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Wstep

Wspoiczesne przedsiebiorstwa, poszukujac wartosci dla akcjonariuszy, przestajg
by¢ organiczng catoscig potgczong w spos6b zwarty i stabilny. Coraz czesciej przypo-
minajg zbior aktywow, ktéry menadzerowie nieustannie tng i powiekszajg w zaleznosci
od tego, jak rynki finansowe wyceniaja nowe kombinacjel Podmioty gospodarcze
mozna zatem poréwna¢ do konstrukcji ztozonych z modutéw, ktére tgczy sie ze sobg
wedtug potrzeb wynikajacych z realizowanej strategii i zmieniajacych sie uwarunko-
wan. Pozyskiwanie kolejnych modutéw w praktyce gospodarczej polega na podejmo-
waniu dziatalnosci inwestycyjnej, zas pozbywanie sie ich to procesy dezinwestycji.

Naturalnym zjawiskiem jest dgzenie przedsiebiorstw do powiekszania swoich
rozmiaréw w drodze inwestycji. Nierzadko procesom inwestycyjnym towarzyszg
dezinwestycje, ktore sg nie tyle wyrazem stabosci przedsiebiorstwa, ile raczej dzia-

1 H.-C. De Bettignies, The Corporation as a community: an oxymoron? Can business schools reinvent
themselves?, ,,Concepts and Transformation” 2000, vol. 5, nr 2, s. 165-211, cyt. za: P.H. Dembinski, Finanse
po zawale, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2011, s. 144.
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taniem przypominajgcym odcinanie suchych gatezi drzewa lub usuwanie zdrowych
pedow, aby umozliwié rozwoj pozostatym. Jak pokazujg wyniki badan konsultantow
McKinseya, aktywne ksztattowanie majgtku poprzez nabywanie i sprzedawanie
pewnych firm i dziatéw jest sposobem na dostarczenie akcjonariuszom jak najwiek-
szych korzysci. Czesto jednak dezinwestycje sa postrzegane jako wyraz stabosci
przedsiebiorstwa, podczas gdy inwestycje Swiadczg o jego sile. Przekonanie takie
wynika zapewne z faktu, iz decyzja o sprzedazy aktywow zazwyczaj jest reakcja
na pewne przymusy, takie jak niska rentowno$¢2.

Zdarza sie rdwniez tak, ze podmiot gospodarczy posiada na tyle cenne aktywa,
Ze stajg sie one przyczyng dziatan majacych na celu przejecie nad nimi kontroli przez
podmioty konkurencyjne. Decyzja o sprzedazy tych aktywow staje sie wowczas forma
obrony przed utratg kontroli nad catym podmiotem. W tym kontek$cie zasadne wydaje
sie pytanie o kierunek dalszych dziatan przedsiebiorstwa. Brak aktywow, ktére do tej
pory byty wykorzystywane w realizowanej strategii, wymuszajej istotng modyfikacje.

W niniejszym opracowaniu zostanie zaprezentowany przypadek Grupy Handlowej
Emperia (GH Emperia), ktéra po ponad dwudziestu latach sukcesywnego rozwoju,
bronigc sie przed wrogim przejeciem przez Eurocash SA (Eurocash), dokonata
sprzedazy aktywéw stanowigcych trzon grupy kapitatowej. W szczegdlnosci zostang
omowione zastosowane formy obrony przed wrogim przejeciem, a nastepnie zostanie
podjeta préba okres$lenia dalszego kierunku rozwoju grupy kapitatowej.

1. Definicja i przyczyny dezinwestycji

Dezinwestycje, okre$lane tez terminem ,,dywestycje” (z ang. divesment), to ,,do-
browolne (planowane) lub wymuszone sytuacjg kryzysowa (dorazne) ograniczenie
(obkurczenie) dotychczasowego zakresu (profilu) i skali dziatania organizacji poprzez
rezygnacje z czesci dziatalnosci (wycofanie, likwidacje) lub pozbycie sigjej (gtownie
poprzez sprzedaz)”3.

Procesy dezinwestycyjne w przedsiebiorstwach sg $ci$le zwigzane z inwestycyj-
nymi. Mozna zatem wskazaé¢ ich podobieristwa4:

1) celem inwestycji i dezinwestycjijest maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy,

2) dezinwestycje czesto poprzedzajg procesy inwestycyjne, bowiem pozwalajg

pozyska¢ $rodki niezbedne do realizacji dziatan inwestycyjnych,

2 Dezinwestycjejako wazny element rozwoju przedsiebiorstwa, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2002, nr 8, s. 18.

3 G. Osbert-Pociecha, Dywestycje w przedsiebiorstwie, ,Monografie i Opracowania” nr 126, ,,Prace
Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego”, nr 794, Wroctaw 1998, s. 11, cyt za: A. Bujak,
K. Puszko-Machowczyk, Z. Zamiar, Dywestycje wportach , »Logistyka” 2010, nr 6 (listopad-gru-
dzien), http://www.czasopismologistyka.pl/index.php?option=com_docman&task=search_result&Itemid=79.

4 Por. G. Osbert-Pociecha, Dywestycje —niedoceniana opcja strategiczna (I), ,,Przeglad Organizacji”
1995, nr 12, s. 24.
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3) dezinwestycje i inwestycje to dwie strony tej samej transakcji, czyli proces,
ktory dla sprzedajgcego jest dezinwestycjg, dla strony nabywajacej stanowi
inwestycje.

W praktyce dziatalno$¢ dezinwestycyjna moze polega¢ na sprzedazy aktywoéw
przedsiebiorstwa (sprzedaz spéiki zaleznej, oddziatu lub linii produkcyjnej, czesci
akcji spoiki zaleznej, czeSci przedsiebiorstwa w transakcji gotowkowej za papiery
wartosciowe badz w rozliczeniu bedacym kombinacjg obu rodzajow waloréw) lub
wyprzedazy catosci aktywoéw przedsiebiorstwa za gotéwke wyptacong jego akcjo-
nariuszom5.

Przyczyny dezinwestycji sg r6znorodne. W literaturze przedmiotu wskazuje sie
cztery motywy dziatan dezinwestycyjnych6: finansowe, strategiczne, administracyjne,
menadzerskie. W kontekscie analizowanego przypadku warto wskaza¢ na motywy stra-
tegiczne, takie jak: niedopasowanie przedmiotu dezinwestycji do realizowanej strategii,
powr6t do podstawowej dziatalnosci, mozliwos¢ pozyskania silniejszego partnera, ktory
magtby zapewni¢ spotce rozwoj w przysztosci, a takze obrona przed wrogim przejeciem.

2. Przejecie aktywéw Grupy Handlowej Emperia przez Eurocash

Grupa Handlowa Emperia to zarzadcza grupa kapitatowa?, ktérej dziatalnos¢
koncentruje sie w sektorze FMCG (ang. fast moving consumer foods). Obecnie
przedmiotem jej dziatalnosci jest handel detaliczny, zarzadzanie nieruchomosciami,
dziatalnosé deweloperska, za$ niemal do korica 2011 r. réwniez dystrybucja artykutow
spozywczych i kosmetyczno-chemicznych. Przedmiot dziatalnosci znajduje odzwier-
ciedlenie w strukturze grupy kapitatowej, gdzie wyrdznia sie: spotke matke - Emperia
Holding SA, ktéra Swiadczy ustugi holdingowe na rzecz spotek tworzacych grupe,
spotki tworzace Dywizje Supermarkety (placowki sieci Stokrotka, Delima, Maro
Markety oraz Spotem Tychy), Dywizje NieruchomosSci, ktora zarzgdza nieruchomos-
ciami Grupy Handlowej Emperia, pozyskuje nowe lokalizacje i prowadzi dziatalno$é
deweloperska. Dodatkowo w strukturze grupy mozna wyodrebni¢ spétki Swiadczace
ustugi informatyczne na rzecz pozostatych podmiotéw grupy. Do 21 grudnia 2011 .
w sktad grupy wchodzita takze Dywizja Dystrybucja, gdzie najwiekszym podmiotem
byt Tradis sp. z 0.0., aw jej sktad wchodzity takze podmioty tworzgce sie¢ franczyz-
owa: Groszek, Lewiatan, Euro Sklep, PSD, Milea8

5R.K.S. Rao, Financial Management. Concepts and Aplications, South-Western College Publishing,
Cincinnati, Ohio 1995, s. 808-831, cyt za: C. Suszynski, Restrukturyzacja przedsiebiorstw, PWE, Warszawa
1999, s. 142 i nast.

6w. Frackowiak (red.), Fuzje iprzejecia przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 1998, s. 34 i nast.

TW literaturze przedmiotu wyréznia sie najcze$ciej trzy podstawowe rodzaje holdingéw: operacyjne,
zarzadcze i finansowe, Szerzej na ten temat: M. Trocki, Grupy kapitatowe. Tworzenie ifunkcjonowanie,
PWN, Warszawa 2004, s. 46.

8GrupaHandI0wa Emperia. Informacje prasowe, http://www.emperia.pl/index.php?id=62 (19.05.2012).
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W 2010 r. GH Emperia uplasowata sie na trzecim miejscu na rynku dystrybucji
FMCG9. Jednak lata 2010-2011 okazaly sie przetomowe dlajej funkcjonowania. Jesienig
2010 r. spotka Eurocash, zajmujaca pierwsze miejsce na rynku FMCG, rozpoczeta
dziatania majgce na celu przejecie kontroli nad Emperig. Plany Eurocash zostaty
ujawnione w momencie ztozenia propozycji zarzgdowi Emperii 13 wrzesnia 2010 r.
Eurocash planowat dokona¢ potgczenia obu sp6tek w drodze przeniesienia aktywéw
i zobowigzan Emperia na Eurocash w zamian za akcje potgczeniowe wyemitowane
przez Eurocash, ktére miaty by¢ wydane akcjonariuszom Emperii (proponowany
parytet wymiany to 3,76 akcji Eurocash za 1 akcje Emperii). Waznos$¢ oferty upty-
wata 27 wrzesnia 2010 r.ONastepnego dnia po otrzymaniu oferty zarzad Emperii
poinformowat, ze propozycja Eurocash jest niekorzystna dla akcjonariuszy spoiki,
w zwigzku z czym odrzucajg i to samo rekomenduje pozostatym akcjonariuszom1l
Jednoczesnie podjeto dziatania obronne. Literatura przedmiotu prezentuje réznorodne
sposoby obrony przed wrogim najezdzca12 W przypadku Emperii mozna wskazaé co
najmniej pie¢ decyzji podjetych w zwigzku z obrong przed utratg kontroli.

Po pierwsze, w dniu 17 wrzes$nia 2010 r. przystgpiono do realizacji uchwalonego
trzy miesigce wczesniej programu skupu akcji wiasnychBoraz zwotano tego samego
dnia NWZA celem uchwalenia nowego (drugiego) programu skupu akcji whasnychl4
Dziatania takie powodujg zwiekszenie rynkowej ceny akcji i ograniczenia liczby
waloréw znajdujgcych sie w obrocie oraz sprawiajg, ze przejecie staje sie utrudnione
i mniej optacalne.

Po drugie, w statucie wprowadzono zmiany upowazniajgce zarzad do emisji
nowych akcji w ramach kapitatu docelowego celem pozyskania kapitatu na sfinan-
sowanie nowych przeje¢, co z punktu widzenia najeZzdzcy oznacza wzrost wartosci
kapitatu wiasnego firmy nabywanej i wieksze koszty jej przejecials

Po trzecie, 20 wrze$nia 2010 r. zaprezentowano optymistyczne prognozy finansowe,
przewidujace dynamiczny wzrost sprzedazy i rentownosci, a takze zapowiedziano
prezentacje zatozen nowej strategii zaktadajacej dokonanie podziatu grupy i wyodreb-
nienie trzech podstawowych, jednorodnych operacyjnie dywizji biznesowych Grupy
Emperia, ktorymi miaty by¢: grupa specjalizujgca sie w dziatalnosci dystrybucyjnej
(grupa dystrybucyjna Tradis); podmiot koncentrujacy sie wytgcznie na dziatalnosci
supermarketowej (sie¢ Stokrotka/Delima); sp6tka zajmujaca sie zarzadzaniem port-
felem nieruchomosci oraz inwestycjami deweloperskimi. Nowa strategia zaktadata

9k. Kucharczyk, Emperia nieSwiadoma planéw Eurocashu, http://www.parkiet.com/artykul/968065.
htm1?print=tak (14.09.2010).

DEmperia Holding SA, RB nr 37/2010 (14.09.2010).

1 ividem.

D zob. np. M. Szymanski, B. Nogalski, Obrona przed wrogim przejeciem, Oficyna Wolters Kluwer
Business, Warszawa 2011.

B Em peria Holding SA,RBnr 38/2010 (17.09.2010).

u Emperia Holding SA,RBnr 40/2010 (17.09.2010).

b Em peria Holding SA,RBnr 39/2010 (17.09.2010).
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takze stopniowe wprowadzenie do obrotu gietdowego grupy dystrybucyjnej Tradis
(W potowie 2011 r.) i sieci supermarketéw Stokrotka/Delima w potowie 2013 r.6
Dziatania miaty na celu przekonanie akcjonariuszy o istnieniu szans na dynamiczny
rozw0j grupy i w rezultacie utrzymanie ich poparcia.

Po czwarte, 21 wrze$nia 2011 r. zarzagd Emperii zadeklarowat zmiany w polityce
dywidend, ktérych istotg byt wzrost wyptacanych dywidend, tj. z 15-20% skonsolido-
wanego zysku netto do 40%. Obietnica podniesienia dochodoéw otrzymywanych przez
akcjonariuszy miata zwiekszy¢ prawdopodobienstwo nieodpowiadania akcjonariuszy
na propozycje najezdzcy.

Po pigte, przekonywano akcjonariuszyli, ze oferta Eurocashu jest dla nich nieko-
rzystna, a zwlaszcza ze zaproponowany parytet wymiany akcjijest zbyt niski. W okresie
obowigzywania oferty Eurocash rynkowy parytet wymiany obliczony na podstawie
kursow zamkniecia obydwu spétek wynosit wiecej niz 3,76. Najnizszajego wartosé
wynosita 3,86, za$ najwyzsza 4,3618 Oznacza to, ze zamiana jednej akcji Emperii
na 3,76 akcji Eurocashu byta dla akcjonariusza Emperii nieatrakcyjna. Sprzedajac
bowiem jedng akcje Emperii po aktualnej cenie rynkowej i przeznaczajac uzyskang
kwote na zakup akcji Eurocashu, mogtby naby¢ wiecej niz 3,76 akcji tej spotki.

Kolejne decyzje podejmowane przez Emperie wynikaty z przedstawionych wyzej
zapowiedzild Jednocze$nie odpowiednie dziatania zwigzane ze swojg ofertg podjat
Eurocash. Juz dwa dni po ztozeniu oferty wystapit do prezesa UOKIiK o wydanie zgody
na potaczenie obu spotekX), zas 8pazdziernika 2010 r. KNF zatwierdzita prospekt
emisyjny w zwigzku z ofertg publiczng akcji Eurocash oferowanych akcjonariuszom
spotki Emperia2l Do czasu uzyskania zgody Prezesa UOKIiK oferta publiczna akcji
zostata zawieszona22

Szerokie spektrum zastosowanych form obrony Swiadczy o determinacji zarzadu,
aby utrzymac kontrole nad grupa kapitatowa. Warto takze podkresli¢, iz wszelkie
dziatania zarzadu spotykaty sie z aprobatg rady nadzorczej. W takiej sytuacji duzym
zaskoczeniem okazata sie informacja o podpisaniu umowy inwestycyjnej z Eurocash

w grudniu 2000r.

BAktuaIizacja i rozszerzenie zakresu prognozy wynikéw finansowych, RB nr 41/2010, 20.09.2010.

T We wrze$niu 2010 r. prezes zarzadu Artur Kawa posiadat 6,62% akcji, wiceprezes - Jarostaw Wawerski
- 7,21%, Aviva OFE BPH CU WBK - ponad 10%, PZU Asset Management - ponad 5%, za$ pozostata czes¢
nalezata do drobnych akcjonariuszy, co oznaczato, iz plany Eurocash mogty zosta¢ zrealizowane pomimo
sprzeciwu najwiekszych akcjonariuszy, zob. P. Migczynski, L. Kostrzewski, Eurocash chce kupi¢ Emperie.
Zarzad méwi —nie, http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,8377230,Eurocash_chce_kupic_Emperie Za-
rzad_mowi___nie.html (14.09.2010).

B Obliczenia wtasne na podstawie kurséw zamkniecia Eurocash i Emperia w okresie 13-27 wrze$nia 2010.

19 Wiecej na ten temat w raportach biezacych Emperia Holding SA nr: 45/2010, 51/2010, 57/2010,
64/2010, 71/2010.

DEurocash ztozyt do UOKIiK wniosek o zgode naprzejecie Emperii, http://www.money.pl/gielda/wiado-
mosci/artykul/eurocash;zlozyl;do;uokik;wniosek;o0;zgode;na;przejecie;emperii,240,0,677360.htm| (17.09.2010).

2 Eurocash SA, RB nr 64/2010, 08.10.2010.

2 Eurocash SA, RB nr 70/2010, 10.11.2010.
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W dniu 21 grudnia 2010 r. zostata zawarta umowa inwestycyjna zaktadajgca sprze-
daz na rzecz Eurocash udziatéw oraz akcji tzw. spotek dystrybucyjnych (17 spoétek)
za kwote bliskg 926 min zt. W przypadkach okreslonych w umowie kwota ta mogta
ulec zmianie. Umowa przewidywata dwa warianty ptatnosci. Pierwszy to zaptata
nowo wyemitowanymi akcjami Eurocash, ktdre miaty by¢ objete przez Emperia po
cenie emisyjnej wynoszacej 22,21 zt (akcje te mogty reprezentowa¢ do 14% kapitatu
zakladowego Eurocash) i zaptata gotéwka za pozostatg czes¢ akcji i udziatow spotek
dystrybucyjnych. Drugi wariant, mozliwy w okreslonych w umowie przypadkach, to
zaptata gotowka za wszystkie akcje/udziaty nabywane od Emperii. Transakcja miata
zostac przeprowadzona do czerwca 2011 r., pod warunkiem uzyskania zgody UOKIiK
(oczekiwano, ze nastgpi to w ciggu trzech miesiecy od podpisania umowy). Umowa
przewidywata takze kary umowne w kwocie 200 min zt w okres$lonych sytuacjach23

Wobec braku odpowiedzi ze strony prezesa UOKIK oraz braku zaptaty za akcje
i udziaty do 15 lipca 2011 r. Emperia odstgpita 9 sierpnia 2011 r. od umowy inwesty-
cyjnej i domagata sie wyptaty odszkodowania w kwocie 200 min z+24 Tymczasem
Eurocash wydat o$wiadczenie, w ktérym stwierdzit, iz umowa inwestycyjna nadal
obowigzuje, a roszczenie wyptaty odszkodowania jest bezpodstawne

Spor miat zostac rozstrzygniety w ramach postepowania arbitrazowegoZ ale osta-
tecznie zostat zakonczony przed wydaniem postanowienia przez trybunat arbitrazowy.
Nastgpito to dzieki wydaniu warunkowej zgody na przejecie spétek dystrybucyjnych
przez prezesa UOKIiK 27 pazdziernika 2011 r.Z/, a nastepnie w wyniku podpisaniu
ugody 21 grudnia 2012, na mocy ktérej Eurocash kupit udziaty w spotkach dystry-
bucyjnych za kwote 1,096 mld zt (zaptata gotéwka)28.

3. Modyfikacja strategii Grupy Handlowej Emperia

Okolicznosci zawarcia umowy inwestycyjnej w 2010 r., a nastepnie wydarzenia,
jakie miaty miejsce w trakcie kolejnych dwunastu miesiecy, pozwalajg stwierdzic,
iz sprzedaz spoétek dystrybucyjnych byta decyzjg wymuszong dziataniami podejmo-
wanymi przez Eurocash, chociaz w opinii zarzagdu Emperii uchronita spétke przed
wrogim przejeciem,

Dezinwestycja taw istotny spos6b zmodyfikowata strategie grupy kapitatowej. Po-
czatkowo, po podpisaniu umowy inwestycyjnej w 2010 r., zaktadano, ze $rodki uzyskane

2 EmperiaHolding SA, RB nr 1/2011, 03.01.2011.

24 EmperiaHolding SA, RB nr 47/2011, 09.08.2011.

%5 Eurocash SA, RB Nr 41/2011, 09.08.2011.

% Emperia Holding SA, RB nr 60/2011, 12.09.2011.

Z Eurocash SA, RB nr 48/2011, 27.10.2011.

28 EmperiaHolding SA, RB nr 95/2011, 21.12.2011.

D Tradis dotaczy do Grupy Eurocash, Informacje prasowe, http://www.emperia.pl/index.php?id=643
(4.01.2011).
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ze sprzedazy bedg wykorzystane do sfinansowania rozwoju segmentu supermarketow,
postrzeganego jako wysoce perspektywiczny. Rozszerzanie dziatalno$ci w tym segmencie
miato nastepowac w drodze fuzji i przeje¢ oraz inwestycji organicznych, aw rezultacie
doprowadzi¢ do zdobycia przez grupe pozycji lidera w segmencie supermarketow30.

Jednakze juz po6t roku poézniej, bo 20 czerwca 2011 r., podjeto uchwate doty-
czacg rozpoczecia aukcyjnego procesu sprzedazy tzw. spétek detalicznych (tacznie
233 placéwek), wycenianego na co najmniej 900 min ztotych (bez nieruchomosci)3l
Zakonczenie procesu sprzedazy poczatkowo planowano na koniec marca 2012 r.,
lecz p6zniej termin ten przesunieto na koniec drugiego kwartatu 2012 r.@warto tez
dodaé, iz brane sg pod uwage inne sposoby dezinwestycji niz sprzedaz za gotéwke
100% udziatéw w spétkach zaleznych3

W listopadzie 2011 r. zapowiedziano, iz po finalizacji sprzedazy segmentu deta-
licznego w dalszej kolejnosci, tj. na przetomie 2012 i 2013 r., sp6tka bedzie chciata
dokonac sprzedazy nieruchomosci (lokale sklepowe lub minicentra handlowe, centra
dystrybucji i hale cash & carry) wycenianych na okoto 600 min zt netto (bez dtugu)34

O zmianie strategii grupy kapitatowej moga Swiadczy¢ rowniez decyzje dotyczace
polityki dywidend (tabela 1).

Tabela 1 Wyptata dywidend przez Emperia Holding SA

2008 2009 2010 2011
Zysk netto (w tys. zt) 1422,34 43 970,64 62 349,30 817 805,19
Zysk z lat ubiegtych przeznaczony do podziatu w roku
Y glyen p Y P 7 495,60 0,00 0,00 0,00

biezagcym (w tys. zt)

Warto §¢ dywidend wyptaconych za dany okres (w zt) 8 917,94 13 905,95 39 243,36 817 671,19

Dywidenda na 1 akcje (w z}) 0,59 0,92 2,63 56,41
Wskaznik stopy wyptat dywidend (dla zysku jednost-
Py wyp y ( y ! 100,00% 31,63% 62,94% 99,98%
kowego)
Zysk netto skonsolidowany (w tys. zt) 58 969,00 69 862,00 98 474,00 702 372,00
Wskaznik stopy wyptat dywidend (dla zysku skonso-
15,12% 19,90% 39,85% 116,42%

lidowanego)

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz raportow biezacych Emperia Holding SA (RB
nr: 24/2009, 28/2010, 34/2011, 19/2012).

Dividem.

31 Emperia Holding SA, RB nr 32/2011, 20.06.2011.

QEmperia chce sprzeda¢ wiekszo$¢ nieruchomosci, http://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/
emperia;chce;sprzedac;wiekszosc;nieruchomosci,84,0,1086804.htm| (16.05.2012).

33Emperia Holding SA, RB nr 4/2012, 26.01.2012.

3 A. Petka, Emperia chce na przetomie 12/13 sprzeda¢ nieruchomosci warte co najmniej 600 min z¢
(wywiad), ,,Serwis Ekonomiczny PAP”, http://www.bdm.pkobp.pl/index.php?id=papframe/infoid=362252
(10.11.2011).
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W 2011 r. spotka na wyptate dywidend dla akcjonariuszy przeznaczyta prawie
40% zysku skonsolidowanego, czyli tyle, ile zapowiadata jesienig 2010 r. W 2012 r.
dywidenda byta rekordowo wysoka dzieki zyskowi osiggnietemu ze sprzedazy spotek
dystrybucyjnych i ma charakter jednorazowy. Na dywidende przeznaczono prawie
100% zysku jednostkowego. Warto zwroci¢ uwage na fakt, iz o ile jeszcze w poto-
wie 2011 r. spotka zapowiadata, ze cze$¢ wypracowanego zysku bedzie inwestowac
w dziatalno$¢ grupy3 o tyle w wywiadzie z listopada 2011 r. prezes Emperii stwier-
dzit, iz ,,do akcjonariuszy Emperii trafi cata maksymalna dywidenda z zysku za rok
2011 i 2012 oraz kwota uzyskana ze sprzedazy spotek detalicznych”3 natomiast
informacje o inwestycjach nie pojawiaty sie.

W literaturze przedmiotu zauwaza sie, iz strategia maksymalnych wyptat z zysku
dla akcjonariuszy jest charakterystyczna m.in. dla tych podmiotéw, ktore nie majg
atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych mozliwych do sfinansowania3. Jesli dodatko-
wo zysk ten powstaje w znacznej mierze dzieki sprzedazy aktywoéw, to Swiadczy to
najprawdopodobniej o stopniowym ograniczaniu zakresu prowadzonej dziatalnosci.

O skali dezinwestycji moga Swiadczy¢ zaprezentowane w tabeli 2 wybrane
pozycje z rachunku przeptywow pienieznych grupy kapitatowej, ze szczegélnym
uwzglednieniem wptywdw i wydatkow zwigzanych z dziatalnoscig inwestycyjna.

Tabela 2. Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku
przeptywoéw pienieznych GH Emperia (w tys. z})

1 kw.
2012

2007 2008 2009 2010 2011

Srodki pieniezne netto

. s L 98 903 30 101 101 346 275 891 125 208 12 954
z dziatalnosci operacyjnej

Wptywy z dziatalnosci
. o 80 954 26 507 81 923 19 974 1 116 257 41 253
inwestycyjnej, w tym:

* sprzedaz podmiotéw zaleznych - - 18 034 - 1095 576 -

Wydatki zwigzane
z dziatalnoscia inwestycyjna, -218 994 -203 072 -209 697 -121 372 -144 279 -8 605
wtym:

* nabycie podmiotéw

. X -81 205 -12 474 -27 460 -3 491 -836 -
zaleznych i stowarzyszonych

Srodki pieniezne netto

. . o -138 040 -176 565 -127 774 -101 398 971 978 32 648
z dziatalnosci inwestycyjnej

3H Emperia —rekordowa dywidenda za 2010 rok, Informacje prasowe, http://www.emperia.pl/index.
php?id=740 (1.07.2011).

3 A. Petka, op. cit.

37 Zob.: A. Szablewski, Dywidenda i wykup akcji, ,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2007, nr 2,
s. 59-67.
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Srodki pieniezne netto
z dziatalnos$ci finansowej

118 891 103 937 16 460 -165275 -68 306 -137 237

Zmiana stanu
. p Lo 79 754 42 527 -9 968 9 218 1028 880 -91 635
Srodkow pienieznych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emperia Holding za lata
2007-2011 oraz za | kwartat 2012 r.

Analizujac przeptywy z dziatalnoSci inwestycyjnej grupy, mozna dostrzec zmiane
ich kierunku. O ile do roku 2010 r. wydatki zwiazane z dziatalnoscia inwestycyjna
dominowaty, o tyle w roku 2011 i w | kwartale 2012 wptywy z tego tytutu prze-
wyzszyly wydatki. Co wiecej, przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej w tych
okresach wielokrotnie przewyzszyty przeptywy netto z dziatalnoSci operacyjne;j.

Zakonczenie

Dazac do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy, zarzadzajacy poszukujg
jak najlepszego zastosowania dla srodkéw finansowych uzyskanych dzieki sprzedazy
aktywéw. W analizowanym przypadku mozna zidentyfikowaé dwa alternatywne
warianty. Jednym z nich jest wykorzystanie srodkéw w dziatalnosci inwestycyjnej
majacej na celu odbudowe pozycji konkurencyjnej podmiotu gospodarczego w danej
branzy lub inwestycje w nowe aktywa zwigzane z nowymi rodzajami dziatalnosci.
Drugie rozwigzanie to zwrot gotowki wiascicielom w postaci dywidend, aczkol-
wiek w tym przypadku pojawia sie pytanie o sposéb wykorzystywania pozostatych
aktywow. W wyniku dezinwestycji nie sgjuz one w stanie generowac¢ tak duzych
efektow synergicznych, dlatego tez wydaje sie, ze dalsze dezinwestycje mogga by¢
rozwiagzaniem najkorzystniejszym z punktu widzenia akcjonariuszy.

Sprzedaz spotek dystrybucyjnych przez Emperie byta wymuszona dziataniami
Eurocash zmierzajagcymi do przejecia kontroli nad catg grupg kapitatowg. U podstaw
dezinwestycji znalazty sie zatem raczej motywy strategiczne (che¢ utrzymania kon-
troli nad Emperig), a nie finansowe, chociaz niewatpliwie akcjonariusze osiaggneli
wymierne korzysci w postaci wysokiej dywidendy. Warto zauwazy¢, iz sprzedane
spotki stanowity trzon grupy kapitatowej (w 2011 r. wartosé ich aktywéw stanowita
okoto 60% aktywow wykazywanych w sprawozdaniu skonsolidowanym, za$ wielko$¢
przychodow ogétem - okoto 80%3). Grupa kapitatowa, pozbawiona tak istotnych ak-
tywow, musiata dokonac reorientacji swojej strategii. Jak wynika z zapowiedzi, beda
to dalsze dezinwestycje, a pozyskane srodki finansowe bedg zwracane wiascicielom.

3B Zob. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2011 rok Emperia Holding SA, s. 127.



870

ANNA WAWRYSZUK-MISZTAL

Bibliografia

10.

11.

12.

13.

14.
15.
16.
17.
18.

19.

20.

Bujak A., Puszko-Machowczyk K., Zamiar z., Dywestycje w portach morskich, ,Logistyka”
2010, nr 6 (listopad-grudzien), http://www.czasopismologistyka.pl/index.php?option=com _
docman&task=search_result&ltemid=79.

Dembinski P.H., Finanse po zawale, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2011.
Dezinwestycjejako wazny element rozwoju przedsiebiorstwa, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2002, nr 8.
Emperia - rekordowa dywidenda za 2010 rok, Informacje prasowe, http://www.emperia.pl/index.
php?id=740 (01.07.2011).

Emperia chce sprzedac wiekszo$C nieruchomosci, http://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/
emperia;chce;sprzedac;wiekszosc;nieruchomosci,84,0,1086804.htm1| (16.05.2012).

Eurocash ztozyt do UOKIK wniosek o zgode na przejecie Emperii, http://www.money.pl/gielda/
wiadomosci/artykul/eurocash;zlozyl;do;uokik;wniosek;o;zgode;na;przejecie;emperii,240,0,677360.
htm| (17.09.2010).

Frackowiak W. (red.), Fuzje iprzejeciaprzedsigbiorstw, PWE, Warszawa 1998.

GrupaHandlowa Emperia. Informacje prasowe, http://www.emperia.pl/index.php?id=62 (19.05.2012).
Kucharczyk K., Emperia nies wiadomaplanéw Eurocashu, http://www.parkiet.com/artykul/968065.
html?print=tak (14.09.2010).

Miaczynski P., Kostrzewski L., Eurocash chce kupi¢ Emperi€. Zarzad méwi - nie, http://wyborcza.biz/
biznes/1,101562,8377230,Eurocash_chce_kupic_Emperie Zarzad_mowi nie.html (14.09.2010).
Osbert-Pociecha G., Dywestycje - niedoceniana opcja strategiczna (l), ,Przeglad Organizacji”
1995, nr 12.

Petka A., Emperia chce na przetomie 12/13 sprzeda¢ nieruchomosci warte co najmniej 600 min
zt (wywiad), ,,Serwis Ekonomiczny PAP”, http://www.bdm.pkobp.pl/index.php?id=papframe/
infoid=362252 (10.11.2011).

Raporty biezagce Emperia Holding SA nr: 24/2009, 28/2010, 37/2010, 38/2010, 39/2010, 40/2010,
41/2010, 45/2010, 51/2010, 57/2010, 64/2010, 71/2010, 1/2011, 32/2011, 34/2011, 47/2011, 60/2011,
4/2012, 19/2012.

Raporty biezace Eurocash SA nr: 64/2010, 70/2010, 41/2011, 48/2011, 95/2011.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emperia Holding SA za lata2008-2011 oraz za | kw. 2012.
Suszynski C., Restrukturyzacja przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 1999.

Szablewski A., Dywidenda i wykup akcji, ,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2007, nr 2.
Szymanski M., Nogalski B., Obronaprzed wrogimprzejeciem, Oficyna Wolters Kluwer Business,
Warszawa 2011.

Tradis dofaczy do Grupy Eurocash, Informacje prasowe, http://www.emperia.pl/index.php?id=643
(4.01.2011).

Trocki M., Grupy kapitatowe. Tworzenie ifunkcjonowanie, PWN, Warszawa 2004.

Divestitures of enterprises on the basis of Emperia Trading Group

The article shows that divestitures may be one of the ways to maximize wealth for shareholders.

Nevertheless, sometimes the decision to divest may be enforced by the activities of other enterprises. This

article presents a calendar of events related to an attempt at a hostile takeover of Emperia Trade Group,

used defenses and ultimately the consequences arising from the sale of important assets of the group.
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