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Proba okreslenia przyczyn nieudanej transakcji M & A
na przyktadzie Daimler i Chrysler

An attempt to determine the reasons for a failed M & A
transaction on the example of Daimler and Chrysler

Abstrakt: Fuzje i przejecia s ciagle atrakcyjna forma tworzenia nowych podmiotéw gospodarczych
oraz form przynoszacych korzyéci. Chociaz w ostatnich latach ich liczba znaczgco spadla w stosunku
do pierwszej dekady XXI w. to w literaturze przedmiotu mozna stosunkowo tatwo znalez¢ dane liczbowe
(Fordata, 2023, 5 czerwca). Gtéwnym celem artykutu jest analiza nieudanego przejecia na przykladzie
spotki Daimler i Chrysler wraz z okresleniem przyczyn niepowodzen oraz wskazanie ich uwarunkowan.
Cele poboczne artykutu to zdefiniowanie podstawowych poje¢ zwiazanych z transakcjami fuzji i przeje¢,
schematoéw ich powstawania, okreslenie konsekwencji tworzenia nowego podmiotu gospodarczego
w sposob bedacy przedmiotem artykutu oraz klasyfikacja typologii grup kapitatowych. Artykut sklada sie
z wstepu, czedci teoretycznej zawierajgcej informacje powstawanie podmiotéw gospodarczych wskutek
fuzjiiprzejeé, czesci empirycznej zawierajacej analiz¢ niepowodzenia fuzji Daimler i Chrysler oraz zakon-
czenia. Warto$cig dodang artykutu jest mozliwos¢ rozwiniecia badan w zakresie analiz innych podmiotow
gospodarczych w sposob zaproponowany przez autora. W artykule zastosowano takie metody badawcze,
jak analiza i krytyka piémiennictwa oraz analiza sprawozdan finansowych omawianych podmiotow.

Abstract: Mergers and acquisitions are still an attractive strategy for creating new business entities and
forms that yield benefits. Although their number has significantly decreased in recent years compared
to the first decade of the 21st century, statistical data are readily accessible in the relevant literature. The
primary aim of this article is to analyse a failed takeover, using the case study of Daimler and Chrysler,
along with the reasons for failure and their underlying determinants. The secondary objectives are to de-
fine the basic concepts related to mergers and acquisitions, explore the patterns of their formation, assess
the consequences of creating a new economic entity in the manner discussed in the article, and classify
the typology of capital groups. The article consists of an introduction, a theoretical section detailing the
emergence of business entities through mergers and acquisitions, an empirical section analysing the
failure of the Daimler-Chrysler merger, and conclusions. The article’s added value lies in the opportunity
to extend research into the analysis of other economic entities in the manner proposed by the author. The
research methods used in the article include literature analysis and critique, as well as financial statement
analysis of the discussed entities.
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Wstep

Wspolczesna gospodarke rynkowa charakteryzuje nasilanie sie proceséw integracji kapi-
talowej i organizacyjnej przedsiebiorstw (Gardzinski, 2016). Skutkiem powyzszych dzia-
fan jest tworzenie zaawansowanych podmiotéw gospodarczych, obejmujacych jednostki
zachowujace dotychczasowa podmiotowo$¢ na gruncie prawa. Mowa tutaj o grupach
kapitatowych. Zawigzanie sp6lki kapitalowej moze nastapi¢ w formie fuzji, czy tez przejecia
(Toborek-Mazur, 2010).

Fuzje i przejecia to transakcje stosowane przez przedsigbiorstwa, gdzie zamierzeniami
s cele strategiczne oraz finansowe (Trocki — materialy niepublikowane). W konsekwencji
moze powsta¢ nowy podmiot, ktory bedzie taczyl dotychczasowe cele dwdch odmiennych
uczestnikow rynku (Toborek-Mazur, 2006). Wspomniane przeznaczenia jednostek go-
spodarczych mogg by¢ zréznicowane, a co za tym idzie — obejmowad m.in. wzrost firmy,
uzyskanie przewagi konkurencyjnej, poszerzenie rynku lub asortymentu produktéw, czy
tez - obnizenie ryzyka dziatalnoci (Swietla, Toborek-Mazur, 2020).

Artykul sklada sie z czesci teoretycznej i empirycznej. W pierwszej z nich zdefiniowano
takie pojecia, jak grupa kapitalowa, fuzja, przejecie. W drugiej czesci opisano przyktad
polaczenia podmiotéw Daimler i Chrysler (podmiotéw z branzy motoryzacyjnej).

Gléwnym celem artykulu jest proba rozwazenia mozliwych niepowodzen zwigzanych
z transakcjami M & A na przyktadzie podmiotéw z branzy motoryzacyjnej — Daimler oraz
Chrysler. Cele poboczne to zdefiniowanie poje¢ zwigzanych z grupami kapitatowymi,
opisanie metod ich powstawania oraz skutkéw takich dziatan.

Definicja grupy kapitatowej

Grupa kapitalowa to jedna z nielicznych form koncentracji przedsiebiorstw (Trocki, 2000).
Czestym zjawiskiem jest bledne taczenie poje¢ grupy kapitalowej oraz holdingu. Polskie
prawo nie definiuje tych terminéw (Toborek-Mazur 2010).

Pod pojeciem grupy kapitalowej mozna rozumie¢ podmiot prawny, samodzielnie powig-
zany gospodarczo, kapitalowo, personalnie, strategicznie, kontraktowo, organizacyjnie oraz
rynkowo. Grupa kapitatowa to podmiot, w ktérym istnieje spotka nadrzedna (dominujaca),
sprawujaca kontrole nad pozostatymi spétkami zaleznymi oraz spotki mniejsze (podrzed-
ne) (Elyasiani, Wang, 2012). Wyzej wspomniane podmioty ,,slabsze” to takie, w ktérych
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spotka nadrzedna ma przynajmniej 50% akeji lub udzialéw. W spétkach stowarzyszonych
poziom ten wynosi od 20% do 50% (Banasik, 1998).

Grupa kapitatowa wedlug polskich aktow normatywnych to jednostka dominujaca wraz
z jednostkami zaleznymi, za$ kontrole sprawuje wlasnie jednostka dominujaca. Sprawuje
ona kontrole nad jednostkami zaleznymi i wraz z nimi tworzy grupe kapitatows, inaczej -
holding finansowy (Chadam, 2002).

Mozna tez powiedzie¢, ze jednostka dominujgca to spétka handlowa (osobowa, kapi-
talowa lub przedsiebiorstwo panstwowe), ktéra sprawuje kontrole poprzez:

= posiadanie wigkszosci z catkowitej liczby gloséw w organach zaleznej jednostki,

= posiadanie prawa decydowania w zakresie polityki finansowej,

* mozliwoé¢ powolywania i/lub odwotywania wiekszosci cztonkéw zarzadu (Ustawa,
1994).

Wiszelkie obowigzki grupy kapitatowej sa szczegétowo omdéwione w rozdziale 6 Ustawy
z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Ustawa, 1994). Do jednych z nich nalezy
sporzadzanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego, na ktdre sktada sie:

= skonsolidowany bilans,

= skonsolidowany rachunek zyskow i strat,

= skonsolidowany rachunek przeplywow pienieznych,

= skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnym,

* informacja dodatkowa wraz z wprowadzeniem do sprawozdania finansowego oraz
dodatkowe noty i objasnienia do wyzej wymienionych elementéw (Ustawa, 1994).
Rola podrzedna jest przypisana do przedsiebiorstw kontrolowanych przez inne przed-

siebiorstwo albo dotyczy takiego przedsigbiorstwa, w ktérym co najmniej 50% kapitatu jest
w posiadaniu spotki-matki (spotki dominujgcej) (Suszynski, 1999). W sytuaciji, gdy 100%
kapitalu nalezy do spotki-matki, dane przedsigbiorstwo jest spotka w pelni zalezng. Za-
mienng nazwy dla takiego przedsiebiorstwa jest spotka zalezna (Frackowiak, 1998). Spotka
dominujaca ma mozliwo$¢ podejmowania wigzacych dla spétki zaleznej decyzji poprzez
posiadanie wiekszoéci gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw (w przypadku spotki z 0.0.)
oraz na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (w przypadku spétki akcyjnej). Spotka-matka
moze powolywac lub odwotywaé cztonkéw organdw spolki zaleznej (Zarzad i/lub Rada
Nadzorcza) (Haus, 1993). Istnieja rdwniez podmioty, ktore majg réwne znaczenie w grupie
kapitalowej. W takim przypadku powiazania kapitatowe nie daja zadnemu przedsiebiorstwu
pozycji dominujacej (Lojek, 2021).

W tym miejscu warto wspomnie¢ 0 nowo powstatej mozliwosci prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej — prosta spotka akceyjna, ktéra funkcjonuje w polskim prawie od 1 lipca
2021 r. Podejmowanie decyzji przez akcjonariuszy tej spotki nastepuje na walnym zgro-
madzeniu akcjonariuszy, tak jak w przypadku spotki akcyjnej (Lojek, 2021).

Mozna wyré6zni¢ bardzo wiele funkgji grupy kapitatowej. Do najwazniejszych z nich
naleza:

= zarzadzanie poszczegolnymi spétkami tworzacymi grupe kapitatowa,

= zarzadzanie grupami kapitatowymi (Romanowska, Trocki, Wawrzyniak, 2000).
Zarzadzanie podmiotami gospodarczymi takimi jak spétki obejmuje ich prowadzenie

oraz zarzadzanie poprzez funkcjonowanie operacyjne. Zaliczono do niego wytwarzanie
wyrobow oraz §wiadczenie ustug, a takze zarzadzanie rozwojem. Drugie kryterium (rola)
dotyczy strategicznego zarzadzania rozwojem grupy oraz zarzadzania udzialami spotek
powiazanych podrzednie.
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Przyczyny transakcji polaczeniowych mozna podzieli¢ na ekonomiczne oraz poza-
ekonomiczne. Czesto dochodzi do transakeji, poniewaz firmy chca w ten sposéb osiggnaé
synergie, dzigki poprawie efektywnosci zarzadzania, pozyskaniu bardziej efektywnego
kierownictwa oraz wykorzystaniu dodatkowego potencjatu wzrostu. Zwigkszenie efektyw-
noéci zarzadzania jest najczesciej wynikiem dziatan restrukturyzacyjnych prowadzacych
do obnizki kosztéw (Rozwadowska, 2012).

Jednakze w dalszym ciagu powstaje pytanie o to, co sklania przedsiebiorcéw do tworze-
nia grup kapitalowych. Odpowiedz jest do$¢ prosta: maksymalizacja obrotéw, a co za tym
idzie — zyskow przy minimalnym poziomie kosztéw. Tworzg sie nowe zdolnosci produk-
cyjne, ustugowe i handlowe (Bukowinski, 2021). Ponadto, ciagly rozwoj pojedynczych
przedsigbiorstw nie jest pozadany. Po pewnym czasie przedsiebiorstwo staje si¢ za duze,
co utrudnia mu funkcjonowanie. Jednym z przykladéw sa chociazby konsekwencje po-
datkowe. Rozwigzaniem problemu moze by¢ podzielenie podmiotu na mniejsze jednostki
gospodarcze oraz stworzenie na ich podstawie grupy kapitatowej poprzez wspolne pota-
czenie (Dale, Punklett, 1987).

W trakcie wielu lat tworzenia grup kapitatowych (pierwsza z nich powstala w XIX w.
w USA) wykreowalo si¢ wiele podzialéw grup kapitalowych (Zattoni, 2002). W tabeli 1
przedstawiono najistotniejsze z nich.

Tabela 1. Typologia grup kapitalowych

I(irn);tieeﬁgg)l Typologia
Charakter grupy
rodzaj wlasno$ci grupy panstwowe, prywatne, mieszane
typ grupy holding czysty
Powigzania ekonomiczne w grupie
intensywnos¢ wigzi techniczno- grupy gospodarcze, finansowe, mieszane
-ekonomicznych
pomiedzy firmami
rodzaj gospodarczego zintegrowania firm integracja pozioma, pionowa, konglomeraty
strategiczne zintegrowanie firm grupy majatkowe, finansowe, przemystowe
stopien zintegrowania techniczno- grupy strategiczne, finansowe, majatkowe,
-ekonomicznego i sposob kreowania formalne
Struktura formalna grupy
rozmiar grupy grupy duze, $rednie i male
stosunek zaleznosci pomiedzy firmami grupy poziome i pionowe
formalna struktura udzialow grupy o strukturach prostych, ztozonych,
fancuchowych
zasieg geograficzny grupy narodowe, miedzynarodowe

Zrédlo: Zattoni (2002)
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Do dnia dzisiejszego wielu badaczy i autoréw wyznaczylo wiele podej$¢ do tworzenia
grup kapitalowych. Jednym z zajmujacych si¢ tym ekonomistéw jest M. Trocki. Wyréznit
on cztery podstawowe drogi tworzenia grup kapitatowych:

= przejecie/wykup przez spotke-matke udzialéw akeji istniejacej spotki/spotek,

= wydzielenie ze struktury macierzystej niektorych dziatalno$ci zorganizowane w formie
spotek-corek (outsourcing kapitatowy),

= spo6lka-matka tworzy nowe spotki,

= przekazanie przez wlascicieli swoich udziatéw lub akgji w spotkach-matkach, tak zwana

konsolidacja wlascicieli (Trocki, 2004).

Z kolei A. Zattoni opracowal najbardziej rozwinieta systematyzacje form organiza-
cyjnych grup kapitatowych (dane w tabeli pierwszej). Kryteria te podzielil na trzy grupy:
charakter grupy, powigzania ekonomiczne w grupie oraz struktura formalna grupy. Na-

stepnie w kazdej z grup wydzielit dodatkowo kilka rodzajow kryteriow.

Rycina 1. Typowe drogi tworzenia grup kapitatowych

Spotka-matka:

Spdtka macierzysta

Przyjecie udziatow lub akgji
istniejacych spotek

<
Bl

Spotki-corki

Outsourcing kapitatowy —
wydzielanie dziatalnosci
ze struktury spotki
macierzystej

A4

Spotki-corki

Tworzenie nowych spétek
dla nowych dziatalnosci

>
-

Konsolidacja wiascicielska
istniejacych spotek

Spotki-corki

<
<

Zrédto: Trocki (2004)

Spotki-corki

strategiczne

strategiczne

taktyczne

strategiczne

strategiczne

Trwate elementy struktury
zgodne ze strategia grupy

Przejsciowe elementy
struktury niezgodne ze
strategia grupy
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B. Haus i H. Jagoda uporzadkowali klasyfikacje grup kapitatowych wedlug najczesciej
stosowanych kryteriéw. W tabeli drugiej wyszczegoélniono kryterium klasyfikacji oraz

rodzaje holdingow.

Tabela 2. Kryteria klasyfikacji oraz rodzaje holdingéw

Kryterium Rodzaje holdingow
e eaponie | podporzadkowuiacy réwnorzedny
Charakter nadrzednego wraz ze spolka wiodaca wraz ze spolka zarzadzajaca
podmiotu (tzw. w szerokim znaczeniu (tzw. w waskim znaczeniu)
Typ uktadu . . . .
gospodarczego poziomy pionowy konglomeratowi mieszany
Zakres funkgji
zarzadczych spoltki operatywny strategiczny finansowy przedsigbiorczy
nadrzednej
Liczba poziomoéw
nadrzedno$ci jednopoziomowy wielopoziomowy
i podporzadkowania
Klelzun.ek powigzari jednokierunkowe wielokierunkowe
apitatowych
Sposob powstania pr‘éve}’(fszi;iiecill'lsiw pigﬁ?g:gw przeksztalcenie
Forma wlasnosci prywatny panstwowy komunalny w{.asn()éé
mieszana
Obszar dziatania krajowy miedzynarodowy
Lokalizacja spolek terytorialnie kupiony terytorialnie rozproszony
Instrument panowania faktyczny umowny

Zrédto: Haus, Jagoda (1995)
Fuzja oraz przejecie — przyczyny, przebieg oraz skutki

Fuzja (ang. merger) to polaczenie sie co najmniej dwdch jednostek gospodarczych w jedno,
duze przedsigbiorstwo. W jego wyniku zostaje utworzony podmiot o nowej tozsamo$ci.
W rezultacie takiego zabiegu przedsiebiorstwa przestaja figurowac w rejestrze oraz przestaja
istnie¢ formalnie (Helin, Zorde, 1998). W my$l Kodeksu Spéotek Handlowych (KSH) fuzja
moze nastapi¢ poprzez przeniesienie aktywow z tzw. spolki przejmowanej do tzw. spotki
przejmujacej w zamian za udzialy dajace wspdlnikom kontrole nad spétka przejmowana
(Grédek-Szostak, 2018).

Fuzje najczedciej postrzegane sa jako konsolidacja, w wyniku, ktérej dochodzi do po-
wstania nowego podmiotu prawnego. Ma miejsce takze inkorporacja, gdy przedsiebiorstwo
jest wcielane do spotki przyjmujacej i traci wlasno$¢ osobowos¢ prawng. Artykul 492 KSH
odzwierciedla obie formy taczenia:

= polaczenie, gdy nastepuje przeniesienie petnej wartosci aktywow spotki przejmowanej
na inng spotke przejmujaca w zamian za udzialy lub akgje, ktore spotka przejmujaca
wydaje wspdlnikom spotki przejmowanej - faczenie sie przez przejecie. Cechg wyréznia-
jaca jest utrata prawnego funkcjonowania jednej spétki, ktora podlega potaczeniu;



Préba okreslenia przyczyn nieudanej transakcji M & A. .. 65

= polaczenie przez zwigzek (per unionem), gdy tworzona jest nowa spotka kapitalowa

i przechodzg wszystkie aktywa przedsigbiorstw w zamian za udzialy lub akcje nowej

spotki - Iaczenie przez zawigzanie nowej spotki. Zjawisko to okreslane jest jako fuzja

(merger). Charakteryzuje je polaczenie podmiotéw tworzace podmiotowo$¢ prawna

(Brigham, Houston, 2001).

Istotne jest to, ze w obu przypadkach, formach fuzji, o skutkach prawnych decyduje
moment faktycznego dokonania odpowiednich wpiséw do rejestru spétek handlowych, a nie
sadownie wydana decyzja o wpisie do rejestru. Pomimo uregulowan prawnych réznigcych
fuzje od przeje¢ w literaturze przejecia wystepuja jako gléwny rodzaj dzialan integrujacych
przedsiebiorstwa, a fuzje — jako specjalny przypadek przejecia (Toborek-Mazur, 2015).

Podstawowym zamierzeniem transakcji M&A jest uzyskanie dodatkowej wartosci
przedsigbiorstwa, ktore staje sie stosunkowo obiektywnym kryterium oceny efektywnego
zarzadzania przedsiebiorstwem (Manne, 1965). W efekcie fuzji lub przejecia wartosé
stworzona stanowi réznice pomiedzy wartoscia potaczonych przedsiebiorstw a suma war-
tosci przedsigbiorstw; przejmujacego i przejmowanego, wskazujac na korzysci wynikajace
z osiagniecia efektow synergii. Efekt synergii moze zosta¢ wypracowany w obszarach:

= galyz operacyjna — ekonomia skali w zakresie zarzadzania, marketingu, produkcji,
dystrybucji, wzrostu przychodéw ze sprzedazy, redukcji kosztéw operacyjnych itp.,

= galgz finansowa — nizsze koszty transakcyjne, kapitatu, korzysci podatkowe, wieksza
zdolno$¢ zadluzania, poprawa plynnosci finansowej, zwiekszenie efektu tarczy podat-
kowej, poprawa struktury finansowania itp.,

= zréznicowana efektywno$¢ dziatania taczacych sie przedsigbiorstw oraz wzrost sity

rynkowej prowadzi do redukeji konkurencji w danym sektorze (Manne, 1965).

Przejecie (ang. acquisition) spotki nie jest tozsame z fuzja. Wspomniana transakcja
oznacza przede wszystkim dzialania prawne prowadzace do uzyskania wptywu na przed-
siebiorstwo w znaczeniu przedmiotowym (Hubbard, 1999). Ta metoda Iaczenia si¢ spotek
dziala odmiennie niz dotychczas omawiany proces fuzji.

Z punktu widzenia analizy rodzimych proceséw konsolidacyjnych jednym ze sposobow
przejecia jest prywatyzacja przedsiebiorstw. To proces przeksztalcen wlasnosciowych,
w ktérym dochodzi do przejecia przedsigbiorstw panstwowych przez prywatnych wlasci-
cieli, co powoduje wycofanie firmy z obrotu publicznego i wykupienie akcji notowanych
na gietdzie (Tomaszkiewicz, 2010). W prywatyzacji bezpo$redniej, gdy pracownicy przej-
mujg od Skarbu Panstwa majatek przedsigbiorstwa do odptatnego korzystania, mozna
wyrdzni¢ mieszang forme przejecia (MBO/EBO) (Szczepankowski, 2000).

Kolejnymi sposobami przejec sa:

= nabycie udzialéw/akcji gwarantujacych znaczacy wplyw na spétke lub osiagniecie
poziomu kontrolujacego (minimum 50% posiadania udziatéw) w spélce osobowej,

= uzyskanie statusu zastawnika (wierzyciela) lub uzytkownika akcji/udzialow, w sytuacji,
gdy w umowie lub statucie spotki nie wylaczono prawa glosu,

= zawarcie porozumien, ktdre maja na celu zagwarantowanie faktycznego wpltywu

(Kwasnicki, 2021).

Wazny jest rowniez charakter przejecia. Moze on by¢ okre$lany jako przyjazny lub
wrogi i ma wplyw na dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa. Techniki obrony przed
wrogim przejeciem wpisuja sie jednak w szerszy kontekst kontroli nad spétkami, sprawo-
wania nadzoru wlascicielskiego i wspotpracy miedzy inwestorami w grupach kapitalowych
(Frackowiak, 2009).
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Utrata dotychczasowych uprawnien moze odbywac¢ si¢ na dwa sposoby:
= dobrowolnie - przyjazne przejecie (friendly takeover),
= przy sprzeciwie przyjmowanego — wrogie przejecie (hostile takeover) (Sasiak, 2000).

Nalezy podkresli¢, ze przejecie nie prowadzi do ustania podmiotowosci prawnej facza-
cych sig spolek, lecz jedynie skutkuje dominacja nad uczestnikami tego procesu. Roznica
miedzy fuzjg a przejeciem wynika zatem z:

= podstawy prawnej, na ktorej opiera si¢ polaczenie,
= skutkéw prawnych dokonanego potaczenia (Hitt i in., 2001).

Do przeprowadzenia fuzji konieczne sa uchwaly walnych zgromadzen taczacych sie
spolek, a w przejeciach istotna role odgrywaja zarzady obu spétek badz jednej spolki.
Zadaniem wlascicieli firm, prezesow lub dyrektoréw procesdw fuzji i przejec, jest wybdr
jednej z wielu mozliwosci, ktére moga wykorzysta¢ do poprawienia swojej pozycji na ryn-
ku, a niejednokrotnie - do przetrwania na rynku i tym samym zachowania miejsc pracy
(Szczepankiewicz, 2013).

Maksymalizacja wartoéci w procesach przeje¢ przedsiebiorstwa powinna koncentro-
wac si¢ na dziataniach i procesach zwigkszajacych warto$¢, czyli utrzymaniu lub wzroscie
sprzedazy i udziatu w rynku oraz eliminacji czynnikéw destrukcyjnie wplywajacych na jego
warto$¢ (Wéjcik-Jurkiewicz, 2020).

Mozna wyrdzni¢ wiele motywow przeje¢ (np. rynkowe i marketingowe, techniczne
i operacyjne, finansowe, inwestycyjne), przy czym sg one coraz bardziej skomplikowane
oraz zmienne, zaleza bowiem od obszaru dziatania przedsigbiorstw oraz zakresu, w ktérym
sa przeprowadzane. Ponadto warto podkresli¢, ze wiekszo$¢ przedsiebiorstw planujacych
rozwdj nie zaczyna od pomystu przejecia innego podmiotu. Decyzja o nabyciu innego
podmiotu zostaje podjeta po tym, jak zwykta dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa nie daje szans
na szybki rozwdj, czy tez odpowiedni zwrot z inwestycji.

W odniesieniu do przestanek faczenia sie przedsigbiorstw w Polsce nalezy zwroci¢
uwage na potrzeby wypracowania pozycji na rynku, zwigkszenia warto$ci aktywow, czy tez
koniecznos$¢ zamiany dlugéw na udzialy wymuszone przez zlg sytuacje finansowa przedsie-
biorstwa oraz stworzenie korzystnych warunkéw do przyciagniecia kapitalu i nowoczesnej
mys$li technicznej (Kotas, 2013).

Zaangazowanie oraz wdrozenie nowych i coraz to bardziej zlozonych instrumentow
wymaga doboru odpowiednich metod finansowania omawianych transakcji wykorzystu-
jacych szanse stwarzane przez obecne rynki finansowe, a takze konieczno$ci ograniczenia
zagrozen. Odpowiednio sfinansowana transakcja M & A czesto decyduje o prawidlowym
rozwoju grupy kapitalowej oraz realizacji podstawowego celu jej dziatania.

Fuzje i przejecia moga rowniez przynie$¢ oszczednosci przez likwidacje niektérych
stanowisk badz tez pozbycie si¢ zbednych aktywow oraz zwiekszenie przychodéw (Toborek-
-Mazur, 2001). Coraz czesciej s3 one postrzegane jako skuteczna metoda osiggania dyna-
micznego tempa wzrostu wartosci, a taczace sie przedsiebiorstwa spodziewaja sie uzyska¢
réznego rodzaju korzysci (Grinberger, Nehrebecka, 2015).

Motywy faczenia przedsiebiorstw moga mie¢ wplyw na wycene spotek przez rynek,
a co za tym idzie - na inwestorow. Wladze spotek czesto zapewniajg, ze do dzialania sktania ich
dobro spoétki i che¢ powiekszania majatku wlascicieli. Informacja o potaczeniu powinna spo-
wodowac wzrost ceny akeji taczacych sie spotek (Zimnicki, 2007). Jest to zjawisko naturalne.

Udziatowcy i akcjonariusze spdtek przejmowanych zwykle zyskuja na transakcjach, za$
przedsigbiorstwa przejmowane nie tracg na tej operacji (Mackowiak, 2012). Statystycznie
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zyskuja firmy ,,cele”. Bez znaczenia natomiast ma to to wplyw na spoétki przejmujace.
Niezbednych analiz dokonano takze dla paneli badan fuzji, gdzie stopy zwrotu byty zde-
cydowanie nizsze niz w przypadku spélek przejmowanych oraz podobne do spotek przej-
mujacych (Kuchmacz, 1996).

Préba wejécia podmiotu gospodarczego na nowe rynki wydaje sie by¢ istotna z per-
spektywy poczatkowych koncepcji wspdlnikéw oraz oséb zarzadzajacych. Mozna wysnué
wniosek, ze wiele transakcji M & A to dobry sposéb na stosunkowo szybkie zwiekszenie po-
zycji rynkowej przedsiebiorstwa, a co za tym idzie — dgzenie do uzyskania dominujacej skali
dziatalnos$ci. Wiekszy udziat w rynku pozwala na wykorzystanie korzysci skali w transakcjach
rynkowych, co prowadzi do wzrostu wartosci rynkowej przedsiebiorstwa (Ujwary-Gil, 2018).

Poszerzenie zasiegu dzialalnosci podmiotu w rozumieniu geograficznym poprzez nabycie
juz dziafajacych firm moze dawa¢ mozliwo$¢ zmniejszenia ryzyka niepowodzenia dziafania,
ograniczenia ryzyk (operacyjnego i kapitalowego), a takze rozwoju strategicznego, chociazby
poprzez rozpoznawalna juz marke na rynku (Kowalik, Baranowska-Prokop, 2013).

W tabeli 3 przedstawiono motywy fuzji i przeje¢ po stronie nabywcy oraz sprzedawcy.
Wrynika z niej, ze gléwnymi motywami po stronie nabywcy sa przestanki techniczne,
operacyjne, rynkowe, marketingowe oraz finansowe, czy tez menedzerskie. Po stronie
sprzedawcy sa nimi przestanki finansowe, strategiczne oraz menedzerskie.

Tabela 3. Motywy fuzji i przejec po stronie nabywcy i sprzedawcy

Po stronie nabywcy Po stronie sprzedawcy
Motywy techniczne i operacyjne Motywy finansowe
1. zwiekszenie efektywnosci zarzadzania 1. pokrycie strat
2. pozyskiwanie bardziej efektywnego 2. zwiekszenie zdolnosci do zadluzenia
kierownictwa 3. pozyskanie kapitatu na inwestycje

3. restrukturyzacja, wzmocnienie kontroli
4. synergia operacyjna

Motywy rynkowe i marketingowe Motywy strategiczne

1. zwigkszenie udzialu w rynku, 1. pozbycie si¢ niepotrzebnych aktywow
2. wejécie na nowy rynek 2. pozyskanie partnera biznesowego

3. wyeliminowanie konkurencji 3. obrona przed wrogim przejeciem

4. dywersyfikacja ryzyka dziatalno$ci 4. poprawa pozycji konkurencyjnej
Motywy finansowe Motywy administracyjne

1. obnizenie kosztéw finansowych 1. nakaz sprzedazy wynikajacy

2. korzysci podatkowe np. z przepiséw antymonopolowych
3. zwigkszenie zdolnos$ci kredytowej
4. wzrost wartosci akeji na rynku

kapitalowym
Motywy menedzerskie Motywy menedzerskie
1. wzrost wynagrodzen oraz prestizu 1. wyd Pawel Lojek
kierownictwa 2. Krakowska Akademia im. Andrzeja
2. zwickszenia swobody dzialania Frycza Modrzewskiego, Polska / Andrzej
3. zmniejszenie ryzyka zarzadzania Frycz Modrzewski Krakow University,
4. nowe stanowiska kierownicze Poland zielenie spotki moze prowadzi¢
do powstania nowych stanowisk
kierowniczych
3. menedzerowie moga chcie¢ si¢
usamodzielni¢

Zrédio: Ambukita (2014)



68 Pawet toJek

Rozwdj poprzez opisywane transakcje przeje¢ czy fuzji to jeden z motoréw napedowych
wzrostu zewnetrznego sprzeczny w swoich zalozeniach z polityka wzrostu wewnetrznego.
Kierownictwo i wlasciciele podmiotéw czesto maja mozliwos¢ podjecia decyzji, wybierajac
pomiedzy powiekszeniem wlasnego kapitatu a powiekszeniem kapitatu produkeyjnego albo
tez przejeciem aktywdéw innego podmiotu (Wegrzyn, Swida, 2002).

Wewnetrzny rozwoj odpowiada stopniowemu i cigglemu rozwojowi przedsiebiorstwa
w oparciu o rozwoj istniejacych zdolnosci lub tworzenie nowej zdolnosci handlowej lub
produkeyjnej. Podejsicie to pozwala na niezalezno$¢ finansowg i ekonomiczng (Dunin-
-Wasowicz, 2001). Jak donosi miedzynarodowy portal Bisnode Polska, najwigksza fala
fuzji juz przeszia (Bisnode Polska, 2015). Stwierdzenie to mozna réwniez zaobserwowac
w raportach Fordata oraz Navigator Capital. Najbardziej aktualne dane mozna znalez¢
za 2020 r. Dane zaprezentowano w tabeli pigtej.

Tabela 4. Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w latach 2009-2020%

Rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020

Liczba
transakcji

525 | 581 | 516 | 331 | 363 | 245 | 223 | 279 | 288 | 323 | 258 | 229

* Dane na dzien pisania artykutu w trakcie recenzji

Zrédlo: Lojek, Toborek-Mazur (2021); opracowanie wlasne na podstawie baz danych FORDATA Raporty
M&A Index Polska za lata 2009-2020 Raporty branzowe.

Dlaczego fuzje i przejecia sa optacalne? Fuzja umozliwia nowemu przedsiebiorcy gene-
rowanie wiekszych przychodéw niz te, ktore byty generowane przed polaczeniem sie spotek.
Ponadto umozliwia oszczednosci oraz minimalizacje ponoszonych stalych, wewnetrznych
kosztéw. Wiele osob twierdzi, ze czestym motywem fuzji i przejec jest che¢ pozyskania
wiedzy na temat funkcjonowania sektora, w ktérym firma planuje pomnazaé swoj kapitat
w przysztoéci. Bardzo czgsto mozna to zaobserwowaé w sektorze IT, ustug finansowych,
telekomunikacji, energetyki czy tez gérnictwa (Matuszewski, 2021).

Przyczyny niepowodzen transakcji M & A oraz przyktad Daimler i Chrysler

Przyczyn niepowodzenia transakeji fuzji i przeje¢ mozna doszukiwac si¢ na kazdym etapie;
poczawszy od przygotowania, poprzez negocjacje, a koniczac na elementach konicowych
takich jak integracja.

Na pierwszym etapie ze wspomnianych (przygotowawczym) powody niepowodzenia
moga tkwi¢ w blednej decyzji o wyborze metody rozwoju podmiotu (rozwoj wewnetrzny
zestawiony z rozwojem zewnetrznym), braku jasno sprecyzowanych motywoéw, celow.
Czgsto réwniez mozna dostrzec bledne skonstruowanie planu strategicznego transakcji
oraz nietrafiony wybor kandydata do nabycia.

Podczas etapu negocjacyjnego przyczyn niepowodzen transakcji mozna doszukac sie
w dwoch zasadniczych kwestiach: wyceny nabywanego przedsiebiorstwa oraz wyboru
metody oplacenia transakgji i zZrodet pozyskania kapitalu. Cena nabycia czesto jest za-
wyzana sztucznie. Takie dziatanie jest spowodowane zbyt optymistyczna wyceng danego
podmiotu. Menedzerowie przeszacowuja potencjalne efekty synergii, blednie myslac,
ze uzyskaja wysoka warto$¢ dodang transakeji przejecia, oraz nie rozpoznajg wszystkich
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kosztéw powigzanych. W praktyce mozna spotka¢ sie z zanizaniem lub nieuwzglednianiem
kosztéw restrukturyzacji oraz integracji, gdzie niekiedy warto$¢ ta moze by¢ w niektérych
sytuacjach réwna kosztowi nabycia. Odmiennym czynnikiem odbijajacym si¢ na kosztach
transakgji jest wybor metody optacania nabycia. Tu moze zosta¢ podjeta decyzja np. o za-
placie w gotdwece, akcjami innej firmy, a takze w odniesieniu do Zrédet finansowania
(kapital wlasny, obcy, instrumenty hybrydowe) moze by¢ przedmiotem negocjacji. Warto
przeanalizowa¢ dokladnie te formy ze wzgledu na uwarunkowania prawne i podatkowe
obowiazujace w danej chwili (Stradomski, 2009).

Integracyjny etap fuzji i przeje¢ rowniez moze nies¢ za sobg ryzyko niepowodzenia
transakcji. Dopatrywac¢ tych zdarzen mozna si¢ w braku rzetelnie przygotowanych planéw
integracyjnych. Kazda integracja przedsiebiorstwa jest trudna, zréznicowana pod wieloma
aspektami, wymagajaca wiedzy menedzeréw, ich doswiadczenia oraz zaangazowania. Czesto
wynikajg nieprzewidziane sytuacje, ktdre nie zawierajq si¢ w nawet najbardziej dopracowa-
nych planach. Jako przyklady mozna poda¢ brak zrozumienia ze strony pracownikoéw, czy
tez — znaczacy opor wobec zmian, odejscia/zwolnienia pracownikéw i kadry kierowniczej,
naciski ze strony innych interesariuszy, organizacji (Sktodowski, 2015).

Koncowy etap (integracyjny), tak jak poprzednio opisane etapy, moze wywolywa¢
réznice wystepujace pomiedzy taczacymi sie podmiotami. Moga one dotyczy¢ kultury
organizacyjnej, strategii rozwoju, technologii, zaawansowania informatycznych syste-
mow, stosowanych procedur dziatania w okreslonych sytuacjach i obszarach dzialania.
Jezeli znacznym réznicom Iaczacych sie przedsiebiorstw towarzyszy brak zrozumienia
i tolerancji, prowadzi to do stabej integracji, utrzymywania wewnatrz nowo powstatego
podmiotu podzialéw na ,,my” i ,,oni”; czesto tez w wyniku takiego podejécia integracja
staje si¢ niemozliwa do przeprowadzenia (Budzanowska-Drzewiecka, Marcinkowski,
Motyl-Adamczyk, 2016).

Niekiedy réwniez mozna mowi¢ o nieoplacalnej transakcji, gdzie przykladami
s3 Daimler-Benz i Chrysler lub Time Warner i America on Line. W obydwu przypadkach
mozna mowic o roznicach wynikajacych wprost oraz o zlej atmosferze podczas integra-
cyjnego etapu.

Potwierdzeniem powyzszych stwierdzen sa wyniki badan empirycznych, ktére dowodza,
iz do najczestszych przyczyn niepowodzen naleza:

= postawa kierownictwa przejmowanej firmy oraz réznice kulturowe - 85%,

= brak planéw dotyczacych integracji - 80%,

= brak wiedzy o branzy lub przejmowanej firmie - 45%,

= zle zarzadzanie przejetg firmag — 45%,

= brak wczedniejszych doswiadczen w dziedzinie przeje¢ — 30% (Sudersanam, 1998).

Z ceng w transakgji fuzji i przejecia zwiazane jest zjawisko tzw. premii akwizycyjnej.
W duzym uproszczeniu premia akwizycyjna to nadwyzka ceny ponad wartos¢ godziwa
przedsiebiorstwa, ktorg placi nabyweca za przejmowany podmiot. Nabywca przejmuje kon-
trole, uzyskuje dostep do informacji oraz otrzymuje mozliwo$¢ realizacji efektow synergii
polaczonych podmiotéw. Sprzedajacy, oddajac kontrole, zwykle Zada udzialu w owych
efektach, co w sumie daje premie akwizycyjna (Kabacinski, 2013).

Polagczone podmioty bedg wtedy budowaty wartoé¢ dla akcjonariuszy, gdy efekty sy-
nergii przewyzsza wspomniang premie akwizycyjna. Blednie, w ogéle lub nazbyt optymi-
stycznie skalkulowane efekty synergii moga powodowac, ze cena transakcyjna bedzie zbyt
wysoka, a w konsekwencji polaczone podmioty nie beda generowaly wartoéci dodanej oraz
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kurs akeji nie bedzie zachowywat sie zgodnie z oczekiwaniami pomystodawcow przejecia.
Wiyniki analiz pokazujg, Ze w wigkszo$ci transakeji nie ma doktadnych wyliczen lub istnieja
wyliczenia wylacznie szacunkowe. Zaprezentowane to na rycinie 2.

Wizja polaczenia sie marki Daimler i Chrysler rozpoczela si¢ w 1995 r. Pomyst moder-
nizacji organizacji zrodzit sie na skutek rosnacej konkurencji. Jednakze gléwnym celem
bylo wzmocnienie sily zarobkowej grupy, ktéra miafa sie skupi¢ na mobilnosci, transporcie
iustugach branzy motoryzacyjnej. Rozszerzenie podstawowych dziatalnosci, uzupelnienie ich
o nowe produkty i ustugi oraz poprawienie pozycji konkurencyjnej w kategoriach globalnych
mialo pierwszenstwo przed nowymi dziedzinami dziatalnosci (Company History, 2023).

Rycina 2. Wyliczenia efektéw ekonomicznych poprzedzajacych transakcje

46%

54%

= doktadne dane brak wyliczen lub szacunku

Zrédlo: Badanie czynnikéw sukcesu przy transakcji fuzji i przejec. Rynki Kapitatowe BZ WBK

Umowa o polaczeniu Daimler-Benz Aktiengesellschaft w Niemczech z Chrysler Cor-
poration w Stanach Zjednoczonych Ameryki zostala podpisana w dniu 7 maja 1998 r.
Produkcja samochodéw zostala podjeta w Tuscallosa w 1995 r., a w 1998 ogloszono fuzje
z Chrysler Corporation. Nowe przedsigbiorstwo mialo nosi¢ nazwe Daimler Chrysler AG.
Gléwnym motywem polaczenia miala by¢ dlugotrwata konkurencyjno$¢ zaangazowanych
przedsigbiorstw (Zaniewska, 2011).

Mercedes-Benz stal sie dostawca pelnowymiarowym za sprawa wspodtpracy z Schwe-
izerische Gesellschaft fiir Mikroelektronik und Unrenindustrie. Firmy te mialy wspélnie
stworzy¢ maly, inteligentny, miejski samochdd. Jednoczesnie segment autobusoéw i au-
tokarow zostal wyréwnywany przez EvoBus (Europejska Spotka Autobusowa). Powstata
ona jako spolka zalezna bedaca w pelni wlasnoscig Mercedes-Benz AG (Historia, 2023).

Pod koniec lat 90. spétka DaimlerChrysler Trucks North America zostala wlaczona do
portfela korporacyjnego Western Star Holding Ltd, a jej siedziba zostata przeniesiona do
Kelowna w Kolumbii Brytyjskiej. Rozpoczeta takze dziatalno$¢ jako producent samochodéw
cigzarowych (Historia, 2023).
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Fuzja Daimler-Benz z Chryslerem byla przygotowywana, gdy przewidywano krach
na rynku motoryzacyjnym. Nalezalo wiec spodziewac sig, ze bedzie to integracja trudna
do przeprowadzenia, potaczone firmy muszg si¢ zmniejszy¢, wiec prawdopodobnie nawza-
jem beda sie obwiniac o koszty restrukturyzacji. Chrysler przed fuzjg rozrost sie do zbyt
duzych rozmiar6w i obnizyl swa wydajnos¢, nie martwiac sie o to, gdyz w drugiej polowie
lat 90. odnosit rynkowe sukcesy (Osterwa, 2023).

Po przejeciu, gdy popyt na rynku zatamat sie, powigzane z Daimler, Chrysler (a wcze-
$niej z Chryslerem) firmy produkujace ciezaréwki w USA byly tez tuz po przeprowadzeniu
innych przejeé, a wiec po kosztownych inwestycjach rozwijajacych produkcje, a popyt
w Stanach Zjednoczonych spadl o ponad 50% (Stryjakiewicz, 2021). Kwartalna stopa
wzrostu na poziomie (-1.90%) okazatla si¢ jedng z najnizszych wartosci, jaka spotka osig-
gnela. Zjawisko to obrazuje tabela 5. Oznaczenie z gwiazdka to dane dla DaimlerChrysler.

Tabela 5. Zmiany warto$ci rynkowej i zysku w latach 2000-2009

Rok Miejsce w rankingu Wartoé¢ rynkowa (mld $) Zysk (mld $)
2000 97* 47,75 7,41
2001 72% 49,25 -0,59
2002 115* 31,86 5,11
2003 99* 45,34 -0,51
2004 103* 51,28 3,07
2005 45* 56,45 3,36
2006 49* 68,78 4,26
2007 38 85,16 5,83
2008 83 21,21 1,88
2009 388 45,07 -3,69

Zrédlo: Rosinska-Bukowka (2011)

/akonczenie

Tworzenie grupy kapitatowej nie jest prostym zadaniem nawet dla do§wiadczonych ma-
nagerdw, analitykow, bieglych rewidentow, a takze dla pozostalych stron transakeji. Jed-
nakze fuzje i przejecia (M & A) sa ciagle popularnym instrumentem rozwoju podmiotéw
gospodarczych. Skupiaja uwage rynku, generuja zainteresowanie analitykéw i emocje
obserwatorow.

Pomimo tak aktywnego rynku, w wyniku wielu transakeji nie powstaje warto$¢ dodana,
a efekty synergii zakladane w procesie planowania i realizacji transakgji nie sg przektadane
na rzeczywisto$¢. Liczne badania dowodza, iz 2/3 przeje¢ konczy sie porazka, a wiekszosé
fuzji nie zwieksza wartosci przedsiebiorstwa, gdzie przyktadem jest polaczenie marek
Daimler oraz Chrysler.

Gléwna przyczyna niepowodzenia tej transakeji dotyczyta uwarunkowan kulturowych,
m.in. niedoceniania trudnosci potaczenia autonomicznych kultur, stabej wiedzy o kulturze
organizacyjnej partnera oraz licznych konsekwencji ztej integracji kulturowej. Wydaje sie,
iz w celu minimalizacji ryzyka niepowodzenia M & A nalezy rozpozna¢, konfrontowa¢
i wzajemnie dostosowywa¢ zaistniale roznice miedzy firmami, aby staly sie zrozumiate i po-
datne na oddzialywanie na nie. Niewatpliwie oznacza to koniecznos$¢ stworzenia warunkow
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umozliwiajacych efektywna kooperacje 0séb uznajacych czesto odmienne systemy warto-
$ci. Ponadto zmusza to manageréw do wyboru takich metod i technik zarzadzania, ktére
w ramach nowego przedsiewziecia bedg najbardziej skuteczne.

Wyzwania w zakresie zapewnienia niezbednego zaangazowania, wgladu, trwalej kon-
centracji oraz umiejetnosci dziatania w krytycznych sytuacjach calego zespotu operacyj-
nego, to wcigz pojawiajace sie zagadnienia podczas realizacji transakeji i po jej finalizacji.

Przedsiebiorstwom, ktére angazuja sie wciaz w kolejne transakcje, brakuje istotnej
refleksji w zakresie czynnikdw, takich jak strategiczne dopasowanie celu przejecia czy
ryzyka kulturowe i komercyjne, co powoduje, ze wyniki spotki po finalizacji transakcji
s duzo nizsze niz zakladane w planowanym modelu akwizycji. Mozna zatem twierdzi¢,
ze jesli nie okresla sie celu, do ktérego dazy przedsiebiorstwo, nie mozna réwniez okresli¢
metod, jakimi ma on by¢ osiagniety.

Nieudana integracja jest czesto wynikiem nieodpowiednio wykorzystanego potencjatu
zarzadczego, ktéry powoduje, ze nie udaje si¢ nalezycie zintegrowa¢ nabywanego przed-
siebiorstwa z przedsiebiorstwem nabywcy.
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