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ABSTRAKT

Cel artykutu: Celem artykutu jest przedstawienie fuzji i przejec jako istotnych elemen-
tow strategii rozwoju przedsiebiorstw. Problemem badawczym podjetym podczas ana-
lizy byto wykazanie wptywu potgczen przedsiebiorstw na pozycje podmiotéw w gospo-
darce krajowej i zagranicznej oraz przedstawienie trenddéw fuzji i przejec.
Metodyka badan: Przyjeta metodg badawczg jest analiza iloSciowa przeprowadzanych
fuzji i przeje¢, oparta na danych IMAA (Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances).
Wyniki: W ramach przeprowadzonej analizy fuzji i przejeé ukazano, ze sg to procesy
powszechnie wystepujgce, majgce znaczacy wptyw na rozwdj i ksztatt przedsie-
biorstw — zaréwno pozytywny, jak i negatywny. Wykazano falowos$¢ zjawiska wyste-
powania fuzji i przeje¢ oraz na podstawie omdéwionych przyktadéw polskich przed-
siebiorstw udowodniono, ze odpowiednia strategia rozwoju jest niezbednym ele-
mentem sukcesu tego typu transakc;ji.
Wktad i wartos¢ dodana: W stosunku do istniejgcej literatury przedmiotu artykut ana-
lizuje aktualne trendy i tendencje konsolidacji przedsiebiorstw na swiecie, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem Polski.
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WPROWADZENIE

Fuzje i przejecia stanowig element strategii rozwoju przedsiebiorstw, ktore umozliwiajg
rozbudowe potencjatu gospodarczego oraz poszerzenie profilu dziatalnosci. Waznym ele-
mentem tych proceséw jest szczegdtowa identyfikacja szans i zagrozen, stworzenie odpo-
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wiedniej strategii oraz warunkow umozliwiajgcych w petni efektywne wykorzystanie zaso-
bow nabywanego podmiotu. Potgczenie istotnych podmiotédw gospodarczych pozwala na
utworzenie przedsiebiorstwa, ktére bedzie wywierato wptyw na rynek krajowy oraz zagra-
niczny. Ztozonos¢ fuzji i przeje¢ w wielu przypadkach powoduje niepowodzenie w tego
typu operacjach, dlatego juz na etapie przygotowawczym firmy popetniajg btedy, ktére
wykluczajg mozliwos$¢ udanego potaczenia przedsiebiorstw.

Fuzje i przejecia sg obecne w kazdym obszarze gospodarki, jednak szczegdlne zna-
czenie majg potaczenia przedsiebiorstw w ramach sektoréw strategicznych, bedacymi
podstawg dla sprawnie funkcjonujgcych gospodarek narodowych. Produkty tych sek-
torow wykorzystywane sg we wszystkich gateziach przemystu, a ich innowacyjnosé po-
zwala na dtugookresowe mozliwosci rozwojowe.

CHARAKTERYSTYKA FUZJI | PRZEJEC

Gtéwnym celem przedsiebiorstw jest dgzenie do ciggtego rozwoju potencjatu oraz posze-
rzania zakresu dziatalnosci gospodarczej. Rozwdj przedsiebiorstwa obywa sie na réznych
ptaszczyznach — wewnetrznej i zewnetrznej (Pawlicki, Sliwa, 2015, 5.27). Zmiany te moga
mie¢ rézny zakres i niejednokrotnie odbywajg sie w obrebie dwdch ptaszczyzn jednocze-
$nie. Dziatania te charakteryzuja sie podobnym wptywem na rozwdj firmy, jednak znaczacg
roznica jest ich przebieg i koszty, ktére musi ponies¢ przedsiebiorstwo by odnotowaé
wzrost gospodarczy. W momencie, kiedy firma decyduje sie na rozwdéj wewnetrzny, przed-
siebiorstwo modyfikowane jest w obrebie dotychczasowej struktury. Dziatania majace na
celu udoskonalenie i rozwiniecie zasiegu przedsiebiorstwa polegajg na modernizacji biezg-
cego potencjatu danej firmy. Zmiany dokonywane sg zazwyczaj w obszarze wytwdrczym,
ustugowym oraz dotyczg inwestycji w kapitat wtasny.

Alternatywa dla tego typu rozwoju przedsiebiorstwa moze by¢ wzrost potencjatu, ktéry
wykorzystuje zewnetrzne czynniki rozwoju. Wzrost zewnetrzny moze by¢ uwarunkowany ko-
operacjg z innymi podmiotami gospodarczymi lub w postaci réznych form wtasnosci. W przy-
padku wspdtpracy dwdch przedsiebiorstw nastepuje wzrost wykorzystania dotychczaso-
wego potencjatu przedsiebiorstwa. W drugim przypadku rozwéj firmy zwigzany jest z prze-
jeciem lub potaczeniem sie podmiotdéw gospodarczych, a najwiekszy wzrost gospodarczy od-
notowuje przedsiebiorstwo, ktére jest nabywca (Sudarsanam, 1998, s.7).

WYybor strategii rozwoju przedsiebiorstwa jest sprawg indywidualng, a decyzja o wy-
borze danej Sciezki rozwoju powinna by¢ oparta na szczegétowych badaniach rynkowych
(w kwestiach planowanych celéw lub restrykcji z jakimi przedsiebiorstwo moze sie spo-
tkac) oraz sytuacji, w jakiej znajduje sie przedsiebiorstwo (W. Janasz, 2., s.60) W duzym
stopniu decyzja dotyczacg wyboru Sciezki rozwoju przedsiebiorstwa oparta jest na do-
tychczasowe;j strategii firmy oraz jego rodzaju.

Fuzja jest to potaczenie sie dwdch podmiotéw o podobnej lub identycznej wielkosci, ktore
w momencie podpisania umowy tracg swojg autonomicznosé, a w wyniku ich zintegrowania
powstaje nowe przedsiebiorstwo. Dotychczasowe podmioty sg likwidowane, co jest jedno-
znaczne z wypisem z rejestru handlowego i powstaniem nowego tworu gospodarczego. Fuzja
moze rowniez oznaczac sytuacje, w ktdrej potgczenie sie dwdch podmiotdéw nie tworzy no-
wego przedsiebiorstwa, gospodarczego a przedsiebiorstwo-nabywca utrzymuje swojg tozsa-
mos¢ i osobowos¢ prawng. Wynika z tego, ze dochodzi do potaczenia sie dwdch przedsie-
biorstw, posiadajgcych rozng wielkos¢ lub site ekonomiczna (Frackowiak 2009, s.25).
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taczenie sie przedsiebiorstw jest rozpatrywane jako przypadek, w ktérym dwa nieza-
lezne przedsiebiorstwa stajg sie jednym podmiotem. Kodeks Spétek Handlowych wyrdznia
dwa modele faczenia sie przedsiebiorstw — inkorporacje, nazywang inaczej wcieleniem
(czyli potaczenie przez przejecie) oraz potgczenie sie firm poprzez zjednoczenie (Halin,
Zorde, 1998, s. 140). Inkorporacja polega na przeniesieniu majgtku danego przedsiebior-
stwa na poczet spotki przejmujgcej w zamian za wykup akcji przedsiebiorstwa. W tej sytu-
acji przedsiebiorstwo wieksze i mocniejsze zachowuje swojg osobowosé prawng. Nato-
miast potgczenie sie przedsiebiorstw przez zjednoczenie polega na potgczeniu sie dwdch
przedsiebiorstw, w wyniku ktdrego powstaje nowa spotka akcyjna, ktorej podlegajg do-
tychczasowe majatki sktadowych przedsiebiorstw (Halin, Zorde, 1998, s. 5). Wedtug Ko-
deksu Spotek Handlowych potgczeniom mogg podlegad wytgcznie spotki o takim samym
charakterze np. fuzji moga zosta¢ poddane dwie spotki kapitatowe, natomiast nie mozna
potaczyc ze sobg spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz spétki akcyjnej. W momen-
cie decyzji o potgczeniu sie dwdch przedsiebiorstw nalezy wykonaé czynnosci opisane
w Kodeksie Spétek Handlowych, co taczy sie z niekoniecznoscig spisywania oswiadczen
woli uczestnikdw potaczenia przedsiebiorstw.

Przejecie przedsiebiorstwa to transfer kontroli nad drugim przedsiebiorstwem w wy-
niku nabycia odpowiedniej liczby udziatéw pozwalajgcej na zarzgdzanie wykupionym pod-
miotem. Udziatowcy firmy, ktéra zostata wykupiona stajg sie zalezni od nabywcow przed-
siebiorstwa. W wielu przypadkach jest to wstepny krok do przejecia catego przedsiebior-
stwa, co jest czynnikiem prowadzgcym do przytgczenia go do firmy nabywcy, a co za tym
idzie — utraty osobowosci prawnej(Frgckowiak 2009, s. 25).

Przeprowadzenie procesow tego typu wigze sie z poniesieniem ryzyka na réznych
ptaszczyznach. Do stabych stron fuzji i przeje¢ mozna zaliczy¢ duze ryzyko niepowodzenia
przeprowadzonego potgczenia przedsiebiorstw, wysokie koszty przebiegu procesu, utrud-
nione zarzadzanie spdtkg o innym sposobie dziatania (Hooke, 2002, s. 18). Do zalet fuzji
i przeje¢ mozna zaliczy¢ takie czynniki jak: wystgpienie efektu synergii i korzysci skali,
zwiekszony dynamizm rozwoju gospodarczego, dostep do szerszej gamy zasobdow, zmniej-
szenie ryzyka prowadzonej dziatalnosci (Pablo, Javidan, 2004, s. 5). Pomimo powodzenia
przeprowadzonego potgczenia sie dwoéch przedsiebiorstw, moze dojs¢ do skutku niepoza-
danego — nadmiernej koncentracji gospodarczej w obrebie jednego podmiotu. W zwigzku
z tym, fuzje i przejecia podlegajg przepisom o ochronie praw konsumenta oraz kontroli ze
strony Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

Przedsiebiorstwo decydujac sie na fuzje lub przejecie jako podstawe do osiggniecia ko-
rzysci opiera sie na przestankach, ktére warunkujg powodzenie zespolenia podmiotéw. Bar-
dzo rzadko mozna spotkac sie z sytuacjg, w ktérej firma sugeruje sie wytgcznie jednym mo-
tywem decydujgcym o potgczeniu przedsiebiorstw. W wiekszosci przypadkéw podmioty
kieruja sie kilkoma motywami, a dominujgcymi z nich sg zysk oraz che¢ szybkiego wzrostu
gospodarczego. Przestanki prowadzgce do wdrozenia fuzji i przejec réznig sie w zaleznosci
od perspektywy uczestnika tego procesu —nabywcy i sprzedajgcego (Szczepankowski, 2000,
s.125). Motywy, ktérymi kieruje sie nabywca przedsiebiorstwa przy podejmowaniu decyzji
mozna podzielié¢ na cztery podstawowe grupy (Pawlicki, Sliwa, 2015, s.24):

— motywy finansowe opierajgce sie na powiekszeniu kapitatu oraz polepszeniu pozycji
i wartosci rynkowej okreslanej przez potencjalnych inwestoréw,
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— motywy techniczne i operacyjne obejmujgce swoim zakresem kwestie zwigzane z kapi-
tatem ludzkim, technologig oraz zapleczem surowcowym,

— motywy rynkowe i marketingowe, ktérych gtéwnga cecha jest dominacja rynku po-
przez znaczng przewage nad konkurencjg,

— motywy menadzerskie powigzane z aspiracjami kadry kierowniczej dgzacej do jak
najwyzszych zyskow przedsiebiorstwa.

Istnieje wiele warunkdw, ktére muszg zostac rzetelnie spetnione, aby mozna byto
rozpoczyc proces fuzji lub przejecia. Kryteria sg nie tylko zwigzane z wewnetrzng polityka
przedsiebiorstw, gdyz instytucje panstwowe stawiajg przed inwestorami szereg wymo-
gow, ktdre muszg by¢ zrealizowane przed przystgpieniem do tego procesu. Sposrod
wielu warunkdéw szczegdlnie istotne sg te zwigzane z obowigzujgcym prawem, syste-
mem podatkowym oraz zasadami rachunkowosci.

ANALIZA TRENDOW KONSOLIDAC)I PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE | NA SWIECIE

Proces fuzji lub przejec jest nieodtgcznym elementem cyklu zycia gospodarczego, bardzo
powszechnym w obecnym biznesie. Potgczenia przedsiebiorstw sg istotnym procesem,
a kroki podejmowane w ramach tych proceséw majg duzy wptyw na ich aktualng sytua-
cje rynkowa — mogg by¢ czynnikiem wzrostu, ale réwniez upadku przedsiebiorstwa. Fu-
zje i przejecia nie s procesami, ktére wystepujg regularnie, gdyz na przestrzeni lat za-
obserwowano falowos¢ tego zjawiska. Objawia sie to poprzez brak stabilnosci w ilosci
przeprowadzanych fuzji, ze wzgledu na wyrdzniajgce sie okresy wzmozonej i ostabione;j
aktywnosci w tym zakresie (Perepeczko,2010, s. 38).

Tendencje Swiatowe w kwestii fuzji i przejec sg bardzo zréznicowane, a w wielu przy-
padkach gtéwnym czynnikiem wystepowania fuzji ma sytuacja geopolityczna na swiecie.
Co wiecej, pomimo wzrostu znaczenia globalizacji na $wiecie, najczesciej przeprowadzane
sg potaczenia przedsiebiorstw pochodzacych z krajow sgsiadujgcych. Na swiecie, krajem
dominujacym pod wzgledem liczby realizowanych potaczen sg Stany Zjednoczone. W Eu-
ropie krajami dominujgcymi pod wzgledem ilosci przeprowadzanych fuzji i przejec sg rynki
panstw Europy Zachodniej: Wielkiej Brytanii, Francji i Niemiec. Jednak wiekszo$¢ fuzji ma-
jacych miejsce na kontynencie europejskim miata charakter fuzji wewnatrzkrajowych ( Ba-
cal, Bem, 2014, s. 730). Ponizszy wykres obrazuje stosunek liczby fuzji i przeje¢ oraz ich
wartosci. W zrddtach statystycznych fuzje i przejecia s3 ujmowane tgcznie i nie prowadzi
sie oddzielnych statyk dla tych transakcji.

Wykres przedstawiajgcy ogdlng wartosc transakcji fuzji i przeje¢ obrazuje spadek
wartosci tego typu proceséw w dwdch okresach 2002-2004 oraz 2009-2011. Pierwszy
spadek byt poprzedzony powstaniem tzw. ,banki telekomunikacyjnej”, majacej powig-
zanie ze wzrostem zainteresowania ustugami telekomunikacyjnych na obszarze Ame-
ryki Pétnocnej na przetomie XX i XXI w. Ponadto, spadek ten miat zwigzek z kryzysem
w zakresie sprawozdawczosci finansowej oraz upadku spdétek kapitatowych (Pere-
peczko, 2010, s.729). Drugi spadek wartosci przeprowadzanych fuzji miat miejsce pod-
czas gtebokiego kryzysu gospodarczego, ktéry przypadat na lata 2009-2011. Zaobser-
wowano, ze wiekszy spadek pod wzgledem liczby przeprowadzanych fuzji miat miejsce
w Stanach Zjednoczonych, niz w Europie. Co wiecej, w czasie kryzysu nie odnotowano
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drastycznej zmiany ilosci przeprowadzonych fuzji i przeje¢, natomiast wartosci trans-
akcji zwigzanych z tym procesem byty zdecydowanie nizsze, chociazby ze wzgledu na
braki w finansowaniu tych zespolen.
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Rysunek 1. Transakcje fuzji i przejec na swiecie w latach 1997-2017
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie IMAA, Mergers and Acquisitions Statistics (2018).

Koncentrujgc sie na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej, mozna zauwazyé, ze
w ostatnich latach odnotowuje sie obnizony wskaznik ilosci i wartosci przeprowadza-
nych fuzji w niektérych krajach, ze wzgledu na trwajacy konflikt na wschodzie Europy.
Polska wypada korzystnie na tle panstw z tego obszaru i w 2015 zajeta drugie miejsce
pod wzgledem ilosci przeprowadzanych potgczen oraz trzecie miejsce pod wzgledem
wartosci transakcji (Forycka, 2016). Ze wzgledu na sytuacje geopolityczng Polski po za-
koriczeniu Il Wojny Swiatowej obecnos¢ fuzji byta odmienna od reszty $wiata, a procesy
te byly przeprowadzane gtdwnie po transformacji ustrojowej w 1989 roku (Wiankowski,
2002, 5.299). Od tego momentu zanotowano falowos¢ w ilosci przeprowadzanych fuzji
i przejeé, a najwyzszy wzrost tego typu transakcji obserwuje sie po przystgpieniu Polski
do Unii Europejskiej w 2004 roku oraz po zakonczeniu kryzysu bankowego w 2011 roku,
co przedstawione jest na ponizszym wykresie.

Najwiekszy wzrost w ilosci i wartosci przeprowadzonych fuzji w Polsce po zmianach
ustrojowych odnotowano w latach 2004-2008. W tym okresie istotnie poprawita sie sytu-
acja finansowa i polityczna panstwa, a cztonkostwo w Unii Europejskiej postawito Polske
W pozycji panstwa, w ktorym warto lokowac pienigdze. Gwattowny wzrost nieznacznie za-
hamowat wraz z pojawieniem sie kryzysu, jednak nie odnotowano zbytnio diametralnych
réznic w tym zakresie, pomimo odmiennych tendencji Swiatowych. Polska nie zostata gte-
boko dotknieta kryzysem finansowym, co spowodowato wzrost liczby fuzji w kolejnych la-
tach. W 2010 roku zanotowano okoto 500 potaczen o wartosci okoto 20 miliardéw euro.
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W Polsce gtéwnymi sektorami, w ktérej odbywajg sie potaczenia przedsiebiorstw to: sek-
tor przemystowy, finansowy, detaliczny i ustugowy (Bacal, Bem, 2014, s. 730). W roku 2011
odnotowano rekordowe wyniki w obszarze fuzji i przeje¢ od momentu transformacji ustro-
jowej — wystgpito najwiecej potgczen przedsiebiorstw, a ich wartos¢ byta najwyzsza w tym
okresie. Od tego momentu dopiero w 2011 roku udato sie przeprowadzi¢ transakcje tego
typu o tacznej wartosci przekraczajgcej 15 mld ztotych. Fakt ten Swiadczy o tym, jak gtebo-
kie zmiany doszty w polskiej gospodarce, przez co przedsiebiorstwa polskie staty sie obiek-
tem zainteresowania inwestoréw zagranicznych.
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Rysunek 2. Transakcje fuzji i przejec¢ w Polsce w latach 1997-2017
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie IMAA, Mergers and Acquisitions Statistics (2018).

PRZYKLADY FUZJI | PRZEJEC NA POLSKIM RYNKU

Fuzje i przejecia sg szybkim sposobem na zaistnienie na nowych rynkach, a polski rynek
wyjatkowo sprzyja takim transakcjom. Gospodarka krajowa caty czas jest ksztattowana,
a nowi inwestorzy majg szanse na wprowadzenie swoich produktéw z obnizonym ryzy-
kiem niepowodzenia. Jednak nie kazda fuzja jest transakcjg dogtebnie zanalizowang
i przemyslang, dlatego w niektérych przypadkach tego typu potaczenia koricza sie nie-
powodzeniem. Fuzje i przejecia nie zawsze odbywaja sie ze wzgledu na dobre intencje
podmiotu nabywajgcego i czes¢ tych potaczen konczy sie niepowodzeniem, ze wzgledu
na obrone przedsiebiorstwa, ktére ma zostac przejete. Kwestie te w przejrzysty sposdb
moga zobrazowac ponizej przedstawione przyktady.

Jedng z pierwszych fuzji na polskim rynku kapitatowym byto potaczenie Polifarbu
Cieszyn oraz Polifarbu Wroctaw, ktéra miato miejsce w 1997 roku. Obydwie firmy
miaty w tamtym okresie bardzo mocng pozycje na rynku farb i lakieréow. Firmy zagra-
niczne wykazywaty zainteresowanie polskimi przedsiebiorstwami w tej branzy, co
sprawito, ze dwie polskie firmy (Polifarb Debica S.A. oraz Nobiles Wtoctawek) zostaty
przejete przez inwestoréw zagranicznych.
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W zwigzku z panujgcymi tendencjami podjeto decyzje o potgczeniu dwdch przedsie-
biorstw o podobnym potencjale. Polifarb Cieszyn byt liderem krajowym w branzy lakieréw
i farb, korzystata z najnowoczesniejszych technologii. Silng pozycje rynkowa zawdzieczata
kontraktowi na dostawe produktéw dla Fiata Auto Poland. Polifarb Wroctaw zajmowat drugg
pozycje w branzy — firma ta miata rozwinietg wspétprace z krajami Europy Wschodniej
(Lewandowski, 2001, s.241). W momencie ogtoszenia potgczenia tych dwdch przedsie-
biorstw, obydwie firmy cieszyty sie wysoka pozycjg na rynku, dobrymi perspektywami roz-
woju oraz wysoka jakoscig produkowanych towaréw. W wyniku potaczenia przedsiebiorstw
rozdysponowano gtosy zgromadzenia walnego spotki w wartosci 54:46 procent, z przewagg
dla Polifarbu Cieszyn. Po przeprowadzonej fuzji spodziewano sie wyzszych wynikéw finanso-
wych, obnizenia kosztow prowadzenia dziatalnosci i przejecia kontroli nad czescig rynku farb
i lakierow. Poczatkowo spo6tka zanotowata wzrost finansowy, jednak w kolejnych latach ocze-
kiwania inwestorow nie zostaty spetnione. Ostatecznie w 1999 roku firma zostata przejeta
przez firme Kalon BV, ktéra wykupita 66% akcji spotki.

Nobiles Polifarb Debica;
Wtoctawek; 10% 8%

Polifarb Wroctaw;
12%

Polifarb Cieszyn;
18%

Import; 26%

Pozostali; 26%

Rysunek 3. Udziat przedsiebiorstw w branzy farb i lakieréw w 1997 roku
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Lewandowski (2001).

Pierwszym wrogim przejeciem firmy na polskim rynku byt skup wiekszosci akcji w maju
2008 roku firmy W. Kruk SA przez Vistula & Wdlczanka SA. Firma nabywajgca kierowata sie
wieloma aspektami przy nabywaniu przedsiebiorstwa. Przede wszystkim na uwage zastu-
guje fakt, ze W. Kruk SA jest jednym z czotowych firm w branzy jubilerskiej z szeroko roz-
winietg siecig detaliczng, natomiast Vistula & Wdlczanka SA to lider w obszarze ekskluzyw-
nej odziezy meskiej. To przyciggajgcy asortyment i dobra pozycja na rynku byta gtéwnym
motywem podjecia decyzji o przejeciu tego przedsiebiorstwa. Sprzyjajgcg okolicznoscig dla
przejecia W. Kruk SA byt rozproszony akcjonariat, co sprawiato, ze papiery wartosSciowe
byty rozdysponowane pomiedzy wielu inwestordw, a ich procentowy udziat w catosci firmy
byt niewielki. Warto wspomnieé, ze poczgtkowy wtasciciel (Wojciech Kruk) byt w posiada-
niu okoto 25% akcji. W. Kruk SA po wejsciu na Gietde Papieréw Wartosciowych z roku na
rok osiggata coraz lepsze wyniki finansowe i przede wszystkim stawiata na rozwdj, przez
co firma byta idealnym kandydatem do przejecia. W 2008 roku firma V&W?! zdecydowata
sie na wykup 66% akcji firmy w celu objecia wiekszosci gtoséw na zgromadzeniu walnym

! Vistula & Wdlczanka SA
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firmy W. Kruk S.A. (R. Pawlicki, J. Sliwa, 201, s.122). Firma pierwotna starata sie zapobiec
przejeciu, jednym z takich dziatan byto zaproponowanie wtoskiej firmie jubilerskiej fuz;ji.
Kolejnym podjetym krokiem majgcym zapobiec wrogiemu przejeciu byto wydanie reko-
mendacji akcjonariuszom, aby nie reagowali na oferte przedstawiong przez firme nabywa-
jacg, uzasadniajgc to zbyt niskg ofertg. Warto wspomnie¢, ze gtdwnymi akcjonariuszami
byty firmy trudnigce sie ubezpieczeniami i funduszami inwestycyjnymi. W dalszym ciggu
prowadzono negocjacje z najwiekszymi udziatowcami, jednak szanse na obrone przedsie-
biorstwa malaty poprzez wzrost proponowanej ceny wezwania przez V&W. Ostatecznie
Vistula & Wodlczanka nabyty pakiet 66% akcji W. Kruk SA, a rodzina Krukéw wyzbyta sie
czesci swoich akgji, ograniczajac ich rozmiar do ok. 5% (R. Pawlicki, J. Sliwa, 2015, 5.124).
Przyktad tego wrogiego przejecia pokazuje, ze firma, ktdra nie jest w posiadaniu wiekszo-
Sciowego pakietu akcji nie jest w stanie sie obronic¢ przed wrogim przejeciem. Co wiecej,
niekorzystnie na sytuacje W. Kruk SA wptywat fakt, ze najbardziej znaczacymi akcjonariu-
szami byty firmy zajmujace sie funduszami inwestycyjnymi, ktdrym wytgcznie zalezy na du-
zym zysku w zwigzku z posiadanymi akcjami.

Grupa Azoty S.A. to najwieksza polska grupa chemiczna, ktéra powstata w wyniku kon-
solidacji czterech najwiekszych przedsiebiorstw branzy chemicznej w Polsce (Zaktady Azo-
towe w Tarnowie-Moscicach S.A., Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A., Zaktady Chemiczne ,,Po-
lice” S.A. oraz Zaktady Azotowe Kedzierzyn S.A.). Oprécz wymienionych przedsiebiorstw
w sktad spoétki wehodzg inne krajowe, zalezne podmioty (okoto 50 przedsiebiorstw) i inne
firmy produkcyjne, ktérych siedziby znajdujg sie m.in. na terenie Niemiec i Senegalu. Gtéwna
dziatalnos¢ spoétki opiera sie na produkgji i sprzedazy nawozéw mineralnych, kaprolaktamu
oraz innych chemikalidw wysoko przetworzonych (m.in. alkohole OXO, biel tytanowa).

Fuzje i przejecia sg jednym z trzech gtdwnych elementéw strategii Grupy Azoty. Wzrost
oczekiwan oraz dazenie do utrzymania wysokiej pozycji na rynku europejskim sprawia, ze
przedsiebiorstwo ktadzie duzy nacisk na zwiekszanie skali swojej dziatalnosci, rozwdj we-
wnetrzny, wzrost wartosci dodanej oraz obnizanie kosztéw wytworzenia. Jednym z ele-
mentéw realizacji wymienionych zatozen sg fuzje i alianse oraz integrowanie podlegaja-
cych spotce podmiotdw (Korporacyjne Biuro Public Relations Grupa Azoty S.A.,2015).

Okres pokryzysowy byt istotny dla obecnego ksztattu polskiego przemystu che-
micznego, a zwtaszcza dla Grupy Azoty. Na rynku polskim doszto do kluczowego pola-
czenia majacego bardzo duzy wptyw na biezgcy wyglad tego sektora gospodarki oraz
jego dziatu — Wielkiej Syntezy Chemicznej.

Obecna sytuacja Grupy Azoty S.A. jest wynikiem wieloetapowego polaczenia sie czte-
rech podmiotéw nalezgcych do grupy Wielkiej Syntezy Chemicznej (WSCh). Zapoczatko-
waniem procesu prowadzgcego do zdominowania WSCh i bycie liderem w tym dziale byto
przejecie niemieckiego przedsiebiorstwa Unylon Polymers (warto$¢ transakcji wyniosta ok.
10 miliondw euro). Warto zauwazy¢, ze to polaczenie uksztattowato dwczesne Zaktady
Azotowe jako gtéwnego wytwodrce poliamidu w Europie, a przedsiebiorstwo uplasowato
sie w pierwszej pigtce producentéw tego tworzywa.

Pierwszym etapem prowadzgcym do ugruntowania pozycji Zaktadéw Azotowych byta
decyzja o zakupie wiekszosciowego pakietu akcji Zaktadéw Azotowych Kedzierzyn-Kozle
(ZAK). Z punktu widzenia obu przedsiebiorstw od poczatku fuzja byta uwazana za dobre
posuniecie ze wzgledu na nizsze koszty uzyskiwania surowcéw, obnizenie kosztéw funk-
cjonowania oraz wzrost potencjatu (Redakcja Chemia i Biznes, 2011). Kolejnym krokiem
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w strone objecia pozycji lidera byto przejecie Zaktadéw Chemicznych w Policach w 2011 roku.
W czerwcu 2011 roku rozpoczeto negocjacje w kwestii konsolidacji Azotéw ze spoétka w Poli-
cach. Pierwsze zatozenia zaktadaty, ze w wyniku potaczenia przedsiebiorstw powstanie jeden
z najmocniejszych podmiotéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. Co wiecej, poprawi sie bez-
pieczenstwo biznesowe przedsiebiorstwa, gdyz poprzez powiekszenie rozmiaru dziatalnosci
oraz kolejne rozszerzenie gamy produktowej, zatagodzi skutki moggce mie¢ podtoze w poste-
pujacej dekoniunkturze. Dobra pozycja Polic wzgledem dostawcdéw gazu ziemnego pozytywnie
wptynefa na sytuacje przedsiebiorstwa w kwestii tego surowca. Proces fuzji Spétki Kapitatowej
Azoty wraz z przedsiebiorstwem z Polic musiaty poprzedzi¢ odpowiednie ekspertyzy oraz spet-
nienie warunkéw prawnych. Pierwszym z nich byta zgoda Urzedu Ochrony Konkurenciji i Klien-
tow, ze wzgledu na obawy zwigzane z ewentualnym powstaniem monopolu w polskim prze-
mysle chemicznym. Ostatnim, najwazniejszym etapem konsolidacji przedsiebiorstw naleza-
cych do grupy Wielkiej Syntezy Chemicznej byta fuzja Grupy Azoty z Zaktadami Azotowym z sie-
dzibg w Putawach. Strategia zostata zaakceptowana przez kluczowych akcjonariuszy, w tym
Skarb Panistwa. Wéwczas polski rzad dgzyt do powstania przedsiebiorstwa, ktore bedzie w sta-
nie konkurowac na rynkach europejskim i Swiatowym by¢ liderem na polskim rynku kapitato-
wym oraz ze wzgledu na wysokie przychody i pozytywne rokowania — dotgczy¢ do przedsie-
biorstw wchodzacych w sktad indeksu WIG20 na Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Konsolidacja przedsiebiorstw Wielkiej Syntezy Chemicznej nie byta tatwym procesem,
do ktérego w pewnych okolicznosciach mogto nie doj$é. Po potaczeniu sie podmiotow
z Tarnowa, Kedzierzyna-Kozla oraz Polic zostato zgtoszone wezwanie na zakup 66% udzia-
téw spotki przez rosyjska firme i potentata w branzy nawozowej — Acron. Wezwanie zo-
stato odebrane negatywnie, poniewaz proponowana cena za jedng akcje zostata uznana
za kwote nieodzwierciedlajacg wartosé oraz nieadekwatne do strategii ogtoszonej przez
wtadze spétki (Korporacyjne Biuro Public Relations Grupa Azoty S.A.,2015). Ze wzgledu na strate-
giczng wartosc¢ firmy oraz duzg czes¢ akcjonariatu, Skarb Panstwa negatywnie wypowie-
dziat sie na temat ogtoszonego wezwania (R. Pawlicki, J. Sliwa, 2015, 5.129). Ostatecznie
w Acron wycofat sie z wczesniejszego wezwania w sprawie zakupu udziatéw, a do sfinali-
zowania transakcji doszto pomiedzy nieznaczng czescig akcjonariuszy, co nie pozwala ro-
syjskiej firmie posiadania wptywow na decyzje podejmowane przez Grupe Azoty.

PODSUMOWANIE

Fuzje majg duzy wptyw na ksztatt przedsiebiorstwa, jego kierunki rozwoju i pozycje bran-
zowa. Przemyslana strategia potgczen zgodna z misjg firmy korzystnie wptywa na firme,
podnoszac jej konkurencyjnos¢, efektywnosé, innowacyjnosé¢ oraz umozliwia petne wy-
korzystanie korzysci skali i efektu synergii (Wach, 2002). Rosnaca liczba fuzji na $wiecie,
w obrebie wszystkich sektoréw gospodarki Swiadczy o ich pozytywnym oddziatywaniu
na sytuacje przedsiebiorstwa poprzez stymulowanie jego rozwoju za pomoca przeptywu
kapitatu ludzkiego, technologii i funduszéw przeznaczanych na inwestycje.

Konsolidacja przedsiebiorstw zwigzana jest z powstaniem firm o duzym zasiegu,
ktére czesto sg uznawane za podstawe funkcjonowania gospodarek danego kraju. Ko-
rzystnym zjawiskiem dla gospodarki sg potgczenia przedsiebiorstw w obrebie sekto-
row o najwiekszym znaczeniu. Fuzje te sg szczegdlnie kontrolowane i ochraniane przez
Panstwo — udane potgczenia sg nie tylko zrédtem przychoddéw dla Skarbu Panstwa, ale
rowniez prestizu na arenie miedzynarodowe;.
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Fuzje i przejecia wigza sie z duzym ryzykiem, a popetnione btedy w réznych fazach
realizacji konsolidacji czesto sg skutkiem finalnego niepowodzenia catego procesu. Warto
zaznaczy¢, ze wytacznie szczegétowa analiza przedsiebiorstwa, dostosowanie sie do obec-
nych trendéw zwiekszajg szanse powodzenia tego procesu. Omdwione przyktady polskich
przedsiebiorstw doskonale pokazujg, ze fuzje i przejecia nie s procesamitatwymi, a sukces nie
jest zagwarantowany. W przypadku omawianych przedsiebiorstw czynnikami, ktére zadecydo-
waty o powodzeniu byly m.in. wsparcie przez Panstwo (Grupa Azoty S.A.) oraz struktura akcjo-
nariatu (Vistula & Wétczanka), natomiast gtdéwnym czynnikiem niepowodzenia fuzji Polifarbu
Cieszyn oraz Polifarbu Wroctaw byto niespetnienie oczekiwan akcjonariuszy w zakresie wyni-
kow finansowych i perspektyw rozwoju firmy.
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Tytut i abstrakt po angielsku

Mergers and acquisitions as corporate growth strategy: examples of Polish companies

The aim of the article is presenting merger and acquisition as important strategy for development.
The research problem which were taken during the analysis, shows huge impact on competitive po-
sition of entities in the domestic and foreign economy. The adopted research method is the quanti-
tative analysis of mergers and acquisitions, based on data from IMAA (Institute for Mergers, Acquisi-
tions & Alliances). Within the confines of discussed case, the article presents theoretical aspect of
mergers and acquisitions, an analysis of trends in processes of consolidation in the post-crisis period
and three examples of polish enterprises which were involved in this kind of processes. The conclu-
sion of analysis confirms that mergers and acquisitions are common processes in economy and they
have a significant impact on development and future of enterprises — both positive and negative.
Mergers and acquisitions have floating character and on the basis of Polish enterprises, it has been
pointed out that an appropriate development strategy is a necessary element of success.
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