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Streszczenie

Glownym celem pracy jest ocena oplacalnosci fuzji i przeje¢ na przyktadzie branzy
informatycznej. W pracy zbadano kondycje finansowa dwoch grup firm: ktére zdecydowaty
si¢ na proces fuzji i przeje¢ w branzy informatycznej oraz tych spétek sektora IT, ktore nie
dokonaty transakcji konsolidacyjnej. Poréwnanie kondycji finansowej podmiotéw
przeprowadzono dla okresu 2011-2019. Stwierdzono, ze kondycja finansowa podmiotow,
ktore nie zdecydowaly sie na fuzje lub przejecie osiggnely korzystniejsze poziomy
wskaznikow od drugiej badanej grupy. Zaréwno wskaznik plynnosci, rentownosci jak i
zadluzenia charakteryzowatl si¢ lepszymi wynikami. Mimo to udziat sektora IT w cato$ci
transakcji konsolidacyjnych w Polsce osigga coraz wigkszy udziat w stosunku do innych

segmentdéw. Przedstawiono réwniez motywy, bariery oraz rodzaje transakcji fuzji i przejec

Stowa kluczowe

fuzja, przejecie, sektor IT

Tytul pracy w jezyku angielskim

Assessment of the profitability of mergers and acquisitions on the example of the IT industry
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WSTEP

Firmy daza do rozwoju we wszystkich obszarach prowadzonej dziatalnosci. Cheé
wzrostu na rynku oraz wickszej konkurencyjnosci powoduje, ze podmioty coraz czgsciej
decyduja si¢ na proces konsolidacyjny, co w efekcie moze spowodowac poprawe lub
pogorszenie kondycji przedsigbiorstwa. Poprzez ta transakcje mozliwy jest takze szybki
rozwdj nie tylko krajowy, ale rowniez zagraniczny. Rozszerzenie swojej oferty nie tylko w
Polsce, ale i za granicg jest zwigzane z zyskaniem wykwalifikowanej kadry zagranicznej jak i
wigkszej liczby klientow, stanowi to jeden z czynnikéw motywujacych inwestorow do

rozwoju poprzez transakcje konsolidacyjna.

W zaleznos$ci od kierunku rozwoju podmiot moze zdecydowac¢ si¢ na dokonanie fuzji lub
przejecia. Fuzja wystepuje, gdy dwa podmioty lub wigcej tacza si¢ i w efekcie powstaje nowa
spotka, natomiast przejecie to sytuacja, gdy majatek firmy przejetej zostaje przeniesiony do
firmy, ktéra zdecydowata si¢ na transakcje przejecia. Podmiot decydujacy sie na inwestycje w
zalezno$ci od plandow rozwoju moze zdecydowac si¢ na firme¢ z tego samego sektora, z innego
sektora, firm¢ oferujaca przedmioty lub ustugi komplementarne jak i na podmiot oferujacy
ustugi lub przedmioty ten sam tancuch dostaw stuzace do wyprodukowania wspolnego dobra.
Kazda z tych inwestycji posiada mocne i stabe strony. Glownym celem inwestorow jako efekt
fuzji lub przejecia jest powstanie efektu synergii. W celu oceny oplacalnosci dokonanej
transakcji podmioty moga oceni¢ warto$§¢ podmiotu przed i po transakcji a nastgpnie ocenic¢
Czy poziom zmiana jej wartosci jest satysfakcjonujgca. Innym sposobem oceny efektywnos$ci

transakcji s3 zmiany poziomu wskaznikow.

Proces ten bezposrednio wplynie na kondycj¢ finansowg przedsigbiorstwa, dlatego waznym
aspektem jest wybor odpowiedniego podmiotu, z ktorym dojdzie do fuzji lub potaczenia.
Istnieje wiele zagrozen, ale rowniez szans, ktore powstaja w efekcie transakcji
konsolidacyjnej. Odpowiednia strategia i plany dalszego rozwoju stanowig wazny element

powodzenia danej transakcji.

Segmentem, na ktory popyt w ostatnich latach rosnie to sektor IT. Wzrost zapotrzebowania na
ustugi, sprzet jak i oprogramowanie IT sprawia, Zze coraz wigcej inwestorow podejmujac
transakcje konsolidacyjng decyduje si¢ na ten segment. Réwniez pandemia koronawirusa
uwidocznita znaczenie sektora informatycznego ze wzgledu na przejscie na zdalny tryb pracy

jak i nauki. Pandemia spowodowata, ze rynek informatyczny gwattownie si¢ rozwinal w tym



okresie. Ze wzgledu na staly rozwdj tego sektora, liczba fuzji segmentu informatycznego

stanowi coraz wigkszy udziat w calo$ci transakeji konsolidacyjnych w Polsce.
Przedmiotem badan w pracy jest ocena optacalnosci fuzji i przeje¢ w branzy informatycznej.

W pracy postawiono teze, iz fuzje i przejecia prowadza do poprawy sytuacji finansowej firmy

przejmujacej
Cel:

Celem gléwnym jest ocena wptywu dokonania fuzji 1 przejecia na sytuacje finansowa
przedsigbiorstw z sektora informatycznego w stosunku do firm, ktére nie zdecydowaly si¢ na

dokonanie procesu konsolidacyjnego.
Aby osiggnac cel gtowny przedstawiono cele szczegotowe:

e Prezentacja podstawowych motywow i barier dokonywania fuzji i przeje¢ przez firmy
oraz czynnikow, ktore maja wplyw na oplacalno§¢ lub niepowodzenie danej
inwestycji.

e Zaprezentowanie sytuacji finansowej wybranych spotek z branzy informatycznej,
ktére dokonaly przejecia lub fuzji w stosunku do pozostatych firm z branzy

informatycznej, ktore nie zdecydowaty si¢ na proces konsolidacyjny.

Metodyka badan:

Dazac do wykonania gtéwnego celu pracy, skorzystano ze Zrodet pierwotnych 1 wtornych. W
czesci teoretycznej dokonano przegladu literatury dotyczacego glownych motywow, barier,
rodzajow fuzji i przejeé, a takze miar przedstawiajacych czy dana inwestycja byta efektywna.
W tym celu skorzystano takze z artykutow naukowych 1 zrodel internetowych, a takze zrodet
statystycznych przedstawiajgca jak ksztaltowata si¢ sytuacja dokonywania fuzji 1 przeje¢ w
ostatnich latach. Uzyto metode opisowa. W drugiej czgsci przedstawiono opis sektora
informatycznego oraz zaprezentowano liczbe 1 warto$¢ fuzji i przeje¢ ogdtem na Swiecie, w
Europie, w Polsce, a takze w zaprezentowanym sektorze w Polsce oraz zmiany w jej liczbie i
wartos¢ transakcji na przestrzeni lat. Wykorzystano raporty, baz¢ danych Emis, sprawozdania
przedstawiajace kondycje finansowa podmiotow sektora informatycznego, ktore zdecydowaty

si¢ na dokonanie fuzji lub przejgcia oraz firm z tego samego sektora, ktore nie dokonaly



danych transakcji. Za pomocg sprawozdan wykonano analize¢ wskaznikowa. Przedstawiono
wnioski prezentujace czy sytuacja finansowa firm, ktére dokonaty dane transakcje jest

korzystniejsza niz kondycja firm, ktdre si¢ na nig nie zdecydowaty.



ROZDZIAL 1. ISTOTA FUZJI I PRZEJEC

1.1 Motywy podejmowania fuzji i przejec

Przedsi¢biorstwa stale daza do wzmocnienia pozycji na rynku. Ich gléwnym celem jest
poprawa sytuacji finansowej, a takze m.in. zmniejszenie kosztow produkcji, wzrost
rozpoznawalno$ci firmy, rozszerzenie oferty produktow, w ktorych specjalizuje si¢ dana
firma, a takze zatrudnienie wykwalifikowanej kadry pracownikow, ktorzy dzieki swojemu
doswiadczeniu moga znaczaco wplyna¢ na jako$¢ oferowanych wustug, a takze
rozpoznawalno$¢ firmy. Oferowanie dobrej jakosci produktéw powoduje wzrost zaufania
klientoéw do firmy, co wptywa na wigksza liczbe osdb korzystajacych z ustug i oferty firmy
dzigki czemu podmiot moze zanotowa¢ wigkszy udzial branzy w danym rynku.
Przedsigbiorstwa daza do ciagtego podejmowania nowych dzialan, dzigki czemu staja si¢
konkurencyjne: m.in. poprzez dokonywanie fuzji lub przeje¢ moze nastapic¢ ich dynamiczny

rozwoj.

Powstawanie coraz wigkszej liczby przedsigbiorstw ma znaczacy wplyw na wzrost
konkurencji, ktora pozytywnie wptywa na rynek. Powoduje, ze firmy dgza do innowacyjnosci
1 wyr6znienia si¢ na rynku, oferujg réoznorodne produkty o coraz wyzszej jakosci za nizsza
cene niz konkurenci, co wplywa na wybor przez konsumenta danej firmy. Klienci szukaja
przede wszystkim produktéw o wysokiej jakosci, a takze zwracaja uwage na produkty, ktore
wyrozniajg si¢ w okreslony sposob w poroéwnaniu do innych firm. Strategig niektorych firm
jest rowniez specjalizacja w okreslonej branzy, oprocz tego konkurencja ma réwniez wpltyw
na rozwoj gospodarczy’. Poprzez wzrost liczby firm konkurujacych, kazda z nich stara sie
umocni¢ pozycj¢ na rynku, co ma bezposredni wplyw na ogolna popraweg jakosci
oferowanych ustug 1 produktéw w poszczegdlnych branzach, co takze wplywa na zdolnos¢

konkurencji za granica.

Sposobem na szybki rozwo6j firmy, dzigki ktorej zanotuje wzrost udziatu na rynku jest

dokonywanie fuzji 1 przejgc.

Czynnikiem, ktory zacheca konkurentow do podjecia fuzji lub przejecia danej firmy jest jej

dobra kondycja finansowa, rosnaca sprzedaz w firmie przejmowanej lub w ktorej zostanie

1 M. Kraszewska, K. Pujer, Konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw. Sposoby budowania przewagi konkurencyjnej,
Wydawnictwo Exante, Wroctaw, 2017, s. 12,13



dokonana fuzja, wzrost liczby klientow, oferowanie coraz lepszej jakosci produktow.
Natomiast glowng motywacja dla wlascicieli firm jest mozliwos$¢ osiagnigcia dynamicznego
rozwoju?. Bardzo waznym aspektem decydujacym o sukcesie podjecia fuzji lub przejecia jest
dobor odpowiedniego kontrahenta, poniewaz bg¢dzie mialo to wpltyw na dalsza kondycje
finansowg firmy przejmujacej. Dokonanie danej transakcji wigze si¢ nie tylko z mozliwo$cia

poprawy sytuacji finansowej, ale rowniez z podjeciem ryzyka®.

Jednym z waznych motywow dokonania transakcji fuzji lub przejecia jest motyw
finansowy. Transakcja na rynku fuzji i przeje¢ moze mie¢ wpltyw na poprawg sytuacji
finansowej firmy, ktora dokonata transakcji na rynku przeje¢. W momencie, gdy kondycja
finansowa firmy przejmowanej jest dobra, jej wyniki sprzedazy, przychod, stopa zwrotu sg
wysokie - moze mie¢ pozytywny wpltyw na wzrost poziomu kondycji finansowej firmy, ktora
dokonata transakcje na rynku przejeé.* Czynnikiem, ktory rowniez przyczynia sie do podjecia
decyzji o polaczeniu podmiotdw to obnizenie kosztow na skutek synergii, poprzez zmiang
struktury firmy, likwidacje pokrywajacych si¢ aktywow. Gdy firmy decyduja si¢ na transakcje
konsolidacyjng z firmg z tego samego sektora, sa w stanie obnizy¢ koszty, ze wzglgdu na ten
sam lub podobny proces produkcyjny®. Dodatkowo koszty state w zwigzku z powigkszeniem
produkcji moga réwniez si¢ nie zwigkszy¢. Wystepuje korzys¢ skali — ma wptyw na wzrost

przychodow na skutek wigkszej skali produkcji.

Gdy poziom rozwoju firmy jest wysoki, kondycja finansowa jest dobra, wystgpuje staly
rozwoj, a takze charakteryzuje si¢ stabilnoscig finansowg oraz posiada $rodki finansowe,
ktora moglaby wykorzysta¢, moze zdecydowac si¢ na rozwoj firmy poprzez inwestycje w
dokonanie fuzji lub przejecia innej firmy. W ten sposob podmiot moze wykorzysta¢ fundusze,
dzieki ktorym bedzie w stanie dalej si¢ rozwijaé poprzez rozwoj zewnetrzny. Stanowi to
znacznie szybsza forme rozwoju oraz wejscia na nowe rynki w przeciwienstwie do rozwoju
wewnetrznego. Dodatkowo moze si¢ okazac, ze firma na skutek dokonania nabycia zwigksza
swoje mozliwosci do skorzystania z kredytu. Taka sytuacja wystepuje w przypadku, gdy

podmiot, ktory przedsiebiorstwo zdecydowato si¢ przeja¢ lub z ktorym dokonato fuzji nie

2 E. Ambukita , Fuzje i przejecia, jako strategia rozwoju przedsiebiorstwa- aspekty teoretyczne, Zeszyty
naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego nr 804”, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 67, 2014, s.715-
723,s.722

® R.F. Bruner (red.), Applied Mergers Acquisitions, John Wiley & Sons Inc., Hoboken, New Jersey, 2004, s.15
4 E. Ambukita, op.cit, s. 175-723, s. 718

% E. Puzio, Uwarunkowania fuzji i przejec przedsiebiorstw, ”Wspolczesne problemy ekonomiczne nr 2/2018
(18)”, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 2018, s. 80
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wykorzystal wszystkich mozliwo$ci skorzystania z zewnegtrznych zrodet finansowania.
Dlatego firma, gdy nie mozliwosci otrzymania kredytu, poprzez rozszerzenie dziatalnosci

moze zyskac taka sposobnos¢.

Dokonanie fuzji z inng firma, majaca lepsza pozycje na rynku moze si¢ okazal
korzystnym rozwigzaniem dla obu stron ze wzgledu na potaczenie sit obu spotek, ktore beda
w stanie lepiej zarzadza¢ firma. Ze wzgledu na wprowadzenie odpowiedniej strategii,
kondycja finansowa dziatalno$ci, ktorej sytuacja finansowa byta stabsza od firmy, z ktérg

dokonata fuzji firmy moze zanotowaé poprawe.

Motywami dokonywania transakcji na rynku przeje¢ sg réwniez korzysci podatkowe (np.
wplyw na mniejsza podstawe opodatkowania) oraz wzrost wartosci akcji®. Korzyscia, jaka
podmiot inwestujacy moze osiggna¢ to sytuacja, w ktorej wartos¢ rynkowa firmy przejetej
zostanie niedoktadnie okre$lona, poniewaz w rzeczywisto$ci warto$¢ podmiotu moze by¢

znacznie wieksza’.

Do motywow rynkowych i marketingowych zaliczamy m.in. umocnienie pozycji na
rynku. Poprzez zwigkszenie oferty, ilosci i jakosci ustug, firma staje si¢ coraz bardziej
zauwazalna, dzigki czemu zdobywa zaufanie na rynku oraz wickszg liczbe Kklientow.
Rozszerzenie dziatalno$ci firmy w wielu obszarach ma wplyw na wzrost zainteresowania
oferowanymi ustugami ze strony kupujacych, dzigki czemu jej konkurencyjno$¢ wzrasta lub
zostaje wyeliminowana. Jedng ze strategii moze by¢ takze specjalizacja firmy w jednej
dziatalnosci. Dzigki temu oferuje produkty o znacznie wyzszej jakosci. Podmiot poprzez
skupienie si¢ na jednym segmencie zdobywa coraz wiecej informacji, w jaki spos6b moze
oferowac produkty o lepszej jakos$ci, co si¢ wigze ze wzrostem liczby klientow. Staje si¢
ekspertem w efektywnym zarzadzaniu danym segmentem, dzigki czemu wykorzystuje

wszystkie mozliwos$ci rozwoju 1 pozytywne strony prowadzonej dziatalnosci.

Oprocz specjalizacji, inng strategig rozwoju jest polaczenie podmiotéw z rdznych sektorow,

dzigki czemu moze oferowa¢ uslugi nie tylko z tego samego segmentu, w ktorym si¢

8 H. J. Wnorowski, Przejecia i fuzje jako forma ekspansji korporacji, [W:] Gruszewska E. (red.), Wspolczesne
wyzwania rozwoju gospodarczego Polityka i kreacja potencjatu., Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku
2015, s.15

7 K. Butrym, M. Odlanicka-Poczobott, Motywy sprzedawcow i nabywcow w transakcjach fuzji I przejeé, [W:]

J.Pyka (red), Nowoczesnosé przemystu i ustug, Katowice: Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa,
2002, 5.118-128, 5.120
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specjalizowata dotychczas, ale réwniez rozszerzenie dzialalnoSci daje mozliwos¢

zaoferowania wigkszego zakresu produktow.

Firmy czesto decydujg si¢ na dokonanie fuzji lub przejecia podmiotu, ktory oferuje produkty
lub ustugi komplementarne, dzigki czemu klienci podczas transakcji, kupuja dodatkowo drugi
produkt, mimo ze poczatkowo zamierzali pozyskac¢ tylko jeden. Oferowanie produktow
komplementarnych stanowi strategi¢ wielu firm. Sprawia, ze wydatki klientéw oraz
przychody firmy stajg si¢ wieksze. Klienci oprocz produktu gtéwnego, decyduja si¢ roéwniez
na produkt, ktory jest bezposrednio z nim zwigzany. Czasami sprzedawane produkty sa
oferowane w zestawie, cena nie wydaje si¢ duzo wyzsza, dlatego klient decyduje si¢ na jego
zakup. Przyktadem moze by¢ laptop 1 myszka. Po zakupie laptopa, Kklient z duzym

prawdopodobienstwem zakupi myszke w tym samym sklepie zamiast wyboru innego sklepu®

Dodatkowo, rozszerzenie dzialalnosci moze stanowi¢ formg zabezpieczenia dla firmy.
Przedsi¢biorstwo zmniejsza ponoszone ryzyko, w przypadku, gdy np. poczatkowo oferowato
produkty lub ustuge z danego segmentu, a podjeto decyzj¢ o dokonaniu fuzji lub przejecia z
firma, ktéra nie jest zwigzana bezposrednio z dotychczas prowadzong dziatalnoscig. Gdy
popyt na jeden z sektoréw spadnie, forma zabezpieczenia jest drugi segment, w ktory firma
zdecydowala si¢ zainwestowac. Nagly spadek popytu moze by¢ spowodowany m.in ze
wzgledu na powstawanie substytutow, ktore moga by¢ tansze niz produkt oferowany przez
firm¢. Jednak w sytuacji, gdy firma decyduje si¢ na potaczenie z przedsigbiorstwem
oferujgcym substytuty istnieje szansa, ze polaczone firm zdecyduja si¢ na podniesienie cen za
oferowane produkty®. Dlatego wybér segmentu, w ktory wlasciciele przedsiebiorstwa
zdecyduja si¢ zainwestowal stanowi wazny element, decydujacy o podzniejszym

funkcjonowaniu i optacalnosci prowadzonej dziatalnosci przez firme.

Podjecie transakcji na rynku przeje¢ lub dokonanie fuzji z podmiotem oferujacym
produkty komplementarne wigze si¢ z poniesieniem mniejszego ryzyka w przypadku np.
rozpoczynania dzialalno$ci od poczatku wewnatrz firmy. Rozpoczecie od podstaw
dziatalno$ci w firmie wigze si¢ rowniez z duzymi naktadami pieni¢znymi. Dodatkowo firma
jest w stanie w znacznie szybszy sposob dokonaé¢ rozwoju poprzez fuzje lub przejecia,

zamiast rozwoju wewnetrznego, ktory wigze si¢ z przygotowaniem planu rozwoju nowej

8 E. Puzio, op.cit., 2018, s. 81
R. J. Gilbert, Innovation matters: competition policy for the high-technology economy, The MIT press,
Cambridge, Massachusetts London, England, 2020, s.93
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dziatalno$ci, jej organizacja, konieczno$cig zapoznania si¢ ze specyfika nowopowstalej
dziatalnosci oraz wdrozenie projektu rozwoju i powstaniu dziatalnosci od podstaw. Natomiast
na skutek polaczenia czas, w jakim nastgpi rozwdj dziatalnosci jest znacznie szybszy'®.
Dzi¢eki dywersyfikacji ryzyka, sytuacja finansowa rowniez staje si¢ ugruntowana. W
przypadku checi otrzymania pozyczki, przedsigbiorstwo z wigkszym prawdopodobienstwem
otrzyma ja za nizsza cen¢ ze wzgledu na dobra kondycje finansowa, ktéra nie zmienia si¢
gwattownie. Gdy popyt na jeden z segmentow spadnie, sytuacja firmy nadal moze by¢
odpowiednia ze wzgledu na inwestycje w inny segment!!. Stanowi to forme zabezpieczenia
dla pozyczkodawcy, dlatego z wigkszym prawdopodobienstwem zdecyduje si¢ na jej

udzielenie.

Do motywow dokonywania fuzji i przeje¢ zaliczamy rowniez motywy techniczne i
operacyjne. Ze wzgledu na duze zmiany, jakie zachodza przez polaczenie lub fuzje np.
zmiana struktury firmy, zmiana kadry, nastepuje konieczno$¢ nowej organizacji

przedsiebiorstwa.

Opracowanie strategii jest kluczowym punktem w powodzeniu przy dokonaniu transakcji na
rynku przeje¢. Zmiana organizacji w celu zintegrowania zarzadzania na wielu plaszczyznach
m.in. ksiggowosci, marketingu, a takze kadr, powoduje, Ze nastepuje zmniejszenie
zatrudnienia'?>. Dotyczy to m.in. pracownikéw dziatu technicznego - z powodu braku
koniecznosci zatrudnienia dwoch osdb obslugujacych jedno stanowisko pracy np. jedng
maszyne'3, Ma to wptyw na ograniczenie kosztow wynagrodzenia ze wzgledu na mozliwo$é

zmniejszenia liczby stanowisk.

Przedsigbiorstwa dgza do zatrudnienia wykwalifikowanej sity roboczej, natomiast, gdy w
firmie, ktora zostata przejeta lub doszto do fuzji, kadra zarzadzajaca jest nieefektywna -

zostaje ona usunigta z powierzonego stanowiska. Daje to mozliwo$¢ zatrudnienia

10 K. Butrym, M. Odlanicka-Poczobott, op.cit., s. 119

A, Szypko, Motywy M&A — szerokie mozliwosci rozwoju przedsiebiorstw poprzez fuzje i przejecia,
Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa, Przeglad Organizacji, Nr 3 (866), 2012, 5.18-22, s. 21

12 K. Gugler, B.B. Yurtoglu, The effects of mergers on company employment in the USA and Europe,
“International Journal of Industrial Organization”, Elsevier, Vol.22, issue 4, April, 2004, 481-502, s. 482

13 3. Adamska-Mieruszewska, M. Markiewicz, Czynniki sukcesu fuzji i przeje¢ horyzontalnych na przyktadzie
globalnych agencji informatycznych, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 2, s 473-484,
s. 474
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pracownikow, ktérych poziom efektywnosci jest znacznie wyzszy, dzieki czemu zaré6wno

poziom organizacji jak i wyniki pracownikéw, poprzez odpowiedniag motywacje wzrosng.*

Na skutek polaczenia wystepujg rowniez korzysci techniczne, do ktorych zaliczamy m.in.
brak koniecznosci korzystania z czeSci maszyn, dotyczy to firm, ktore przed potaczeniem lub
fuzja dziataly w tym samym sektorze lub ktore specjalizowaly si¢ w wytwarzaniu podobnych
produktow oraz w celu ich wytwarzania korzystaty z tych samych maszyn lub podobnych. W

efekcie transakcji konsolidacyjnej ponoszone koszty maleja na skutek efektu synergii®®.

Do gtéwnych motywow zaliczamy réwniez motywy menadzerskie. Na skutek dokonania
transakcji potaczenia lub fuzji, wzrasta odpowiedzialno$¢ ze wzgledu na rozszerzenie
dzialalno$ci oraz zwigkszenie obowigzkdw menadzera, os6b zajmujacych si¢ zarzadzaniem w
firmie. Podejmuja decyzje, ktore sg znacznie bardziej odpowiedzialne ze wzgledu na
powigkszenie obszaru zarzadzang dziatalno$cig Moze by¢ to rownoznaczne z otrzymaniem
wickszego wynagrodzenia. Ro$nie rdwniez prestiz 1 wladza ze wzglegdu na wzrost
koniecznosci kontroli, a takze konieczno$¢ rozwoju menadzera w réznych obszarach, np. w
przypadku, gdy fuzja lub potaczenie dotyczy innego segmentu niz dotychczasowa

dziatalno$é?®.

Decyzja o dokonaniu fuzji lub przejecia stanowi duza szanse¢ rozwoju dla
przedsicbiorstwa. Waznym elementem majacym wplyw o dokonaniu transakcji jest analiza
due dilligence. Przed dokonaniem wyboru dotyczacego zainwestowania w konkretng firme -
przygotowywanie analizy pomaga podja¢ ostateczng decyzje. Osoba zainteresowana
inwestycja, zleca firmie zewnetrznej jej przygotowanie, dzigki czemu zostaje przedstawiona
ogoblna kondycja firmy. Poprzez dostep do wszystkich danych firmy i przygotowaniu jej w
odpowiedni sposob inwestor otrzymuje szczegotowe informacje dotyczace mozliwych
obszaréw zagrozenia i Szans rozwoju dla przedsigbiorstwa. Przygotowane badanie dotyczy
nie tylko sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ale takze wszystkich obszaréw zwigzanych z
prowadzong firmg. Przedstawia m.in. informacje na temat wykorzystania zasobow
technologicznych, sytuacj¢ handlows, podatkowa. Dzieki temu inwestor jest w stanie

zdecydowac, czy dany podmiot jest odpowiednim wyborem. Stanowi rowniez wskazoéwke po

14 M. Stuss Magdalena, Specyfika zarzadzania zasobami ludzkimi po fuzjach i przejeciach przedsiebiorstw,
Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow, 2015

15 Benefits of a Merger or Acquisition < https://archive.mbda.gov/news/blog/2012/04/benefits-merger-or-
acquisition.html> [dostep: 13.02.2022]

16 K. Butrym, M. Odlanicka-Poczobott, op.cit., 5.120
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podjeciu decyzji o przejeciu lub fuzji, na czym firma powinna si¢ skupi¢, aby prawidlowo
wykorzystaé potencjal firmy jak i na co powinna zwrdci¢ uwage, aby mogta zlikwidowa¢ lub

zabezpieczy¢ ewentualne ryzykal’.

Podejmujac decyzj¢ o dokonaniu transakcji na rynku fuzji i przeje¢ wazny aspekt, na ktorym
kierownictwo powinno si¢ skupi¢ stanowi Stworzenie odpowiedniej strategii dalszego
rozwoju. Na skutek dokonania danych transakcji istnieje szansa na dynamiczny rozwoj firmy.
Udziat procentowy w rynku roéwniez wzrosnie, dzigki czemu firma staje si¢ coraz bardziej
konkurencyjna. Che¢ poprawy kondycji finansowej, redukcja cz¢éci kosztow operacyjnych
jak i redukcja stanowisk pracy sprawia, ze ponoszone koszty sg nizsze. Wiele zalet dokonania
fuzji lub przejecia zacheca nabywcow firm do podjecia danej decyzji. Jest to jedno z dziatan,
dzigki, ktoremu firma moze w krotkim okresie czasu znaczaco wplyna¢ na zajmowang
pozycj¢ na rynku. Jednak podjecie danej decyzji stanowi nie tylko szanse dla firmy, ale

rowniez stanowi ryzyko niepowodzenia transakcji.

1.2 Bariery fuzji i przejeé

Decyzja o dokonaniu fuzji lub przejecia stanowi cigzka i odpowiedzialng decyzj¢. Jest to
zar6wno szansa, jak i zagrozenie dla funkcjonowania podmiotu. Dlatego jej podjecie jest
rownoznaczne z konieczno$cig dokonania wielu zmian w firmie m.in. zmiana organizacji
firmy, co nie zawsze okazuje si¢ tatwe, moze wywota¢ wiele komplikacji w jej
funkcjonowaniu. Podjecie decyzji 0 przejeciu lub fuzji innego segmentu niz dziatalnos¢
podstawowa stanowi szanse ze wzgledu na mozliwos¢ szybkiego rozwoju, a z drugiej strony
jest zagrozeniem z powodu dynamicznych zmian zachodzacych na rynku. Organizacja
zarzadzania nowym segmentem, z ktorym dotychczas nie mialo si¢ stycznos$ci stanowi jedng z
wielu barier dokonania takiej decyzji, poniewaz konieczna jest zmiana struktury

funkcjonowania firmy.

Zachodzace zmiany Stanowig rowniez trudnosci dla pracownikow firm, ktore zostaty
przejete lub w ktorych doszto do transakcji konsolidacyjnej. Czesto nie sg oni odpowiednio
informowani o sytuacji, w jakiej znajduje si¢ firma lub wiadomos$¢ o przejeciu lub fuzji
pojawia si¢ przed samym dokonaniem transakcji, mimo ze planowane jej dokonanie,

zaplanowane bylto z duzym wyprzedzeniem. Barierg jest rowniez zmniejszenie wydajnosci

17 A. Podczaski, Due diligence — kluczowy etap w procesach fuzji i przeje¢, Kwartalnik nauk o
przedsigbiorstwie, 54(1), 2020/1, s. 69-80, 5.72-74

15



pracy oséb zatrudnionych®®, co moze stanowi¢ zagrozenie w funkcjonowaniu firmy. Wiele
0sOb traci miejsce pracy ze wzgledu na redukcje etatéw. Zmiany organizacyjne powoduja, ze
pracownicy z wieloletnim stazem, ktorych efektywnos$¢ byta wysoka sa zmuszeni znalezé
nowe zatrudnienie. Pracownicy zarzadzajacy firma przejmowang na skutek przejecia moga
straci¢ swoje stanowisko — ich potencjal operacyjny zostaje niewykorzystany. Firma ze
wzgledu na oszczednos$ci lub stanowiska, ktore byly podobne w obu firmach jest zmuszona
zredukowa¢ wiele etatow z powodu braku optacalnosci utrzymywania kilku tych samych
stanowisk lub ze wzgledu na zmiane struktury firmy, petnione wczesniej stanowiska nie sg
juz potrzebne. Dlatego poinformowanie pracownikéw o dokonaniu fuzji lub przejecia przez
inng firm¢ wzbudza obawy, a takze moze wplynagé na zmniejszenie iCh zaangazowania.
Stanowi to jedng z gléwnych barier, poniewaz brak efektywnos$ci pracownikéw oznacza

stabsze wyniki firmy lub zaburzenie jej funkcjonowania®®.

Réznice kulturowe réowniez stanowig przeszkode w podjeciu decyzji o dokonaniu
transakcji na rynku przeje¢ ze wzgledu na roznice korporacyjne. W przypadku braku
odpowiedniej organizacji lub niezwrdceniu uwagi na aspekt roznic kulturowych pracownicy
moga czu¢ si¢ pominigei lub nie odczuwaé satysfakcji z wykonywanej pracy. Jest to wazny
element, ktéry jest bardzo czgsto pomijany w planowaniu organizacji firmy. Nagla zmiana
wilasciciela, warunkéw 1 zwyczajow panujacych w firmie moze stanowi¢ problem dla
pracownikow firmy przejetej?°. Dlatego tak wazne jest wdrozenie w planie rozwoju aspektow
kulturowych, tak, aby réznice kulturowe Zadnej ze stron nie zostaly pominigte, poniewaz
stanowi to istotny element decydujacy o satysfakcji z wykonywanej pracy. Poprzez
odpowiednig strategie firmy i okazanie szacunku nowo przejetej firmie, ich pracownicy moga
nie odczuwac¢ duzych zmian. Zamiast tego odpowiednia strategia powinna uwzgledni¢ szanse
rozwoju, jakie mogg stanowi¢ réznice kulturowe, czyli w jaki sposob obie strony moga
skorzysta¢ na roznicach jakie ich dzielg 1 w jaki sposob razem moga dazy¢ do wspdlnego

celu?t,

18 K. Lopacinska, Korzysci i zagrozenia dla przedsiebiorstw wynikajgce z fuzji i przejecia na rynku
miedzynarodowym, ”Biznes miedzynarodowy w gospodarce globalnej”, nr 33, 2014, 5.583-594, s.591, 592

19 D. Klimczak, M&A Post-merger integration — istota i rola dobrze przygotowanego przejecia, Kwartalnik nauk
o przedsigbiorstwie, 2020/2, 5.94-103, 5.98

2035, Kosowski, Efektywne zarzadzanie zasobami ludzkimi w fuzjach i przejeciach, ”Zeszyty Naukowe Wyzszej
Szkoty Humanitas Zarzadzanie” 2019 (2), s. 93-106, str.95

21 K. Lopacinska, op.cit., s. 583-594, s.591, 592
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Firma decydujaca si¢ na przejecie lub fuzje powinna miec jasno sprecyzowane cele.
Czesto poprzez brak precyzyjnych motywow i ograniczony dostep do informacji na temat
spotki przejmowanej firma nie jest w stanie zaplanowaé efektywnej strategii wzrostu. Brak
mozliwosci otrzymania szczegdtowych informacji na temat spotki stanowi barierg, poniewaz
strategia przedsigbiorstwa na kolejne lata moze zosta¢ nieprawidtowo wykonana, ze wzgledu

na brak dostgpu lub niedostarczenie wszystkich danych na temat firmy przejmowane;.

Jedna z barier, ktora jest mozliwa do wystapienia stanowi zte oszacowanie wartoSci
2
firmy. Istnieje mozliwos$¢, ze zaistnieje konieczno$¢ poniesienia wyzszych wydatkow niz w

rzeczywisto$ci firma powinna przeznaczyé na nig?.

Oprocz aspektu finansowego wazng role stanowi réwniez odpowiednia wiedza o
przejmowanym segmencie w celu prawidlowego zarzadzania firmg jak i wiedza na temat
klientow: ich potrzeb oraz przyzwyczajen. W celu utrzymania klientow firma przejmujaca
powinna zdoby¢ doktadne informacje na temat relacji podmiotu z Klientami, ich polityki,
sposobach dobrej komunikacji jak i metodach, dzigki ktorym mogliby zacheci¢ nowych
klientow do skorzystania z oferty firmy przejetej. Czgsto decyzja wejécia na nowy segment
moze okaza¢ si¢ znacznie ci¢zsza niz mogto si¢ to wydawac firmie, ktéra dokonuje przejecia.
Sposob organizacji, przyzwyczajenia pracownikéw sa czesto inne, co stanowi barier¢ dla
firmy przejmujacej. Jednak poprzez stworzenie odpowiedniego planu, strategii i zdobyciu
informacji na temat dotychczasowych sposoboéw zarzadzania podmiotem nowi wiasciciele
rowniez w prawidlowy sposob sprawia, ze firma bedzie si¢ rozwijata w dobrym kierunku

dzigki swojej wiedzy 1 doswiadczeniu.

Przedsigbiorstwo decydujac si¢ na fuzje lub przejecie powinno uwzgledni¢ wszystkie
mozliwe zagrozenia. Dzigki temu zmniejszy ryzyko poniesienia niepowodzenia. Barierg
stanowi mozliwos¢ nieprawidtowego przygotowania analizy rynku, ktory jest jednym z
gtéwnych elementow decydujacych o powodzeniu dokonanej transakcji a takze aspekt roznic
kulturowych, ktéry czesto jest pomijany, a réwniez jest waznym elementem?. Podjecie
decyzji o dokonaniu fuzji lub przejgcie wigze si¢ z ryzykiem. Analiza rynku i analiza
finansowa stanowi wazng czgs¢ powodzenia transakcji. Dlatego przygotowanie jej przez

specjalistow, moze znaczaco wpltyna¢ na powodzenie transakcji. Czesto poprzez brak

22 Ryzyka wspotczesnego rynku fuzji i przeje¢, Raport z badania Crowe Horwath i FERF, s.7
<https://www.tgc.eu/media/publikacje/Mergers&Acquisitions.pdf>

23 ). Badrtalei, D.L.Bates, Effect of Organizational Cultures on Mergers and Acquisitions: The Case of
DaimlerChrysler, “International Journal of Management”, VVol. 24 No., 2 June 2007, 5.304
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wystarczajacych informacji lub nieprawidtowe przygotowanie analizy, dokonana transakcja
moze skonczy¢ sie niepowodzeniem, co w duzy sposob wplynie na sytuacje finansowa
przedsigbiorstwa. Przygotowanie dokladnej analizy finansowej, a takze zwrocenie uwagi na
wszystkie ryzyka podejmowane przez firme i stworzenie odpowiedniego planu
zabezpieczenia firmy, poprzez odpowiednig strategic moze mie¢ wplyw na powodzenie
transakcji konsolidacyjnej. Jednak czasami przewidzenie sytuacji, jaka bedzie w danym
segmencie w ciggu kilku lat moze by¢ niemozliwa, ze wzglgdu na stale zachodzace zmiany w
gospodarce co w efekcie moze spowodowac zmiany w popycie na produkt oferowany przez

przejeta firme.

1.3 Rodzaje fuzji i przeje¢

Firmy planuja r6zne strategie wzrostu, w zalezno$ci od planu rozwoju moga zdecydowac
si¢ na dokonanie fuzji lub przej¢cia. Fuzja wystepuje w sytuacji, gdy nastepuje potaczenie
firm, dzieki czemu powstaje nowa spotka. Dlatego majatek obu firm zostaje przeniesiony do
nowopowstatego podmiotu. Fuzja pomaga we wspolnym wykorzystaniu silnych stron, a
pokonaniu stabych, wspdélnym rozwoju 1 zintegrowaniu dziatalnosci, dzigki czemu
efektywnos¢ firmy wzrosnie, a koszty dziatalno$ci poprzez wspolng dziatalnos¢ beda
mniejsze niz w poréwnaniu, gdy dziataly, jako odr¢bne firmy. Integracja firm sprawia, ze
poprzez ograniczenie kosztow, oferowana cena za produkty takze moze zanotowaé spadek, co
wplywa na wigkszg konkurencyjnos¢. Oprocz tego obie firmy na skutek polaczenia decyduja
0 dalszych kierunkach rozwoju, a takze podejmuja decyzje i razem zarzadzaja firma.
Natomiast przejgcie zachodzi w sytuacji, gdy majatek jednej firmy zostaje przejety przez
druga firme¢ — nie powstaje nowy podmiot. Nastepuje ustanie bytu prawnego firmy, ktora
zostala przejeta. Czgsto przedsiebiorstwo dokonujgce przejecia charakteryzuje sie¢ wyzsza
pozycja rynkowa, lepszym poziomem rozwoju oraz jest silniejsze w stosunku do firmy, ktora
zostala przejeta. Tak jak w przypadku fuzji takze nastgpuje ograniczenie kosztow i wzrost

pozycji na rynku.

Firma decyduje sie na inwestycj¢ W konkretng spotke, w zaleznosci od planowanego rozwoju,
jej celem moze by¢ oferowanie produktow z réznych segmentow, z jednego segmentu lub
m.in. osiggniecie wigkszej kontroli nad firmg poprzez inwestycje w przedsigbiorstwo,

majacych taki sam tancuch dostaw, a ktore znajduje si¢ na ré6znym ich poziomie.
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Istnieje wiele klasyfikacji fuzji i przeje¢, jednak jednym z podstawowych rodzajow, jakie

wyrozniamy, to podzial, ze wzgledu na fuzje:

e poziome
e pionowe
e konglomeratowe

e koncentryczne

Wyroézniamy fuzje pozioma (horyzontalng), dotyczy fuzji z firma oferujaca produkty z
tych samych sektorow, producentow, ktorych oferta obejmuje ten sam lub podobny rodzaj
produktow. Segment klientow, do ktorych kierowane sg oferowane produkty jest podobna.
Firmy czgsto decyduja si¢ na podjecie fuzji ze swoimi konkurentami. Jej celem jest zdobycie
jak najwickszej cze$ci rynku. Dzigki fuzji z firma zajmujaca si¢ podobna dziatalno$cig
przedsigbiorstwo jest w stanie ograniczyé poniesione koszty?*. Czeéé z nich si¢ pokrywa, z
powodu na prowadzong dziatalno$¢. Istnieje mozliwo$¢ ograniczenia kosztow produkcji,
marketingowych oraz logistycznych dzigki eliminacji czgsci z nich. Na skutek redukcji
kosztow, wydajnos¢ firmy moze wzrosnagé, poniewaz jest w stanie przeznaczy¢ wigkszy

naktad pieni¢zny na inwestycje w celu poprawy efektywnosci firmy.

Dodatkowo w sytuacji, gdy dwa podmioty si¢ potacza, ktére maja duze udzialy na rynku w
danym sektorze, mogg zdoby¢ wickszo$¢ rynku. Na skutek potgczenia koszty jednostkowe
réwniez moga zmale¢, istnieje mozliwo$¢ obnizenia ceny oferowanych produktow. Z tego
wzgledu mozliwe jest kierowanie cenami produktow na rynku, dzigki czemu przedsigbiorstwo
zyskuje duzg przewage nad konkurentami?®. Zakup firmy, ktora jest znana i oferuje dobrej
jakosci produkty, moze by¢ znacznie tansze niz tworzenie jej od podstaw. Rozszerzenie
dziatalnosci i decydowanie 0 cenach moze sprawi¢, ze potencjalni kandydaci moga nie
zdecydowac si¢ na inwestycje w dany segment ze wzgledu na obawy zwigzane z mozliwo$cig

nie poradzenia sobie z konkurencja.

Fuzja pionowa (wertykalna) - dotyczy dziatalnosci, ktore sa wzajemnie powigzane poprzez
posiadanie tego samego tancucha dostaw. Dotyczy tej samej dziatalno$ci oraz produktow lub

ustug znajdujacych si¢ na réznym poziomie tancucha dostaw, stuzgcych do wytworzenia

24, Capron, The long term performance of horizontal acquisitions, “Strategic Management Journal”, Volume
20, Issue 11, 1999, 5.987-1018, s. 989

% C.E. Fee, Shawn T., Sources of gains in horizontal mergers: evidence from customer, supplier, and rival firms,
“Journal of Financial Economics 74”, Elsevier, 2004, s. 423-460, s.424
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wspolnego produktu. Nie konkurujg ze soba i nie zajmujg si¢ wytwarzaniem tych samych
produktow, ale sg to dobra, ktore sa od siebie wzajemnie zalezne np. moze dotyczy¢
wytwarzania dwoch roznych produktow, ktore sg konieczne, aby stworzyé produkt
koncowy?®. Zaleta potaczenia wertykalnego jest mozliwo$é jednoczesnego kontrolowania
procesu wytwarzania dwoch towaréw skladajacych sie na produkt koncowy. Dzieki
dokonania danej transakcji proces kontroli jest wigkszy. Podczas roznych proceséw
wytwarzania danego produktu istnieje mozliwos¢ poprawy komunikacji. Nastepuje integracja
procesu, dzigki czemu wdrozona zostaje lepsza organizacja zarzadzaniem cala produkcjg i

wzrost efektywnoséci?’.

Poprzez potaczenie firm, ktorych tancuch dostaw jest taki sam, poniesione koszty catego
procesu malejg. Nie ma koniecznosci szukania przedsigbiorstwa, ktore oferuje produkt po
korzystnej cenie potrzebny do wykonania produktu koncowego, poniewaz firma poprzez
potaczenie moze by¢ wilascicielem firmy wytwarzajacego ten towar. Dzigki temu ma wplyw

na poniesione koszty.

Dodatkowo poprzez wspotzalezno$¢ produktow zachodzi rowniez efekt synergii jest on
wigkszy niz synergia w przypadku produktow, ktore nie sa ze soba powigzane w zaden
sposob. W fuzji pionowej zachodzi synergia finansowa, operacyjna jak i menadzerska.
Synergia operacyjna dotyczy poprawy koordynowania catym procesem. Firma jest w stanie
znaczaco zmniejszy¢ wydatki na proces komunikacyjny. Synergia finansowa dotyczy
mozliwosci wyeliminowania ograniczen finansowych, m.in. mozliwe jest wykorzystanie
wolnych przeptywow pieni¢znych, zmniejszenie kosztu kapitatu jak i wzrost poziomu
zdolnosci kredytowej. Natomiast synergia menadzerska dotyczy mozliwo$ci zatrzymania
dobrej kadry, dzigki ktorej poziom wydajnosci przedsigbiorstwa wzrasta, a w efekcie

nastepuje usuniccie nieefektywnej kadry zarzadzajacej.

Waznym aspektem jest rowniez konkurencja. Czym wigkszg czg¢$¢ sktadajacych si¢ na
tancuch dostaw posiada przedsigbiorstwo tym wigksza przewage i kontrole osigga nad

konkurencja?®. Przyktadem moze by¢ walizka ze skory, gdy firma posiada wszystkie czesci

2T, J. Brennan, Vertical mergers, the coase theorem and the burden of proof, “Journal of Competition Law &
Economics”, 16(4), 2020, s.488-510, s.489

2 <What is a Vertical Merger? Advantages and Disadvantages - Wikiaccounting> [dostep: 28.05.2022]

28 <https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/vertical-merger-integration/> [dostep:
04.03.2022]

28], P. Choi, Mergers with Bundling in Complementary Markets, “The Journal of Industrial Economics”, Wiley, Vol.
56, No. 3, 2008, pp. 553-577 s. 555
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oprocz skory, ze wzgledu na przyjecie firmy zajmujacej si¢ produkcjg skory jest w stanie
zmniejszy¢ Swoje koszty jak i wplyna¢ na koszty poniesione przez reszte firm za towar do
produkcji walizek. Dlatego firma zyskuje przewage nad konkurencjg. Jest w stanie
decydowa¢ o kosztach poniesionych przez inne firmy, a swoje koszty jest w stanie

zminimalizowac.

Gléwna réznica miedzy fuzjg pozioma i pionowa polega na tym, ze fuzje horyzontalne daza
do zdobycia jak najwigkszej czeSci rynku, dzieki czemu nastepuje duza redukcja kosztow,
natomiast celem fuzji wertykalnej nie jest potgczenie z konkurencja, ale z firma, znajdujaca

si¢ na innym poziomie tancucha dostaw, dzigki czemu poziom kontroli jest znacznie wigkszy.

Kolejnym rodzajem fuzji jest fuzja konglomeracyjna, ktora dotyczy firm
prowadzacych dziatalnosci wzajemnie niepowigzane. Jest to rodzaj fuzji, w ktorych firmy
dzialaja na réznych segmentach. Podejmuja odrebne decyzje, poniewaz rynki nie sg
powiazane. Ich gldéwnym celem jest rozszerzenie prowadzonej dziatalno$ci jak 1 poprawa

sytuacji finansowej.
Istnieja:

e konglomeraty finansowe, ktorych zadaniem jest efektywne zarzadzanie finansami,
ktory prowadzi do wzrostu finansowego firmy
e konglomeraty zarzadcze, ktorych celem jest prowadzenie odpowiedniej strategii jak i

koordynowanie nad odpowiednim zarzadzaniem operacyjnym

Ich gléwng zaletg jest dywersyfikacja - firma oferuje produkty z r6znych segmentow. Moze to
stanowi¢ forme zabezpieczenia w sytuacji, gdy popyt na jeden produkt zanotuje spadek, drugi
moze zanotowal wzrost. Strata w pierwszym sektorze moze zosta¢ zrekompensowana

wzrostem zysku w segmencie, w ktory firma zdecydowata si¢ zainwestowac3?,

Fuzja konglomeracyjna umozliwia takze zwigkszenie liczby klientow. Firma zyskuje
konsumentow z innego segmentu, dzieki czemu mimo braku powigzania miedzy
oferowanymi produktami, nowy klient moze zainteresowac si¢ ofertg produktu z segmentu, z

ktorego dotychczas nie korzystal lub wybieral poprzednio inng firme¢. Z tego powodu,

30W. Karaszewski, M. Kuzel, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw zagranicznych na gruncie eklektycznej teorii
bezposrednich inwestycji zagranicznych, "Ekonomia XXXIV — Nauki humanistyczno-spoteczne”, zeszyt 368,
Torun, 2004, s.82-93, 5.90

31 <https://efinancemanagement.com/mergers-and-acquisitions/conglomerate-merger> [dostep: 05.03.2022]
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podmiot, ktory powstat na skutek potgczenia obu firm, poprzez zyskanie konsumentow, moze

osiggna¢ wiekszy przychod.

Natomiast wadg fuzji konglomeracyjnej, zwigzang z wejsciem na nowy rynek jest mozliwos¢
braku dobrej znajomosci nowego segmentu przez osoby przejmujgce. Stanowi to duze
wyzwanie dla os6b odpowiedzialnych za wprowadzenie odpowiedniej strategii oraz
efektywne zarzadzanie firmg. Na skutek braku wystarczajacej wiedzy moze zostaé
wprowadzony niecodpowiedni tad korporacyjny, a takze zatrudniona kadra pracownicza, ktorej
wydajnos¢ nie jest wystarczajaca. Zarzadzanie nowym segmentem stanowi duze wyzwanie
dla kierownictwa. Waznym aspektem jest rowniez ustalenie odpowiedniej kultury
korporacyjnej m.in. wspolnych wartosci, ktore na skutek potaczenia firm zajmujacych sie

réznymi segmentami moga si¢ znaczaco rozni¢2,

Innym typem fuzji, ktory wyr6zniamy jest fuzja koncentryczna, ktora skupia si¢ na:

e firmach oferujacych produkty komplementarne. Podmioty oferuja podobny rodzaj
produktu — zachodzi potaczenie z firmg, w ktorej profil produktu lub ustugi, jest
podobny lub wzajemnie powigzany Wystepuje miedzy takimi samymi segmentami lub
powigzanymi miedzy soba, ktorych baza klientow rowniez jest podobna. Poprzez
ofert¢ produktu komplementarnego z wigkszym prawdopodobienstwem klient
wybierze ten sam sklep niz wybdr nowego miejsca.

e polozeniu geograficzne — jest zwigzane z miejscem wytwarzania danego produktu lub
ustugi, jednak dotyczy roznych segmentow.

e firmach, ktorych zakres oferowanych towaréw przez oba podmioty jest rézny>3.

W przedstawionej fuzji, gdy firma oferuje produkty komplementarne wystepuje efekt
synergii. Jest on znacznie wigkszy niz w przypadku fuzji z firma, ktora nie jest zwigzana z
dziatalnos$cia. Zaletg fuzji koncentrycznej jest zmniejszenie poniesionego ryzyka ze wzgledu
na oferowanie produktow, ktore sg ze soba powigzane. Stanowi to zabezpieczenie dla

prowadzonej dziatalnosci, a takze sprawia, ze popyt na oferowane produkty moze wzrosnaé*.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na powody dokonania transakcji. Ze wzgledu na cele

strategiczne, wedtug ktorych doszto do dokonania fuz;ji i przejecia, wyrdzniamy:

32 <https://www.letslearnfinance.com/advantages-and-disadvantages-of-conglomerate-merger.html> [dostep:
05.03.2022]

33 W. Frackowiak (red.), Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa, 2009, 29,30

3 <https://dealroom.net/fag/guide-to-concentric-mergers> [dostep: 05.03.2022]
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e Nabycie obronne — dotyczy sytuacji, w ktorej w celu unikniecia przejecia firmy przez
inny podmiot, firma decyduje si¢ na dokonanie fuzji. Ze wzgledu na wzrost obszaru
dziatalnos$ci, wystgpuje mniejsze prawdopodobienstwa, ze firma zostanie przejgta.
Nabycie obronne ma réwniez charakter zabezpieczenia, ze wzgledu na cheé
potaczenia si¢ ze spotkg majaca lepsza pozycj¢ na rynku. Gdy firma nie jest w Stanie
rozwijac si¢ w sposob autonomiczny, mozliwo$¢ polaczenia z inng firmg wzmocni jej
pozycje na rynku i sprawi, ze zasoby podmiotu zostang wykorzystane w lepszy
Sposob.

e Nabycie strategiczne i okazyjne
— nabycie strategiczne dotyczy strategii rozwoju firmy, czyli dokonania przejegcia,
dzigki ktéremu nastapi rozwoj i rozszerzenie prowadzonej dziatalno$ci, osiggniecie
wickszego zysku, a takze powstanie efektu synergii.

-nabycie okazyjne dotyczy sytuacji, w ktorej wiasciciele wykorzystuja sytuacj¢ kupna
firmy ze wzgledu na jej zle oszacowanie. W rzeczywistosci jej warto$¢ moze by¢
znacznie wigksza

e Nabycie krajowe 1 miedzynarodowe
- nabycie krajowe dotyczy podj¢cia transakcji w jednym Kraju.

- nabycie miedzynarodowe, oznacza podj¢cie nabycia w wielu panstwach, co
powoduje powstanie transakcji migdzy krajowymi i zagranicznymi podmiotami oraz
w efekcie powstaje korporacja prowadzaca dziatalnos¢ w co najmniej dwoch

krajach®>.
Przejecie przyjazne i wrogie

W celu rozwoju przedsigbiorstwa, zdobycia wigkszosci udziatéow na rynku, firmy
dokonuja przejeé, ktore moga odbywac si¢ za zgoda lub bez zgody wiascicieli.

W przypadku, gdy firma zamierza przeja¢ inng firme, ktora nie wyraza sprzeciwu mamy do
czynienia z przejeciem przyjaznym. Przygotowanie korzystnej oferty dla firmy jest waznym
aspektem powodzenia przyjaznego przejecia. Gdy zarzady dochodzg do porozumienia, czyli

obie strony podejmujace transakcje dochodza do zgodnos$ci jest to rOwnoznaczne z

35 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 2009, s.31, 32
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przekazaniem oferty akcjonariuszom, ktorzy podejmujg ostateczng decyzje dotyczaca

dalszych losow firmy. Przejecie przyjazne odznacza sie jawnoscig podjetej transakc;ji®.

Drugi rodzaj przejecia- wrogie, to sytuacja, w ktorej firma zostaje przejeta mimo jej
woli. W sytuacji, gdy firma sktada ofert¢ innej spotce w celu jej przejecia, jednak nie
otrzymuje zgody zaréwno zarzadu jak i akcjonariuszy, a mimo to stara si¢ jg przejaé 0znacza,

7e stara si¢ przeja¢ nad nig kontrolg za pomoca przejecia wrogiego®’.

Gdy firma sktada propozycje przejecia firmie publicznej, informacje na ten temat powinny
mie¢ charakter ogolnodostepny. Istnieje mozliwo$¢ wystgpienia Sytuacji, gdzie zarzad
podejmuje gtdéwne decyzje, zamiast akcjonariuszy. Gdy kadra kierownicza, podejmuje wazne
decyzje odnosnie dalszego rozwoju, bez udziatu wiascicieli, moze si¢ okazaé, ze dzialania,
ktére podejmuja nie prowadza do znacznego rozwoju firmy. Poziom wydajnosci kadry
zarzadzajacej jak i strategia rozwoju moze nie by¢ odpowiednia, co moze wplywacé na stabg
kondycja na rynku. Na skutek przejecia, moze nastapi¢ zmiana kadry, a takze wprowadzenie
efektywnej strategii rozwoju firmy. W efekcie w rzeczywisto$ci warto§¢ rynkowa

przedsigbiorstwa moze by¢ na znacznie wyzszym poziomie.

Wrogie przejecia moga prowadzi¢ do poprawy sytuacji przedsiebiorstwa, gdy zostanie
przejeta przez podmiot, ktory ma lepsza pozycje rynkowa, charakteryzuje si¢ wysoka
konkurencyjnoscia 1 szybkim rozwojem. Firma dokonujaca przejecia moze w lepszy sposob

zarzadzaé przejeta firma, dzigki czemu jej wydajnos¢ wzrosnie®,

Wyrdzniamy nastgpujace formy nabycia wrogiego:

e Sukcesywny wykup akcji firmy, w ktorej celem jest dokonanie jej przejecia, jednak,
gdy mamy do czynienia ze sp6tka panstwows, gdy zdobedzie powyzej 5% wiasnosci
przedsigbiorstwa, ktore zamierza przeja¢ — informacja powinna by¢ ogolnodostepna

e Przekazanie oferty akcjonariuszom z pominigciem zarzadu. Gdy firma dokonujaca
przejecia zdaje sobie sprawe z braku mozliwosci uzyskania zgody zarzadu, swoja

oferte kieruje do akcjonariuszy.

3 1pbidem, .95

37 <https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/hostile-takeover/> [dostep: 06.03.2022]
38 <https://onlinebusiness.northeastern.edu/blog/offensive-and-defensive-strategies-for-hostile-takeovers/>
[dostep: 8.03.2022]
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W sytuacji, gdy udzialy w spotce posiada wiele osob, istnicje wieksza szansa dokonania

wrogiego przejecia, niz gdy np. wiekszoscia akcji dysponuje jeden akcjonariusz®®.

Poza opisanymi formami przejecia warto zwrdci¢ uwage na podzial ze wzgledu na metode

wykupu:

Management buy-out- pracownicy, ktérzy obejmujg stanowiska Kierownicze w firmie,
w ktorej doszto do przejecia wykupuja wigkszo$¢ akcji, dzigki czemu przejmuja
kontrolg nad firma.

Management buy-in- kadra pracownicza zajmujgca pozycje menadzerskie innego
przedsi¢biorstwa dokonuje zakupu akcji firmy, przez co staja si¢ jej wlascicielem
Employment buy-out- wystepuje, gdy osobami, ktore zdecydowaty si¢ na przejgcie
jest jej zatrudniony personel

LBO — wykup lewarowany, czyli zainwestowanie w przedsigbiorstwo, czego efektem
jest przejecie firmy poprzez uregulowanie transakcji w glownej mierze przez diug.
Danej transakcji dokonuje wyznaczona spotka inwestycyjna. Inwestorzy otrzymuja
kredyt, ze wzgledu na sposdb zabezpieczenia w postaci akcji firmy, ktorej stali sig¢
wiascicielami. Wktad wilasny inwestorow jest niski. Glownym celem przejecia to
firma o ugruntowanej sytuacji finansowej. Po dokonaniu przejecia, kredyt zostaje
sptacony dzigki pozyskanym $rodkom, jakie przedsigbiorstwo wytworzyto. Dzieki
rozwoju firmy, osoby, ktore przejety podmiot, poprzez jej rozwdj moga jg nastepnie

odsprzedaé, dzieki czemu osiagng zysk.*°

W celu dokonania fuzji lub przejecia, gdy inwestorzy nie otrzymujg zgody podmiotu,

ktory byt celem ich przejecia, czgsto decydujg sie¢ na przejecie wrogie. Efektywnosc

transakcji przejecia wrogiego jest mozliwa dzigki przedstawionym powyzej metodom.

Mozliwos$¢ stopniowego wykupu akcji firmy przejmowanej jak i przekazanie oferty

bezposrednio wiascicielom stanowig gtowne sposoby, dzigki ktérym przejecie wrogie jest

mozliwe. Do innych metod, w jaki dochodzi do transakcji przejecia to wykup przez kadre

zarzadzajaca firmy przejmowanej, kadre zarzadzajaca innej firmy, personel firmy

przejmowanej jak i wykup za pomoca dlugu tzw. wykup lewarowany. Wszystkie

zaprezentowane metody umozliwiajg zrealizowanie transakcji przejecia.

39 W. Frackowiak, op.cit., s.96, 97
40 W. Frackowiak, op.cit., s. 104
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ROZDZIAL 2. MIARY EFEKTYWNOSCI POLACZENIA

2.1 Wprowadzenie do oceny efektywnosci fuzji i przejeé

Wiasciciele firm chcge doprowadzi¢ w krotkim okresie czasu do szybkiego rozwoju
firmy oraz do jej rozbudowy decydujg si¢ na dokonanie fuzji lub przejecia. Che¢ rozbudowy
podmiotu jest rowniez mozliwa dzigki rozwoju wewngetrznemu od podstaw, jednak stanowi to
znacznie dluzszy proces, dlatego wlasciciele przedsigbiorstw czesto decydujg si¢ na

transakcj¢ przejecia lub fuzji.

Dobra kondycja firmy przejmowanej moze pozytywnie wptynaé na kondycj¢ podmiotu
powstatego w efekcie transakcji konsolidacyjnej. Poprawa sytuacji finansowej firmy, jako
efekt przejecia lub polaczenia $wiadczy o pozytywnym wplywie transakcji fuzji lub przejecia
na funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Poprzez dokonanie danych transakcji podmiot moze
zanotowa¢ poprawe w roéznych aspektach prowadzonej dziatalnosci. W zalezno$ci od
kondycji finansowej firmy przejmowanej moze nastgpi¢ poprawa wskaznikowa, czyli np.
poziomu ptynnos$ci, rentownosci, zadluzenia jak i sprawnosci dziatania. Poréwnujac sytuacje
finansowa przedsigbiorstwa przed przeprowadzeniem fuzji lub przejecia oraz po jej
dokonaniu wtasciciele s3 w stanie oceni¢, jaka czg$¢ prowadzonej dziatalnodci ulegla

poprawie, a jaka jej nie zanotowata.

Innym aspektem $wiadczacym o efektywnosci podjetej transakcji jest wzrost wartosci
firmy. Inwestorzy daza do jej maksymalizacji. Poprzez porownanie wartosci akcji przed i po
podjeciu transakcji fuzji i przeje¢ moga oceni¢, w jakim stopniu dokonana transakcja
wplyneta na warto§¢ firmy po przejeciu*l. Innym waznym aspektem przedstawiajacym, jakie
korzysci firma osiggneta jest efekt synergii. Czym jest on wigkszy tym oddzialywanie na

warto$¢ firmy jest korzystniejsze, poniewaz jej warto$¢ wzrasta.

Korzyscia, jaka rowniez podmiot moze osiggngé jest obnizenie kosztu kapitatu. Dzigki
inwestycji w inny segment podmiot osigga zabezpieczenie, co w efekcie przynosi korzys$ci w
postaci ceny za kredyt. Jednocze$nie w momencie, gdy firma przejmujaca juz skorzystata z

mozliwosci finansowania zewngtrznego, poprzez potaczenie moze zyska¢ mozliwose

41, Czerwonka, Wphw fuzji przedsigbiorstw na ich wartosé, Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa, nr 4
(723)/2010, 5. 31-37
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zaciggniecia kredytu. Taka sytuacja moze wystgpi¢, gdy firma przejmowana nie korzystata z

niego w znacznym stopniu.

Wszystkie wyzej opisane czynniki maja pozytywny wplyw na kondycje¢ finansowg
firmy po transakcji fuzji i przejecia. Inwestorzy poprzez poréwnanie Sytuacji finansowej
przed i po przedstawionej transakcji sg w stanie oceni¢, W jakim stopniu decyzja o potaczeniu
lub przejeciu byla efektywna. Bardzo wazna czescig przed podjeciem decyzji o fuzji lub
przejeciu jest wybor odpowiedniej firmy. Kondycja finansowa firmy przejmowanej bedzie
oddziatywata na sytuacje finansowa podmiotu po polaczeniu, dlatego tak wazna jest jej
analiza finansowa przed przystgpieniem do fuzji lub przejecia. Oprocz tego istotnym
elementem jest rowniez analiza sektora, specyfika branzy oraz analiza zmian zachodzacych w

danym segmencie.

2.2 Zmiana wartosci firmy jako efekt procesu konsolidacyjnego

Podejmujac transakcj¢ fuzji 1 przeje¢ wilasciciele firm daza do osiggnigcia jak
najwickszych korzysci. Nalezy do nich m.in. wzrost wartosci firmy. W rzeczywisto$ci na
skutek lepszego zarzadzania podmiotem dzigki transakcji fuzji lub przejecia moze si¢ okazac,
ze jej warto$¢ jest wigksza Wzrost warto$ci podmiotu oznacza takze wzrost zyskownosci
akcjonariuszy, ktorzy daza do osiaggnigcia jego jak najwyzszego poziomu. Oceng
efektywnosci podjecia transakcji mozna przedstawi¢ poprzez zmian¢ wartosci akcji na rynku,

w zaleznosci od wzrostu jej poziomu lub spadku.

Czasami przedsigbiorstwa sg przejmowane w celu zwigkszenia ich warto$ci, a nastepnie
dokonywana jest sprzedaz, co przynosi korzysci materialne wtascicielom firm. Oprocz tego
waznym aspektem przy ocenie warto$ci firmy jest oszacowanie jej warto$ci. Firma dazy do
maksymalizacji warto$ci podmiotu przejmowanego, jednak czgsto okazuje si¢, Zze na skutek
nieprawidlowo wykonane] wyceny, podmiot jest niedoszacowany. Wartos¢ firmy w
rzeczywistosci moze by¢ wyzsza, dlatego poziom poniesionych kosztow jest mniejszy.
Istnieje takze szansa na przeszacowanie warto$ci przedsiebiorstwa, w takiej sytuacji wydatek
nabywcy jest wyzszy. W celu odpowiedniego okreslenia wartosci firmy wazny aspekt stanowi

wybor odpowiedniej metody wyceny.

Do najpopularniejszych miernikow pozwalajacych okresli¢ optacalno$¢ dokonania danej

transakcji zaliczamy:
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e EVA
Obliczany jest za pomocg ponizszego wzoru:

EVA= NOPAT - (IC*WACC)
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu
WACC- $redni wazony koszt kapitatu

IC — zainwestowany kapitat*?

Jest jednym z najbardziej znanych miernikow prezentujagcych warto$¢ firmy. Umozliwia
obserwowanie zmian wartosci podmiotu z roku na rok. Oprocz mozliwosci przedstawienia
warto$ci dodanej waznym aspektem jest rowniez wykorzystanie go w celach uzgodnienia
planéw firmy, oceny wykorzystanych mozliwosci przedsigbiorstwa oraz planowanych zmian,
dzigki ktorym podmiot bedzie lepiej funkcjonowal, a takze usprawnieniu pracy kadry
zarzadzajacej. Dzigki uzyciu miernika EVA zarzadzajacy sa w stanie w lepszy sposob
kierowa¢ podmiotem, poniewaz wskaznik koncentruje si¢ na elementach majacych wptyw na
efektywnos¢ prowadzonej dziatalnosci. Podejmujac decyzje odnosnie dalszego rozwoju
majgcego na celu zwigkszenie warto$ci dodanej kadra kierujaca przedsiebiorstwem skupia si¢

na analizie kosztéw oraz wypracowanej efektywnosci®.

Powstanie wartosci dodanej jest mozliwe w sytuacji, gdy rzeczywista stopa zwrotu i
przeznaczony kapital na podmiot osigga wyzszg warto$¢ od jego kosztu. Jesli wartos§é
wskaznika jest na plusie jest to roOwnoznaczne z wykreowaniem wartosci przez firme.
Natomiast w momencie, gdy jego warto$¢ jest ujemna oznacza, ze majatek ulega redukcji.
Dlatego korzystajac z metody EVA inwestorzy sa w stanie oceni¢, czy dana inwestycja
charakteryzuje sie efektywnos$cig - czy przejecie sprawito, ze warto$¢ firmy zanotowata

wzrost
Kolejnym istotnym wskaznikiem przy wycenie przedsigbiorstwa jest wskaznik:
e DCF

Przed przystapieniem do wyceny powyzszym sposobem konieczne jest ustalenie:

42 < EVA - co to jest? (businessinsider.com.pl)> [dostep:28.05.2022]
4 K. Kochaniak, Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA™) jako metoda oceny efektywnoséci finansowej
przedsigbiorstwa, Zeszyty Naukowe nr 840 Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 2010, s.2,3
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— warto$Ci przeptywow pienieznych prawdopodobnych do powstania w przysztosci
(nastgpnych latach)

— okresu czasu, ktorego dotyczy wycena

— stopy dyskontowej opierajgcej si¢ na rachunku przypuszczanej wartosci kosztu
kapitatlu pokrywajacej koszty funkcjonowania firm, ktory przedstawia spodziewang
stopg zwrotu z kapitalow zaangazowanych w dziatalno$¢ podmiotu

— warto$¢ rezydualna podmiotu, ktora zostala okres§lona w finalnym okresie

oszacowania przeplywow pieni¢znych

Miara prezentuje warto$¢ firmy z uwzglednieniem zmiany wartosci pienigdza w czasie —
przedstawia, ile dochodu podmiot bedzie w stanie wytworzy¢ w przyszto$ci, dlatego poprzez
zdyskontowanie $rodkéw mozliwe jest przedstawienie wartosci biezacej podmiotu. Miara ta
obejmuje takze czynnik ryzyka. Inwestorzy daza do osiagnigcia jak najwyzszej warto$ci
wskaznika. Istnieja dwa sposoby wyznaczenia warto$ci przedsi¢biorstwa przedstawiong
metoda, poprzez uzycie pierwszego z nich — FCFE wraz ze stopa dyskontowa kosztu kapitatu
wlasnego obliczona zostanie warto§¢ podmiotu netto, czyli jego wartos¢ bez uwzglednienia
dhugu, natomiast drugi sposob uzycie: FCFF wraz z stopg dyskontowa wyznaczajaca WACC -

przedstawia warto$¢ brutto podmiotu®,
Efekt synergii

Przeprowadzajac fuzje lub przejgcie inwestorzy oczekuja osiggniecia jak najwigkszego
poziomu efektu synergii, jako rezultat transakcji. Synergia powstaje w momencie, gdy
warto$¢ firm dziatajacych odrebnie jest mniejsza ich wartosci po potaczeniu. Dlatego w
sytuacji, gdy warto$¢ firm na skutek prowadzenia wspélnej dziatalnoSci notuje wzrost
oznacza, ze firma osiagneta efekt synergii. Czym osigga on wigksze wartosci tym podjeta
transakcja fuzji lub przejecia charakteryzuje si¢ wigksza efektywno$cia. Powyzsza zalezno$¢

przedstawia wzor:
VAB > VA + VB

VAB=VA +VB +S

4 P, Szczepanowski, Wycena i zarzqgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, s. 204, 205, 207
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VAB to warto$¢ spotki jako nastgpstwo dokonania fuzji, VA - wartos¢ podmiotu
przeprowadzajacego fuzje lub przejecie, VB - warto$¢ nabywanego przedsigbiorstwa,

natomiast S- miara synergii powstata poprzez fuzje lub przejecie®

Warto$¢ catkowita firmy po potgczeniu jest rowna sumie obu firm oraz efekcie synergii

powstalego na skutek fuzji lub przejecia.

Czynnikami wptywajacymi na cheg¢ potaczenia przedsigbiorstw powigzane z efektem synergii

to:

— motyw ofensywny: spowodowany jest mozliwo$cia wykorzystania zdolnoSci
przedsigbiorstwa: np. osiggniecie wyzszego poziomu rentownosci, wzrost udziatow w
rynku, ograniczenie kosztow produkcji oraz korzystniejsze uzycie posiadanych
srodkow

— motyw defensywny: che¢é wzrostu konkurencyjnosci, przejecie w celu ochrony
przedsiebiorstwa przed jego przejeciem przez konkurencje, a takze przejecie

konkurencji, ktérego motywem jest likwidacja podmiotu
Poprzez efekt synergii powstaja korzysci:

e operacyjne

e finansowe

Korzysci operacyjne powstaja poprzez wzrost poziomu przychodow oraz redukcje kosztow
operacyjnych. Natomiast korzysci finansowe sg powigzane z ograniczeniem kosztu kapitatu.
Synergia finansowa to m.in. okazja do obnizenia kosztow ponoszonych na podatki, wigksza
mozliwo$¢ otrzymania pozyczki, natomiast do operacyjnej zaliczamy wzrost przychodow,
redukcje ponoszonych kosztow, znaczacy rozwdj prowadzonej dziatalnosci w stosunku do

dziatalno$ci podmiotdéw przed procesem fuzji lub przejecia.

Mniejsze koszty jako efekt synergii dotycza ograniczenia ponoszonych naktadow m.in. na
aktywa trwale. Na skutek rozbudowy dzialalnosci istnieje mozliwos¢ eliminacji czgsci

kosztow statych: zamiast organizacji produkcji w dwoch halach mozliwa jest produkcja w

% <https://analizafinansowa.pl/controlling/analiza-efektywnosci-fuzji-i-przejec-2880.html> [dostep:13.03.2022]
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jednej, a takze zamiast kosztow poniesionych na kilka maszyn, na skutek synergii liczba

maszyn zostaje ograniczona, dlatego koszty ulegaja redukcji®e.

Poprzez przedstawione wyzej miary: efekt synergii oraz zmian¢ wartosci podmiotu
wlasciciele sg w stanie oceni¢, w jakim stopniu potgczenie wptyneto na wartos¢ firmy, czy
zanotowal wzrost oraz na zmiany, jakie zaszly na skutek efektu synergii. Dlatego stanowia

podstawowe miary pozwalajace inwestorom oceni¢ efektywnos¢ procesu fuzji lub przejecia.

2.3 Zmiany poziomu wskaznikow na skutek fuzji lub przejecia

Wybor firmy, z ktorg zajdzie proces fuzji lub przejecia ma wpltyw na kondycje
finansowa podmiotu powstatlego na skutek przedstawionej wyzej transakcji. Sytuacja
finansowa przedsigbiorstwa przejmowanego bedzie oddziatywata m.in. na to czy powstata
firma begdzie w stanie terminowo zwrdci¢ zobowigzania - poniewaz niski poziom ptynnosci
firmy przejmowanej w efekcie wptynie na zmniejszenie ptynnosci podmiotu przejmujacego, a
wysoki poziom moze wptyna¢ pozytywnie - na wzrost jego ptynnosci. Rowniez analiza zmian
wskaznikow rentowno$ci pozwala oceni¢ efektywno$¢ procesu, a takze zmiana zysku, jaki
podmiot jest w stanie wypracowa¢ z zainwestowanych kapitatow wlasnych, zmiana
optacalnosci sprzedazy a takze czy aktywa sa w stanie w wigkszym stopniu wypracowac
zysk. Zmiany wartosci poziomu wskaznikow zadluzenia, a takze sprawno$ci dziatania

réwniez umozliwiajg oceng korzysci, jakie firma zyskala.
Wskazniki plynnosci

Jednym z waznych motywow dokonania danej transakcji jest poprawa wskaznikowa
firmy. Transakcja na rynku fuzji i przeje¢ moze mie¢ wptyw na poprawg sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa, gdy kondycja finansowa podmiotu przejmowanego jest dobra — moze

pozytywnie wptynac¢ na wzrost poziomu ptynnosci firmy, ktora dokonata transakcji.

Wriasciciele dazg do osiggniecia odpowiedniego poziomu kapitatu obrotowego netto, dzigki
czemu bedzie mogt by¢ on wydajnie wykorzystany. W momencie pogorszenia ptynnosci
finansowej kapitat obrotowy netto stanowi forme¢ ochrony dla firmy. Wiasciciele poprzez
dokonanie transakcji fuzji i przeje¢ dgza do ograniczenia ponoszonych naktadéw na kapitat

pracujacy. Na skutek polaczenia ponoszone wydatki mogg zanotowac spadek.

% E. Mackowiak, Fuzje i przejecia w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, nr 737, Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia nr 56, 2012, s.126
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aktywa obrotowe

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = — ,
zobowiagzania krétkoterminowe

Celem wlascicieli jest utrzymywanie poziomu plynnosci na prawidlowym poziomie, dzigki
czemu aktywa obrotowe netto pokrywajg zobowigzania biezgce oraz firma ma nadwyzke
majatku obrotowego, co pozwala na uregulowanie zobowigzan krotkoterminowych bez
op6znien w momencie, gdy wystapi taka konieczno$¢*’. Wiasciciele dgza do wzrostu
poziomu wskaznika biezagcej plynnosci jako efekt transakcji fuzji lub przejecia —
utrzymywanie go na odpowiednim poziomie oznacza, ze firma w korzystniejszy sposob
zarzadza aktywami. Prawidlowa warto§¢ wskaznika, jaka przedsiebiorstwo powinno stara¢ si¢

utrzymac, wynosi 1,2-2,0.48

Celem inwestorow poprzez dokonanie fuzji lub przejecia podmiotu jest réwniez poprawa

poziomu wskaznika ptynnos$ci szybkiej, jak i wskaznika ptynnosci natychmiastowe;.

aktywa obrotowe—zapasy—krotk. rozl. miedzyokresowe

Wskaznik ptynnosci szybkiej =

zobowiazania krétkoterminowe

Pierwszy z nich obejmuje aktywa obrotowe bez uwzglednienia zapaséw oraz
krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych czynnych, w stosunku do zobowigzan
krétkoterminowych®. Zapasy nie sg uwzgledniane ze wzgledu na ich nizszy poziom

plynnosci®°.

Przedsigbiorstwa daza do terminowej splaty zobowigzan. Natomiast w momencie, gdy
poziom wskaznika ptynnosci jest niski moze to wskazywac na trudnosci z uregulowaniem
zobowigzan w terminie, W Sytuacji przeciwnej - gdy wskaznik plynnosci szybkiej
charakteryzuje si¢ zbyt wysokim poziomem, stanowi to wskazowke dla firmy odno$nie
mozliwo$ci lepszego zagospodarowania posiadanymi $rodkami zamiast nieproduktywnego

ich wykorzystania.

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej prezentuje, w jakim stopniu zobowigzania moga

zosta¢ uregulowane przy uzyciu najptynniejszych aktywow.

47 W. Gabrusiewicz, Analiza finansowa przedsigbiorstwa Teoria i zastosowanie, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, 2014, 5.327-328

48 M. Zaleska, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa przez analityka bankowego, Oficyna Wydawnicza
Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa, 2012, s.72

49 P, Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa wskazniki i decyzje w zarzgdzaniu,
Wydawnictwo Naukowe PWN, 2017, s.99

50 P. Pabianiak, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Business Concepts, 2016, s.112
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$rodki pieniezne

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej =
Pty Y ) zobowiazania krotkoterminowe

Poprzez dokonanie transakcji fuzji lub przejecia inwestorzy daza do poprawy poziomu
danych wskaznikéw, dzigki czemu w przypadku konieczno$ci splaty zobowigzan nie
zaistnieje sytuacja, w ktorej firma nie bedzie w stanie ich splaci¢. Jednak ich zbyt wysoka

warto$¢ $wiadczy 0 nieodpowiednim zarzadzaniu kapitatem®?.
Wskazniki rentownosci

Celem wtascicieli firm w momencie, gdy dokonuja fuzji lub przejecia, jest poprawa

rentownosci kapitatu wlasnego firmy.

zysk netto

Rentownos¢ kapitatu wlasnego = ————
kapitat wiasny

Za pomocg wskaznika inwestorzy sa w stanie oceni¢ efektywnos$¢ dokonanej transakcji.
Wriasciciele poprzez dokonanie fuzji Iub przejecia dazg do poprawy poziomu
przedstawionego wskaznika rentownos$ci, ktory prezentuje, jaka czgs$¢ kapitalu wilasnego
stanowi zysk. Dzigki analizie rentownosci firma moze ocenic, czy zysk, jaki generuje na 1 zt
jest wystarczajacy. Gdy po podjeciu transakcji jego poziom wzro$nie, proces pozytywnie
wptynal na kondycje¢ firmy. Wiasciciele sa w stanie wygenerowaé wiecej zysku niz przed
dokonaniem nabycia lub potfaczenia. Ich celem jest osiagni¢cie jak najwyzszego poziomu

przedstawionego wskaznika.

Gdy przejmowana firma osigga wysoki poziom zysku, moze on wplyna¢ na sytuacje catego
przedsigbiorstwa powstalego na skutek dokonania fuzji lub przejgcia - podmiot moze
zanotowa¢ poprawe wskaznika, co $wiadczy o podjeciu korzystnej decyzji ze wzgledu na
wysoki poziom zysku w stosunku do kapitalu wlasnego, ktory wiasciciele zdecydowali sie

zainwestowaé w dzialalnos¢.

Firma na skutek osiaggniecia efektu synergii obniza ponoszone koszty, dlatego jest w stanie
zwigkszy¢ zysk, dzigki czemu poziom wskaznika moze zanotowa¢ poprawe. Gdy wskaznik
zanotuje poprawe, wiasciciele generuja wigksza stope zwrotu, dzigki czemu dokonana

transakcja fuzji lub przejecia jest efektywna oraz przynosi wigksze korzysci niz przed

51 P, Pomykalska, P. Pomykalski, op.cit. s. 103, 105
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dokonaniem potgczenia lub fuzji. Gdy ROE przedsi¢biorstwa osigga wieksze wartosci niz

$rednia branzowa, $wiadczy to o optacalnym gospodarowaniu kapitatem wiasnym®2,

Celem podmiotu jest takze poprawa wskaznika rentowno$ci sprzedazy oraz rentownos$ci

aktywow.

zysk netto

Wskaznik rentownosci sprzedazy = - ,
przychod ze sprzedazy

Pierwszy z nich stanowi stosunek zysku netto do przychodu ze sprzedazy. W jego przypadku,
gdy wystapi mozliwo$¢ ograniczenia kosztow na skutek synergii, zysk firmy wzrosnie.
Przychody firmy réwniez mogg osiagna¢ wzrost ze wzgledu na wigkszg oferte produktow lub
ushug. Wiasciciele firm daza do osiaggnigcia jej jak najwyzszej wartosci, poniewaz przedstawia
skuteczno$¢ oraz odpowiednie zarzadzanie calg produkcja, dzigki czemu potencjat firmy

zostaje wykorzystany®2,

Drugi z nich - wskaznik rentowno$ci aktywow oblicza si¢ za pomocg ponizszego wzoru:

zysk netto

Wskaznik rentownos$ci aktywow =
aktywa

Gdy nastepuje wzrost jego poziomu, dokonana transakcja wytwarza wigkszy zysk z
posiadanych aktywow niz poprzednio, dlatego w efekcie proces fuzji lub przejecia

pozytywnie wptynat na wykorzystanie majatku firmy>%.

Koszty poniesione na aktywa poprzez efekt synergii moga ulegna¢ redukcji. Stanowi to miarg

efektywnosci, na skutek inwestycji kondycja firmy si¢ poprawia.
Wskaznik zadluzenia

Istotng miarg przedstawiajaca czy podmiot ponosi duze ryzyko oraz w jakim stopniu korzysta

z zewnetrznych zrodet finansowania jest wskaznik zadtuzenia ogélnego.

, .. , kapitat obc
Wskaznik zadluzenia ogdlnego = —E
aktywa ogotem

Miara przedstawia, w jakim stopniu dziatalnosc¢ jest finansowana przez zewnetrzne zrodta. W

momencie, gdy poziom wskaznika jest wysoki, podmiot w matym stopniu jest finansowany

2 A. Goryniska (red), N. Grzenkowicz, J. Kowalczyk, A. Kusak, Z. Podgorski, Analiza Finansowo-ekonomiczna,
jako narzedzie oceny kondycji przedsiebiorstwa, s.130

5 M. Lesiak, Istota analizy wskaznikowej — ujecie edukacyjne, Przedsiebiorczo$¢ — Edukacja, 17(1), 2021,
§.221-233,5.230

54 P, Pomykalska, P. Pomykalski, op.cit. s. 124
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przez kapital wlasny. Gdy warto$¢ wskaznika notuje wzrost oznacza to, ze w coraz wigkszym
stopniu dziatalno$¢ jest uzalezniona od finansowania zewngtrznego, co jest rOwnoznaczne z
podniesieniem poziomu ryzyka. Za odpowiedni stosunek zobowigzan do aktywoéw ogotem

uwaza sie¢ przedziat 0,57-0,67°°.

Jezeli prowadzona dziatalno$¢ charakteryzowata si¢ duzym poziomem ryzyka, w efekcie
procesu konsolidacyjnego jego poziom moze si¢ zmniejszyé w sytuacji, gdy zadluzenie
przejmowanej firmy jest niskie, dlatego kondycja finansowa podmiotu moze zanotowac
poprawe, poniewaz finansowanie dziatalno$ci kapitatem wlasnym wzrasta. Natomiast, gdy
poziom wskaznikow firm przed potgczeniem byt podobny, na skutek procesu jego poziom

moze wzrosna¢, ze wzgledu na zmniejszenie wartos$ci aktywow jako efekt synergii.

Przejecie firmy moze takze wptynaé na zyskanie wyzszej zdolnosci kredytowej, dzigki czemu
podmiot jest w stanie inwestowac¢ w dalszy rozwo6j. Ze wzgledu na inwestycje w inny produkt
lub segment ponoszone ryzyko inwestycji spada, poniewaz posiada zabezpieczenia w postaci
drugiego segmentu. W sytuacji, gdy spadnie popyt na jeden z oferowanych produktow,
kondycja finansowa firmy nie zmienia si¢ w tak znacznym stopniu jakby firma oferowata
tylko jeden produkt. Koszt kapitalu spada, dlatego przedsiebiorstwu z wigkszym
prawdopodobienstwem zostanie udzielony kredyt. Jest to cel wlascicieli, poniewaz beda
mogli przeznaczy¢ wigcej srodkow pieni¢znych na rozwoj firmy, poprzez wigksza mozliwosé

wykorzystania zewnetrznych srodkéw finansowania.

Wskaznik pokrycia majatku kapitatlem wlasnym przedstawia, jaki jest poziom

zabezpieczenia zobowigzan kapitatem wlasnym

Zobowiazania ogétem

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego = ,
kapitat wtasny

Gdy firma notuje wzrost wskaznika, oznacza, ze zdolno$¢ kredytowa spada, natomiast w

sytuacji, gdy wskaznik wzrasta — zdolno$¢ kredytowa ro$nie.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego rowniez stanowi wazny element wskazujacy czy po

procesie potaczenia lub przejecia jego poziom zanotowat poprawe lub pogorszenie

zadtuzenie dtugoterminowe

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego = ,
kapitat wtasny

%5 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsigbiorstwa Teoria i zastosowanie, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, s.342
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Gdy poziom zadluzenia dlugoterminowego jest wysoki, oznacza to, ze poziom ryzyka

prowadzonej dziatalnosci rowniez jest wysoki®®.
Sprawnos$¢ dzialania

Do wskaznikéw, ktore prezentuja sprawnos¢ dziatania podmiotu zaliczamy wskaznik cyklu
regulowania naleznosci, ktory przedstawia, w jakim czasie podmiot bedzie w stanie uzyskac

swoje naleznosci handlowe.

,o- . . , . rzecietny stan naleznosci . .
Wskaznik cyklu regulowania naleznosci = Z 14 — * liczba dni badanego
przychody ze sprzedazy

okresu

W sytuacji, gdy liczba dni po procesie fuzji lub przejecia zanotowata spadek oznacza, ze
przedstawiona transakcja korzystnie wplyneta na okres, w ktorym przedsigbiorstwo otrzyma

swoje naleznosci.

Innym wskaznikiem obrazujagcym sprawno$¢ dziatania jest wskaznik cyklu regulowania
zobowigzan, ktory okresla, w jakim okresie zobowigzania krotkoterminowe zostang

uregulowane.

przecigtny stan zobowiazan krétkoterminowych

Wskaznik cyklu regulowania zobowigzan = :
przychody ze sprzedazy

liczba dni badanego okresu

Celem firmy jest utrzymywanie jego odpowiedniego poziomu. Czas splaty nie powinien by¢

zbyt dtugi, poniewaz moze to §wiadczy¢ o zaistniatych problemach z ptynnoscia.

Transakcje fuzji i przeje¢ umozliwiajg inwestorom na ocene czy poziom wskaznikow
w jego efekcie zanotowal poprawe. Dazg do wzrostu poziomu rentownosci. Miarg
efektywnosci jest osiagniecie wigkszej stopy zwrotu z kapitalu whasnego, czyli gdy ROE
zanotuje wzrost oznacza to, ze zaangazowany kapitat wlasny byt w stanie osiagna¢ wickszy
zysk. Do wskaznikéw rentownosci, ktore rowniez pozwalaja na oceng efektywnosci w
zaleznosci od wzrostu poziomu lub spadku jego warto$ci zaliczamy: rentowno$¢ sprzedazy
oraz aktywdéw. Zmiana poziomu wskaznikow zadluzenia przedstawia czy nastgpuje wzrost
finansowania kapitalem obcym czy jego spadek. Wigksza warto§¢ ogolnego zadtuzenia
Ooznacza, ze transakcja fuzji lub przejecia w negatywny sposob wplyneta na kondycje

przedsigbiorstwa ze wzgledu na wzrost zobowigzan w stosunku do poziomu aktywow.

%6 M. Zaleska, op.cit., s. 88
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Natomiast wzrost zadluzenia kapitalu wlasnego oznacza, ze prowadzona dziatalnosé
charakteryzuje si¢ wickszym ryzykiem ze wzgledu na wzrost finansowania kapitalem obcym
w stosunku do kapitatu wlasnego. Wskazniki sprawnos$ci dziatania takze moga wskazaé, czy
transakcja konsolidacyjna w pozytywny sposob wptynela na kondycje przedsigbiorstwa.

Poprzez analiz¢ zmian wskaznikow inwestorzy sg w stanie oceni¢, W jakim stopniu dokonana
transakcja jest efektywna.
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ROZDZIAL 3. CHARAKTERYSTYKA SEKTORA IT ORAZ SPOLEK,

W KTORYCH WYSTAPILA FUZJA LUB PRZEJECIE

3.1. Zmiany zachodzace W liczbie i wartoS$ci procesu fuzji i przeje¢ na §wiecie, w Europie

oraz w Polsce

Proces fuzji i przeje¢ umozliwia w krotkim czasie zwigkszenie udziatlow na rynku.
Polska jest jednym z liderow pod wzgledem liczby i wartosci transakcji w Europie. Ze
wzgledu na warto$¢ transakcji w 2021 znalazta si¢ na trzecim miejscu, po Rosji (ktorej
warto$¢ transakcji wynosita 45,38 mld €) oraz po Czechach (warto$¢ transakcji wyniosta
13,37 mld €), natomiast ze wzgledu na liczbg transakcji, Polska znajduje si¢ za Rosja, ktora
dokonata 609 transakcji, natomiast Polska 270 transakcji®’.

Wykres 1. Liczba i wartos¢ fuzji i przejeé (mld €) na Swiecie i w Europie w okresie 2010-
2020 .
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie IMAA

Wykres 1. przedstawia liczbe i warto$¢ (mld €) fuzji i przeje¢ na Swiecie i w Europie
w okresie 2010-2020. W latach 2010-2015 wartos¢ fuzji i przejg¢ na Swiecie miata tendencje

rosnace, zanotowata wzrost 0 107 % z 2072 mid. € do 4297 mld. €. Jednak w nastgpnym

5 Emerging Europe M&A Report 2021/22, 5.6
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okresie 2015-2020 zanotowata spadek o 42,6% - do 2466 mld. €. Warto$¢ fuzji na §wiecie w
2020 roku w stosunku do poczatku badanego okresu wzrosta o 19%.

Warto$¢ transakeji fuzji i przejg¢ w Europie w okresie 2010-2020 wynosita 690,58-1287,51
mld €, stanowita $rednio 39% dokonanych tych transakcji na $wiecie. Natomiast liczba
transakcji fuzji i przeje¢ na swiecie w 2010-2020 wynosita 39 568-53 302 mld €, najwigksza
liczbe transakcji konsolidacyjnych dokonano w 2017 roku. Liczba transakcji w badanym
okresie 2010-2020 w Europie wynosita 14 572-18 430.

Wykres 2. Liczba i1 wartos$¢ transakcji fuzji i przeje¢ (mld €) w Polsce w okresie 2012-2021 r.
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Zrédto: Emerging Europe M&A Report 2016/17, 5.50., Emerging Europe M&A Report 2021/22, 5.72

Wykres 2. przedstawia liczbe oraz wartos¢ (mld €) fuzji i przeje¢ w Polsce w okresie
2012-2021 r. Wartos¢ transakcji konsolidacyjnych w okresie 2012-2018 byly zréznicowane.
Najnizszag warto$¢ W okresie 2012-2018 osiggnieto w 2014 r. - 4,5 mld €, natomiast
najwyzsza w 2013 roku 11,6 mld €. W okresie 2019-2021 wartos$¢ transakcji stopniowo rosta,
osiagajac w 2021 najwyzszg wartos¢ od 2012 roku — 11,93 mld €. W stosunku do 2012 roku
nastgpit wzrost o 32,6%. Liczba transakcji w okresie 2012-2021 rowniez byta zréznicowana,
osiggata wartosci w przedziale od 258-363. W 2012 roku wynosita 331, natomiast 2021 — 270

transakcji.
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Wykres 3.Warto$¢ (mld €) i liczba przejec i fuzji w Doradztwie IT oraz Ustugach w okresie
2010-2020.
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie IMAA

Wykres 4. Wartos¢ (mld €) i liczba przejec i fuzji w segmencie Oprogramowania w okresie
2010-2020
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie IMAA
Wykres 3. obrazuje wartos¢ (mld €) i liczbe fuzji i przeje¢ w Doradztwie IT i
Ustugach w okresie 2010-2020, natomiast wykres 4 przedstawia warto$¢ (mld €) 1 liczbe

przejec i fuzji w segmencie Oprogramowania w okresie 2010-2020. Wigksza liczba 1 warto$¢
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fuzji zostata osiggnieta w oprogramowaniu i ustugach internetowych, jednak w obu

segmentach: wartosci i liczby transakcji charakteryzowatly si¢ przyblizonymi tendencjami.

Warto$¢ przeje¢ w zakresie oprogramowania w okresie 2010-2014 osiggala zblizone warto$ci

52,9-61,3 mld €, natomiast Doradztwo IT oraz ustugi: 10,05-36,68 mld €, najwicksze

wartosci w obu segmentach osiggnieto w 2015-2016 orz 2018-2019. W tym okresie warto$¢

transakcji konsolidacyjnych w zakresie oprogramowania wynosita 157,9-184,6 mld €,

natomiast w doradztwie i ustugach IT wynosita 63,63-68,98 mld €.

Tabela 1. Wartos¢ (mld. €) i liczba fuzji i przeje¢ w segmencie Oprogramowania, Doradztwie
oraz Ustugach IT na §wiecie oraz ogdlna liczba, warto$¢ fuzji (mld €) na §wiecie oraz udziat
% wartosci 1 liczby fuzji w Oprogramowaniu, doradztwie, ustugach IT w ogolnej liczbie
przejeé i fuzji na $wiecie W okresie 2010-2020 r.

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Wartos¢ fuzji i
przejeé -
Oprogramowanie i
Doradztwie oraz
Ustugach IT

75,4

77,6

72,4

79,6

176,2

226,2

229,7

182,8

2514

253,5

151,2

Liczba fuzji i
przejeé -
Oprogramowanie i
Doradztwo oraz
Ustugach IT

3151

3396

3288

3351

4333

5101

4961

5450

6127

5981

3962

Wartos¢
wszystkich fuzji i
przejeé na §wiecie

2072

1923

1961

1910

3006

4297

3294

3340

2877

2857

2466

Liczba wszystkich
fuzji i przejec na
$wiecie

44 844

43976

41 480

39 568

43 847

48 052

49 991

53 302

50 607

49 327

44 926

Udziat % wartosci
fuzji i przeje¢ w
segmencie IT w
stosunku do fuzji
oraz przeje¢ na
swiecie

3,6 %

4,0 %

3,7%

4,2 %

59 %

53%

7,0%

55%

8,7 %

8,9 %

6,1 %

Udziat % liczby
fuzji i przejec¢ w
segmencie IT w
stosunku do fuzji i
przgjec na $wiecie

7,0 %

7,7%

7,9 %

8,5 %

9,9 %

10,6%

9,9%

10,2%

12,1%

12,1%

8,8%

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie IMAA
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Tabela 1. przedstawia wartos¢ (mld. €) i liczbg fuzji i przeje¢ w segmencie Oprogramowania,
Doradztwie oraz Ustugach IT na $§wiecie i 0golng liczbe, warto$¢ fuzji (mld €) na Swiecie oraz
udzial % warto$ci i1 liczby fuzji w Oprogramowaniu, doradztwie, ustugach IT w ogodlnej
liczbie 1 wartosci przeje¢ 1 fuzji na sSwiecie w okresie 2010-2020 r. Zaréwno liczba jak i
wartos¢ transakcji osiggaly trend wzrostowy w okresie 2010-2020. Warto$¢ jak 1 liczba fuzji
charakteryzujg si¢ coraz wigkszymi wartosciami - inwestorzy coraz czesciej decyduja si¢ na

transakcje fuzji oraz przejecia.

3.2. Sektor IT w Polsce

Wazrost roli 1 zapotrzebowania na nowe technologie sprawia, ze powstaje coraz wigcej
firm z branzy IT. Popyt na dany segment rosnie dzigki potrzebie na usprawnienia dziatalnos$ci
poprzez zapotrzebowanie na nowe oprogramowania, aplikacje, infrastrukture IT oraz
zapotrzebowanie na dobry 1 sprawny przeplyw informacji, ktory jest mozliwy dzigki ustugom

IT.

Coraz wigcej powstajacych podmiotéw z innych segmentow ma wplyw na rosnace
zapotrzebowanie na sektor IT, poniewaz powstanie firm z innej branzy jest powigzane z
koniecznos$cia skorzystania z ustug oferowanych przez branze IT. Wzrost popytu na
przedstawiong branze w efekcie sprawia, ze inwestorzy coraz czesciej decyduja si¢ na ten
sektor oraz na proces fuzji lub przejecia, dzigki czemu ich konkurencyjno$¢ rosnie oraz

osiagaja wigkszy udzial na rynku.
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Wykres 5. Wartos¢ rynku IT w Polsce w okresie 2016-2017, 2019-2020 r (mld. zt)
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie:< https:/ictmarketexperts.com/aktualnosci/pmr-50 mld-zl-na-rynku-
it-w-polsce-i-rekordowy-wzrost-sprzedazy-sprzetu-komputerowego-w-2020-r/>  oraz <  https://pl.euro-
linux.com/blog/polski-rynek-it/> dostep [03.05.2022]

Wykres 5. przedstawia wartos¢ rynku IT w Polsce w okresie 2016-2017, 2019-2020 r.
(mld. zt) Rynek IT ma coraz wigksze znaczenie ze wzgledu na wzrost zapotrzebowania na
sektor IT. Jego warto$¢ wzrasta — w 2016 wynosita 40 mld zt, natomiast w 2020 0 23% wigcej
— 49,2 mld zt. Jedna z przyczyn wzrostu popytu na sektor IT miata wptyw pandemia.
Konieczno$¢ przejscia na pracg oraz nauke zdalng spowodowata wzrost zapotrzebowania na
sprzet komputerowy. Oprocz tego nastapil wzrost zapotrzebowania na ustugi, poniewaz w
celu sprawnej komunikacji w firmie ushugi IT odegratly duza rolg. Ograniczone zasoby
finansowe firm w okresie pandemii, nie oddziataly na segment IT. Mimo hamujacych
czynnikow, jakimi byly nizsza warto§¢ PKB, niecinwestowanie w nowe firmy, ograniczona

liczba inwestycji zagranicznych - rynek IT zanotowat wzrost warto$ci.
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https://pl.euro-linux.com/blog/polski-rynek-it/

Wykres 6. Podzial rynku IT wedlug segmentow (a) 2017, (b) 2019

(a) 2017 rok (b) 2019 rok

= Sprzet IT = Oprogramowanie = Ustugi = Sprzet IT = Oprogramowanie = Ustugi
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Zrodho: Opracowanie whasne na podstwie:
<https://ict.trade.gov.pl/pl/polski-sektor-ict/ < https://itwiz.pl/najwieksze-firmy-polsce
305563, raport-nt-sektora-it-ict-w-polsce.html> -roku-2019-ranking-itwiz-best100/>

Wykres 6. obrazuje podziat rynku IT wedlug segmentéw (a) 2017, (b) 2019 r.
Najwigkszy udziat w rynku stanowi sprzet IT, nastgpnie ushugi, a najmniejszy udzial w
segmencie osiggneto oprogramowanie. W latach 2017 i 2019 ustugi oraz oprogramowanie
osiggnety nieznaczny wzrost. W czasie pandemii znaczacg role odegral segment sprzgtu IT,
ze wzgledu na jego rosngce zapotrzebowanie — jednak klienci nie wybierali drogiego sprzetu.
Duzym popytem cieszyly si¢ takze akcesoria, pomagajace w nauce lub pracy zdalnej, takie
jak mikrofon lub kamera, oprocz tego wzrosto zapotrzebowanie na monitory. Jedynym
sprzg¢tem, na ktorego popyt nie wzrost to smartfony. W okresie pandemii zanotowano rosnace
zapotrzebowanie na ustugi IT jak i oprogramowanie®®. Jednym z powodéw majacych wptyw
na wzrost znaczenia sektora IT to dynamiczny rozwdj e-commerce, ktorego rola podczas
pandemii wzrosta ze wzgledu na wprowadzone obostrzenia. Wiele osob, dla ktérych
wczesniej korzystanie z ustug handlowych przez internet stanowito bariere, w sytuacji, gdy

nie byto innej mozliwosci, przekonali si¢ do nich ze wzgledu na tatwos¢ oraz czas, w jakim

58 <https://ictmarketexperts.com/aktualnosci/pmr-50-mld-zl-na-rynku-it-w-polsce-i-rekordowy-wzrost-
sprzedazy-sprzetu-komputerowego-w-2020-r/> [dostep: 07.05.2022]

44


https://ictmarketexperts.com/aktualnosci/pmr-50-mld-zl-na-rynku-it-w-polsce-i-rekordowy-wzrost-sprzedazy-sprzetu-komputerowego-w-2020-r/
https://ictmarketexperts.com/aktualnosci/pmr-50-mld-zl-na-rynku-it-w-polsce-i-rekordowy-wzrost-sprzedazy-sprzetu-komputerowego-w-2020-r/

zakupione produkty moga dotrze¢ do domu. Wedtug statystyk 50% w 2020 roku dokonato

wickszej liczby zakupow internetowych w stosunku do roku poprzedniego®®.

Tabela 2. Przychody z dostawy produktow i ustug przez IT (mld. zt) w okresie 2019, 2020
oraz zmiana % przychodéw w 2020 w stosunku do 2019 r.

Wzrost
2020 2019 przychodow
2020/2019

Administracja publiczna i samorzagdowa 2,1 1,92 10.50%
Banki 2,5 2,23 13.60%
Sektor finansowy 1,7 1 70%
Sektor handlu 15 1,44 7.10%
Sektor przemystu 13 11 18,20%
Sektor telekomunikacji i mediow 1,1 1,01 10%
Sektor untilities i energetyka 11 0,96 22.20%
Sektor opieki zdrowotnej 1,2 0,44 172,7%
Sektor transportu i logistyki 0,6 0,38 57.9%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: < https://itwiz.pl/najwieksze-firmy-it-w-polsce-w-roku-2020-
ranking-itwiz-best100/> dostep [07.05.2022 r.]

Tabela 2 przedstawia przychody z dostawy produktow i ustug przez IT w Polsce (mld.
zt) w okresie 2019, 2020 oraz zmiana % przychodéw w 2020 w stosunku do 2019 r. W
kazdym z przedstawionych segmentéw w okresie 2019/2020 zanotowano wzrost przychodow.
Sektorami, dzieki ktorych poprzez dostawe produktow i ustug IT jest w stanie najwiecej
uzyska¢ zaliczamy administracj¢ publiczng i samorzadows, banki oraz sektor finansowy.
Najwieksza dynamika wzrostu przychodow w przedstawionym okresie charakteryzowat si¢
sektor opieki zdrowotnej (wzrost o 172,7% w stosunku do 2019 roku), sektor finansowy
(wzrost 0 70% w stosunku do 2019 roku) oraz transportu i logistyki (wzrost o 57,9% w
stosunku do 2019 rokuy).

Dynamiczny rozwoj rynku informatycznego oraz jego wzrost pomimo pandemii powoduje, ze
nastgpuje wzrost liczby procesoOw konsolidacyjnych segmentu IT. Konieczno$¢ naglego
przystosowania si¢ do sytuacji, spowodowala, ze przedsigbiorstwa, ktore mialy obawy

przeniesienia pracy na zdalng nie miaty innej alternatywy 1 w efekcie przekonaty si¢ do pracy

59 <https://businessinsider.com.pl/finanse/handel/e-commerce-w-czasie-pandemii-jak-radzily-sobie-firmy-z-
handlem-online/k7fd4gp> [dostep: 08.05.2022]
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przez internet, a dodatkowo byly w stanic wygenerowa¢ 0SzCzedno$ci zwigzane m.in. z
brakiem konieczno$ci wynajmowania biura. Dlatego ze wzgledu na konieczno$¢ naglej
zmiany systemu pracy na zdalng nastgpuje wzrost znaczenia ustug IT oraz zainteresowania
transakcjami fuzji oraz przeje¢ w tym segmencie. Ponizej przedstawiono zestawienie
udziatow segmentdéw, ktore dokonaty najwiekszg liczbe przejeé, jak i ktore zostaly przejete w
okresie 2019-2021 oraz Q1 2022. Do sektoréw, ktore zostaly ponizej przedstawione
zaliczamy: Media/IT/Telecom, produkcji przemystowej, FMCG, ustugi finansowe,

biotechnologii/ochrony srodowiska, energetyki

Wykres 7. Udziat % podmiotéw przejmowanych w okresie (a) 2019, (b) 2020, (c) 2021, (d)
Q1 2022r.
(a) 2019r. (b) 2020 r.

14% 9%
66%
69%
= Media/IT/Telecom = Media/IT/Telecom

Produkcja przemystowa Ustugi finansowe

Inne Inne
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie:<https: Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: <https:
/[fordata.pl/wp-content/uploads/2019/12/raport- /[fordata.pl/wp-content/uploads/2020/12/raport
mnaindexpoland-2019.pdf> mnaindexpoland-2020.pdf>
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(c) 2021 . (d) 2022 r. Q1

i Cco
= FMCG
= Produkcja przemystowa

= Media/IT/Tele
Biotechnologia/Ochrona ZdI’OWIa

= Inne = Energetyka = Przemysl = Inne
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie:
<https://fordata.pl/wp-content/uploads/2022/01/ < https://fordata.pl/wp-content/uploads/2022
raport-mnaindexpoland-2021-pl.pdf> /04/report-mnaindexpoland-1g2022-pl.pdf>

Wykres 8. Udziat % podmiotow kupujacych w okresie (a) 2019, (b) 2020, (c) 2021, (d) Q1
2022

(a) 2019 (b) 2020
= Media/IT/Telecom = Produkcja przemystowa
= FMCG = Inne = Media/IT/Telecom = Ushugi finansowe = Inne
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie:
< https://fordata.pl/wp-content/uploads/2019/12/ < https://fordata.pl/wp-content/uploads/2020/12/
raport-mnaindexpoland-2019.pdf> raport-mnaindexpoland-2020.pdf>
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(c) 2021 (d) 2022 Q1

50%
78% 4
8%
= Media/IT/Telecom Inne = |T = Energetyka = Przemyst = Ustugi finansowe = Inne
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie:
< https://fordata.pl/wp-content/uploads/ < https://fordata.pl/wp-content/uploads/2022
2022/01/raport-mnaindexpoland-2021-pl.pdf > /04/report-mnaindexpoland-1q2022-pl.pdf>

Wykres 7. przedstawia udziat % podmiotow przejmowanych w okresie (a) 2019, (b)
2020, (c) 2021, (d) Q1 2022 r. Natomiast wykres 8. obrazuje udziat % podmiotéw kupujacych
w okresie (a) 2019, (b) 2020, (c) 2021, (d) Q1 2022. Podmiotem, ktory w okresie 2019-2021
nalezal do grupy, ktora najczgsciej zostata przejmowana nalezy Media/IT/Telekomunikacja,
nastepuje stopniowy wzrost popytu na dane ustugi. Natomiast w 2022 roku ze wzgledu na
inng klasyfikacje¢ najwigkszy udziat w ogdlnej liczbie przeje¢ uzyskat segment IT — 28%.
Podmiotami kupujacymi charakteryzujacymi si¢ najwigcksza oraz rosngca aktywnoscig na
rynku w okresie 2019-2021 stanowi Media/IT/Telekomunikacja. W pierwszym kwartale 2022

r. podmioty z sektora IT najczesciej podejmowaty transakcje przejecia.

Segment IT juz przed rozpoczeciem pandemii charakteryzowal si¢ znacznym rozwojem,
jednak w okresie pandemii proces ten wplynal na jeszcze wigksza jego dynamike, w
przeciwienstwie do innych sektorow, ktore nie poradzity sobie w takim stopniu jak sektor IT.
Rynek poprzez staly rozwdj 1 wigkszg jako$¢ oferowanych ustug powoduje, ze polskie ustugi
zdobywajg takze popularnos¢ za granica. Do panstw, dla ktérych Polska oferuje swoje ustugi
IT majace duze znaczenie dla jej rozwoju nalezg Niemcy, Wielka Brytania oraz Stany

Zjednoczone®°.

60 <https://ict.trade.gov.pl/pl/polski-sektor-ict/305563,raport-nt-sektora-it-ict-w-polsce.html>
[dostep:08.05.2022]
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3.3 Charakterystyka spolek, w ktorych doszlo do fuzji lub przejecia

Polskie podmioty IT wyrdzniajg si¢ na tle innych panstw europejskich. Oferowanie
ustug na wysokim poziomie sprawia, ze wiele klientow z innych panstw decyduje si¢ na
skorzystanie z nich. Popularno$¢ niektorych polskich spotek staje si¢ coraz wicksza poza
obszarem Polski. W efekcie nastepuje wicksza ekspansja przedsiebiorstw. Wzrost poziomu i
jakosci rynku IT sprawia, ze w ostatnim okresie zainteresowanie przedstawionym segmentem
ro$nie — inwestorzy coraz czesciej decyduja si¢ na proces konsolidacji z rynkiem IT.
Dodatkowo pandemia uwidocznita role segmentu IT. Wptyneta na strategic prowadzonej
dziatalnos$ci — wzrost znaczenia cyberbezpieczenstwa, dobrego przekazu informacji, a takze
zapewnienie komponentéw niezbednych do dziatania ustug spotek oraz systemoéw IT oraz ich

prawidtowej kooperacji.

Do firm, ktére w ostatnim okresie zdecydowaly si¢ na transakcje fuzji z zagraniczng firma
zaliczmy spoOtke Software Mind, ktéra podjeta decyzje o przejeciu Code Factory
pochodzacych z Motdawii oraz Rumunii. Oba podmioty sg na rynku od ponad 18 lat. Poprzez
przejecia  dobrych  zagranicznych  przedsigbiorstw  polskie  podmioty  zyskuja

wyspecjalizowang kadre oraz baza klientow staje si¢ znacznie wigksza.

W niedawnym czasie takze Transition Technologies MS zdecydowata si¢ na przejecie
56% dunskiego podmiotu Concor, ktéry $wiadczyl ustugi z zakresu outsourcingu IT.
Podmiotem, ktory odznacza si¢ duzym =zaangazowaniem w podejmowanie procesow
konsolidacyjnych jest Asseco®. W 2021 roku podmiot powiekszyt sie o 19 spotek, rozwija sig
poprzez rozszerzanie dzialalno$ci na wiele panstw, segmentow, a takze poprzez szerokg oferte
ustug. W 2022 podmiot zdecydowal si¢ na konsolidacje z firma Pirios zajmujaca sie¢
usprawnianiem kontaktu z klientem poprzez zastosowanie voicebotéw i chatbotéw. Z jej

ustug korzystaja znane firmy z wielu branz%2.

Proces fuzji 1 przeje¢ w branzy IT zdobywa coraz wigksze udzialy w ogdlnej liczbie tych

transakcji w Polsce. Zamierzenia dotyczace dalszych planow dotyczacych potaczen i przejec

61< https://www.pb.pl/polskie-it-na-zagranicznych-lowach-1135576> dostep [10.05.2022]
62 <https://www.rp.pl/biznes/art19364221-asseco-przejmuje-firme-z-krakowa-mocna-konsolidacja-w-nowych-
technologiach> [dostep: 10.05.2022]
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zapowiada wiele firm, m.in. Comarch (ktéra ma juz duze doswiadczenie w tym obszarze),
R22, TTMS, Ailleron®,

W 2022 roku na Gietdzie bylo notowane 25 firm z branzy informatycznej, sa one
przedstawione w WIG-INFO. Cze¢$¢ z nich w celu wzrostu konkurencyjnosci podejmowata
transakcje fuzji oraz przeje¢, natomiast czg$¢ z nich nie decydowata si¢ na dany proces.
Ponizej zostalo przedstawione 6 firm, ktore przystepowaly do procesow konsolidacyjnych

oraz 5 podmiotow, ktore nie uczestniczyly w transakcjach fuzji 1 przeje¢ w okresie 2011-
2018.

Tabela 3. Firmy, ktore zdecydowaty si¢ na transakcj¢ fuzji lub przejecia oraz firmy, ktore nie
zdecydowaly si¢ na dany proces w okresie 2011-2018

Asseco
OPTeam

Firmy, ktére zdecydowaly si¢ na Comarch
proces konsolidacyjny Wasko

Ailleron
Atende
NTT System
K2 Holding
iFirma S.A
Talex S.A
PGS Software

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: <http://www.krs-online.com.pl/> dostep: [14.05.2022] oraz
<https://www.stockwatch.pl/gpw/indeks/wig-info,sklad.aspx> [dostep: 14.05.2022]

Firmy, ktore nie zdecydowaly si¢ na
proces konsolidacyjny

Tabela 4. Spoiki, ktore przeprowadzity transakcje fuzji i przejgcia oraz ktore zostaly przejete
w okresie 2011-2018

Asseco
Asseco System 2011
Alatus Sp. z o.0. 2011
SKG S.A. 2012
Centrum komputerowe ZETO S.A. 2012
ZOA R-Style Softlab 2013
POSTINFO 2013
Onyx Consulting LLC 2013
New Technologies Integrator 2014
Infovide Matrix 2015

83 <https://www.pb.pl/polskie-it-na-zagranicznych-lowach-1135576> [dostep:10.05.2022]
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Exictos SGPS 2015
Nextbank Software 2018
Comarch
A-MEA 2012
ESA Projekt 2012
Geopolis 2017
Wasko
COIG S.A. 2012
Logic Synergy Sp z 0.0. 2017
Fonon Sp. z 0.0. 2018
Atende
KLK 2011
Phoenix system 2013
Trust IT 2013
Ailleron
Software Mind 2014
Hotelgia 2017
Opteam
Polskie ePlatnosci 2016

Zrédlo:  Opracowanie wlasne na podstawie  <http://www.krs-online.com.pl/> [dostep:15.05.2022],
<https://pl.asseco.com/aktualnosci/> [dostep:15.05.2022]

Tabela 3 przedstawia firmy, ktore zdecydowaty si¢ na transakcje fuzji lub przejecia
oraz firmy, ktore nie zdecydowatly si¢ na dany proces w okresie 2011-2018, natomiast tabela
4, przedstawia spotki, ktore przeprowadzity transakcje fuzji i przejgcia oraz ktore zostaly
przejete w okresie 2011-2018. Strategia rozwoju czeSci firm informatycznych jest
przeprowadzanie procesOw konsolidacyjnych. Cze$¢ z nich charakteryzuje si¢ duzg
aktywnoscig w tym obszarze. Najcze$ciej podmioty, ktore czesto podejmuja transakcje fuzji i
przeje¢ odznaczajg si¢ szeroka oferta ustug: zard6wno z segmentu oprogramowania, sprzetu IT
jak 1 ustug. Asseco wyrdznia si¢ najwieksza liczbg fuzji 1 przeje¢ sposrod przedstawionych
spotek. Duze doswiadczenie w tym obszarze ulatwia im dokonywanie nastepnych transakcji
konsolidacyjnych. Natomiast cze$¢ firm z branzy informatycznej mimo duzego

doswiadczenia na rynku nie decyduje si¢ na fuzj¢ lub przejecie.

W rozdziale 4 zostanie przeprowadzona analiza sytuacji finansowej przedstawionych
firm, ktore zdecydowaly sie na proces konsolidacyjny oraz tych, ktore si¢ nie zdecydowaty na
dang transakcje. Kondycja finansowa dwoch grup podmiotéw zostanie wykonana dla okresu

2011-2019. Czgs¢ firm nie decyduje si¢ na podejmowanie transakcji fuzji lub przejecia, a
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skupiajg si¢ na rozwoju wewnetrznym, rozbudowuja posiadang oferte, zatrudniaja
specjalistow w swojej dziedzinie, dzigki czemu zdobywajg statych klientow. Druga grupa
podmiotdw majaca inng strategi¢ decyduje si¢ na transakcje¢ konsolidacyjng m.in. ze wzgledu
na mozliwos¢ szybkiego wzrostu udziatow na rynku oraz wzrost konkurencyjno$ci. Dzigki
temu mogg si¢ rozwija¢ roéwniez na rynkach zagranicznych, a takze zyskac
wykwalifikowanych specjalistow z innych branz z zagranicy. W zaleznosci od strategii moga
zdecydowa¢ si¢ na podmioty z tego samego segmentu, podmioty oferujace produkty
komplementarne lub m.in substytuty oferowanych produktow. W okresie 2018-2021 nastgpit
wzrost wartosci podjetych transakcji. W Polsce inwestorzy coraz chetniej decydujg sie na
branz¢ IT. Przychody sektora IT w ostatnich latach rosna, ze wzgledu na wzrost
zapotrzebowania na ustugi informatyczne. Dlatego udzial fuzji i przeje¢ w sektorze IT notuje

wzrost w stosunku do pozostatych segmentow.
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ROZDZIAL 4. ANALIZA FINANSOWA PODMIOTOW, KTORE
ZDECYDOWALY SIE NA TRANSAKCJE KONSOLIDACYJA ORAZ
FIRM, KTORE NIE DOKONALY FUZJI LUB PRZEJECIA

W 4 rozdziale zostanie przedstawiona analiza kondycji finansowej dwoch grup firm,
ktore zdecydowaty si¢ na transakcj¢ przejecia lub fuzji oraz tych, ktore si¢ na nig nie
zdecydowaly. Analiza zostanie przeprowadzona na 6 firmach, ktére zdecydowaty si¢ na
proces konsolidacyjny oraz 5, ktore nie przeprowadzily danej transakcji. Szosta firma, ktora
nie przeprowadzila tej transakcji nie zostanie uwzgledniona ze wzgledu na odstajace wyniki
tej firmy, ktore w znaczacy sposob wplynelyby na pozostate wyniki wskaznikéw. Zostang
porownane $rednie wyniki dwoéch grup firm. Ocena sytuacji finansowej zostanie
przeprowadzona na podstawie wskaznikow: plynnosci, rentowno$ci oraz zadtuzenia dla

okresu 2011-20109.

4.1 Wskazniki plynnosci firm, ktore zdecydowaly si¢ na proces konsolidacyjny oraz

ktore nie podjely danej transakcji

Ponizej zostanie poréwnana kondycja finansowa podmiotow za pomocag wskaznika
ptynnos$ci biezacej, dzieki ktoremu mozliwe bedzie porownanie kondycji dwodch grup firm
oraz zinterpretowanie czy firmy aktywnie przeprowadzajace fuzje lub przejecia, czy firmy
nieprzeprowadzajace procesOw konsolidacyjnych charakteryzuja sie lepsza sytuacja w

zakresie sptaty zobowigzan.
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Wykres 9. Plynno$¢ biezgca firm, ktore przeprowadzity proces konsolidacyjny oraz
podmiotow, ktore nie zdecydowaly si¢ na fuzje lub przejecie w okresie 2011-2019
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Emis

Wykres 9. przedstawia ptynnos¢ biezacg firm, ktore nie zdecydowaty si¢ na fuzje¢ lub
przejecie oraz firm, ktore przeprowadzily proces konsolidacyjny w okresie 2011-2019.
Podmioty, ktore nie zdecydowaly si¢ na proces fuzji lub przejecia charakteryzowaty si¢ przez
caly badany okres 2011-2019 wigkszg plynnoscia biezaca, czyli aktywa obrotowe w
wiekszym stopniu pokrywaty zobowigzania krotkoterminowe. Warto$¢ wskaznika ptynnosci
biezacej dla podmiotow, ktore nie zdecydowaly si¢ na wyzej przedstawiony proces osigga
warto$ci 2,2-2,9, natomiast podmioty, ktore zdecydowaly si¢ na fuzje lub przejecie 1,4-1,9.
Zadna z dwdch grup nie powinna mie¢ problemu ze sptata zobowigzan krétkoterminowych.
Podmioty, ktore nie zdecydowaty si¢ na dany proces osiagnely wyzsze wartosci. Gdy wartos¢
wskaznika jest zbyt wysoka moze to wskazywa¢ na mozliwos¢ lepszego gospodarowania

srodkami.
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Tabela 5. Wskaznik szybkiej ptynnosci firm, ktore przeprowadzily proces konsolidacyjny
oraz podmiotéw, ktore nie zdecydowaty sie na fuzj¢ lub przejecie w okresie 2011-2019

2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019

Firmy, ktore
zdecydowaty si¢
na proces fuzji
lub przejecia

1,4 1,3 16 | 17 1,7 1,8 1,6 1,5 1,4

Firmy, ktore nie
zdecydowaty si¢
na proces fuzji
lub przejecia

2,3 2,4 2,7 1,9 2,3 2,0 2,2 2,1 2,5

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Emis

Tabela 5. przedstawia wskaznik szybkiej ptynnosci firm, ktore przeprowadzily proces
konsolidacyjny oraz podmiotéw, ktére nie zdecydowaly si¢ na fuzje lub przejecie w okresie
2011-2019. Wartos¢ wskaznika szybkiej ptynnosci osiaga wyzszy poziom dla podmiotow,
ktore nie zdecydowaly si¢ na proces fuzji lub przejgcia. Obie grupy firm ze wzgledu na
wysoka nadwyzke aktywoéw obrotowych bez uwzglednienia zapasow w stosunku do
zobowigzan krotkoterminowych byty w stanie w terminie w okresie 2011-2019 sptacic¢
pozyczki za pomoca ptynnych aktywéw, gdyby zaistniata taka potrzeba. Wartos¢ powyzej 1
oznacza, ze firma jest w stanie terminowo sptaci¢ zobowigzania. Natomiast zbyt wysokie jego
warto$ci moze wskazywac, ze podmiot nie dokonuje inwestycji majacych wptyw na dalszy

rozwoj przedsigbiorstwa
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Wykres 10. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej podmiotéw aktywnie podejmujgcych
transakcje konsolidacyjne oraz podmiotdw, ktore nie zdecydowaly si¢ na transakcj¢ fuzji lub
przejecia w okresie 2011-2019
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Zrddto: Opracowanie wlasne na podstawie Emis

Wykres 10. przedstawia poziom wskaznika ptynnosci natychmiastowej dla
podmiotow, ktore sg aktywne w zakresie transakcji fuzji i przeje¢ oraz dla firm, ktore nie
zdecydowaty si¢ na dany proces w okresie 2011-2019. Wskaznik przedstawia poziom, W
jakim $rodki pieni¢zne sg pokryte przez zobowigzania krotkoterminowe, cO pozwala na
oceng, w jakim stopniu podmiot moze uregulowac posiadane zobowigzania krotkoterminowe
srodkami pienieznymi. Firmy, ktore nie zdecydowaly si¢ na wyzej przedstawiong transakcje
charakteryzuja si¢ wyzsza plynnoscig natychmiastowa w badanym okresie od grupy
podmiotéw, ktore si¢ zdecydowaly na proces konsolidacyjny. Jedynie w 2016 roku jego
poziom dla firm nieaktywnych w zakresie dokonywania fuzji i przeje¢ byt nieznacznie nizszy
od podmiotow, ktore zdecydowaty si¢ na proces konsolidacyjny w okresie 2011-2019. Firmy,
ktore nie zdecydowaly si¢ na powyzsza transakcje o0dznaczaly si¢ zrdznicowanymi
wartosciami poziomu wskaznika w tym okresie. Ptynno$¢ natychmiastowa dla tej grupy
podmiotéw osiagata wartosci 0,6-1,4. W okresie 2011-2013 warto$¢ srodkoéw pienigznych
charakteryzowata si¢ wigkszym poziomem od zobowigzan krotkoterminowych. Natomiast
warto§¢ wskaznika dla grupy podmiotow aktywnie decydujacych si¢ na proces

konsolidacyjny wynosita 0,29-0,59. Srodki pienigzne firm, ktore nie zdecydowaty sie na fuzje
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lub przejecie mogly w wigkszym stopniu byly w stanie zabezpieczy¢ posiadane zobowigzania

krétkoterminowe.

4.2 Wskazniki rentownosci firm, ktore zdecydowaly sie na proces konsolidacyjny oraz

ktore nie podjely danej transakcji

Podmiot decydujacy sie na transakcje¢ fuzji lub przejecia dazy do wzrostu poziomu
rentownos$ci, poniewaz bedzie to §wiadczylo o efektywnosci procesu konsolidacyjnego.
Ponizej zostanie przedstawiona $rednia warto$¢ wskaznika 6 firm, w ktorych zaszedt
powyzszy proces, a takze $redni poziom wskaznika 5 podmiotow, w ktorych nie zaszta
transakcja konsolidacyjna. Dzigki temu mozliwa bedzie interpretacja wynikéw osiggnigtych
przez dwie grupy firm.

Wykres 11. Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego podmiotow, ktore zdecydowaty si¢ na
proces konsolidacyjny oraz firm, ktore si¢ na dang transakcje si¢ nie zdecydowaty (%)

30
25
20
15

10

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Firmy ktore zdecydowaty si¢ na proces fuzji lub przejecia
Firmy ktore nie zdecydowaly si¢ na proces fuzji lub przejecia
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Emis
Wykres 11. przedstawia wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego podmiotow, ktore
przeprowadzily transakcje fuzji lub przejg¢ oraz firm, ktére nie zdecydowaly si¢ na dany
proces (%). Inwestorzy daza do osiggnigcia jak najwyzszej rentownosci kapitatu wlasnego,

poniewaz jest to rOwnoznaczne z wigkszym zyskiem z zainwestowanego kapitatu.
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Podmioty, ktére nie zdecydowaty si¢ na proces konsolidacyjny przez caty okres 2011-2019
osiagnely wyzszy poziom przedstawionego wskaznika. Srednia warto$é wskaznika przez caty
badany okres osiggal zréznicowane warto$ci. W okresie 2011-2019 warto$¢ rentownosci dla
podmiotoéw, ktore nie byly aktywne w zakresie transakcji fuzji i przeje¢ wynosita 15,1%-
28,5%. Grupa tych firm osiggneta najwyzszg $rednig warto$¢ w 2014 i 2017 roku. Natomiast
firmy aktywnie podejmujace procesy konsolidacyjne osiagnely rentowno$¢ na poziomie
4,2%-12,5%. Najwyzsza stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu, podmioty te zyskaty w
2016 roku, natomiast najnizszg w 2017 roku. Grupa firm, ktére nie zdecydowatly si¢ na
transakcje fuzji lub przejecia byly w stanie osiggnag¢ wigksza stope zwrotu z kazdej
zainwestowanej ztotowki w prowadzong dziatalno$¢.

Wykres 12. Wskaznik rentownosci sprzedazy podmiotow, ktore przeprowadzily fuzje lub

przejecie oraz firm, ktére nie zdecydowaly si¢ na transakcje konsolidacyjna w okresie 2011-
2019 (%)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Emis

Wykres 12. przedstawia wskaznik rentownosci sprzedazy podmiotow, ktore
przeprowadzity fuzje lub przejecie oraz firm, ktére nie zdecydowaly si¢ na transakcje
konsolidacyjng w okresie 2011-2019 (%). Zaréwno podmioty, ktore nie zdecydowaty sie na
proces konsolidacyjny jak i te, ktore si¢ na niego zdecydowaly w okresie 2011-2019
osiggnety zroznicowane warto$ci wskaznika rentowno$ci sprzedazy. W obu grupach

podmiotdw wystepowaly znaczne wahania w jego warto$ciach. Srednia warto$¢ wskaznika
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sprzedazy dla S$redniej 6 firm, ktore zdecydowaly si¢ na proces konsolidacyjny

charakteryzowat si¢ wicksza dynamika wartosci.

Podmioty, ktore przeprowadzity transakcje fuzji lub przejecia w okresie 2011-2019 osiggnetly
wartosci 3,9-9,1. A Srednia wartos¢ wskaznika z catego badanego okresu dla podmiotow
aktywnie przeprowadzajacych procesy konsolidacyjne w badanym okresie wynosita 6,02%.
Natomiast podmioty, ktére nie dokonaly fuzji lub przejecia osiggnely wartosci rentownosci
sprzedazy przez badany okres w przedziale 5,5%-8,8%. Srednia warto$é tej grupy podmiotow
wynosi 7%. W okresie 2011-2019 s$rednia warto$¢ wskaznika dla podmiotéw, ktore nie
zdecydowaly si¢ na transakcj¢ przejecia cechowaty si¢ wyzsza rentownoscia sprzedazy, czyli
byly w stanie wygenerowa¢ wigkszy poziom zysku w stosunku do osiagnietych przychodow.
Mimo wyzszej wartosci dla tej grupy podmiotdéw, druga grupa osiagnela przyblizong wartos¢

poziomu rentownosci sprzedazy

Wykres 13. Wskaznik rentowno$ci aktywow podmiotow, ktore zawarly transakcje fuzji lub
przejecia oraz firm, ktére nie przeprowadzity procesu konsolidacyjnego w okresie 2011-2019
(%)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Emis
Wykres 13. przedstawia wskaznik rentownosci aktywow podmiotow, ktore zawarty
transakcje fuzji lub przejecia oraz firm, ktore nie przeprowadzity procesu konsolidacyjnego w

okresie 2011-2019. Obie grupy badanych podmiotéw osiggaty zrdéznicowane wartosci przez
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caty okres. Jednak firmy, ktore nie zdecydowaty si¢ na transakcje fuzji lub przejecia bylty w
stanie osiggnaé wyzsza warto$¢ wskaznika, czyli w wydajniejszy sposob gospodarowaty
posiadanymi zasobami. Przez okres 2011-2019 osiagaty rentowno$¢ aktywdw na poziomie
11,3%-18%. Natomiast $rednia warto§¢ w tym okresie podmiotow niepodejmujgcych
transakcji fuzji lub przejecia wynosita 14,6%. Rentowno$¢ podmiotow aktywnie
podejmujacych procesy konsolidacyjne osiggata w tym okresie nizsze wartosci — W przedziale
1,8%-9,1%. Natomiast $rednia wartos¢ to 5,4%. Aktywa podmiotéw, ktore nie decydowaty

si¢ na transakcje fuzji lub przejecia byty w stanie wytworzy¢ wiekszy poziom zysku.

4.3 Wskazniki zadluzenia firm, ktore zdecydowaly si¢ na proces konsolidacyjny oraz

ktore nie podjely danej transakcji

W celu nieponoszenia zbyt duzego ryzyka finansowego podmioty daza do osiagnigcia
odpowiedniej wartosci wskaznika zadluzenia. Wskaznik przedstawia sposob w  jaki
finansowany jest dany podmiot W momencie, gdy poziom zadluzenia rosnie moze to

swiadczy¢ o pogarszajacej si¢ kondycji finansowe;j
Wykres 14. Wskaznik zadtuzenia ogélnego podmiotéw aktywnie podejmujacych proces fuzji
i przejecia oraz firm, ktore nie przeprowadzily transakcji konsolidacyjnych w okresie 2011-
2019 (%)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Emis
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Wykres 14. przedstawia wskaznik zadluzenia ogoélnego podmiotow aktywnie
podejmujacych proces fuzji i przeje¢ oraz firm, ktére nie przeprowadzily transakcji
konsolidacyjnej dla okresu 2011-2019. Obie grupy firm zaréwno te, ktore nie podejmowaty
danych transakcji jak i te, ktore sie na nig zdecydowaty przez caty okres nie osiggaty wahan
wartosci wskaznika. Podmioty, ktore nie zdecydowaly si¢ na przedstawiong transakcje
charakteryzowaty si¢ niskim udzialem kapitatu dtuznego w finansowaniu firm. Oznacza to, ze
ryzyko, jakim odznaczaly si¢ podmioty nieaktywne w podejmowaniu procesow
konsolidacyjnych osiggaty niski poziom ryzyka. Procent zadluzenia w okresie 2011-2019

osiggal wartosci 12,1%-18%. Najnizszy poziom zadluzenia grupa ta osiagneta w 2019 roku.

Natomiast podmioty aktywnie przeprowadzajace procesy konsolidacyjne charakteryzowaty
si¢ wigkszym poziomem zadluzenia. W okresie 2011-2019 warto§¢ zadluzenia wynosita
39,6%-49,1%. Jednak poziom zadluzenia w okresie 2011-2016 miat tendencj¢ malejaca.
Natomiast w okresie 2016-2019 wartosci osiggaly stopniowy wzrost. Firmy
nieprzeprowadzajace procesu fuzji lub przejecia w wickszym stopniu prowadzily dziatalnos¢
poprzez finansowani kapitatem wlasnym w stosunku do firm, ktore aktywnie podejmowaty
procesy konsolidacyjne. Jednak, zadna z grup nie osiagneta poziomu zadluzenia, ktory

mogltby spowodowac zagrozenie dotyczace mozliwosci niewyplacalno$ci

Wykres 15. Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego podmiotow aktywnie podejmujgcych
procesy konsolidacyjne oraz firm, ktore nie podjety transakcji fuzji i przejg¢ w okresie 2011-
2019. (%)
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Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie Emis.

61



Wykres 15. przedstawia wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego podmiotéw aktywnie
podejmujacych procesy konsolidacyjne oraz firm, ktére nie podjety transakcji fuzji i przejeé
w okresie 2011-2019 (%). Prawie przez caly badany okres stosunek kapitatlu obcego do
kapitatu wlasnego charakteryzowat si¢ wyzszymi warto$ciami dla podmiotéw, ktore aktywnie
decydowaty si¢ na procesy konsolidacyjne. Jedynie w 2016 roku poziom zadluzenia kapitatu
wlasnego osiagnat wyzsza warto$¢ dla podmiotow niedecydujacych si¢ na proces
konsolidacyjny o 2% w stosunku do podmiotéw aktywnych w tym zakresie. Wartos¢
zadluzenia kapitalu wlasnego dla podmiotow, ktore podjety transakcje fuzji lub przejecia
osiggnety wartos¢ zadtuzenia 71,5%-136,3%. Najwyzszym poziomem zadluzenia podmioty te
charakteryzowaty si¢ w 2011-2012 — w tych latach poziom zadluzenia przewyzszat kapitat
wlasny, €0 0znacza ponoszenie duzego ryzyka finansowego. W okresie 2011-2014 poziom
wskaznika charakteryzowal si¢ tendencja spadkows, poziom zadluzenia osiggal nizsze
warto$ci W 2014 roku o 40,1% w stosunku do 2011 roku. Natomiast w okresie 2014-2019
zanotowano nieznaczny wzrost jego poziomu o 6% w stosunku do 2014 roku. Srednia
warto$¢ wskaznika opisanej grupy - czyli podmiotow decydujacych si¢ na procesy
konsolidacyjne w badanym okresie wynosita 91,14%, a $redni poziom zadluzenia drugiej
grupy podmiotow — niedecydujacych si¢ na procesy konsolidacyjne 65,4%. Wartosci, jakie
osiggata ta grupa podmiotéw w badanym okresie wynosita 51% - 76,8%. Poziom, w jakim
warto$¢ kapitatow obcych przewyzszata kapital wlasny w okresie 2011-2015 stopniowo rost.
W tym okresie nastgpit wzrost zadtuzenia kapitatu wlasnego o 50,6% w stosunku do 2011
roku. Natomiast w okresie 2015-2019 jego warto$¢ osiagneta nizsze wartosci — 0 18,3% w
stosunku do 2015 roku. Sytuacja finansowa podmiotow nieaktywnych w zakresie
podejmowania fuzji i przeje¢ byta korzystniejsza pod wzgledem zadluzenia kapitatu

wlasnego.
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Wykres 16. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego podmiotow aktywnie podejmujgcych
procesy konsolidacyjne oraz firm, ktore nie zdecydowaly si¢ na proces fuzji lub przejecia w
okresie 2011-2019 (%)
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Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie Emis

Wykres 16. przedstawia wskaznik zadluzenia dtugoterminowego podmiotow aktywnie
podejmujacych procesy konsolidacyjne oraz firm, ktore nie zdecydowaty si¢ na proces fuzji
lub przejecia w okresie 2011-2019 (%). Przez caly badany okres podmioty, ktore aktywnie
decydowaty si¢ na procesy fuzji lub przejecia jak i te, ktore nie byly aktywne w tym zakresie
osiggaty zrdznicowane wartosci. Poziom obu grup podmiotéw nie charakteryzowal sie¢
wysokimi warto$ciami. Jednak firmy, ktore nie zdecydowaly si¢ na transakcje fuzji lub
przejecia przez badany okres osiggnely nizsze warto$ci, czyli ich poziom zadluzenia byt
nizszy. Warto$¢ wskaznika dla tych podmiotow w okresie 2011-2019 wynosit 4,2%-13,8%.
Natomiast dla drugiej grupy, ktéra zdecydowata si¢ na proces konsolidacyjny wynosit 15,1%
- 25,1%. Podmioty, ktore nie zdecydowaly si¢ na transakcje konsolidacyjng osiagnety nizszy
poziom zadtuzenia dlugoterminowego od podmiotéw aktywnie decydujacych si¢ na

transakcje fuzji i przejec.

4.4 \Wnioski

Za pomocag wskaznikoéw rentownosci, ptynnosci oraz zadluzenia zostala przedstawiona
kondycja finansowa dwoch grup podmiotéw, do ktorych zaliczamy $rednig 5 firm, ktére nie

zdecydowaty sie na proces konsolidacyjny oraz $rednie wyniki 6 firm, ktére zdecydowaty si¢
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na proces fuzji lub przejecia. Na podstawie poréwnania wynikow dwoch badanych grup

mozna stwierdzi¢, iz:

e Poziom wskaznika ptynnosci biezacej dla badanego okresu 2011-2019 przez caty
okres charakteryzuje si¢ wigkszymi warto$ciami dla podmiotéw, ktore nie byty
aktywne w zakresie transakcji konsolidacyjnych. Identyczng tendencjg odznaczat si¢
wskaznik ptynnos$ci przyspieszonej oraz natychmiastowej, jedynie w 2016 roku dla
podmiotéw nieaktywnych w zakresie transakcji konsolidacyjnej wskaznik ptynnosci
natychmiastowej osiggnat nieznacznie nizszg wartos¢ od podmiotoéw, ktore
zdecydowatly si¢ na transakcje konsolidacyjng. Druga grupa firm, mimo osiggnigcia
nizszej plynnosci od podmiotéw, ktére nie zdecydowaty si¢ na fuzje lub przejecie
charakteryzowata si¢ odpowiednig ptynnoscia.

e Poziom wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego oraz wskaznik rentownosci
aktywoOw osiggnat wyzsze wartosci dla podmiotow, ktére nie zdecydowaly si¢ na
transakcje fuzji lub przejecia. Czyli podmioty nieaktywne z zakresie transakcji
konsolidacyjnych z zainwestowanej 1 zt byly w stanie wygenerowaé wiekszy poziom
zysku w stosunku do podmiotow aktywnych w tym obszarze oraz wigkszy poziom
stosunku zysku do aktywow.

e Wskaznik rentownos$ci sprzedazy charakteryzowal si¢ przyblizonymi warto$ciami dla
dwoch badanych grup firm, czyli optacalno$¢ sprzedazy byta podobna dla podmiotéw
aktywnie podejmujacych transakcj¢ konsolidacji jak 1 dla podmiotow nieaktywnych w
tym obszarze.

e Poziom zadhluzenia ogoélnego, dlugoterminowego jak 1 kapitalu wlasnego byt wyzszy
dla podmiotow, ktore zdecydowaty si¢ na proces konsolidacyjny. Jedynie dla okresu
2016 wskaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego byl nieznacznie nizszy dla podmiotdw,
ktore aktywnie dokonywaty proceséw konsolidacyjnych od grupy nieaktywnej w tym

zakresie.

Grupa podmiotow, ktora nie zdecydowala si¢ na transakcje konsolidacyjng
charakteryzuje sie lepsza kondycja finansowa ze wzgledu na mniejsze ryzyko ponoszonej
dziatalnosci jak 1 mozliwos¢ wygenerowania wyzszego poziomu zysku z
zainwestowanego kapitalu wlasnego oraz aktywow w stosunku do drugiej grupy- ktora
zdecydowata si¢ na proces konsolidacyjny. Oprocz tego podmioty nieaktywne w zakresie

transakcji fuzji 1 przeje¢ ze wzgledu na znaczng nadwyzke aktywow w stosunku do
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zobowigzan w sytuacji, gdy wystgpitaby koniecznos$¢ sptaty zobowigzan z powodu duzej

nadwyzki aktywow w stosunku do zobowigzan nie powinny mie¢ problemu z ich sptata.
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ZAKONCZENIE

Celem gléwnym pracy byta ocena i poréwnanie sytuacji finansowej podmiotow, ktore
zdecydowaty si¢ na proces konsolidacyjny z firmami, ktore si¢ nie zdecydowaty na transakcje
fuzji 1 przejg¢. Zostala pordwnana kondycja finansowa dwodch grup podmiotow w okresie
2011-2019. W pracy opisano, jakie korzySci mogg zostac osiggniete, gdy podmiot zdecyduje

si¢ na transakcje konsolidacyjng jak i zagrozenia, ktore sg z nig zwigzane.

Gloéwne zalety to: wzrost konkurencyjnosci jak i udzialow na rynku; mozliwo$¢ poprawy
kondycji finansowej; rozpoczecie dziatalnosci na nowym rynku; ograniczenie ryzyka w
sytuacji, gdy popyt na poprzednio oferowany produkt zanotuje spadek, natomiast drugi
podmiot, w ktory zainwestowano moze stanowi¢ forme zabezpieczenia dla firmy; powstanie

efektu synergii, ktéry moze wptyna¢ na ograniczenie ponoszonych kosztow.

Natomiast do zagrozen zwigzanych z wyzej przedstawiong transakcjg zaliczamy: koniecznos¢
odpowiedniej organizacji procesu fuzji i przeje¢, dotyczaca zmiany struktury podmiotu, co
stanowi wyzwanie dla kadry zarzadzajace]; mozliwos¢ przygotowania i wdrozenia
nieodpowiedniej strategii: poprzez np. zaistnienie sytuacji, w ktorej jest brak mozliwosci
dostepu do wszystkich informacji dotyczacej spotki przejmowanej; brak wystarczajacej
wiedzy dotyczacej segmentu, w ktory podmiot zdecydowat si¢ zainwestowac; mozliwosé

utraty pracy przez pracownikow przejetej firmy; roznice kulturowe migdzy podmiotami.

Firma decydujac si¢ na transakcje konsolidacyjna powinna uwzgledni¢ korzysci, jakie
moze zyskaé jak i zagrozenia. W zaleznosci od strategii moze zdecydowac si¢ na fuzj¢ lub
przejecie. Fuzja, czyli potaczenie dwoch lub wigcej podmiotow — w efekcie powstaje nowa
firma. Drugi rodzaj transakcji — przejecie wystepuje w sytuacji, gdy majatek firmy przejete;
przechodzi do podmiotu, ktéry zdecydowal si¢ na dang transakcje. Wyrozniamy przejecie

przyjazne oraz wrogie.

Ocene efektywnosci podjecia transakcji konsolidacyjnej mozna wykonaé poprzez
oceng zmiany wartosci firmy jako efekt danej transakcji - mozna jg obliczy¢ za pomocg miary
VAB- przedstawiajaca warto$¢ firmy po polaczniu, inna miara- DCF — prezentuje, ile
dochodu podmiot b¢dzie w stanie wytworzy¢ - poprzez zdyskontowanie srodkow pienieznych
mozliwe jest uzyskanie biezgcej wartosci firmy. Miarg, ktora rOwniez pozwala na oceng czy
transakcja konsolidacyjna miata pozytywny wplyw na kondycje finansowa sa zmiany

poziomu wskaznikow
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Transakcje fuzji i przeje¢ pozwalajg w krotkim okresie czasu zwigkszy¢ udzialy na
rynku. Inwestorzy coraz czeScie] sposrdd wszystkich segmentdw wybieraja sektor
informatyczny. Analizowany rynek IT obejmuje sprzet, ustugi oraz oprogramowanie IT, z
czego najwigkszy udziat w latach 2017 oraz 2019 stanowit sprzet IT. Ze wzgledu na wzrost

roli rynku informatycznego segment zanotowat wzrost jego wartoSci.

Do firm notowanych na gietdzie, ktore aktywnie podejmowaly procesy konsolidacyjne
zaliczamy m.in. Asseco, OPTeam, Comarch, Atende, Ailleron, Wasko. Natomiast do
podmiotow, ktore nie zdecydowaty si¢ na transakcje konsolidacyjng zaliczamy: NTT System,

K2 Holding, iFirma, Talex oraz PGS Software.

W pracy nie udato si¢ wykaza¢ prawdziwosci tezy, iz fuzje i przejecia prowadzg do poprawy
sytuacji finansowej firmy przejmujacej. Z analizy sytuacji finansowej dwoch grup
podmiotéw: 6 firm, ktore zdecydowaly si¢ na transakcj¢ konsolidacyjna w stosunku do 5
podmiotow, ktore nie dokonaty transakeji fuzji lub przejecia wynika, iz sytuacja finansowa w
okresie 2011-2019 dla podmiotow, ktore nie zdecydowaly si¢ na transakcj¢ konsolidacyjng
byta korzystniejsza w stosunku do grupy podmiotéw, ktore podjety transakcje fuzji i przejec.
Firmy aktywnie podejmujace transakcje konsolidacyjne osiagnety nizszg pltynno$é od drugie;j
grupy, mimo to ich ptynno$¢ byta odpowiednia. Poziom wskaznikow zadluzenia jak i
rentownos$ci rowniez charakteryzowat si¢ korzystniejszymi wynikami dla grupy podmiotow,
ktére nie zdecydowaly sie na proces fuzji lub przejecia. Powyzsze badania dla okresu 2011-
2019 wskazuja, ze podjecie fuzji i przeje¢ nie byto oplacalne, ze wzgledu na lepsza kondycje

finansowa grupy podmiotow, ktore nie byly aktywne z zakresie transakcji konsolidacyjnych.
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