Izabela JONEK-KOWALSKA
Politechnika Slaska

DYSSYNERGIA A RYZYKO UPADLOSCI
W PROCESIE FUZJI 1 PRZEJEC

Upadloéé rozumiana bedzie w artykule jako niemoznos¢ dalszego prowadzenia
dziatalnosci', co z reguly utozsamiane jest z utrata ptynnosci finansowej, czyli
zdolnosci do regulowania biezacych zobowiazan?. W praktyce zasadniczym Zrod-
tem utraty ptynnosci jest brak nadwyzki przychodéw nad ponoszonymi koszta-
mi’. A zatem o ryzyku upadiosci w ogromnej mierze decyduje zdolno$¢ przed-
sigbiorstwa do generowania zysku, czyli osiaggania owej nadwyzki przychodéw
nad kosztami.

1. Dyssynergia w procesie fuzji i przejeé

Przeprowadzenie fuzji czy przejecia jest operacja wicloetapowa, zazwyczaj nie-
powtarzalng i obarczong znacznym ryzykiem. Czgsto polaczone przedsigbiorstwa
pozostajg w tyle za $rednig branzy, co pociaga za sobg spadek kursow ich akcji
i wartosci firmy. Szacuje sig, iz tylko 20% transakcji koniczy si¢ sukcesem, a wigc
80% przedsig¢biorstw poddanych fuzji czy przejeciu jest lub bylo zagrozone upad-
oscig®. Z tych wlasnie powodow przejecie lub fuzja traktowane sg obecnie jako
jedno z gléwnych Zrédet wzrostu ryzyka upadtosci przedsigbiorstw.

I S. Nahotko, Diagnozowanie menedzerskie w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, TNOIK,
Bydgoszcz 1996, s. 229.

2 W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2002, s. 104.

3 M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa i banku. Systemy wezesnego
ostrzegania, Difin, Warszawa 2002, s. 14.

4 B. Kazmierska-Jozwiak, Kluczowe czynniki powodzenia fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw,
Przeglad Organizacji 2002, nr 9, s. 18.
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W wyniku fuzji lub przejgcia dochodzi do potaczenia dwdch odrgbnych przed-
sigbiorstw. Przedsigbiorstwa dokonujace przejec i fuzji licza na osiagnig¢cie dodat-
kowych korzysci, wynikajacych z polgczenia. Pragng, aby pomi¢dzy wspotdzia-
fajacymi przedsigbiorstwami wystapita synergia, czyli ,,zjawisko wzajemnego
wzmacniania, potggowania si¢ dwu lub wigcej $cisle powigzanych elementow,
wspoéldziatajacych w jednym badz zblizonym czasie i prowadzacych do powstania
efektow 1acznych (sprze¢zonych)™. Jezeli zjawisko synergii wystapi, to przedsig-
biorstwa skorzystaja z dodatkowej premii w postaci efektow synergicznych, a war-
to$¢ polaczonych przedsigbiorstw bedzie wigksza niz suma ich odrgbnych warto-
sci przed potaczeniem, co czg¢stokro¢ okres$la si¢ symboliczng formulg ,,2+2=5",
Jednakze przy dokonywaniu fuzji i przejec¢ niejednokrotnie ignorowany jest fakt,
1z warto$¢ nowo powstalego przedsigbiorstwa moze by¢ zardwno wigksza, jak
1 mniejsza od sumy warto$ci odrgbnie funkcjonujacych przedsigbiorstws, W tym
drugim przypadku mamy do czynienia ze zjawiskiem dyssynergii i towarzyszacy-
mi mu efektami (rys. 1).

Fuzja / Przejecie

lub

synergia (+) < EF, >0 dyssynergia (-) & EF, <0

Rys. 1. Efekty synergii i dyssynergii
(EF,, — efekty synergiczne)

Zr 6 d1o: Opracowanie wlasne

Z dyssynergig zwiazane sg ujemne lub zerowe efekty synergiczne, co generuje
rozne zmiany w kondycji finansowej przedsigbiorstwa, mogace swiadczyé o pod-
wyzszonym ryzyku upadtosci. W procesie fuzji i przeje¢ glowne powody dyssy-
nergii, wywotujacej wzrost ryzyka upadtosci, to:

— tzw. przejgcie ,,przegranego”, uniemozliwiajace osiagnigcie pozadanych efek-
tow synergicznych,

5 C. Suszynski, Synergia w dzialalnosci rynkowej przedsiebiorstw, Szkota Gléwna Hand-
lowa, Warszawa 1992, s. 44,
OSE: Capra, Punkt zwrotny, PIW, Warszawa 1987, s. 298.
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— ustalenie zbyt wysokiej premii za spodziewane efekty synergiczne,
— niewlasciwe zarzadzanie potaczonymi przedsigbiorstwami’.

W sytuacji potaczenia przedsigbiorstwa z ,przegranym” efekty synergiczne
sa osiagane niezwykle rzadko®. Najczesciej wystepuje wowczas dyssynergia. Co
prawda, cena przejmowanego przedsigbiorstwa jest z reguly dos¢ atrakcyjna, jed-
nakze przedsigbiorstwo nieposiadajace w chwili przejecia zadnych atrakcyjnych
cech, warunkujacych sukces rynkowy, moze sta¢ si¢ w przyszlosci dla przejmu-
jacego ,.cigzarem”. Przegrane przedsigbiorstwo wymaga bowiem restrukturyza-
¢ji, a co najmniej dofinansowania oraz nowych inwestycji, ktére przedsigbiorstwo
przejmujace czestokro¢ zmuszone jest finansowac¢ kapitalem obcym. A zatem,
mimo pozornie atrakcyjnej ceny przejecia, koszt pozyskania kapitalu przez pola-
czone przedsigbiorstwo znacznie wzrasta. Przej¢te przedsigbiorstwo wchiania zy-
ski przedsigbiorstwa przejmujacego, samo za$, bez odpowiednich inwestycji, nie
jest w stanie generowac finansowych pozytkow.

Dyssynergia pojawia si¢ takze, gdy za przejete przedsigbiorstwo zaptacono zbyt
wysoka ceng. Przedsigbiorstwo przejmujace przeszacowuje wowcezas mozliwe do
osiagnigcia efekty synergiczne. Jego prognozy co do efektow potaczenia sg bied-
ne, poniewaz cz¢stokroé polaczone przedsigbiorstwa nie sa w stanie wygenerowac
zyskéw, umozliwiajacych pokrycie nadwyzki ceny zakupu przedsigbiorstwa nad
jego faktyczna wartoscia rynkowa. Osiagane po potgczeniu zyski nie rekompen-
suja nadplaty poniesionej przez przedsigbiorstwo przejmujace. Inwestycja w fuzje
czy przejecie przedsigbiorstwa okazuje si¢ wéwczas nieefektywna.

Ryzyko upadtodci w procesie fuzji i przeje¢ wzrasta takze na skutek niewlas-
ciwego zarzadzania polaczonymi przedsigbiorstwami. Brak wspélnej strategii
i ponownej weryfikacji celow sprawia, iz harmonijne wspoétdziatanie, bedace wa-
runkiem koniecznym osiagni¢cia dodatnich efektéw synergicznych, nie zostaje
zrealizowane. W systemie potaczonych przedsigbiorstw pojawia si¢ entropia i ba-
lagan organizacyjny, co rodzi konieczno$¢ ponoszenia dodatkowych, nieuzasad-
nionych kosztéw. Pogarsza si¢ wowczas atmosfera pracy, spada wydajnos¢, maleja
przychody. Rosnace koszty i malejace przychody prowadza do obniZenia zysku.
W rezultacie okazuje sig, iz pozyskanie przedsigbiorstwa stato si¢ kosztownym
przedsigwzigciem. Dotychczasowe rozwazania w ujeciu syntetycznym przedsta-
wiono na rysunku 2.

Po okreéleniu przyczyn dyssynergii w procesie fuzji i przejeé warto zastanowi¢
si¢ nad skutkami tego zjawiska i ich wptywem na wzrost ryzyka upadioéci. Dla-
tego tez w kolejnym punkcie poddano analizie symptomy dyssynergii i jej konse-
kwencje.

7 S. Slatter, D. Lovett, Restrukturyzacja firmy. Zarzqdzanie przedsigbiorstwem w sytuacjach
kryzysowych, WIG Press, Warszawa 2001, s. 32.
8 Ekstremalnym przypadkiem jest polaczenie dwdch ,,przegranych” przedsigbiorstw.
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Fuzja / Przejecie
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Przyczyny:
przejgcie ,,przegranego”
zaplacenie zbyt wysokiej ceny za przejmowane przedsigbiorstwo
niewlasciwe zarzadzanie polaczonymi przedsigbiorstwami

Rys. 2. Przyczyny dyssynergii w procesie fuzji i przejeé
Zr 6 dto: Opracowanie wlasne

2. Konsekwencje wzrostu ryzyka upadloSci
W procesie fuzji i przejeé

Omédwione w poprzednim punkcie przypadki dyssynergii w procesie fuzji i przejgé
wywoluja réznorodne konsekwencje finansowe. Przejgcie przedsigbiorstwa ,,prze-
granego” wigze si¢ z bezposrednim zmniejszeniem $rodkow pieni¢znych, wynika-
jacym z dokonania ptatnosci za przejmowane przedsi¢biorstwo’. Ponadto — jak juz
powiedziano — przejecie ,,przegranego” powoduje konieczno$¢ zwigkszenia nakla-
déw na jego funkcjonowanie, co czg¢stokro¢ odbywa si¢ z udziatem kapitatu obcego
1 przez to zwigksza koszt pozyskania przejetego przedsigbiorstwa. Nastepuje wige
znaczny odptyw Srodkéw pieni¢znych z przedsigbiorstwa przejmujacego i wydtu-
za si¢ okres oczekiwania na dodatkowy zysk. W konsekwencji mamy wowczas do
czynienia z ciggltym uszczuplaniem zyskow przedsigbiorstwa przejmujacego, kto-
re nie sa rekompensowane przez zyski ,,przegranego”. W ten oto sposéb sytuacja
nowo powstatego przedsi¢biorstwa ulega znacznemu pogorszeniu, co moze dopro-
wadzi¢ do wzrostu ryzyka upadlosci potaczonych przedsigbiorstw.

Po polaczeniu czgsto okazuje sig, iz poniesione na ,,zakup” przedsigbiorstwa
naktady nie zwracajg si¢, poniewaz zdolno$¢ przejetego przedsigbiorstwa do gene-
rowania przychodow, a w konsekwencji zyskow, zostala przeszacowana. A zatem

7 Najczesciej wiaze sie to z wykupieniem akcji przejmowanego przedsiebiorstwa.
€ €
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nowo powstale przedsigbiorstwo bedzie generowato mniejsze strumienie pienigz-
ne niz oczekiwano. Koszt pozyskania kapitatu przejmowanego przedsigbiorstwa
okaze si¢ wowczas wyzszy niz jego mozliwa efektywnosé. Nowo powstate przed-
sigbiorstwo nie zrealizuje potencjalnych efektow synergicznych, a jego kondycja
moze by¢ gorsza niz prognozowano przed dokonaniem przejgcia, co moze Spowo-
dowac nasilenie ryzyka upadtosci.

W przypadku ztego zarzadzania potaczonymi przedsigbiorstwami dochodzi naj-
czgsciej do niedopasowania struktur organizacyjnych zintegrowanych przedsig-
biorstw, co rodzi dodatkowe koszty, a to z kolei powoduje nieuzasadnione ubytki
srodkéw pienigznych. Jezeli w pore nie zostana podjgte procedury dostosowaw-
cze, przedsi¢biorstwu powstalemu w wyniku polgczenia grozi zmniejszenie zysku,
obnizenie zdolnosci do regulowania biezacych zobowiazan i w efekcie ro$nie jego
ryzyko upadlosci.

Reasumujgc, kazdy z oméwionych powyzej przypadkow dyssynergii w procesie
fuzji i przejg¢ wywoluje zmniejszenie srodkow pienigznych poprzez koniecznosé
ponoszenia dodatkowych nakladéw, ktére nie przynosza oczekiwanych korzysci
w postaci wspomnianych efektow synergicznych. We wszystkich tych przypadkach
suma ,,2+2” jest mniejsza od 4. Koszt pozyskanego w wyniku fuzji lub przejecia
kapitatu nie zwraca si¢, malejg przychody, rosng koszty, w konsekwencji obnize-
niu ulegaja zyski, co prowadzi do pogorszenia plynnosci finansowej powstalego
podmiotu i wzrostu jego zagrozenia upadtoscia.

3. Ekonomiczna warto$¢ dodana a ocena ryzyka upadloSci

Wsrod wielu wskaznikow oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa coraz wigk-
sza wage przypisuje si¢ ekonomicznej wartosci dodanej (EVA), ktora okresla si¢
jako ,,klucz do tworzenia bogactwa”, albowiem jest ona kompleksowym mierni-
kiem wynikéw dzialalnosci przedsigbiorstwa.

EVA réwna si¢ réznicy pomig¢dzy zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu i od-
powiednim kosztem kapitatu zarbwno obcego, jak 1 wlasnego. Sposob obliczania
EVA opisuje ponizsza formuta'’:

EVA = NOPAT - C% x TC,

gdzie:
NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu:

10°A. Ebrbar, EVA. Strategia tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa, W1G Press, Warszawa
2000, s. 2.
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NOPAT = przychody operacyjne — koszty operacyjne — podatek do-
chodowy,

C% — wyrazony w procentach koszt kapitatu,

TC — catkowity kapital.

Zaleta EVA jest to, ze wiernie odzwierciedla rzeczywistos¢ gospodarcza. Nie
jest ona znieksztatcona zabiegami ksiggowymi, a jej kalkulacja nie jest wylacznie
efektem analizy sprawozdan finansowych!!.

Przedstawiona powyzej formula szacowania ekonomicznej wartosci dodane;j
zawiera te elementy, ktore pozwalajg kwantyfikowaé symptomy pogarszajacej si¢
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, w szczeg6lnosci w wyniku dyssynergii, be-
dacej efektem przejecia lub fuzji.

EVA pozwala rejestrowa¢ malejace przychody oraz rosnace koszty dzialal-
nosci operacyjnej, z jednoczesnym uwzglednieniem kosztu pozyskania kapita-
tu, ktéry w przypadku fuzji i przej¢é jest niezwykle istotny. Ekonomiczna war-
* to$¢ dodana umozliwia kwantyfikacj¢ 1 pomiar pojawiajacych si¢ bezposrednio
po przejeciu czy fuzji efektow dyssynergii lub synergii. Spadek wartosci EVA
tuz po polaczeniu spéltek dowodzi efektu dyssynergii. Schematycznie opisac to
mozna formula:

EVA, <EVA, +EVA, =
(1+1) t '

=EVA, - (EVA,, +EVA,, ) <0= dyssynergia,

gdzie:
EVA,, EVA, — ekonomiczne wartosci dodane odr¢bnych przedsigbiorstw przed
polaczeniem,
EVA, — ekonomiczna warto$¢ dodana nowo powstalego przedsigbior-
stwa,
t— czas.

Jezeli dodatkowo w kolejnych okresach, po polaczeniu przedsigbiorstw, ciag
roznic EVA, i —(EVA,l +EVA, )'2, bedzie wykazywal tendencj¢ malejaca, to
swiadczy to o poglebiajacej si¢ dyssynergii i oznacza wzrost ryzyka upadtosci wy-
wolany przez fuzj¢ lub przejecie.

IS, Slatter, D. Lovett, Restrukturyzacja firmy, s. 65.
12 Gdzie element (EVA i, + EVA, | aktualizuje si¢ poprzez dyskontowanie kosztem kapitatu
na dany moment.
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Podsumowanie

Ekonomiczna warto$¢ dodana moze by¢ wykorzystywana jako miernik pojawia-
jacej si¢ w wyniku fuzji i przejec¢ dyssynergii. Wykrycie poglebiania si¢ tego pro-
cesu moze wskazywac na wzrost ryzyka upadlosci nowo powstalego przedsig-
biorstwa.
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DISSYNERGY AND THE RISK OF BANKRUPTCY
IN THE PROCESS OF MERGERS AND AQUISITIONS

Summary

Nowadays mergers and acquisitions are perceived as a spectacular method of increasing
the company’s value. On the other hand, there are estimations that only about 20% of
mergers and acquisitions are successful. Therefore, in the paper the reasons for the increas-
ing risk of bankruptcy in mergers and acquisitions are analysed. Moreover, the symptoms
of dissynergy are identified and measured. Finally, the influence of dissynergy on the in-
crease of bankruptcy risk is considered.




