gospodarczych, jesli
na mocy tej transakcji dosztoby do uzyskania lub utrwalenia pozycji dominujacej, ktoregos z

przedsicbiorstw ujetych w transakeji. %

2.4 Integracja przedsiebiorstw

Podpisanie kontraktu i dopelnienie formalnosci zwigzanych z transakcja fuzji lub przejecia
oficjalnie rozpoczyna etap integracji taczonych przedsigbiorstw. Podstawowe zatozenie tej fazy to
unifikacja dzialalno$ci operacyjnej laczonych podmiotéw w taki sposob, aby byly w stanie
realizowa¢ cele 1 czerpa¢ korzySci plynace z przeprowadzonej transakcji. Jest to proces o
newralgicznym znaczeniu, a jego trwanie moze zajaé dhugi czas i setki decyzji, przez co jego koszty
czgsto bywajg porownywalne do warto$ci samej transakcj j.109

Wg R.A. Howella o powodzeniu integracji przedsigbiorstw decyduja trzy podstawowe powody:110

- Zgodno$¢ kultur organizacyjnych, ktére powinny by¢ co najmniej czg¢Sciowo zgodne ze sobg. W
wypadku zdecydowanej niezgodnos$ci kultur organizacyjnych, nalezy przeanalizowac, czy nie warto
odstgpi¢ od nabycia przedsigbiorstwa, poniewaz pojawiajgce si¢ problemy moga zniwelowac

korzysci z tej transakcji.

- Plan integracji, ktory powinien powinien autoryzowac¢ przeprowadzenie catego procesu integracji
przedsigbiorstw biorgc pod uwage plan strategiczny firmy jako catos$ci.

- Wilasciwe tempo integracji pozwala na maksymalizacje oszczednoSci ptynacych z integracji

przedsigbiorstw tak szybko, jak tylko jest to mozliwe.

197 Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw, art. 13
198 https://uokik.gov.pl/kompetencje_prezesa_uokik.php [dostep na 11-11-2015]
199 £ W. Searby, Control Postmerger Change, w: Harvard Business Review, Wrzesien —
Pazdziernik, 1969, s. 124
19 R.A. Howell, Plan to integrate your acquisitions, w: Harvard Business Review, Listopad —
Grudzien 1970, s. 52
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2.4.1 Zakres integracji

Proces integracji przedsigbiorstw powinien by¢ skrupulatnie zaplanowany, oparty na procedurach
oraz kontrolowany. Jego przebieg, zakres 1 metody jakie zostang uzyte, zaleza od tego jakie sg
motywy 1 cele stojace przed powstajacym przedsiebiorstwem, natomiast zakres 1 wszechstronnos¢
integracji zalezy od podobienstwa laczonych podmiotow, a takze jak bardzo komplementarne sa
wzgledem siebie.

Przy planowaniu procesu integracji nalezy wzia¢ pod uwage takie kwestie jak:112

- cele 1 motywy jakie przy$wiecaly transakcji przed podjeciem finalnej decyzji o jej ostatecznym

przeprowadzeniu;

- Integracja poszczegolnych proceséw, ich koszty, bariery i korzysci;
- Struktura organizacyjna procesow;

- Szczegblowy harmonogram dziatah integracyjnych.

Nowe warunki, w jakich stawia si¢ przedsigbiorstwo, a takze towarzyszace transakcji motywy
nabycia decydujg o wszystkich poziomach podejmowania decyzji, czyli strategicznym, taktycznym

i operacyjnym.'*®

Tabela 2.1 Zalezno$ci miedzy planem integracji a motywem nabycia

Motyw nabycia

Z.alozenia krotkookresowe

Zalozenia dlugookresowe

Czysta dywersyfikacja

- zatrzymanie kluczowego
personelu potrzebnego do
kierowania nabytg firma;

- utrzymanie orientacji na
klientow, w celu uniknigcia
zmniejszenia udziatlu w

rynku.

- integracja kluczowych
procesow biznesowych w
obszarach wspomagajacych
(obstuga klientoéw, logistyka
itp.)

- ustalenie metody oceny

efektywnosci nabycia

Poprawa pozycji rynkowej

- integracja procesow

- przemieszczenie

LW, Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 336
112 ¢ M. Leighton, G.R. Tod After the acquisition: continuing challenge, w: Harvard Business
Review, Marzec — Kwiecieh 1969, s. 16
13 W.I. Jacobs, K.P. Shapiro, Merging Benefit and Compensation Plans, w: The Mergers and
Acquisitions Handbook, jw., s. 139
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sprzedazy i marketingu oraz
powigzanych proceséw
biznesowych

- utrzymanie udziatu w rynku

przemiennie kluczowego

personelu pomiedzy firmami

;- integracja procesow
biznesowych dla
wyeliminowania nadmiaru
potencjatu oraz standaryzacji

operacji i produktow/ustug

Przejecie bankrutujacego

przedsigbiorstwa

- przeprowadzenie
natychmiastowej redukcji

kosztéw

- koncentracja na
programach szkoleniowych
zwigzanych z podstawami

biznesu

- rozwinigcie funkcji kontroli

jakosci

- wzmocnienie kadry

kierowniczej

- ulepszenie i
restrukturyzacja procesow

biznesowych nabytej firmy
- integracja proceséw
biznesowych (o ile jest to

racjonalne)

Nabycie technologii /

zdolnosci

- zatrzymanie kluczowego
personelu potrzebnego do
ochrony nabytej technologii
- zmaksymalizowanie
wykorzystania nabytej
technologii

- szukanie mozliwos$ci
poszerzenia obszaru
dziatania nabytej firmy przez
zastosowanie nabytej
technologii

- upewnic sig¢, ze zostaty
poczynione odpowiednie
inwestycje w celu
utrzymania przedsigbiorstw
na wysokim poziomie

technologicznym

Zrédlo: W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo
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Ekonomiczne, Warszawa 2009,
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2.4.2 Etapy integracji

Niezaleznie od motywu transakcji, zawsze zmienia ona okoliczno$ci dziatania w trzech

obszarach''*: sferze ludzkiej, procesow, a takze technologii.

Wg Marcina Lewandowskiego™'®, proces integracji przedsiebiorstw sklada sie z 5 etapow:
1. Przygotowanie strategiczne;

2. Przygotowanie taktyczne i operacyjne;

3. Dziatania natychmiastowe;

4. Stabilizacja nabytego przedsigbiorstwa;

5. Korekty dostosowawcze i asymilacja.

Dwa pierwsze etapy (Przygotowanie strategiczne oraz Przygotowanie taktyczne i operacyjne) majg

charakter planistyczny i powinny mie¢ miejsce we wczesniejsze fazie transakc;ji.

Etap dziatan natychmiastowych zaktada przeprowadzenie akcji w ciggu kilku pierwszych tygodni
po zatwierdzeniu transakcji. Do przyktadowych dziatan, ktore nalezy niezwlocznie przeprowadzac

na tym etapie mozna zaliczy¢ m.in.:
- przejecie faktycznej kontroli nad przedsigbiorstwem,;

-sprzedaz niepasujacych do planow rozwoju aktywow firmy;

- rezygnacja ze wspotpracy z niespelniajacymi wymagan cztonkami kadry kierowniczej.116

Inne, bardziej kluczowe decyzje, podejmowac 1 wdraza¢ powinno si¢ po uplywie okresu kilku
miesiecy, kiedy to bedzie juz mozna zweryfikowac przyjete wezesniej (przed nabyciem) zalozenia.
Etap nazywany stabilizacja nabywanego przedsigbiorstwa ma za zadanie gtoéwnie neutralizowanie i
ograniczanie uczucia niepewnos$ci wewnatrz firmy, a takze w jego bezposrednim i posrednim

otoczeniu, czyli wérod pracownikow, a takze konkurencji, klientow czy Swiadczeniodawcow.

Podstawowym celem tego etapu jest odbudowa przywodztwa w przedsigbiorstwie, ktory osiggnaé
mozna poprzez jasng komunikacj¢ obu stron, czyli nabywcy oraz pracownikow i kierownictwa
nabytego przedsi¢biorstwa. Komunikacja skoncentrowana na celach oraz strategii ma za zadanie
wyjasnienie zachodzacych zmian oraz rozwianie potencjalnych watpliwosci. Dialog ten powinien

by¢ szczery, a nie malujacy optymistyczng przyszio$¢ i zbywajacy konkretne pytania ogolnikami,

114 R.G. Bernhardt, The Acquisition Process: A Program for Success, w: B.J. Miller, Mergers and

Acquisitions, John Wiley & Sons 1994, s. 64

115 M. Lewandowski w: Fuzje i przejecie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s.

125

16 \W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 345
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poniewaz efekt jaki zostanie osiggnigty moze by¢ odwrotny niz pierwotnie zalozony. Y7 inia
komunikacji wszystkich reprezentantéw nabywcy powinna by¢ spdjna. Zaangazowanie
kierownictwa, oraz epatowanie jego kompetencja na tym etapie jest uznawane za jeden z

najczestszych czynnikow udanej integracji przedsigbiorstw.

Deklaracja braku drastycznych i1 natychmiastowych zmian w polityce kadrowej i1 ptacowej wptywa
pozytywnie na pracownikow, ktorzy znajdujg si¢ w sytuacji zmiany kierownictwa. W sytuacji kiedy
zmiany takie sg nieuniknione, na przyktad w celu ujednolicenia polityk dwodch spotek, powinny by¢
one wprowadzane stopniowo. Drastyczne zmiany kadrowe i1 ptacowe moga doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej dotychczas zatrudniony personel odbierze nowego wtasciciela przedsigbiorstwa
jako ‘najezdzce’*'®, ktory neguje wszystkie dotychczasowe procesy i standardy zastane w nabytym

przedsigbiorstwie.

Na etapie stabilizacji nabytego przedsigbiorstwa dochodzi réwniez do identyfikacji menedzerow o
najwigkszym znaczeniu. Jest to mozliwe dzigki poznaniu takich wymiaréw przedsigbiorstwa jak
m.in. motywacje réoznych grup pracownikow, a takze poziom ich lojalnosci, zastane konflikty w
przedsigbiorstwie, a takze relacje nieformalne. Dzigki rozpoznaniu kluczowych menedzeréow, do
ktérych nie musza naleze¢ wszyscy formalnie najwazniejsi w firmie, jest mozliwe wdrozenie nowe;j

strategii, a takze osiagnigcie wszelkich pierwotnych zatozef dla nowo nabytego przedsigbiorstwa.

Kontakt z przedsigbiorstwami z najblizszego otoczenia nabytego podmiotu jest istotne, zwlaszcza w
sytuacji firm, ktére znajduja si¢ w zlej sytuacji finansowej. Do tego otoczenia nalezy zaliczy¢
dostawcow, dystrybutordw czy banki i inne instytucje finansowe. W wigkszosci przypadkow,
otoczenie jest Zywo zainteresowane losami nabywanego przedsigbiorstwa ze wzgledu na

niepewno$¢ wczesniejszej wspotpracy / rywalizacji czy tez obustronne zobowigzania.

Tabela 2.2 Obszary decyzji integracyjnych

Organizacja i - Misja oraz cele strategiczne;
zarzadzanie - Strategia;
- Centra zyskow i kosztow;

- Struktura organizacyjna.

Marketing - Laczenie marek lub linii produktowych;
- Kanaty dystrybucji;

- Integracja sieci sprzedazy;

7M. Lewandowski w: Fuzje i przejecie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009
18 \V. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009
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- Konsolidacja wysitkow promocyjnych;

- Ujednolicenie komorek marketingu.

Technologia - Rozwdj potencjatu materialnego;
- Programy badawcze;

- Zaopatrzenie;

- Plan produkciji;

- Standardy jakosci produkc;ji;

- Zasady BHP.

Finanse - Planowanie i kontrola;

- Ceny transferowe;

- Procedury rachunkowosci;

- Pomiar wynikéw finansowych;

- Relacje z bankami;

Zarzadzanie kadrami - Rekrutacja i szkolenia personelu;
- System ocen i awansow;

- Wynagrodzenia oraz plany emerytalne.

Zrodto: F.W. Searby, Control Postmerger Change, Harvard Business Review, s. 47

Etap korekt dostosowawczych oraz asymilacji to etap najbardziej zrdéznicowany w procesie
integracji przedsigbiorstw. Zmiany zmierzajace ku celowi osiggnigcia zatozen integracyjnych

mozna podzieli¢ na strukturalne, operacyjne i kulturowe.'*®

Zmiany strukturalne to zazwyczaj ktadg fundamenty pod zmiany operacyjne. W wielu przypadkach
koncentrujg si¢ na sprzedazy aktywdw uznanych za zbedne, a takze racjonalizacji dziatalnosci, np.
poprzez zamknigcie pewnych linii produktowych, ewentualne zmiany nazwy. To takze czas na
wyodrebnienie pewnych obszaréw produkcyjnych poprzez stworzenie osobnych spoélek za nie

odpowiedzialnych.

Zmiany operacyjne na tym etapie to koncentracja na funkcjach finansowych taczonych

przedsiebiorstw, rozpoczynajac od rachunkowosci 1 sprawozdawczosci.

Zmiany kulturowe zwigzane s3a bezposrednio z czynnikiem ludzkim. Pojeciem kultura
organizacyjna okresla si¢ wszelkie niepisane prawa, ale takze system wartosci rzadzacy w danej

organizacji. Bardzo cz¢sto w wyniku potaczenia przedsigbiorstw dochodzi do tzw. zderzenia kultur,

9 M. Lewandowski w: Fuzje i przejecie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s.
147
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czyli sytuacji kiedy warto$ci i style przedsi¢biorstw stojg w opozycji w stosunku do

nawzajem.

Tabela 2.3 Zestawy przeciwstawnych cech zwigzanych z kultura organizacyjna

siebie

Cecha A

Cecha B

Wynagrodzenia i awanse na bazie stazu

pracy

Wynagrodzenia i awanse na bazie

osigganych wynikow

Konserwatyzm

Innowacyjnos¢

Nastawienie na kontrole kosztéw

Nastawienie na jako$¢

Dhugookresowe planowanie

Dziatanie w zalezno$ci od sytuacji

Podej$cie analityczne

Podejscie intuicyjne

Styl autokratyczny

Styl partycypacyjny

Zrodto: L.E. Senn, Culture, w: Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, Nowy Jork 1994, s. 232

Przy przeprowadzaniu procesu integracji kultur organizacyjnych nalezy wziag¢ pod uwage mickkie

obszary zarzadzania, ktore wigzg si¢ z tym obszarem przedsigbiorstwa. Glowne zZrodla ryzyka

dotyczace kultury organizacyjnej to:*?

- ryzyko $rodowiskowe;

- ryzyko miedzyorganizacyjne;

- ryzyko wewnatrzorganizacyjne;
- ryzyko operacyjne.

Nabywca, ktory jest zdeterminowany, aby to ryzyko zminimalizowaé oraz doprowadzi¢ do co
najmniej czg¢sciowego ujednolicenia kultur organizacyjnych lub chociaz zblizenia do siebie ich

stanowisk, powinien:*#
- okresli¢ misje firmy oraz przedstawi¢ ja w sposob zrozumiaty pracownikom;

- sporzadzi¢ list¢ gldownych zasad polityki przedsigbiorstwa, np. program wynagrodzen i awansow,

a takze zaproponowac pracownikom przyjecie przynajmniej ich czgsci,
- wykorzysta¢ zebrania kierownikow spotek do obrania wspdlnego punktu widzenia;

- uzalezni¢ premie pracownikéw od wynikow catej grupy;

120G, van Krogh, A. Sinatra, H. Singh, The Management of Corporate Acquisitions, Macmillan

Press, Londyn 1994, s. 134

121 E. Senn, Culture, w: Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, Nowy Jork 1994, s. 247
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- umozliwi¢ przeptyw pracownikow mig¢dzy integrowanymi przedsiebiorcami;
- zachowac¢ pewien stopien tolerancji dla specyficznych zwyczajow kierowniczych.

Integracja przedsigbiorstwa oraz jego kolejnych funkcji jest zwigzana nie tylko z nieuniknionym
ponoszeniem kosztow. Analizujgc zakres integracji nalezy bra¢ pod uwage nie tylko te elementy,
ktore mozna zintegrowac, ale przede wszystkim te, ktore rzeczywiscie powinny ulec integracji dla
osiggni¢cia maksymalnych korzysci z transakcji. Dlatego tez plan integracji jak i jej sam przebieg
powinny by¢ elastyczne i1 otwarte na zmiany wynikajacy ze specyfiki konkretnych integrowanych

przedsigbiorstw.
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Rozdzial I11: Przejecie AWT przez PKP Cargo

3.1 PKP Cargo S.A. — charakterystyka przedsi¢biorstwa

PKP Cargo S.A. to czgs¢ Grupy PKP, ktéra powstala na mocy ustawy o komercjalizacii,
restrukturyzacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstwa panstwowego Polskie Koleje Panstwowe z dnia
8.09.2000.'* Grupa PKP jest w posiadaniu 33,01% udzialéw spotki PKP Cargo. Oprocz PKP
Cargo naleza do niej lub jest udzialowcem m.in.: PKP Intercity S.A. (100%), PKP Energetyka S.A.
(100%), PKP Informatyka Sp. z 0.0. (100%), PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. (38%), PKP
Szybka Kolej Miejska w Trojmiescie Sp. z 0.0. (64%), Xcity Investment Sp. z 0.0. (99%), a takze
PKP Linia Hutnicza Szerokotorowa Sp. z 0.0. (100%).

Tabela 3.1 Struktura przewozow PKP Cargo w roku 2014

PRZEWIEZIONA MASA

tys. ton

Paliwa state 56 919
z czego wegiel 51976
kamienny

Kruszywa i materiaty 21 595
budowlane

Metale i rudy 12 292
Produkty chemiczne 5 961
Paliwa ptynne 2 692
Drewno i ptody rolne 4709
Przewozy 4535
intermodalne

Pozostate 2073
Razem 110 706

Zrodto: https://www.pkpcargo.com/media/324219/wybrane_dane_finansowe 2014.xls [dostep na 16-04-2016]

PKP Cargo S.A. jest (stan na grudzien 2015) najwigkszym w Polsce, ale takze drugim w Europie
operatorem transportu kolejowego towardw, a jego partycypacja w rynku krajowym si¢ga ponad
48%.'%® Najwicksi konkurenci spotki na rynku polskim to Lotos Kolej, PKP LHS, CTL, DB

Schenker, a takze Freightliner.

122 D7, U. z 2000 r. Nr 84, poz. 948
123 https://www.pkpcargo.com/pl/co-robimy/ [dostep na 15-12-2015]
58



Wykres 3.1

Udzial poszczegdinych konkurentéw w
polskim rynku transportowo -
logistycznym w roku 2014

m PKP Cargo

m Lotos Kolej

m PKP LHS
mCTL

m DB Schenker
m Freightliner

= Pozostali

Zrodto: https://www.pkpcargo.com/media/324232/prezentacja-grupy-pkp_cargo_11032015-final-pl.pdf [dostep na 16-
04-2016]

Wykres 3.2

Towary przewozone przez PKP Cargo w
H1 2015

m Paliwa state

m Kruszywa i materiaty
budowlane

® Przewozy Intermodalne

m Metale i rudy

® Drewno i ptody rolne

®inne

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow spotki PKP Cargo.

Tuz po swoim powstaniu, spotka byta oparta na 42 zaktadach — 19 zaktadach taboru, 21 zaktadach

przewozow towarowych, 2 zaktadach przewozow i przetadunku.
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Od roku 2001 spotka przeszta kilkukrotnie reorganizacje (m.in. w 2008 roku, 2010, a takze 2014

roku), przez co liczba jej zaktadow krajowych zmniejszyla si¢ do siedmiu (stan na grudzien 2015):

124

- Zaktad Centralny (Warszawa);

- Zaktad Potocny (Gdynia);

- Zaktad Wschodni (Lublin);

- Zaktad Potudniowy (Katowice);

- Zaktad Zachodni (Poznan);

- Zaktad Dolnoslaski (Wroctaw);

- Zaktad Slaski (Tarnowskie Gory).

Tabela 3.2

PKP Cargo
Zatrudnienie 24500
Lokomotywy 1250
Wagony 60000
Bocznice 0

Zrodto: Opracowanie wiasne.

PKP Cargo nie jest posiadaczem ani jednej bocznicy kolejowej, co stwarza koniecznos$¢ korzystania

z infrastruktury innych podmiotéw. Dzieki duzej ilosci wagonow, jakie ma w swoim taborze PKP

Cargo, spotka jest w stanie wynajmowac/dzierzawic¢ innym podmiotom ich znaczng liczbe. Odbywa

si¢ to glownie przy pomocy spotek — corek. W sktad grupy PKP Cargo wchodzi 9 spotek, ktdre sa

bezposrednio przez nig kontrolowane.

Tabela 3.3 Spotki kontrolowane przez PKP Cargo

Nazwa spétki

Profil dzialalnos$ci

% udzial

PKP Cargo

PKP Cargotabor

Naprawa i utrzymanie taboru kolejowego.

100%

Cargotor

Infrastruktura logistyczna i ushugowej.

100%

PKP Cargolok

Naprawa lokomotyw.

100%

124 https://www.pkpcargo.com/pl/kim-jestesmy/poznaj-nas [dostep na 15-12-2015]
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PKP Cargo CL Malaszewicze Uslugi przetadunkowe, spedycja oraz obstuga graniczna handlu. 100%
PKP Cargo CL Medyka- | Obsluga wymiany handlowej migdzy Unia Europejska a rynkami wschodnimi 100%
Zurawica (Rosja i Ukraina).

Cargosped Operator logistyczny. 100%
PKP Cargo Service Operator logistyczny. 100%
PS Trade Trans Operator logistyczny. 100%
PKP Cargo International Przewoznik i spedytor w ramach Europy Srodkowej i Wschodniej (w stanie 5106

likwidacji).

Zrodto: https://www.pkpcargo.com/pl/kim-jestesmy/struktura-kapitalowa [dostep na 16-04-2016]

Wykres 3.3

Gtéwni inwestorzy PKP Cargo

mPKP S.A.

m Nationale Nederlanden OFE
= Morgan Stanley

® Aviva OFE

m Pozostali

Zrodto: http://www.bankier.pl/gielda/notowania/akcje/PKPCARGO/akcjonariat [dostep na 17-12-2015]

W roku 2014 przychody operacyjne spotki w porownaniu z wynikiem za rok 2013 zmniejszyly si¢
o 11% (spadek z 4797 min zt do 4257 miln zt). Udato si¢ jej natomiast w sposdb znaczacy
zredukowac koszty operacyjne, z 4478 mln zt do 3915 mln zt (o 12% nizsze), dzigki czemu zysk
netto w roku 2014 byt o 17% wyzszy niz w roku 2013.'% Wyniki te sg skorygowane o jednorazowe
zdarzenie, jakim byt przeprowadzony w czwartym kwartale 2014 roku, program dobrowolnych
odejs¢, wart ok. 265 mln zt.

125 https://www.pkpcargo.com/media/324219/wybrane_dane_finansowe_2014.xls [dostep na 16-
04-2016]
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Tabela 3.4 Podstawowe dane finansowe PKP Cargo za rok 2014

Przychody operacyjne | 4257 mln zt

Koszty operacyjne 3915 miln zt

Zysk netto 276 min zt

EBITDA 710 mln zt

Zrodto:https://www.pkpcargo.com/media/324232/prezentacja-grupy-pkp_cargo_11032015-final-pl.pdf [dostgp na 16-
04-2016]

Raport finansowy PKP Cargo za rok 2014, mowi ze aktywa spotki osiggnety wartos¢ 5 643 966 tys.

ztotych. Ponizej szczegolowe zestawienie.

Tabela 3.5 Aktywa spotki PKP Cargo za rok 2014 (w tys. ztotych)

AKTYWA
Aktywa trwate
Rzeczows aktyws trwads 4011 542
Wartosci niemateriaine 58 268
Wartosc firmy 2712
Nisruchomoéci inwestycyjne 1382
Inwestycje wycenians metods praw wizsnosci 35 246
Pozostade dugoterminows aktywa finansowe 6 051
Fozostale diugoterminows aktywa niefinansows 14 845
Aktyws z tytulu podatku odroczonego 88 273
Aktywa trwate razem 4 218 099
Aktywa obrotowe
Zapasy 1152588
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostade naleznosci 526 149
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 3083
Pozostale krotkoterminowe aktywa finansows 305 383
Pozostate krotkoterminowe aktyws nizfinansows 28 245
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 423 178
1 408 207
Aktyws trwsds przeznaczone do sprzedazy 17 560
Aktywa obrotowe razem 1425 867
Aktywa razem S 643 966

Zrédto: https://www.pkpcargo.com/media/324219/wybrane_dane_finansowe 2014.xls [dostep na 16-04-2016]

W tym samym raporcie, mozna znalez¢ informacje o pasywach spotki, ktore w 2014 roku warte

byty 5 643 966 tys. ztotych. Ponizej szczegdlowe zestawienie.
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Tabela 3.6 Pasywa spotki PKP Cargo za rok 2014 (w tys. zlotych)
KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA
Kapitat wiasny
Kapitad zakisdowy 2235 248
Kapitsd zapasowy 615 242
Pozostade skisdniki kapitafu wissnego (51 687)
Zyski zatrzymane 527 670
Kapr@ :Aﬁasn)f przypadajacy akcjonariuszom jednostki 3230 872
dominujace]
Kapitaty przypadsjsce vdzisfom nisdsjzcym kontroli 63 500
Razem kapitat wiasny 3 394 172
Zobowiazania diugoterminowe
Dlugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 208 077
Zobowiazania dlugoterminowe z tytulu lessingu oraz umow 7

S : 190 835
dzierzawy z opcia wykupu
Clugoterminowe zobowiszania z tytulu dostaw i usiug oraz 2

: : 67 882

pozostale zobowiszania
Rezerwy diugoterminows z tytulu Swisdczen pracowniczych 658 217
FPozostale rezerwy dlugoterminows 8 418
Rezerwa na podatek odroczony 2328
Zobowiazania dfugoterminowe razem 1 135 856
Zobowiazania krotkoterminowe
Krotkoterminowe kradyty bankowe 1 pozyczki 82 123
Zobowiazania krotkoterminowe z tytufu leasingu oraz umow 127 742
dzierzawy z opcja wykupu
Zobom_’;a_zama Z tytudu dostaw 1 usug oraz pozostale £30 440
zobowizzania
Rezerwy krotkoterminowe z tytulu Swisdczen pracowniczych 334 344
Pozostale rezerwy krotkoterminows 24 214
Pozostale krotkoterminows zobowiazania finansowe 3334
Zobowiazanie z tytuiu podatku dochodowego 41
Zobowiazania krotkoterminowe razem 1113 &
Zobowiazania razem 2243 794
Pasywa razem S 6432 966

Zrodto: https://www.pkpcargo.com/media/324219/wybrane_dane_finansowe_2014.xIs [dostep na 16-04-2016]

PKP Cargo jest spotka notowang na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Jej gietdowy
debiut przypadt na 30 pazdziernika 2013, dzigki czemu byla pierwsza europejska spotka
przewozowa dostepna w ofercie publicznej. Jej IPO (Initial Public Offer) wynosita 68 ztotych, a

pierwszy dzien notowan spotka zamkneta z ceng na poziomie 81,16 zlotych.126

126 Adam Roguski: Akcje PKP Cargo daty zarobi¢ na debiucie nawet 23 proc.. parkiet.com. [dostep
19-12-2015].
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Rysunek 3.1 Sredni kurs akcji PKP Cargo w okresie luty 2015 — styczen 2016

| PrPCARGO

Zmiana: -46.09%
i00.00
50.00
80.00
70.00
&50.00

L7 22 RN

40.00

03-02-15 04-03-15 02-04-15 06-05-15 05-06-15 06-07-15 04-08-15 02-09-15 01-10-15 30-10-15 01-12-15 05-01-16

Zrodto: http://www.gpw.pl/akcje_i_pda_notowania_ciagle#mwig40 [dostep 2016-01-17]

Posiadana infrastruktura kolejowa, a takze mozliwosci techniczne taboru, ktorym operuje spotka
PKP Cargo, ogranicza mozliwosci ekspansji na rynki zagraniczne, dotyczy to glownie potudniowo

— wschodniej czegsci Europy.

Rysunek 3.2 Dzialalnos$¢ zagraniczna PKP Cargo

Klienci PKP CARGO dziatajg w Europie Srodkowej,
Zachodniej oraz Wschodniej, reprezentujac branze:

€@ Metalurgiczna

#® Chemiczna
Intermodalna
) Drzewna M
' (2]
© Automative ) o

(6) Spedycyjna

Zrodto: https://www.pkpcargo.com/pl/kim-jestesmy/strategia [dostep na 16-04-2016]

Co prawda PKP Cargo prowadzi dziatalno$¢ na terenie prawie catej Europy, ale bariery techniczne,
a takze prawne (m.in. certyfikaty mie¢dzynarodowe, roznica napi¢¢ pomigdzy poszczegdlnymi
sieciami kolejowymi na terenie kolejnych panstw) sprawiaja, ze transport w wyzej wymienione

regiony jest utrudniony, m.in. poprzez konieczno$¢ podstawiania kolejnych lokomotyw w trakcie
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transportu jednego tadunku, lub zatrudniania podwykonawcéw. Aby te niedogodnosci w jak
najwigkszym stopniu zneutralizowac, strategia spotki na najblizsze lata zaklada nie tylko innowacje
techniczne, ale takze wzrost przez fuzje i przejecia, stad m.in. niedawne przejecie Orlen —

Koltrans.'?’

3.2 AWT — Advanced World Transport — charakterystyka przedsiebiorstwa.

AWT — Advanced World Transport to czeska firma zalozona w 1952 roku (pod nazwg AWT
wystepuje od 2010 roku, wezeéniej jako OKD oraz Doprava'?®), zajmujaca pozycje w czoldwee
europejskich firm logistycznych i transportowych, biorgc pod uwage transport kolejowy i drogowy.
Jej dziatalno$¢ koncentruje si¢ na obstudze przewozowej duzych przedsigbiorstw przemystowych,
zlokalizowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej, a gldwny nacisk ktadzie na transport towar6w
masowych oraz ci¢zkich.

Struktura udziatowcow grupy AWT do momentu przejecia sktadata si¢ z dwdch podmiotow, Bakala

Trust, holding kontrolowany przez Zdenka Bakalg, a takze Minezit SE.'#

Wykres 3.4

Struktura udzialdbwcow AWT przed
przejeciem przez PKP Cargo

® The Bakala
Trust

= Minezit SE

Zrodto: Opracowanie wlasne

AWT to drugi przewoznik w Republice Czeskiej, pod wzgledem udziatu w rynku transportowo —
logistycznym (12,4%, zdecydowany lider pod tym wzgledem - CD Cargo — 69,9%).

127 https://www.pkpcargo.com/pl/kim-jestesmy/strategia [dostep na 16-04-2016]
128 http://www.awt.eu/pl/o-nas/historia [dostep na 20-12-2015]
129 http://www.railwaygazette.com/news/freight/single-view/view/pkp-cargo-agrees-to-buy-80-stake-
in-awt.html [dostep na 20-12-2016]
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W sktad Grupy AWT wchodza m.in. takie niezalezne spotki jak:130
- AWT Cechofracht a.s.

- AWT ROSCO ass;

- AWT Coal Logistics s.r.o0.;

- AWT Rail SK a.s.;

- AWT Rail PL Sp. z o.0.

Tabela 3.7
AWT
Zatrudnienie 2041
Lokomotywy 166
Wagony 5070 (tylko 3042 wlasnych)
Bocznice 60

Zrodto: Opracowanie wiasne

Grupa AWT operuje liczbg ponad 5000 wagondw, ale tylko 60% z nich jest wlasno$cia spotki.
Pozostate 40% jest dzierzawione od innych podmiotéw, co generuje znaczne koszty operacyjne. W
posiadaniu czeskiego przewoznika jest 60 bocznic, co jest duza liczba, biorgc pod uwage rozmiary

jego taboru.

Zaklady grupy AWT sa skoncentrowane w kilku punktach na terenie Czech:'*

- Praga,

- Lovosice,

- Melnik,

- Koper,

- Trieste,

- Hamburk,

- Bremehaven,

- Ostrava — Paskov (kluczowy terminal intermodalny).

130 http://www.awt.eu/pl/nasze-spolki [dostep na 20-12-2015]
131 hitp://www.awt.eu/files/Profil-2015-PL-1_4.pdf [dostep na 16-04-2016]
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Terminal intermodalny Ostrava — Paskov jest zlokalizowany w okolicy czeskich stref
przemystowych, a takze granic polskiej i slowackiej. Biorac pod uwage jego potozenie

geograficzne, a takze mozliwosci operacyjne, ma on ogromne znaczenie dla catego transportu

odbywajacego si¢ w tym rejonie.

Tabela 3.8
Dzialalno$¢ AWT
Wynajem
Transport Transport ] ) ) ]
) ) Spedycja kolejowa | wagondw Rekultywacja
kolejowy intermodalny )
kolejowych

- Kompleksowe ushugi
na przemystowych
bocznicach
kolejowych;

- Budowa i remonty
torowisk;

- Przetadunek
pomie¢dzy transportem
drogowym, wodnym i
kolejowym, mozliwo$¢
przejsciowego
skltadowania;

- System ACTS.

- Szeroka sie¢
partneréw w ramach
linii kolejowych i w
portach;

- Pociagi wahadtowe z
mozliwoscia
przetadunku
kontenerow;

- Transport w trybie
Just In Time;

- Zapewnienie
przewozu za pomocg
pociagow
wahadlowych
(regularnie, ad-hoc) w
Czechach i w catej
Europie;

- Ustugi transportowe
$wiadczone na rzecz
znaczacych operatorow
transportu
intermodalnego, firm
spedycyjnych i
przedsiebiorstw
indywidualnych;

- Rozlegta flota
towarowych wagondw
kolejowych, czotowa
pozycja w kategorii
wagonow krytych z
przegrodami;

- Zapewnienie
transportu
nawiazujacego, tacznie
z tworzeniem sieci
logistycznej typu
droga-kolej-droga;

- Przewdz towaru do i
z krajow Wspdlnoty
Niepodlegtych Panstw,
facznie z
przetadunkiem towaru
i reekspedycja
przesytek;

- Wynajem wagonow
lub wynajem wagonéw
tacznie z biezaca

konserwacja.

- ustugi w zakresie
prac rekultywacyjnych,
ziemnych,
budowlanych,
rozbiorek i prac
projektowych;

- rekultywacja i prace
budowlane;

- likwidacja obcigzen
ekologicznych,
sktadowiska, odpady;

- dziatalnos$¢
projektowa;

- transport za pomoca
pojazdow terenowych i
drogowych;

- transport za pomoca
pojazdow terenowych i
drogowych;

- mechanizacja ci¢zka;
- naprawy pojazdow
ciezarowych i maszyn

ciezkich.

Zrédto: http://www.awt.eu/pl/transport-kolejowy/transport-kolejowy [dostep: 2015-12-19]
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Wykres 3.5

Struktura przychodow Grupy AWT w
2013 .

m Transport kolejowy
mROSCO
= Recultivace

H[nne

Zrédto: https://www.pkpcargo.com/media/289665/ir-awt-2015-01-08-final.pdf [dostep na 19-02-2016]

71% przychodéw w 2013 roku, czyli ostatnim przed rozpoczeciem transakcji przejecia przez PKP
Cargo, pochodzito z transportu kolejowego, 19% przyniosty ustugi oferujace prace rekultywacyjne i
budowlane (spotka Recultivace), a 8% to efekt wynajmu innym podmiotom infrastruktury
kolejowej (ROSCO).**

132 https://www.pkpcargo.com/media/289665/ir-awt-2015-01-08-final.pdf [dostep na 16-04-2016]
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Wykres 3.6

Towary przewozone przez AWT w 2014
roku

2.4%

® Rudy zelaza

m Samochody i czesci
samochodowe

m Stal

m Ptytki ceramiczne

= Wegiel kamienny i koks

Zrodto: Opracowanie wlasne.

3.3 Oczekiwania korzysci i synergii ptynacych z polaczenia
Dzigki transakcji spotka PKP Cargo spodziewa si¢ okreslonych korzysci, ptynacych z synergii
powstatej na mocy potaczenia dwdch uznanych europejskich przewoznikow 0 ugruntowanej

pozycji i infrastrukturze dajacej mozliwos¢ rozwoju na rynku.

3.3.1 Proces przewozowy

Grupa AWT oraz PKP Cargo to przedsigbiorstwa bedace w czotowce firm transportowo-
logistycznych dziatajacych na terenie Unii Europejskiej. Rynek czeski nalezy do najbardziej
rozwinigtych w regionie, lokujac si¢ na siodmej pozycji wsrod rynkdw transportowych Wspolnoty.
Czechy posiadaja najwyzszg W Europie gestos¢ sieci kolejowej, a ponad 50% transportu
kolejowego w tym Kkraju to przewozy miedzynarodowe.

Przejecie grupy AWT to dla PKP Cargo mozliwos¢ wzmocnienia swojej pozycji na rynku czeskim,
na ktérym Grupa AWT posiada 12% udziatu.’*®* Rynek czeski jest dla polskiej spotki kluczowy,

glownie ze wzgledu na jego liczne potaczenia z polskim Slaskiem.

133 http://wiadomosci.stockwatch. pl/pkp-cargo-robi-dobry-biznes-przejmujac-czeska-spolke-
awt,akcje, 124634 [dostep na 19-02-2016]
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Tabela 3.9 Sieci i tory kolejowe w Polsce i Czechach

Polska Czechy
Sieci kolejowe (km) 20 094 9750
Tory kolejowe (km) 37076 15 636

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Przejecie Grupy AWT otwiera dla grupy PKP Cargo bezposrednie korytarze transportowe przez

Czechy na trasach:
- Niemcy/Czechy;
- Czechy/Austria;
- Niemcy/Austria;
-Austria/Niemcy;
- Niemcy/Polska;
- Polska/Stowacja;

- Polska/Austria.

Tabela 3.10 Gestos¢ sieci kolejowej w wybranych krajach europejskich

Gestos¢ sieci kolejowej

Kraj
(km/100km?2)

Czechy 12,1

Polska 6,43

Belgia 11,4

Niemcy 10,5

Wegry 8,3

Stowacja 7,5

Rumunia 4,5

Zrodho: Opracowanie whasne
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Daje to szerszy dostep do rozwinietych rynkOw o wysokiej gestosci sieci kolejowej. Wielkos¢
rynku transportu towarowego w samych tylko Niemczech osiagneta w 2012 roku rozmiar ponad 42

milionéw ton.**

Wykres 3.7

Struktura przewozow towarowych w
Niemczech w roku 2012

m Kolejowy
m Drogowy
Lotniczy

Zrodto: http://www.czasopismologistyka.pl/artykuly-naukowe/send/-/4771 [dostep na 20-12-2015]

Dzigki otworzeniu nowych bezposrednich korytarzy, a takze dzigki dostgpowi do
wielosystemowych lokomotyw, nie bedzie koniecznosci podstawiania nowych lokomotyw po
przekraczaniu granic, w celu dostosowania do siebie systemow napigcia (np. Polska — 3kV staty;
Niemcy, Austria — 15 kV, 16,7Hz; Czechy, Stowacja — potnoc: 3 kV, staty, potudnie: 25 kV,
50HZz'%).

Powyzszy fakt ma rowniez duze znaczenie przy transporcie z Polski w rejony Ostravy i
znajdujacego si¢ tam kluczowego terminalu AWT — Ostrava — Paskov. Terminal jest zlokalizowany
w okolicy czeskich stref przemystowych, a takze granic polskiej i stowackiej. Znajdujaca si¢ tam
infrastruktura, trzy tory do obstugi terminala o tagcznej dtugosci 810m, przylegta stacja kolejowa z 9
torami transportowymi, a takze 31 000 m? powierzchni magazynowo — manipulacyjnej**® pozwala

na sprawniejsze odprawy pociggow i przewozéw indywidualnych, krétko- i dtugoterminowy

134 Statistichen Jahrbuch Deutschland 2013, www.destatis.de, [dostep na 20-12-2015]

135 https://www.pkpcargo.com/media/360552/integracja-grupy-pkp-cargo-z-awt-15072015.pdf

[dostep na 19-02-2016]

136 http://www.awt.eu/pl/transport-intermodalny/terminal-ostrava-paskov [dostep na 20-12-2015]
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depozyt towarow, naprawe¢ oraz mycie konteneréw, a takze ich przetadunek oraz dostarczanie, co
ma ogromny wptyw na mozliwosci logistyczne Grupy PKP w tym rejonie Europy.
Tabela 3.11

Terminal intermodalny Ostrava - Paskov

Powierzchnia 31 000m?

Mozliwosci sktadowania | 2400 TEU

Zdolno$¢ przetadunkowa | 910 UTI/ miesiac

Tor 810m

Zrodto: Opracowanie wiasne

AWT jest przewoznikiem 0 wzglednie malej liczbie wtasnych lokomotyw i wagonéw na tle PKP
Cargo czy innych przewoznikoéw europejskich. Grupa AWT operuje 166 lokomotywami (gtdwnie
spalinowymi) oraz 5070 wagonami, jednak tylko niewiele ponad 3000 z nich jest wiasno$cig grupy
AWT. Pozostate wagony sa dzierzawione od innych podmiotow.
PKP Cargo posiada szeroka pul¢ wagondw oraz lokomotyw, wg ich danych wiasnych, grupa
zarzagdza okolo 60000 wagonami oraz 1250 lokomotywami (réwniez elektrycznymi).
Przy planowaniu transakcji zaktadano, ze AWT bedzie dzierzawi¢ od PKP Cargo wagony, ktore do
tej pory wynajmowata od innych podmiotow, ale takze lokomotywy, w celu zastgpienia
spalinowych, ktdre sa drozsze w eksploatacji, elektrycznymi.

Szacuje sig¢, ze kazda wymiana lokomotywy jest w stanie wytworzy¢ synergie W skali okoto 0,5 min
ztotych rocznie. Natomiast przy teoretycznym zatozeniu, ze wszystkie wynajmowane do tej pory
wagony, Grupa AWT bedzie dzierzawi¢ od PKP Cargo, czyli 3028 sztuk, przewoznicy sg W stanie
wypracowaé synergic na poziomie okoto 60,5 min zlotych w skali roku. **
Dzigki zmianom w procesie transportowym, AWT bedzie w stanie zmieni¢ model dotychczasowy
model biznesowy i zrezygnowaé¢ z niskomarzowych przewozow, a skoncentrowac si¢ na
transporcie z wykorzystaniem wiasnego taboru (lub taboru PKP Cargo), ktérego to marza jest

znacznie wyzsza.

3.3.2 Utrzymanie taboru

PKP Cargotabor to jedna ze spotek wchodzacych w sktad grupy PKP Cargo. Jest jednym z
czotowych przedsicbiorstw na terenie Europy, ktore zajmujg si¢ Szeroko pojetym utrzymaniem
taboru kolejowego, co daje gwarancje wysokiej jakosci ustug oraz wysoko wykwalifikowanej

kadry.

137 https://www.pkpcargo.com/pl/co-robimy/tabor [dostep na 16-04-2016]
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Do flagowych specjalizacji PKP Cargotabor naleza m.in.*:

- Modernizacja lokomotyw elektrycznych;

- Przeglady kontrolne i okresowe;

- Regeneracja zespotow i podzespotéw do taboru;

- Fizyczna likwidacja taboru;

- Naprawy biezace wagonow i lokomotyw.

PKP Cargotabor swiadczy swoje ustugi na w 15 zaktadach, rozmieszczonych na terenie calej
Polski.

Rysunek 3.3 Rozmieszczenie Zaktadow Napraw Taboru PKP Cargotabor

Gdynia
Tczew
Olsztyn
Szczecin
Torun
Gorzow Wielkopolski
Warszawa

Czerwiensk Ostrow Wilkp. @ Zdunska Wola Karsznice

Jaworzyna Slaska
Kluczbork

Tarnowskie Gory
Dabrowa Gornicza

Krakow

Zabrzeg Czarnolesie

Zrodto: http://www.cargowag.pl/o-firmie/mapa.html [dostep na 15-01-2016]

138 http://www.cargowag.pl/o-firmie/index.html [Dostep na 15-01-2016]
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Potagczenie PKP Cargo oraz AWT zwigksza mozliwosci obu, wczesniej odrgbnych, podmiotow.
AWT dokonuje napraw $rednio 400 wagonéw rocznie*®. Do tej pory wagony te byly naprawiane
przy wspoétudziale firm zewnetrznych. Teraz, po potaczeniu obydwu podmiotéw, dokonywanie tych
napraw bedzie mozliwe przy pomocy wiedzy oraz sprzetu PKP  Cargotabor.
W planach jest takze szkolenie pracownikow AWT w zakresie przeprowadzania przegladow
infrastruktury. PKP Cargo w ciagu roku przeprowadza ok. 180 powrotow lokomotyw na przeglad
kontrolny P1 (sprawdzenie stanu technicznego pod katem ewentualnych wad, ich naprawy*).
Dzigki szerszeniu dostgpowi do infrastruktury, powstalg synergie szacuje si¢ na ok. 400 tysiecy

zlotych w skali roku®.

3.3.3 Kontrakty i klienci
Wolumen towarowych przewozéw kolejowych na rynku czeskim szacuje si¢ na ok. 84 miliony ton
rocznie, a gtowne towary, ktore sa przewozone to m.in. drewno i produkty rolne (7%), metale i rudy

(21%), koks oraz produkty ropopochodne (13%), wegiel kamienny i ropa (36%).'*

Rysunek 3.4 Struktura rynku czeskiego wg obrotoéw towarowych

13,5

m Unipetral Doprava
AWT
Fozostali

mCD Cargo

Zrodto: https://www.pkpcargo.com/media/289665/ir-awt-2015-01-08-final.pdf [dostep na 12-01-2016]

139 https://www.pkpcargo.com/media/360552/integracja-grupy-pkp-cargo-z-awt-15072015.pdf
[dostep na 19-02-2016]

140

http://www.intercity.pl/pl/dokumenty/przetargi/rok%202013/Wykonanie%20modernizacji%2020%20

lokomotyw%20spalinowych%20(05-03-

2013)/Przepisy%20i%?20instrukcje/Instrukacja%200%20utrzymaniu%20pojazd%C3%B3w%20trak

cyjnych%20(Bt-3).pdf [dostep na 20-01-2016]

141 hitps://www.pkpcargo.com/media/507479/cargo20-prezentacjia-strategii-pl.pdf [dostep na 15-

03-2016]

192 https://www.pkpcargo.com/media/289665/ir-awt-2015-01-08-final.pdf [dostep na 19-02-2016]
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Potgczenie z AWT daje grupie PKP Cargo mozliwos¢ lepszego wykorzystania certyfikatow
przewozowych, w ktérych jest posiadaniu, a takze modernizacj¢ kluczowych dla siebie korytarzy
transportowych. W najwickszej mierze chodzi o wykorzystanie aktywow grupy AWT do
prowadzenia samodzielnych przewozdw na terenie Wegier, ale zaklada sie, ze potgczenie umozliwi
poszerzenie zasiegu dziatalnosci grupy PKP Cargo do 12 kraj(')w.143 Dotyczy to rozszerzenia oferty
tranzytowe] gldwnie na terenie krajow na potudniu Europy (m.in. Stowacja, Wegry, Bulgaria,
Rumunia), ale takze na zachodzie tego kontynentu (Niemcy i Austria). Polaczenie AWT i PKP
Cargo sprawia, ze dla grupy pojawia si¢ bezposredni korytarz transportowy taczacy morze
Baltyckie z morzem Adriatyckim, znajdujacym si¢ na potudniu Europy.

Transakcja przejecia AWT przez PKP Cargo powigksza znaczaco portfolio klientow grupy.

Tabela 3.12 Najwieksi klienci grupy AWT

OKD Jedyny producent wegla
E E mm kamiennego w Republice
czeskiej'*
Carbosped Znaczacy gracz na Europejskim

CARBOSPE

rynku surowcow

energetycznych'*®

Alpiq Generation

Producent i dostawca surowcow

energetycznych.'*

R T! ."r;f.;lf.qff:{:ifowﬂi

Railtrans International

Stowackie przedsigbiorstwo

transportowo - logistyczne’

i1 METALIMEX

Metalimex

Czeskie przedsigbiorstwo z
branzy metalurgiczne;j i

transportowej**®

Severndesia dalv &

Severoceske doly

Czeskie przedsigbiorstwo
zajmujace si¢ przetworstwem i
sprzedaza wegla brunatnego i

zwigzanych z nim surowcow.**

Zrodto: Opracowanie wlasne

3 https://www.pkpcargo.com/media/289665/ir-awt-2015-01-08-final.pdf [dostep na 19-02-2016]
144 http://www.okd.cz/pl/o-nas [dostep na 15-03-2016]
145 http://www.carbounion.cz/o-skupine-carbosped/ [dostep na 15-03-2016]
148 http://generation.alpig.cz/about-us/about-us.jsp [dostep na 15-03-2016]
147 http://www.railtrans.eu/en/ [dostep na 15-03-2016]
148 http://www.metalimex.cz/en/o-spolecnosti [dostep na 15-03-2016]

49 http://www.sdas.cz/spolecnost/profil-spolecnosti/zakladni-informace-o-spolecnosti.aspx [dostep

na 15-03-2016]
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Dostep do tych kontraktéw pozwoli grupie na dywersyfikacje portfela klientow przez co zmniejsza
ryzyko prowadzenia dziatalno$ci. Dywersyfikacja portfolio klientow ma znaczenie takze z tego
wzgledu, ze grupa PKP Cargo do 2020 roku zamierza zmniejszy¢ udziat wegla w swoim portfelu
do 40% (obecnie 55%)*°. Daje to rdwniez mozliwo$¢ wdrazanie nowych modeli sprzedazy dzigki
zmodernizowanym strukturom i zasobom.

Potaczenie spotek sprawia, ze PKP Cargo bedzie miato latwiejszy dostgp do dostawcow

zwigzanych z AWT. Ponizej najwazniejsi z nich:

Tabela 3.13 Dostawcy grupy AWT

Infrastruktura Paliwo Naprawy taboru Energia
g DRA;A;)R —
/ &C/ PREZL | CZLOKO cD
LU

CESKE DRAHY, a.s.

ARNVER i, ...

Zrodto: https://www.pkpcargo.com/media/360552/integracja-grupy-pkp-cargo-z-awt-15072015.pdf [dostep na 15-03-
2016]

Dostep do dostawcow, ktorzy przy takim obrocie spraw by¢ moze beda w stanie w znaczacy sposob
konkurowa¢ lub w jaki$ sposob wspotpracowac z dotychczasowymi dostawcami PKP Cargo, stawia
przedsigbiorstwo w korzystnej pozycji negocjacyjnej ze wzgledu na warunki w jakich si¢ znajduje —

chociazby poprzez stworzenie wspolnej grupy zakupowe;.

3. 4 Podstawowe zalozenia transakcji przejecia.

W latach 2014 — 2015 mialo miejsce jedna z najwigkszych transakcji na rynku fuzji i przeje¢ z
udzialem polskiej firmy, czyli przejecie Grupy AWT przez PKP Cargo S.A. Wigkszosciowe
przejecie Grupy AWT przez PKP Cargo nalezy traktowac¢ przede wszystkim jako krok poszerzajacy
w duzym stopniu portfolio ustugowe polskiego przewoznika, zamierzat on umocni¢ swoja pozycje
na rynku transportowo — logistycznym w Polsce i w Europie. Jako ze transakcja zostata
zrealizowana korzystajac ze srodkow wilasnych, jej obstuga przebiegla bezproblemowo, a takze nie

zaktoca planow rozwoju spotki na kolejne lata. ™!

130 https://www.pkpcargo.com/media/507479/cargo20-prezentacjia-strategii-pl.pdf [dostep na 15-
03-2016]
31 http://wiadomosci.stockwatch. pl/pkp-cargo-robi-dobry-biznes-przejmujac-czeska-spolke-
awt,akcje, 124634 [dostep na 2015-20-12]
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Uzgodniona cena za 80% udziatlow to 103,2 mln euro. 152 Transakcja zostala w cato$ci
sfinansowana z funduszy wilasnych PKP Cargo S.A.. Pozostate 20% firmy pozostalo w rekach
Minezit SE, jednak na mocy porozumienia, istnieje mozliwo$¢ odkupienia przez PKP Cargo S.A.

20% pozostajacych w rekach wymienionej firmy udzialow.

Transakcja uzalezniona byla od trzech warunkéw, ktére byly spelniane etapami. Pierwszy z
warunkow — spetniony 10.02.2015 r. — zakladajacy naprawe czynno$ci prawnej, polegajacej na
., przeniesieniu tytutu prawnego do odcinka zbiorowego akcji w spotce Advanced World Transport

as. 1153

Drugi z warunkéw — spelniony 16.03.2015 r. — zakladal uzyskanie od niektorych ze spotek
nalezacych do grupy AWT potwierdzenie, ze zrealizowanie transakcji nie jest sprzeczne z

154

umowami zawartymi pomigdzy tymi instytucjami. Wspomniane potwierdzenia zostaly

wystawione przez banki i inne instytucje finansowe.

Trzeci z warunkOw — spetniony 15.05.2015 r. — polegajacy na uzyskaniu zgody na transakcje od
polskich, czeskich, stowackich oraz niemieckich organow odpowiedzialnych za ochrong
konkurencji. 155
Po spehieniu tych warunkéw, na mocy holenderskiego aktu notarialnego tytuly prawne do 80%

udziatow w spotce AWT zostaly przeniesione na spotke PKP Cargo.

Umowa byta obostrzona karg umowng wysokosci 10 mln EUR, na wypadek gdyby ktorakolwiek
ze stron postanowita si¢ wycofa¢ z transakcji pomimo spetlienia warunkow zawieszajacych, czy

tez ich ewentualnego uchylenia.

Wszelkie roszczenia z tytutu Umowy Sprzedazy zostaty zaasekurowane dzigki zablokowanej czgsci
ceny, ktora znalazta si¢ na rachunku powierniczym, a towarzystwa ubezpieczeniowe wystawity
polisy na wypadek niezgodno$ci o$wiadczen strony sprzedajacej, a stanem zastanym przez
nabywce.

PKP Cargo zawarto z Minezit SE, wlascicielem 20% udzialéw Grupy AWT, Umowe Wspdlnikow,
regulujacg ich wzajemne prawa i obowiazki, miedzy innymi Opcje Sprzedazy, czyli prawo do
wezwania PKP Cargo przez Minezit SE do odkupienia wszystkich posiadanych udzialow
wspomnianej spotki, a takze Opcje Kupna, czyli sytuacj¢ odwrotng, kiedy to PKP Cargo moze
wezwac Minezit SE do sprzedazy wszystkich posiadanych udziatéw Grupy AWT. Opcje sa wazne

152 hitps://www.pkpcargo.com/pl/aktualnosci/pkp-cargo-kupuje-awt-jednego-z-najwiekszych-
prywatnych-przewoznikow-w-europie/ [ dostep na 21-12-2015]
133 Raport biezagcy nr 8/2015 z dnia 10 lutego 2015 roku
1% Raport biezgcy nr 15/2015 z dnia 17 marca 2015 roku
135 Raport biezagcy nr 29/2015 z dnia 15 maja 2015 roku
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od 1.01.2017 do 31.12.2020 1 cena rynkowa zostanie obliczona na podstawie wzoréw ujetych w
umowie, a takze jest uzalezniona od wskaznika EBITDA oraz wysoko$ci zobowigzan Grupy AWT,
jednak cena minimalna dla Opcji Sprzedazy zostata ustalona na 27 mln Euro, a dla Opcji Kupna na
roznice pomig¢dzy kwota 40 min Euro, a suma dywidend wyptaconych przez AWT na konta Minezit
SE 156

Harmonogram:*’

1. 09.2014 - Rozpoczecie fazy Due Dilligence.

I1. 30.12.2014 - Podpisanie umdw.

I11. 25.02.2015 - Start programu integracji w Ostravie.

IV. 15.05.2015 - Zgoda czeskiego Urzgdu antymonopolowego.

V. 28.05.2015 - Przejecie kontroli operacyjnej nad AWT.

3.5 Pierwsze efekty, wnioski i perspektywy

W krotkim okresie od przejecia realnej kontroli przez PKP Cargo nad grupa AWT, udato si¢ w
pelni zintegrowac¢ ze sobg oba podmioty.158 Kroki, jakie udato si¢ w tym celu podja¢, to m.in.:

- budowa wspolnej bazy lokomotyw wielosystemowych;

- pozyskanie nowych kontrahentow;

- budowa nowych modeli sprzedazy;

- odcinki czeskie sg teraz faktycznie realizowane przez PKP Cargo lub AWT;

- wspdlna realizacja napraw;

- jednolity model wyceny kontraktow.

Po niecatym roku od zakonczenia transakcji, wida¢ jej pierwsze efekty:

- obecnosc¢ spotki PKP Cargo w czterech krajach Europy srodkowo — wschodniej;
- rozbudowa terminalu Ostrava — Paskov;

- wzrost liczby przewozow (w mld tkm) z 28,9 do 29,8 (udziat AWT to 1,06);

- ilo$¢ potaczen migedzynarodowych urosta o 336% w stosunku rocznym.159

16 Raport biezgcy nr 72/2014 z dnia 31 grudnia 2014 roku
57 https://www.pkpcargo.com/media/360552/integracja-grupy-pkp-cargo-z-awt-15072015. pdf
[dostep na 19-02-2016]
138 https://www.pkpcargo.com/media/562226/prezentacja-ye2015-2016-03-18.pdf [dostep na 16-
04-2016]
159 https://www.pkpcargo.com/media/562226/prezentacja-ye2015-2016-03-18.pdf [dostep na 16-
04-2016]
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Wykres 3.8

Struktura przewozow AWT Struktura przewozow Grupy PKP CARGO w PL
dane za 2015 r. wg pracy przewozowej dane za 2015 r. wg pracy przewozowej
14%
0,
e 9% _ _ 18%
mWegiel kamienny y u'Wegiel kamienny
m Pozostale paliwa state mKruszywa i materiaty
budowlane
m Drewno i plody roine HMetale i rudy
24%
m Paliwa ptynne = Przewozy intermodaine
m Pozostate o m Pozostale
40%

Zrodto: https://www.pkpcargo.com/media/562226/prezentacja-ye2015-2016-03-18.pdf [dostep na 16-04-2016]

Tabela 3.14 Podstawowe dane finansowe PKP Cargo za rok 2015

Przychody operacyjne | 4554 min zt

Koszty operacyjne 4498 min zt

Zysk netto 31 miln zt

EBITDA 705 min zt

Zrodto:https://www.pkpcargo.com/media/562214/skonsolidowany_raport_roczny_grupy_kapitalowej_pkp_cargo_za 2
015_rok.pdf [dostep na 16-04-2016]

W raporcie finansowym za rok 2015 podstawowe wyniki finansowe grupy PKP Cargo nie
pozwalaja jednoznacznie oceni¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Przychody operacyjne
wzrosty o 7% w stosunku do roku 2014, natomiast drastycznie zmniejszy? si¢ zysk netto — spadek z

276 mln zt do 31 mln zi, czyli wynik o 88% gorszy niz w roku 2014.

Koncentracja na ekspansji zagranicznej sprawito, ze podsumowanie roku 2015 przyniosto grupie
PKP Cargo zmniejszenie udziatu spotki w krajowym rynku transportowo — logistycznym z 57% do
55,8%.
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Wykres 3.9

Udziat poszczegoinych konkurentow w
polskim rynku transportowo -
logistycznym w roku 2015

m PKP Cargo

m Lotos Kolej
Grupa CTL

m PKP LHS

m Pozostali

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Przejecie przez PKP Cargo grupy AWT jest jednym z elementéw majacych za zadanie zbudowania
pozycji lidera na rynku §rodkowoeuropejskim w branzy transportu kolejowego. Spotka zamierza to
osiggnac gtéwnie dzigki akwizycji kolejnych podmiotow. W ostatnim czasie poza grupa AWT,
PKP Cargo przejeto takze Orlen Koltrans oraz ZPC Euronaft Trzebinia,'® a strategia spotki zaktada
analize rynku w celu kolejnych transakcji fuzji lub przeje¢. W strategii na lata 2016-2020""
czytamy, ze PKP Cargo zaktada dwa gléwne cele: udziat w tzw. Nowym Jedwabnym Szlaku (szlak
transportowy do Azji, PKP Cargo zaklada, ze do 2020 przewiezie do 850 tysigcy kontenerow z
Chin, gltownie dzigki uzyciu terminala w Mataszewicach), a takze zostanie liderem transportu

intermodalnego w rejonie Europy srodkowo-wschodniej.

180 https://www.pkpcargo.com/media/512859/prezentacja_pkp-cargo-kupuje-orlen-koltrans-i-zcp-
euronaft-trzebinia.pdf [dostep na 15-03-2016]
181 https://www.pkpcargo.com/media/507479/cargo20-prezentacjia-strategii-pl.pdf [dostep na 15-
03-2016]
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Zakonczenie

Pierwsze efekty przejecia AWT przez PKP Cargo pojawily si¢ dosy¢ wczesnie, jednak
nastepstw majacych znaczacy wplyw na pozycje rynkowa przedsigbiorstwa nalezy wypatrywaé w
przysztosci. Nie wszystkie mozliwe synergie i korzysci zostaty juz wykorzystane, co wynika z
czasochtonno$ci integrowania firm na rynku transportowo-logistycznym.
Duzych mozliwosci dla spotki mozna upatrywaé w nadchodzacej w najblizszych latach
reindustrializacji Polski i szeroko pojetych zmianach gospodarczych, m.in.:
- szacowanego zwickszenia produkcji stali 0 2-3% rocznie;
- zwigkszania si¢ roli polskiego transportu intermodalnego na rynku transportu kontenerowego;
- nadpodazy metali przemystowych w Chinach i ewentualnego eksportu do Europy;
- inwestycji infrastrukturalnych programéw europejskich do roku 2020;
- szacowanego wysokiego zapotrzebowania na kruszywo w branzy budowlanej, drogowej i
kolejowej. 2
Najwazniejszym elementem, ktory bedzie miat duzy wptyw na przysztos¢ spotki to odpowiedz PKP
Cargo na rosnace zapotrzebowanie na transport intermodalny, ktory jest najszybciej rozwijajacym
si¢ segmentem rynku transportowego. Dzigki rozbudowanemu terminalowi intermodalnemu
Ostrava — Paskov, nalezacemu do AWT, o zdolnosciach przetadunkowych 9 300 UTI / m-c, grupa
PKP bedzie w stanie obstuzy¢ zaréwno transport na linii ‘pdinoc — potudnie’, jak 1 ‘wschod —
zachod’ i planowang ekspansj¢ na rynek azjatycki oraz pozwoli zintegrowa¢ Nowy Jedwabny Szlak
z siecig transportowg w Europie.
Optymalizacja procesOw przy tak ztozonej transakcji moze zajaé pewien czas, zwlaszcza w
wypadku procesu przewozowego. Jest on szczegolnie wymagajacy, gtownie ze wzgledu na roéznice
technologiczne i infrastrukturalne, ktére wystepuja migdzy stronami transakcji.
Wg strategii PKP Cargo na lata 2016-2020, spotka w ciagu najblizszych latach zamierza
skoncentrowa¢ si¢ na szeroko pojetej doskonatosci operacyjnej. Mozna to sprowadzi¢ do czterech
gléwnych fundamentow:
,,1. Optymalizacja realizacji procesu przewozowego;
2. Dostosowanie poziomu zasobow do potrzeb;
3. Nowoczesny tabor oraz narzgdzia IT;
4. Wykorzystanie zasobow PKP Cargo poza Polskq.”163
Juz po powierzchownej analizie tych podstawowych zatozen strategii na nadchodzace lata, mozna

zauwazy¢, ze przejecie grupy Advanced World Transport stanowi wazny element jej realizacji.

182 http://www.obserwatorfinansowy. pl/dispatches/mfw-obniza-prognoze-wzrostu-pkb-na-swiecie-
na-2016-i-2017-rok/ [dostep na 16-04-2016]
183 https://www.pkpcargo.com/media/507479/cargo20-prezentacijia-strategii-pl.pdf [dostep na 03-
05-2016]
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Jednakze to od umiejetnosci wykorzystania peini potencjalu tego przejecia bedzie w duzej mierze
zalezalo w jakim stopniu PKP Cargo bedzie sklonne realizowaé kolejne transakcje na rynku
transportowo-logistycznym.

Pomimo zapewnien spoilki o zabezpieczeniu finansowania strategii na lata 2016-202 sama
nadchodzaca dobra koniunktura w przemysle wydaje si¢ nie by¢ wystarczajacym napedem dla
realizacji przez PKP Cargo celu nadrzednego, jakim jest zostanie czolowym operatorem
logistycznym na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej. Dla siegania po coraz wigksza czesé rynku
niezbgdne wydaje si¢ by¢ przejmowanie kolejnych srednich graczy na rynku. PKP Cargo nie jest w
stanie, w ciggu 4 lat, samodzielnie zbudowac infrastruktury i zasobow, ktora pozwolityby spotce na
dzialalno$¢ na terenach, ktore na dzien dzisiejszy sa dla spotki z roznych wzgledow niedostepne.
Ekspansja zagraniczna wymaga roéwniez optymalizacji kosztow, a cigzko byloby o to stawiajac
tylko 1 wylacznie na wzrost naturalny.

Strategia wzrostu poprzez akwizycje, obrana przez PKP Cargo, wydaje si¢ spelnia¢ swojg role.
Dzigki ostatnim ruchom istnieje duze prawdopodobienstwo, ze uda si¢ spoélce zmniejszyc
zapotrzebowanie na zewnetrzne lokomotywy i wagony. Zwickszenie wydajnosci czasu pracy
personelu, a takze maszyn, spowoduje spadek kosztéw transportu przesytki, a jednocze$nie
zmniejsza si¢ koszty paliwa oraz energii. Wszystko to pokazuje, ze przejmowanie przez PKP Cargo
srednich przedsiebiorstw o wzglednie duzym udziale w rynku to krok w stron¢ dominacji rynku

logistyczno — transportowego w Europie srodkowo — wschodniej.
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