Marcin LEWANDOWSKI

ZMIANY SYTUACII ROZNYCH GRUP
INTERESOW W REZULTACIE FUZJI
I AKWIZYCJI PRZEDSIEBIORSTW

1. Uwagi wstepne

Polaczenia przedsigbiorstw zmierzajace do zapewnienia wzrostu i wzmocnienia
pozycji konkurencyjnej sg szeroko stosowana opcja strategiczng. Dzialania te
moga mie¢ dwojaka forme :

1) fuzji (merger), ktora zachodzi wtedy, gdy dwa (lub wigcej) przedsigbior-
stwa, poczatkowo autonomiczne, w wyniku umowy (cecha fuzji jest dobrowolne
dzialanie partnerow) tacza si¢ dla stworzenia nowego podmiotu; kazde z nich
traci swoja dotychczasowa odrgbnosé i osobowosc;

2) akwizycji (acquisition lub takeover, inaczej przejecia 1 wykupu), ktéra oz-
nacza zdobycie kontroli przez firme, najczgsciej silniejsza ekonomicznie, nad inng
firma przez nabycie jej udziatéw lub aktywdow w ilosci wystarczajacej do kontroli
i zarzadzania nig; przedsigbiorstwo nabyte‘ traci swoja niezaleznos¢, a niekiedy
rowniez osobowo§¢ prawna.

Obydwie formy polaczen moga przyjmowac jedng z trzech postaci: integracji
poziomej, integracji pionowej 1 integracji konglomeratowej. Integracja pozioma
zachodzi wtedy, gdy lacza si¢ dwie firmy o podobnym lub wrecz identycznym
profilu dziatalnos$ci. Integracja pionowa ma miejsce w wypadku potaczenia dwoch
firm zajmujacych rézne miejsca w tancuchu wartosci dodanej (produkcyjno-hand-
lowym). Natomiast z integracjg konglomeratowa mamy do czynienia wtedy, gdy
przedmiot dziatalnosci jednej z taczacych si¢ firm nie jest w zaden sposob zwia-
zany z przedmiotem dzialalnosci drugie).

Fuzje i przejecia przedsigbiorstw sa dziataniami,w ktore zaangazowane sa
roznorodne grupy podmiotow. Celem niniejszego opracowania jest przesledzenie
zmian sytuacji ekonomicznej réznych podmiotéw w wyniku przeprowadzone;j

' Por. G. Bannock. R. Baxter, E. Davis. The Penguin Dictionary of Economics, Penguin
Books 1992, s. 283 i 416.
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fuzji lub przejecia. Analiza sytuacji grup intereséw (instytucji, organizacji, grup
ludzi) zaangazowanych bezposrednio i1 posrednio w dziatania integracyjne, ;%ostzlla
oparta na stosowanej w analizie strategicznej tzw. analizie stakeholderow™ (pol.
,,oddzialtywacze” lub ,.ci, ktdrzy trzymaja stawki”).

Stakeholderem jest kazdy, kto moze mie¢ wptyw na organizacj¢ lub znajdowac
si¢ pod wpltywem dziatan organizacji. Stakeholder jest zainteresowany tym, co
robi organizacja i vice versa. Podmioty te sg uzaleznione od organizacji (w tym
wypadku przedsigbiorstw) w realizacji ich wilasnych celow, wplywajac ze swej
strony na realizacje celdw, jakie postawito przed soba przedsiebiorstwo.

Lista stakeholderow jest dla kazdej organizacji inna. Najistotniejszymi (cho¢
nie jedynymi) stakeholderami wspdlnymi dla przedsigbiorstw sq takie grupy, jak:
klienci, dostawcy, konkurenci, wiasciciele, organy regulacyjne (np. ustawodaw-
cze), kierownictwo, pracownicy 1 pozyczkodawcy. W tym wypadku najwazniej-
szymi stakeholderami sa:

— gospodarka i spoleczenstwo ( traktowane jako calo$¢),

— przedsigbiorstwa,

- akcjonariusze,

— menedzerowie,

- podmioty otoczenia (banki inwestycyjne. firmy prawnicze i doradcze. arbi-
trazysci 1 pozyczkodawcy).

Analiza stakeholderow zostata wzbogacona o elementy oceny zmiany sytuacji
przedsigbiorstw w wyniku potfaczenia.

2. Gospodarka i spoleczenstwo

Zjawisko fuzji i akwizycji jako calo$¢ jest trudne do racjonalnej i wlasciwej
oceny. Wplyw konsolidacji na gospodarke jest niewatpliwie szeroki, zwlaszcza
jezeli dotyczy jej struktury. W XX w. zanotowano cztery tzw. fale fuzji i akwizy-
cji’. W trakcie pierwszej fali (lata 1893 - 1904) dochodzito masowo do polgczen
o charakterze poziomym, w celu zwigkszenia skali dzialania, a nawet zdobycia
pozycji monopolistycznej. Fala druga (1920 - 1929) zmierzata w podobnym kie-
runku, a jej rezultatem byt wzrost koncentracji oligopolistycznej. W ramach trze-
ciej fali (koniec lat pigédziesiatych i lata szes¢dziesiate) najbardziej znaczace by-
ty konsolidacje typu konglomeratowego. Ostatnia, najwicksza fala, majaca micj-
sce w latach osiemdziesiatych, obejmowala wszystkie rodzaje dzialan; jedng z jej
cech charakterystycznych bylo natomiast wystepowanie nowych typoéw transak-
cji, np. wykupow przedsigbiorstw wspomaganych dzwignia finansowa (leveraged
buyout), ktore staty si¢ mozliwe dzigki rozwojowi rynkéw finansowych.

? Por. A. J. Rowe, R. O. Mason, K. E. Dickel. N. H. Snyder. Strategic Management. A Metho-
dological Approach, Addison-Wesley Publishing Company 1990, s. 78.
3 Por. H. Levy, M. Sarnat, Principles of Financial Management, Prentice Hall 1988, s. 525.
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Zaktada sig, ze integracja powinna by¢ metoda realokacji zasobow w gospo-
darce w kierunku coraz efektywniejszego ich wykorzystania. Teza ta jest jednak
trudna do potwierdzenia i empirycznego udokumentowania. Czynione sa proby
stwierdzenia, czy integracje przedsigbiorstw poprawiaja ich produktywnosé 1 wy-
niki finansowe. O ile wczesniejsze badania daty wynik negatywny, to nowsze
badania (proba 50 duzych konsolidacji pomigdzy latami 1979 a 1983) wykazaty
niewielki Sredni wzrost stopy zwrotu (przed opodatkowaniem), bo o 2,4%. We-
dlug autoréow tych badan moglo to by¢ wynikiem zwigkszenia sprzedazy przy
takich samych aktywach. Rowniez wydatki inwestycyjne oraz na badania i rozwdj
nie obnizyly si¢ w wyniku fuzji i akwizycji4. Wyniki tych badan trudno jednak
uzna¢, zwlaszcza ze wzgledu na niewielkg liczbg miernikéw, za zadowalajace
1 ostateczne.

Jednym z najbardziej kontrowersyjnych dziatan z zakresu szeroko pojetych
fuzji 1 akwizycji bylo 1 jest przejmowanie przedsigbiorstw przy uzyciu dzwigni
finansowej (wykup wspomagany). Badania wykazatly, ze wyniki przejetych w ten
sposob przedsigbiorstw znacznie si¢ poprawily. Wedlug niepeinych danych, na
podstawie 48 przeje¢ w latach 1980 - 1986, sredni wzrost przychodow operacyj-
nych wyniost 24% w ciagu trzech lat od przejgcia. Wzrosly takze przeplywy
finansowe netto 1 sprzedaz, zatrudnienie za$ nie zostalo istotnie zmniejszone.
Krytycy przeje¢ wspomaganych twierdza z kolei, ze ostabiaja one gospodarke,
powodujac zadtuzenie przedsigbiorstw i niebezpieczenstwo bankructwa. Rzeczy-
wiscie, niebezpieczenstwo upadlosci wzrasta, zwlaszcza w wypadku recesji gos-
podarczej (ograniczajacej sprzedaz 1 mozliwosci pokrycia wysokiego diugu).

Wptyw konsolidacji na gospodarkg jest wigc mieszany, zarowno pozytywny,

jak 1 negatywny. Poza ewentualnymi korzysciami wynikajacymi z realokacji za-

soboéw fuzje 1 akwizycje wiaza si¢ z innym realnym niebezpieczefistwem dia
gospodarki, a co za tym idzie dla spoleczenstw panstw wysoko rozwinietych.
Integracja przedsigbiorstw jest przejawem koncentracji ekonomicznej droga wzro-
stu zewnetrznego. Czynnik ten moze mie¢ potencjalnie negatywny wplyw na
konkurencj¢, gdyz jego efektem jest skokowy wzrost rozmiaréw przedsigbiorstwa.

Strategia konsolidacji, jezeli jest stosowana powszechnie, tak jak to miato
miejsce w okresach nazywanych umownie falami fuzji, oddzialuje zaréwno na
stan, jak 1 na proces konkurencji. Konsekwencja jest bowiem zmiana struktury
rynku oraz podniesienie stopnia koncentracji (przypadek fizji poziomych), barier
wejscia (potencjalny efekt potaczen poziomych), wplywa takze na zachowanie

jednostek gospodarujacych w tancuchu produkcyjno-sprzedazowym (polaczenia

pionowe) 1 rozwoj innych dziatan ograniczajacych konkurencje”.

4 Por. R. Brealey, S. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill 1991, s. 845.
3 Por. E. Jantoii-Drozdowska, Strategie fuzji przedsi¢gbiorstw a konkurencja, ..Ruch Praw-
niczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1994, z. 2, s. 20.
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Kraje, w ktorych doszto do zaktdcen konkurencji, staraja si¢ kontrolowac
wielkoS¢ procesow integracyjnych i przeciwdziata¢ im, jezeli ich skutki-sq nie-
pozadane. Najstarsze i najbardziej rozbudowane ustawodawstwo majg w tym za-
kresie Stany Zjednoczone, jednak praktycznie wszystkie kraje wysoko rozwinigte
doczekatly si¢ swoich uregulowan w tym zakresie.

Wptyw fizji i akwizycjina gospodarke traktowang jako catos$¢ oraz ich aspekt
spoteczny nie zostaly jeszeze dostatecznie zbadane. Wydaje sig, ze potaczenia
traktowane globalnie jako kategoria ekonomiczna generujg pewne (choé¢ stosun-
kowo niewielkie) korzysci netto, jednak czesto jest to okupione zakldceniami
w konkurencji.

3. Przedsi¢biorstwa

Fuzje i akwizycje nie pozostaja bez wplywu na przedsigbiorstwa biorace w nich
udzial. Wplyw ten jest bardzo szeroki — obejmuje praktycznie wszystkie aspekty
dziatalnosci przedsigbiorstwa. Ocena charakteru wpltywu oraz korzysci i nieko-
rzysci z niego wynikajacych jest jednak niezwykle trudna. Rozwoj przedsie-
biorstw istniejacych do momentu pofaczenia ulega zakidceniu i mozna jedynie
przypuszczac, jak potoczylyby si¢ losy firm i ich wyniki, gdyby nie doszto do
integracji. Trudno réwniez, poza moze finansami, pokusi¢ si¢ o jakiekolwiek
uogodlnienie potrzebne do prawidtowej oceny zjawisk.

Obserwujac wyniki finansowe przedsigbiorstw przed i po akwizycji, mozna
dostrzec jej wplyw na niezwykle istotny dla inwestoréw na rynku kapitalowym
wskaznik dochodu przypadajacego na jedng akcje, zwlaszcza jezeli zaplata byty
akcje przejmujacego. Obrazuje to ponizszy przyk}ad().

Zaktadane dane finansowe przedsigbiorstw przed potaczeniem:

~Wyszczegolnienie Firma A Firma B
Zysk 20 000 000 USD 5 000000 USD
Liczba akcji 5 000 000 2 000 000
Zysk na 1 akcj¢ (EPS) 4,00 USD 2:5JSD
Cena | akcji 64 USD 30 USD
Cena/zysk (P/E) 16 12

Rozwazone zostana dwa przypadki, réznigce si¢ ceng oferowany za 1 akcje firmy
B (odpowiednio 35 i 45 USD). W pierwszym przypadku, jezeli firma B zgodzita si¢
na ofertg 35 USD za jedna akcj¢ (ok. 0,547 kazdej akeji A za akcj¢ B), musi zostac

g Opracowano na podstawie J. Van Horne, Fundamentals of Financial Management. Prentice
Hall, New Jersey 1989, s. 615.
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wyemitowane 1 093 750 nowych akcji A. Przy zatozeniu, ze tgczne dochody po-
taczonych przedsigbiorstw beda niezmienne, wskaznik zysk na 1 akcje nowej firmy
bedzie (przy zatozeniu stalosci ceny akcji firmy A) wynosit 4,10 USD.

Wyszczegolnienie Firma A Firma B
Zysk 25 000 000 USD 25 000 000 USD
Liczba akcji 6 093 750 6 406 250
Zysk na | akcj¢ (EPS) 4,10 USD 3.90 USD
Cena 1 akcji 64 USD 64 USD
Cena/zysk (P/L) 15.6 16,4

Mamy do czynienia z natychmiastowym wzrostem zysku przypadajacego na 1 ak-
¢je firmy A po potaczeniu. Byli akcjonariusze firmy B do$wiadczaja n:itbmiast‘ro
dukeji zysku na | akcje. Za kazdg akcje firmy B, ktora posiadali, otrzymali 0,547
akcji A, czyli uzyskuja 0.547x4,10=2,24 USD. a wigc mniej niz poprzednio 2,5 USD.

W przypadku drugim cena za lakcje B wyniosta 45 USD. Jej akcjonariusze otrzy-
mujg zatem (45:64) 0,703 akcji A za kazda poprzednio posiadana akcje B. Wyemi-
towanych zostaje 1 406 250 nowych akcji frmy A, natomiast wskaznik zysku na
1 akcje wyniesie 3,90 USD. W tym przypadku zachodzi poczatkowy spadek zysku
przypadajacego na 1 akcj¢ firmy A, tym razem z korzys$cig dla bylych udzialowcow
nabytej spotki B, ktorzy uzyskuja 2,74 USD w porownaniu z 2,5 USD na akcjach B.

Pogorszenic analizowanych wskaznikow finansowych (zmniejszenie zysku przypa-
dajacego na 1 akcjg) wystepuje zawsze, gdy wskaznik cena/zysk (P/E) firmy nabywane]

jest wyzszy niz ten sam wskaznik firmy nabywajgce;.

Mozliwy jest wigc zarowno spadek, jak 1 wzrost zysku przypadajacego na

Jedna akcje po potaczeniu. Wielkos¢ zmian bedzie uzalezniona od:

1) roznicy wskaznikow cena/zysk (P/E),

2) relatywnej wielkosci obydwu przedsigbiorstw mierzonej catkowitymi zys-
kami.

Im wyzszy jest wskaznik P/E firmy nabywajacej w stosunku do nabywanej
oraz im wyzszy jest zysk przedsigbiorstwa przejmujacego w porownaniu z przej-
mowanym, tym wyzszy jest wzrost dochodéw na jedng akcj¢ firmy dokonujace;
przejecia’,

Powyzsza analiza nie obejmuje mozliwosci przysziego, wzrostu dochodow
mozliwych do osiggnigcia w wyniku polaczenia, np. dzigki efektom synergii.
Jezeli taka sytuacja jest oczekiwana, wtedy nawet stosunkowo wysoka cena moze
by¢ usprawiedliwiona. Kosztem moze by¢ wprawdzic takze obnizenie wskaznika
zysku na jedna akcj¢, mozna si¢ jednak spodziewac, ze bedzie ono przejsciowe.

7 Ibidem, s. 617.
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Przedstawiony przykiad pokazuje ciekawe zjawisko, zwlaszcza w odniesieniu
do integracji typu konglomeratowego. W ich przypadku trudno jest bowiem ocze-
kiwaé ewidentnych korzysci ekonomicznych. Nawet jednak przy braku takich
korzysci mozliwe jest uzyskanie lepszych wynikdw w postaci wzrostu wskaznika
zysku na jedna akcje (mimo zaptaconej premii). Dzieje si¢ tak tylko dzigki pew-
nej kombinacji finansowej, ktora pozwala firmie nabywajacej pokazywaé wzrost
omawianego wskaznika. Tak dtugo, jak dlugo spotka bedzie nabywata inne o zna-
czaco nizszym wskazniku P/E, moze wykazywacé ,,wzrost”. Bedzie on jednak
iluzoryczny, gdyz zjawisko to (bootstrap effect) nie kreuje rzeczywistych korzysci
1 nie powoduje wzrostu iacznej wartosci dwoch firm. Czgsto nawet wszystko to
odbywa si¢ kosztem tempa rozwoju spotki w dtugim okresie. Jezeli uda si¢ w ten
sposob oszukaé inwestorow mozna uzyska¢ nawet wzrost wskaznika zysku na
jedna akcje bez spadku wskaznika P/E (jezeli wzrosnie cena akcji spotki po po-
taczeniu). Oczywiscie, nie mozna tego typu wzrostu kontynuowaé¢ w nieskon-
czonos¢. Pewnego dnia musi on by¢ zatrzymany lub choc¢by spowolniony i wow-
czas ,,domek z kart” moze runac’.

4. Akcjonariusze

Analizujac zmiany sytuacji akcjonariuszy przedsigbiorstw nabywajacych 1 naby-
wanych, podstawowym problemem wydaje si¢ pytanie: czy lepiej jest sprzedaé
czy kupié?

Bazowa metoda badania sytuacji akcjonariuszy (gtownie ich zyskow) po po-
taczeniu jest obliczanie tzw. nadzwyczajnego zwrotu (abnormal return). W ten
sposob okresla si¢ te czgs¢ ceny akeji spotki, ktora moze byé potraktowana jako
odpowiedz rynku na pofaczenie — inaczej mowigc, jak zmienia si¢ cena akcji
obydwu spotek pod wptywem informacji o polqczcmul). Dane empiryczne do-
tyczace nadzwyczajnej stopy zwrotu przedstawiajg rysunki 1 1 2.

W uproszczeniu, nadzwyczajng stopg zwrotu oblicza si¢, odejmujac ,,normal-
na” lub ,,oczekiwang” stopg zwrotu (obliczong na podstawie danych historycznych
zwrotu z akcji danej spotki i aktualnego zachowania catego rynku) od rzeczy-
wistej, zrealizowanej stopy zwrotu z danych akcji.

Na podstawie powyzszych danych mozna stwierdzi¢, ze rezultaty fuzji i ak-
wizycji sa o wiele bardziej korzystne dla akcjonariuszy firmy nabywanej (przej-
mowanej) niz nabywajacej. Akcjonariusze sprzedajacy swoje akcje uzyskujg zna-
czacy zysk, przy czym praktycznie caly zysk z konsolidacji (liczonej zwrotem

8 Por. R. Brealey, S. Myers, op.cit., s. 826.

C . . . ~
? Por. B. Lev, Observations on the Merger Phenomenom and a Review of the Evidence, w:
Revolution in Corporate Finance, Blackwell Publishers, s. 363.
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Zrodto: R. Brealey, S. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill 1991, s. 837

z akcji) wydaje si¢ trafiac do tej wiasnie grupy. Ocena sytuacji udzialowcow
spotki nabywajacej jest trudniejsza. Wedhug wigkszosci ocen generalnie nie po-
nosza strat, ale rowniez nie odnotowuja znaczacych zyskow (wykazywany zysk
jest na tyle niewielki, ze miesci si¢ w granicach biedu statystycznego).
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Konkretne wielkosci zyskow uzyskiwanych przez akcjonariuszy sprzedajacych
bardzo sie od siebie rdznig. Niemniej sredni zysk uzyskiwany przez udziatowcow
firmy nabywanej wynosi okoto 30% w przejgciach (przy ofercie zakupu) i okoto
20% w fuzjach firm. Akcjonariusze przedsigbiorstwa nabywajacego natomiast nie
uzyskuja w czasie potaczen zadnych zyskow i jedynie srednio o 4% w trakcie
ofert zakupu. Oczywiscie zdarzaja si¢ znacznie wyzsze premie, np. Du Pont naby-
wajac Conoco w 1981 r. zaplacit 81% (3mld USD) za akcje Conoco'’. Inne
badania potwierdzaja powyzsze Srednie wartosci, co przedstawia powyzsza tabela.

Empiryczne wyniki badan zyskow akcjonariuszy

Nadzwyczajna

Przedmiot badan X 5
stopa zwrotu (w %)

Fuzje

- firmy nabyte : 20

— firmy nabywajace 1-2
Oferty przejecia skierowane do udzialowcow

— firmy nabyte gD

— firmy nabywajace 3580
Joint ventures

zyski absolutne® 742)

— jako procent z inwestycji 23
Sprzedaz aktywow

— zyski absolutne® 1.5

— jako procent wartosci sprzedanej jednostki 50
Odkup akeji (premium buy-backs)

— pakiety od posiadaczy zewngtrznych -2

-- mate pakiety lub odkup od dotychczasowych udziatowcéw 1.2
Umowy o utrzymaniu status quo (standstill agreements) -4
Obronne zmiany w statutach (antitakeover amendments) {5)
Reprezentacja akcjonariuszy (proxy contests) 10
Odkup wiasnych akcji (share repurchases) 16
Przeksztalcenie spotki publicznej w prywatng (going private) 20
Wykup wspomagany dzwignia finansowgq (leveraged buyout) 50

? Dla akcjonariuszy wszystkich firm uczestniczacych w joint venture; " Dla akcjonariuszy firmy
sprzedajace;.
Zrodto: The Mergers & Acquisitions Handbook, ed. M. Rock, McGraw-Hill, 1987.

Dlaczego tak si¢ dzieje? Istnieja, jak si¢ wydaje, dwa gtowne powody. Po

pierwsze, firma kupujaca jest zazwyczaj wigksza niz sprzedawana. W wielu przy-
padkach réznica wielkosci jest tak znaczna, ze nawet istotne zyski ptynace z kon-

por, R. Brealey, S. Myers, op.cit., s. 837.
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solidacji nie znajduja odzwierciedlenia w cenie akcji firmy nabywajacej. Na przy-
kiad przedsigbiorstwo A kupuje B, ktorego wielkos¢ stanowi 1/10 wielkosci firmy
A. Jezeli wige kazda jednostka zysku jest podzielona rowno pomigdzy obydwie
spotki, A 1 B, to akcjonariusze obydwu otrzymaja nominalnie tyle samo. Oznacza
to. jednak, ze zysk akcjonariuszy firmy B bedzie 10 razy wigkszy, biorac pod
uwage zwrot wzgledny (procentowy). Po drugie, czynnikiem dziatajagcym na ko-
rzys¢ sprzedajacych jest konkurencja (niekiedy silna) pomiedzy kupujacymi. Zda-
rza si¢ bowiem, ze przedsigbiorstwo, bedace juz obiektem jednej oferty, staje sie
przedmiotem innych ofert przejgcia. Kazdy oferent stara si¢ przelicytowaé in-
nych, oferujac wyzsza ceng¢ lub korzystniejsze warunki. Cena rosnie takze czasami
w wyniku wysitkow kierownictwa firmy nabywanej, stosujacego Srodki obrony
przed niepozadanymi przejeciami. Biorac pod uwage powyzsze okolicznosci, do-
chodzi czgsto do sytuacji, w ktérej nabywajacy placa po prostu zbyt duzo za
przejmowang firmg i oczekiwane korzysci nie sg w stanie zrekompensowac nad-
miernie szczodrej premii.

Podsumowujac, nalezy bezapelacyjnie zaliczy¢ akcjonariuszy firm nabywa-
nych do grupy tych, ktérzy na integracjach zyskuja. Co zas$ si¢ tyczy akcjonariuszy
firm nabywajacych, to wydaje sig, ze jako grupa mogg oni nawet traci¢, a w naj-
lepszym razie ich sytuacja si¢ nie zmienia. Nawet bowiem jezeli nie ponosza strat
w wartosci rynkowej swojego przedsigbiorstwa, moga oni traci¢ posrednio, gdy
kierownicy, majacy dba¢ o pomnazanie ich bogactwa, angazujg swoj czas i wysil-
ki w diugie bitwy o przejecie kontroli nad innymi firmami, po$wigcajac mnicj
uwagi kierowaniu biznesem.

5. Menedzerowie

Kadra menedzerska jest bardzo mocno zainteresowana w dziataniach zwigzanych
z fuzjami i akwizycjami przedsigbiorstw. Jednakze ocena zyskow i strat tej grupy
interesOw jest utrudniona, brak jest tez szerszego materiatu badawczego.

Jak si¢ jednak wydaje, kadra kierownicza przedsigbiorstw nabywajacych (w
wypadku akwizycji) oraz firm powstalych w wyniku fuzji moze by¢ zaliczona do
grupy zyskujacej, a przynajmniej nie tracacej na konsolidacjach. Menedzerowie
przedsigbiorstw nabywajacych, jezeli nawet nie uzyskuja wyzszych wynagrodzen,
z pewnoscig zyskuja na prestizu i dysponuja szerszym zakresem wiadzy, wyni-
kajacym z kierowania wigksza firma. Jest to wigc swego rodzaju awans w ramach
tego samego przedsigbiorstwa. Ponadto zmiany organizacyjne w wyniku potaczen,
np. przejmowanie stanowisk w wykupionej firmie, stwarzajg realne mozliwosci
awansu w hierarchii stuzbowej i promocji dla menedzerow.

Kierownictwa przedsigbiorstw przejmowanych s3 na ogét w duzo gorszej sy-
tuacji. Musza si¢ one liczy¢ z niebezpieczenstwem utraty swoich stanowisk, zwia-
szcza jezeli zastapienie ich bylo jednym z celow polaczenia, ale rowniez w wy-
niku dziatan restrukturyzacyjnych czy sprzedazy czgsci przedsigbiorstwa. Poten-
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cjalnie trudna moze by¢ tez faza poakwizycyjna, w ktorej od kierownictwa prze-
jetej firmy oczekuje sie czesto akceptacji norm, kultury i celow drugiego przed-
siebiorstwa.

W wypadku specyficznych form dziatan, jakimi sa przeksztalcenia spotek
o statusie publicznym w zamknigte spotki akcyjne, a zwlaszcza wspomagane wy-
kupy przedsigbiorstw (LBO, MBO), menedzerowie, o ile biora w nich udzial
(a tak si¢ najczeSciej zdarza), moga liczy¢ na bardzo znaczne korzysci. Ich pod-
stawa sa zyski, ponadto menedzerowie uzyskuja duza swobode¢ dziatan i silng
pozycje jako udzialowcy, cho¢ zyski te okupione sa znacznym'ryzykiem, jakie
wigze si¢ z wykupem wspomaganym. :

6. Podmioty otoczenia

Fuzje 1 akwizycje sa dziataniami skomplikowanymi, wymagajacymi glebokiej
wiedzy fachowej 1 doradztwa. Dlatego tez, poza przedsigbiorstwami i grupami
interesOw bioracymi bezposredni udzial w konsolidacjach, zaangazowanych jest
w nie takze wiele podmiotow otoczenia. Jako najistotniejsze nalezy tu wymienic
banki inwestycyjne oraz firmy doradcze, prawnicze oraz audytorskie. Zadaniem
bankow inwestycyjnych jest organizacja strony finansowej potaczenia, pozosta-
tych zas — profes}onalne doradztwo 1 reprezentacja podmiotéw bedacych stronami
fuzji 1 akwizycji

Firmy i instytucje wspierajace dziatania integracyjne nalezy z pewnoscia za-
liczy¢ do beneficjentow pofaczen przedsigbiorstw - ich ustugi sa niemal nie-
mozliwe do zastapienia i bardzo kosztowne. Na przyklad w wykupie RJR Nabisco
w 1989 r. taczne prowizje wyptacone bankom inwestycyjnym, firmom prawni-
czym 1 doradcom finansowym wyniosty ponad miliard dolaréw. Phillips Petro-
leum wydat z kolei okoto 150 min USD, bronigc si¢ przed niepozadanym prze-
j¢cicml“.

Fakt, ze sprzedajacy akcje przejmowanych firm osiagajg znacznie wyzsze zy-
ski niz kupujacy, nie zostal przeoczony przez rynek. Nasilenie integracji w postaci
czwartej fali fuzji i akwizycji spowodowato powstanie nowej grupy inwestorow
1 nowego zjawiska zwanego arbitrazem (risk arbitrage). Jest to rodzaj transakcji
spekulacyjnej, w ktorej inwestor kupuje udzialy w przedsigbiorstwie, w stosunku
do ktdérego prawdopodobne jest zlozenie oferty przejecia, w celu odsprzedazy
posiadanych akcji po wyzszej cenie. Najlepsi arbitrazysci osiagaja znaczace zy-

"Z0b. szerzej M. Lewandowski, Rola bankow inwestycyjnych w procesie fuzji i przejeé
przedsigbiorstw., w: Rozwoj rynku kapitalowego w Polsce a restrukturyzacja i prywatyzacja przed-
sigbiorstw, pod red. W. Frackowiaka, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu i WFiP-WGK. Poznan
1996, s. 161.
12por. ibidem, s. 849.
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ski, zdarza si¢ jednak, ze postuguja si¢ niezgodnie z prawem poufnymi informa-
cjami '’

[stnieje jeszcze jedna grupa podmiotdw otoczenia, ktorej sytuacja zmienia sie
w wyniku konsolidacji. Sa to pozyczkodawcy. Uwaza sie, ze w wypadku polaczen
moze zachodzi¢ (i czgsto zachodzi) transfer majatku pomigdzy akcjonariuszami
i pozyczkodawcami, udostgpniajacymi swoje kapitaty w formie obligacji. Dziata-
nia, ktére powigkszaja zadtuzenie przedsigbiorstw lub w inny sposob zwiekszaja
ryzyko jego dzialalnosci, np. wspomagany wykup przedsigbiorstw, powoduja po-
gorszenie sytuacji wlascicieli dtugoterminowych obligacji i transfer korzysci w
kierunku udzialowcow. Dla przyktadu, w trakcie przytaczanego juz przejecia RJIR
Nabisco ceny akcji wzrosty w ciagu niewielu dni z 56 USD do ponad 90 USD.
podczas gdy wiasciciele dtugoterminowych obligacji zanotowali 20% stratf;”.
Z kolei transakcje, ktore zmniejszaja ryzyko i stabilizujg przeplywy pieniezne
moga spowodowac transfer majatku od wlascicieli kapitatu do pozyczkodawcow.

7. Uwagi koncowe

Polaczenia przedsigbiorstw majg bezsprzecznie znaczny wplyw na sytuacje roz-
nych grup interesOw (stakeholders) oraz same przedsigbiorstwa. Petna i wlasci-
wa ocena tych zmian wymaga z pewnoscia dalszych badan. Interesujaca bylaby
na pewno analiza rezultatow fuzji i przeje¢ na polskim rynku kapitalowym. Mozna
jednak dostrzec, ze efekty fuzji 1 akwizycji nie zawsze sa zgodne z zamiarami
1 oczekiwaniami ich autoréw. Nieco rozczarowujace mogq si¢ wydawaé zwiasz-
cza rezultaty dla firm przejmujacych i ich udzialowcéw. Osiagnigcie zatozonych
efektow nie jest tatwe ani pewne, co powinno sktania¢ do znacznej ostroznosci
przy podejmowaniu dziatan konsolidacyjnych.

CHANGES IN THE SITUATION OF DIFFERENT
GROUPS OF INTERESTS FOLLOWING
MERGERS AND ACQUISITIONS

Summary

The articie analysis the situation of different groups of interests following mergers and acqui-
sitions of companies. Many entities and people working for the integrating enterprises and their

Ppor. H. Levy, M. Sarnat, op.cit., 5. 536.

4por. R. Brealey, S. Myers, op.cit., s. 845.
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environment are involved in consolidating activities carried out on the capital market. Results
of studies and analyses led in mature market economies show that shareholders of companies
being taken over who sell their shares with a bonus as well as entities from the environment
(counsellors, arbiters) make the biggest profit from mergers and takcovers. Less convincing are
the results as regards economies and enterprises which take over other companies and their
shareholders. In those cases favourable or unfavourable results depend on the specificity of

particular transactions.




