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Wprowadzenie

Rozw¢j przedsiebiorstw w Polsce przebiega zgodnie z wystgpujacymi tren-
dami na $wiecie. Przedsigbiorstwa dostosowuja si¢ do nowych warunkéw ekono-
micznych, a do najwazniejszych z nich zalicza si¢: globalizacje, postep techniczny
i informatyzacje. Szczegdlng uwage nalezy zwroci¢ na znaczenie informacji, ktora
dzieki nowoczesnym srodkom telekomunikacji, w tym Internetowi, btyskawicznie
moze dotrze¢ do kazdego miejsca, w najdalszym zakatku $wiata. Fuzje i przejgcia
traktowane sg jako jedna z mozliwos$ci wzrostu zewngtrznego, poprawy rentowno-
$ci, wzrostu skali produkcji oraz geograficznego zasiegu dziatania.

Dzigki wspomnianym fuzjom i przejeciom mozliwy jest transfer wiedzy, tech-
nologii oraz do$wiadczen firm zagranicznych do praktyki zarzadzania w polskich
przedsigbiorstwach. Wraz ze zwigkszajacym si¢ znaczeniem globalizacji ro$nie
rola zdarzen gospodarczych w postaci fuzji i przejgc. Przyjmuja one w kraju coraz
czesciej zasieg migdzynarodowy. Natomiast wspomagania w sprawnej, latwiejszej
realizacji tych procesow w Polsce nalezy upatrywac¢ we wprowadzonych rozwigza-
niach prawnych, instytucjonalnych i organizacyjnych.

Jednostki gospodarcze, ktore majg ugruntowang pozycje na rynku, czy tez dopie-
ro wchodza na rynek, przeprowadzajac rozwazania na temat podjecia decyzji, na przy-
ktad dywersyfikacji, musza zada¢ sobie pytanie, jaki cel chca osiagnac przy swoich
mozliwos$ciach. Przyjmuje si¢ zalozenie, ze procesy fuzji i przeje¢ powinny zapewnic
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firmom dostgp do nowych produktéw i technologii, przyspieszenie rozwoju potaczo-
nych firm, a co za tym idzie, obnizenie ryzyka, poszerzenie bazy klientow, poprawe
struktury kapitatlowej, ekspansje geograficzng, az wreszcie — gtdéwny cel — wzrost war-
tosci polaczonych przedsigbiorstw. Jednakze procesy fuzji i przeje¢, pomimo swoich
pozytywnych oraz obiecujacych zatozen, nie niosg ze sobg automatycznego wzrostu
wartosci przedsiebiorstw. Stad tez osiaggnigcie satysfakcjonujacego podwyzszenia
warto$ci przedsiebiorstw za pomocg takich rozwigzan powinno by¢ przeprowadzone
ze szczegolng ostroznoscia 1 przy pomocy szczegdlowo opracowane;j strategii.

Uktad pracy doktorskiej, ktorej streszczenie zawiera niniejszy artykut, zostat
podporzadkowany przedstawieniu celow oraz weryfikacji hipotez badawczych.
Sktada si¢ ona ze wstgpu, pigciu rozdziatow i zakonczenia.

Rozdziat pierwszy prezentuje teoretyczne aspekty, bedace podstawa dalszych
badan. Przeprowadzone zostaty rozwazania dotyczace istoty fuzji i przeje¢, a takze
przeglad definicji. Przedstawiono klasyfikacje typow fuzji i przeje¢, ich motywy,
sam proces fuzji oraz przejecia i strategi¢ taczenia si¢ jednostek gospodarczych.

Rozdziat drugi przedstawia zasady tworzenia jednostek gospodarczych w pro-
cesach fuzji i przeje¢. Zostali w nim scharakteryzowani uczestnicy tych procesow,
ktoérzy musza spetnia¢ odpowiednie uwarunkowania, jakie narzuca Kodeks Spotek
Handlowych. Przedstawiono formy organizacyjno-prawne, bgdace najczestszym
wynikiem zrealizowanych procesow fuzji i przeje¢, czyli grupy kapitatowe.

W rozdziale trzecim zaprezentowane zostaly metody analizy ekonomicznej
oraz wskazniki ekonomiczno-finansowe, okreslajace efektywnos¢ gospodarcza i sy-
tuacje finansowa spotek kapitalowych. Przedstawiono charakterystyke materiatow,
na podstawie ktérych mozna dokona¢ oceny sytuacji finansowej pojedynczych spot-
ek oraz grup kapitatowych.

Ostatnie dwa rozdzialy to empiryczno-aplikacyjna czes$¢ rozprawy doktorskie;.
Rozdzial czwarty prezentuje podstawowa dziatalno$¢ wybranych spotek telekomu-
nikacyjnych, ktore w efekcie koncowym tworza grupe kapitatlowa. Przedstawiono
histori¢ tworzenia si¢ grupy kapitatowej, powstatej z badanych spotek. Przy opi-
sywaniu produktow i ustug, jakimi mogg si¢ pochwali¢ spotki, gtowny nacisk po-
tozono na sfere telekomunikacyjna prezentowanej grupy kapitatowej. Scharaktery-
zowano réwniez otoczenie konkurencyjne, panujace na rynku polskim w sektorze
telekomunikacyjnym oraz prawne uwarunkowania, sprzyjajace poprawie sytuacji
finansowej badanych spotek.
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Rozdziat pigty — ostatni — przedstawia oceng sytuacji finansowej badanych
spotek w kontekscie réznych aspektow. Dokonana zostata analiza wielokierunkowej
rentownosci ocenianych spotek. Zaprezentowano zmiany zachodzgce w ich ptyn-
no$ci finansowej, a takze w sprawnos$ci dziatania przedsigbiorstw telekomunika-
cyjnych. Scharakteryzowano rowniez sfer¢ zadtuzenia, ktéra wpltywa znaczaco na
obraz calej sytuacji finansowej przedsiebiorstw.

W zakonczeniu zaprezentowano glowne wnioski wynikajace z przeprowadzo-
nych badan empirycznych spotek telekomunikacyjnych.

By moc przeprowadzi¢ ocene procesow fuzji i przeje¢, do proby badawczej
wybrano spotki porownywalne. W badanym okresie wystepowaly one w sektorze
telekomunikacyjnym, dlatego tez zostat on wytypowany do przeprowadzenia badan
empirycznych.

Z badan przeprowadzonych przez firme¢ PricewaterhouseCoopers w latach
2002-2005 wynika', Ze jest to sektor o wysokim udziale warto$ciowym w ogdle
przeprowadzanych fuzji i przejec, nie tylko na $wiecie, ale rowniez w Polsce. Duzy
wplyw na jego dynamiczny rozwdj, oprocz proceséw fuzji i przejec, ma postep
techniczny i technologiczny. Sprzet wysokiej technologii oraz infrastruktura tele-
komunikacyjna sg niezbedne przy prowadzeniu tego rodzaju dziatalnosci, stanowia
przestanke do zdobywania wysokiej pozycji konkurencyjnej. W gtéwnej mierze to
zasoby techniczne i technologiczne spotek decyduja o poddaniu ich procesowi fuzji
lub przejgcia. Nastepnym czynnikiem, ktory zadecydowatl o wyborze sektora tele-
komunikacyjnego do badan, byt fakt utrzymania jak najwigkszej rzetelnosci przy
porownywaniu i ocenie dzialan oraz osiggni¢¢ badanych spotek. Wybrane spotki
to przedsigbiorstwa, ktore prowadza dziatalno$¢ o tym samym charakterze, czyli
$wiadczg ustugi telekomunikacyjne. Sa podobnej wielkosci, generujg przychody
na zblizonym poziomie. Za§ gtéwnym argumentem przemawiajagcym za wyborem
badanych spolek jest fakt, ze wickszo$¢ z nich zostata poddana przejeciu w wyniku
zakupu akcji (udzialow) tego samego roku, czyli 2003 roku. Tym samym, badane
spotki telekomunikacyjne, uczestniczace w procesie przejecia, staty sie spotkami
przejmowanymi. Pozytywnym zjawiskiem odnotowanym w rozwoju badanych

! Badanie dotyczqce transakcji kapitalowych w Europie Srodkowej i Wschodniej 2002, w: m&a_

poland.pdf; Analiza fuzji i przeje¢ w 2003 roku Europa Srodkowa i Wschodnia, w: m&a_survey 2003
country.pdf; Badanie fuzji i przeje¢ w 2004 roku, w: ma_survey_poland.pdf; Badanie fuzji i przejec
w Europie Srodkowo-Wschodniej, w Rosji i na Ukrainie w 2005 roku, w: fuzje cee survey pl.pdf
— www.pwc.com/pl/M&A_Survey.
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spotek jest fakt, ze dwie z nich w roku 2003 i 2005 dokonaty samodzielnego prze-
jecia spotek, dzieki ktorym poszerzyty swoja dziatalno$¢ odpowiednio o: teleko-
munikacj¢ kablowa i o dzialalno§¢ dotyczaca robdt instalacyjno-telekomunikacyj-
nych. Tym samym zdobyty wigkszy rynek abonencki i wzmocnity pozycje rynkowa.
Swiadczy to o prowadzeniu polityki neutralizujacej rynek, co jest jednym z celow
fuzji i przejec. Badane spotki dokonaly wchionigcia spotek konkurencyjnych, czyli
przeprowadzity fuzje inkorporacyjna, przejmujac dotychczasowych klientow tych
spotek.

1. Cel i hipotezy pracy

Przedmiotem opracowania byto zaprezentowanie przeprowadzonej oceny sy-
tuacji finansowej spotek sektora telekomunikacyjnego, uczestniczacych w procesie
fuzji i przejecia. Podjete badania odnosza si¢ do oceny poréwnawczej danych empi-
rycznych, pochodzacych z dziewigciu wybranych przedsigbiorstw tego sektora w la-
tach 2001-2005. Zrodtem informacji byly zebrane sprawozdania finansowe sposrod
dziewigciu spolek telekomunikacyjnych, a takze niepublikowane informacje z dzia-
falno$ci badanych przedsigbiorstw, budzet skonstruowany na wewngtrzne potrzeby
oraz prospekt emisyjny powstatej Grupy Kapitalowe;.

Oceniany proces przejecia nastgpit w 2003 roku i ponownie w 2005 roku. Prze-
prowadzenie wielokierunkowej analizy miato na celu zweryfikowanie rzetelnosci
i skutecznosci przeprowadzonych procesow fuzji i przejec. Otrzymane wyniki prze-
prowadzonych badan w wybranych spotkach telekomunikacyjnych potwierdzity, ze
caly proces przejec i fuzji mozna uzna¢ za ekonomicznie celowy. W wyniku badan
empirycznych wykazano, ze badane podmioty osiagnety zatozone cele i poprawity
swojg sytuacje finansowa.

Podstawowa hipoteza badawcza pracy jest twierdzenie, ze dobrze przygo-
towane procesy fuzji i przeje¢ powinny zmierza¢ w przewidywanym okresie
do poprawy sytuacji finansowej nowo powstalych podmiotéw gospodarczych.
Przeprowadzenie oceny porownawczej 1 szeregu ocen czastkowych na podstawie
danych empirycznych i materiatéw zrodtowych badanych przedsigbiorstw powinno
zmierza¢ do ograniczenia ryzyka w podejmowaniu dalszych decyzji, przyczynia¢ si¢
do doskonalenia tego procesu oraz zwigkszania efektywno$ci gospodarowania, a tym
samym poprawiania sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Praktyka gospodarcza
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dostarcza wielu przyktadow na to, ze niewlasciwie przygotowane procesy fuzji

i przeje¢ nie przynosza przewidywanych efektow finansowych.

Stad tez przeprowadzenie takiej oceny, jak analiza prospektywna, nie moze
stanowi¢ zakonczenia procesu fuzji i przeje¢. Liczne zagrozenia, powstate w ramach
realizacji tych proceséw, wymagaja dokonywania okresowej analizy porownawczej
sytuacji finansowej spotek, zar6wno w ujeciu ex ante, jak i ex post. Wynika z tego
takze konieczno$¢ stalego monitorowania realizowanych wynikoéw przeksztalcen
w organizacjach wielopodmiotowych, powstatych w procesach fuzji i przejec¢. Dzie-
ki temu jest mozliwe przeprowadzenie oceny skutecznosci tych proceso6w w popra-
wie gospodarowania spotek i na biezaco, w miare potrzeby, dokonywanie poprawy
sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Do tak postawionej hipotezy badawczej sformutowane zostaty pytania pomoc-
nicze:

1. Czy sytuacja finansowa w ocenianych spotkach ulegta poprawie w wyniku pro-
cesOWw fuzji i przejec?

2. Jakiej zmianie ulegaly gléwne wskazniki finansowe, decydujace o sytuacji fi-
nansowej 1 zmianie wartosci badanych spotek?

3. Jakich nieprawidlowosci nalezatoby unikaé przy dalszym doskonaleniu proce-
sow fuzji i przeje¢ w praktyce gospodarczej?

4. Jak istotng warto$¢ na przyszio$¢ niosa ze soba przewidywane korzysci?

5. Czy korzystniejsze dla badanych spotek byto podjecie decyzji o transakeji fuzji
1 przejecia, czy wewnetrzny rozwoj firm?

Celami pracy byto:

1. Scharakteryzowanie procesow fuzji i przeje¢ oraz ocena ich wptywu na sytuacje
finansowa powstatych podmiotow gospodarczych.

2. Prezentacja efektéw analizy pordwnawczej w organizacjach uczestniczacych
w procesie fuzji i przejeé, a w szczegolnosci zbadanie sytuacji finansowej przed-
siebiorstw przejmowanych przed przeprowadzeniem procesu fuzji i przejec i po
nim oraz w calym okresie objetym analizg porownawcza.

3. Wyeksponowanie i ocena réznych aspektow dotyczacych procesow fuzji i prze-
je¢ w powstatych podmiotach gospodarczych, a szczegdlnie nieprawidtowosci,
ktoére przy dalszych decyzjach fuzji i przeje¢ powinny by¢ wyeliminowane.

4. Scharakteryzowanie podstawowych tendencji, ktére wystapity w procesach fuzji
i przeje¢ badanych podmiotow.
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W celu weryfikacji hipotez badawczych przeprowadzono studia literaturowe
oraz szczegdtowe badania empiryczne. Czgs$¢ empiryczna, wszystkie analizy i wnio-
skowania zostaty przeprowadzone na podstawie metod indukcji i dedukcji, metod
jakosciowych i ilo$ciowych, metod opisowych oraz wywiadow szczegotowych.
Do badan wykorzystano sprawozdania finansowe badanych spotek, a takze badania
zrealizowane przez spotki analityczne i niepublikowane materiaty zrodlowe ocenia-
nych jednostek gospodarczych.

2. Prezentacja metod i rozwigzan w badanym obszarze

Analiza ekonomiczna, a szczegolnie jeden z jej rodzajow, czyli analiza finanso-
wa, jest narzgdziem, ktore w gtdwnej mierze zostalo wykorzystane do badan poréw-
nawczej oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Autorka chce przez to podkre-
$li¢, iz analiz¢ ekonomiczng mozna podzieli¢, ze wzgledu na rozne kryteria, na kilka
rodzajow. Prezentuje to tabela 1.

Tabela 1. Rodzaje analizy ekonomicznej

Kryterium Rodzaje Charakter

N

makroekonomiczna | Przedmiotem jej badan sg zjawiska i procesy, zachodzace

w catej gospodarce.

Przedmiotowe

Przedmiotem badan pozostajg zjawiska i procesy gospodar-
cze, zachodzgce zaréwno w przedsigbiorstwie, jak i w jego
blizszym otoczeniu.

2. | mikroekonomiczna

Szczebel 1.

zarzadzania

strategiczna

Bada zjawiska i procesy w relatywnie dtuzszym okresie, istot-
ne dla realizacji celow przedsigbiorstwa.

2. | operacyjna Przedmiotem badan pozostajg zjawiska i procesy gospodar-
cze, zachodzace w ciggu roku obrachunkowego.
Odmiennos¢ | 1. | techniczno- Oparta jest na badaniu wielkosci ekonomicznych w wyra-
zagadnien -ekonomiczna zeniu rzeczowym i osobowym. Koncentruje sie na ocenie
stanowigcych poszczegdlnych odcinkéw dziatalno$ci gospodarczej przed-
przedmiot siebiorstwa, ktére obejmujg analize zasobdéw osobowych
badan i rzeczowych, efektywno$¢ proceséw wytwarzania czy efekty
dziatalnosci gospodarczej, ale tez otoczenie.
2. |finansowa Przedmiotem tej analizy sg przede wszystkim wielkosci eko-

nomiczne w ujeciu pienieznym. Obejmujag one gtéwnie wyniki
finansowe oraz stan finansowy przedsiebiorstwa
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Podmiot spo-
rzadzajacy
analize

N

wewnetrzna

Sporzadzana jest wewnatrz przedsiebiorstwa na potrzeby
biezacego i strategicznego zarzgdzania. Nie napotyka na ba-
riere informacyjna, a wiec moze byé¢ realizowana w kazdym
momencie i ma charakter analizy przyczynowej — bardziej
szczegobtowej niz analiza ekonomiczna zewnetrzna.

zewnetrzna

Dokonywana przez inwestoréw, wierzycieli, dostawcow, od-
biorcéw, szeroko rozumiang konkurencje, pracownikoéw, rzad
oraz organy podatkowe, analitykow, statystykéw, naukow-
céw, spoteczenstwo. Analiza ta ograniczona jest dostepem
do informacji i dlatego najczesciej jest analiza finansowa,
dokonywang okresowo na podstawie danych publikowanych
przez same przedsigbiorstwa.

Okres

przesztosciowa
(retrospektywna —
ex post)

Podstawowym celem tej analizy jest przeprowadzenie badan
strukturalnych i przyczynowych w odniesieniu do minionych
zdarzen gospodarczych w przyjetym do badan okresie. Wy-
niki tej analizy pozwalajg wyjasni¢ zmiany, jakie nastgpity
w przedsiebiorstwie jako catosci i w poszczegdinych odcin-
kach dziatalnosci. W ten sposéb mozna zapobiegaé¢ zmia-
nom niepozgdanym w przysztosci lub utrwala¢ wystepujace
trendy pozytywne. Moze by¢ przeprowadzona na wszystkich
szczeblach zarzgdzania w przedsiebiorstwie. Analiza ex post
nalezy do najlepiej opracowanych rodzajéw analizy ekono-
micznej.

biezaca
(in tempore)

Dostarcza informacji analitycznej o zjawiskach i procesach
gospodarczych biezgco realizowanych. Najcenniejszg wia-
$ciwoscig tego rodzaju analizy jest niemal bezposrednie wy-
korzystanie jej wynikdw w procesach decyzyjnych, majacych
na celu likwidacje powstajgcych zagrozen lub wykorzystanie
pojawiajgcych sie szans. Ten rodzaj analizy stosowany jest
w wypadku, gdy prawidtowy przebieg proceséw gospodar-
czych ma istotny wptyw na ostateczne wyniki przedsigbior-
stwa.

przysztosciowa
(perspektywiczna —
ex ante)

Pozwala na ustalenie skutkow przewidywanych wariantow
dziatan oraz ewentualnych zmian kierunku i sity dziatania za-
tozonych w planie czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych.
Analize ex ante wykorzystuje sie we wszystkich procesach
decyzyjnych na réznych szczeblach zarzadzania. Temu ro-
dzajowi analizy ekonomicznej w obecnych warunkach nadaje

sie duze znaczenie.

Zrédfo: T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie,

FRR w Polsce, Warszawa 2002, s. 5-21.

Jak wida¢ w tabeli 1, charakter analizy finansowej jest czysto pieni¢zny.

Wynika z tego potrzeba wykorzystania tradycyjnych wskaznikéw do oceny sytuacji

finansowej przedsiebiorstw, jak réwniez nowoczesnych metod. Istnieje koniecznosé
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rozgraniczenia analizy wskaznikowej dla przedsigbiorstw, ktore dokonaty jedynie
przejecia i nie s obowigzane konstruowac, z racji ich formy organizacyjno-prawnej,
dodatkowej sprawozdawczosci skonsolidowanej oraz przedsigbiorstw przechodza-
cych fuzje, tworzacych sprawozdania skonsolidowane.

Instytucje gospodarcze, ktére nie podlegaja zmianom organizacyjno-prawnym,
zostang przeanalizowane tradycyjnymi wskaznikami. Wedlug L. Bednarskiego, po-
winny one zosta¢ zbadane pod nastgpujacymi kierunkami:

a) zyskownosci,

b) plynnosci finansowe;j,

a) zdolnosci do obstugi zadtuzenia,

b) pozycji spotki na rynku kapitalowym.

Tabela 2. Zestawienie wskaznikow analitycznych

Nazwa wskaznika Metoda kalkulacji Tres$¢ wskaznika
WSKAZNIKI ZYSKOWNOSCI
zyskownos$¢ sprzedazy zysk n_etto marza zysku na sprzedazy
(return on sales) sprzedaz netto
zyskownos¢ majgtku zysk netto o . .
(return on total assets) majgtek ogotem (aktywa) efektywnos¢ wykorzystania majatku
zyskownosc kapitatow zysk netto stopa zyskownosci zainwestowa-
wiasnych (return on e T —— . s
kapitaty wasne nych w firmie kapitatéw wtasnych

equity)

zyskowno$c¢ wtasnych

kapitaiow skorygowana efektywnos¢ wykorzystywanych

dzwignia finansowa

(leverage) o zyskownosé majatiu obcych kapitatéw
WSKAZNIKI PLYNNOSCI FINANSOWEJ
ptynnosé biezgca Srodki obrotowe ogétem mc’)zllwosc.sp’facem? zoboquan
. - — krotkoterminowych $rodkami

(current ratio) zobowigzania biezgce .

obrotowymi
SZkaOS.C sp’fgty zobpma- ptynne $rodki obrotowe zdolno$¢ do szybkiego uregulowania
zan (quick ratio — acid test - — . ) . R
ratio) zobowigzania biezgce krétkoterminowych zobowigzan
obrét naleznosciami sprzedaz netto ilos¢ cykli obrotu naleznosciami
(receivables turnover) przecietny stan naleznosci W ciggu roku

cykl inkasa naleznosci . . . kredytowanie odbiorcéw mierzone
) \ liczba dni w okresie . . S

w dniach (day’s sales - —— liczba dni przecietnie niezbednych

. . obrot naleznosciami . L

in receivables) na inkaso naleznosci
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cykl sptaty zobowigzan
krétkoterminowych
(current liabilities turnover)

przecietny stan zobowigzan

sprzedaz netto: 365

okres sptaty zobowigzan
krétkoterminowych przychodami
ze sprzedazy

obrét zapasami
(linventory turnover)

sprzedaz netto
przecietny stan zapasow

ilos¢ cykli obrotu zapasami

stan zapasow w dniach
(day’s supply in inventory)

liczba dni w okresie

wskaznik obrotu zapasami

liczba dni potrzebna na jeden cykl
obrotu zapasami (zamiany ich na
ptynne srodki)

WSKAZNIKI WYPLACALNOSCI (ZDOLNOSCI DO OBSEUGI DEUGOW)

pokrycie odsetek zyskiem
(times interest earned)

zysk brutto + ptacone odsetki

odsetki

zdolnos$¢ do obstugi dtugookreso-
wych pozyczek

obcigzenie majatku zobo-
wigzaniami (debt ratio)

zobowigzania ogétem
majgtek ogotem

stopien pokrycia majgtku kapitatami
obcymi

pokrycie majatku kapita-
tami wtasnymi (equity ratio)

kapitaty wtasne + rezerwy
majgtek ogotem

stopien pokrycia majatku kapitatami
wiasnymi

relacja zobowigzan do ka-
pitatéw (debt-equity ratio)

zobowigzania ogétem
kapitaty wtasne + rezerwy

stopien ryzyka finansowego kredy-
todawcow

pokrycie zobowigzan nad-
wyzka finansowa (fund
flows to debt ratio)

nadwyzka finansowa
zobowigzania

zdolno$c¢ do petnej sptaty zobowia-
zan nadwyzki finansowej
(tj. bez uszczuplenia majatku)

WSKAZNIKI RYNKU KAPITALOWEGO

zysk na jedng akcje
(earnings per share —
EPS)

zysk netto

ogodlna liczba emitowanych akcji

marza zysku przypadajgca na jedng
akcje

relacja ceny do zysku na
jedna akcje (price-earnings
ratio - P/E)

cena wynkowa jednej akcji

zysk na jedng akcje

cena, jakg trzeba by zaptaci¢ za
jednostke zysku przy kupnie akgcji

relacja ceny do kapitatéw
wiasnych na jedng akcje
(price-equity ratio)

cena rynkowa jednej akcji

kapitat wtasny na jedng akcje

skala zdolnosci kapitatu wtasnego
do kreowania zysku

stopa dywidendy
(dividend yield)

dywidenda na jedng akcje
cena rynkiwa jednej akcji

skala korzysci udziatowcow
w stosunku do ceny rynkowej akcji

stopa wyptat dywidendy
(dividend payout)

dywidenda na jedng akcje
zysk netto na jedng akcje

sktonnos$¢ spétki do przeznaczania
spotki na dywidendy w tgcznym
zysku netto

Zrédto: W. Bednarski, Ocena efektywnosci finansowej spofek kapitatowych, Difin,

W tabeli 2 przedstawiono wskazniki, ktore wykorzystano do oceny kondycji

Warszawa 2005, s. 70-71.

finansowej przedsigbiorstw, uczestniczacych w procesie przejecia.
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3. Charakterystyka problemu w literaturze przedmiotu

Metoda fuzji lub przejecia przedsiebiorstw to, jak juz wspomniano, jeden ze
sposobow wzrostu zewnetrznego przedsigbiorstwa. Jednakze z powodu blisko-
znaczno$ci obu pojec fuzja i przejecie uzywane sg bardzo czesto zamiennie, stad
niejednokrotnie wyodrebnienie ich w jezyku ekonomistow jest umowne. Autorami,
ktorzy postuguja sie w Zarzgdzaniu finansami* tylko i wylgcznie jednym okresle-
niem — ,,fuzja” — sg miedzy innymi Eugene F. Brigham i Louis C. Gapenski. Swoj
wybor co do uzywania jedynie terminu ,,fuzja” thumacza faktem, ze zainteresowani
sg tylko tym procesem i skupiajg si¢ na zasadniczych ekonomicznych i finansowych
aspektach fuzji, a nie prawniczych. Nie ulega jednak watpliwosci, ze oba te pojecia
podlegaja réznym uregulowaniom prawnym, co zostanie przedstawione ponize;j.

Do dzisiaj nie zostal rozstrzygniety problem prawidtowej terminologii, a nawet
klasyfikacji (zobacz tabela 3)°.

Tabela 3. Przeglad poje¢ ,fuzja” i ,przejecie”

Lp. Autor Pojecie
1. W. Kopalifiski® | W swoim opracowaniu definiuje fuzje jako ,potaczenie sie, zjednoczenie sie,
zlanie stronnictw, przedsiebiorstw, spotek akcyjnych itd.”
2. | A Helin, Przedstawiajg fuzje, czyli potaczenie, jako proces, do ktérego dochodzi w mo-
K. Zorde” mencie fgczenia sie co najmniej dwoch przedsiebiorstw o identycznej bgdz

zblizonej wielkosci. Oba podmioty w potgczonej jednostce gospodarczej wy-
stepujg w proporcji 50 do 50%, a w wyniku podjetych dziatan akcjonariusze
taczgcych sig spoétek otrzymuja po 50% gtoséw na walnym zgromadzeniu potg-
czonej spofki. Jakiekolwiek inne relacje Swiadczg o przejeciu jednego z przed-
sigbiorstw przez drugie.

3. T. Ortowski® Fuzja to inaczej zespolenie dziatalnosci kilku przedsigbiorstw w celu utwo-
rzenia nowego przedsigbiorstwa lub przejecia wszystkich innych przez jeden
z nich. W momencie utworzenia catkiem nowej jednostki gospodarczej wszyst-
kie dawne przestajg istnie¢. Natomiast w przypadku przejecia pozostaje jedy-
nie spodtka przejmujgca aktywa pozostatych przedsigbiorstw.

2 E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami, t. 2, PWE, Warszawa 2000, s. 293.

3 Wystepuja w literaturze odmienne klasyfikacje potaczen przedsiebiorstw, np. A. Helin, K. Zor-

de, Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998,
s. 1-7, gdzie fuzje zaliczono do jednej z form przejecia, odmiennie za§ dokonuje klasyfikacji potaczen
przedsigbiorstw; W. Frackowiak, Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 1998, s. 22, gdzie
fuzja jest jedng a przejecie druga forma nabycia.
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4. J. Penc?

Fuzja — sytuacja, w ktérej dochodzi do potaczenia dwdch przedsiebiorstw lub
nabycie (przejecie) jednego przedsiebiorstwa przez drugie, w wyniku czego
zostaje utworzona zupetnie nowa firma. Moze ona pozosta¢ przy dotychcza-
sowej nazwie jednego z nich lub przyjg¢ zupetnie nowg nazwe.

5. R. Sasiak®

Fuzjg kapitatowg przyjeto sie okreslac proces polegajacy na przyjeciu kontroli
nad spotka akcyjng na skutek nabycia (objecia) odpowiednio wysokiej liczby
jej akgciji.

6. S. Sudarsa-
nam?”

W wyniku fuzji jednostki gospodarcze tgcza sie ze sobg, dzielac sie swoimi za-
sobami dla osiggniecia wspodlnych celéw. Udziatowcy fgczacych sie firm czesto
pozostajg wspotwtascicielami nowo powstatego podmiotu.

Przejecie jest transakcjg gwarantujgcg jednemu z podmiotéw wigkszg samo-
dzielno$¢. W tym przypadku jedna firma kupuje aktywa lub akcje drugiej fir-
my, przy czym akcjonariusze przejetej firmy przestajg by¢ jej wtascicielami.
W przypadku fuzji nowy podmiot moze powsta¢ na bazie tgczacych sie firm,
podczas gdy w przypadku przejecia firma przejmowana staje sie zalezna od
firmy przejmujgcej.

7. H. Johnson9

Fuzja jest to potgczenie w jeden organizm dwdch lub wiekszej liczby podmiotéw
na zasadzie potgczenia kapitatéw, wykupu gotéwkowego akcji jednej z firm lub
kombinacji powyzszych dziatan.

8. P.A. Gaughan"

Fuzja to potgczenie dwdéch korporacji, podczas ktérego jedna z nich przetrwa,
adruga — przejeta — przestaje istnie¢ na rynku. W wyniku potgczenia na spotke
przejmujacg przechodzg wszelkie atuty oraz naleznosci przejetej firmy. Autor
przedstawia réznice miedzy fuzjg a konsolidacjg. Wynikiem fuzji jest potgcze-
nie firm A'i B, gdzie funkcjonuje A, a przy konsolidacji dochodzi do utworzenia
z dwéch firm zupetnie nowej spotki. Niestety, w praktyce oba pojecia stosuje
sie wymiennie, lecz autor zwraca uwage na fakt, ze przy tgczeniu dwoch firm
o zblizonej wielkosci uzywa sie terminu konsolidacja, za$ fuzji, kiedy mowa
o firmach znacznie réznigcych sie wielkoscia.

9. D. DePam-
philis)

Z przejeciem mamy do czynienia, kiedy przedsiebiorstwo obejmuje zdecydo-
wang kontrole nad drugim przedsigbiorstwem. Spotka lub wybrane jej atuty,
takie jak np. zaklad wytworczy, prawnie zostajg uzaleznione od spétki przej-
mujgcej. Inaczej moéwigc, albo dochodzi do sprzedazy catej firmy, albo np. linii

produkcyjnej dla gotéwki lub w celu osiggnigecia bezpieczenstwa na rynku.

»  W. Kopalinski, Podreczny stownik wyrazéw obcych, WP, Warszawa 1996, s. 282.
Y Por. A. Helin, K. Zorde, op.cit., s. 5.
9 T. Ortowski, Nowy leksykon ekonomiczny, Oficyna Wydawnicza Graft-Punkt, Warszawa 1998, s. 192.

d)

J. Penc, Leksykon biznesu, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1997, s. 135.

9 R. Sasiak, Fuzje i przejecia spotek publicznych, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow 2000, s. 23.
b Por. S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 1-2.
® H. Johnson, Fuzje i przejecia. Narzedzie podejmowania decyzji strategicznych, Liber, War-

szawa 2000, s. 17.

M P.A. Gaughan, Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, John Wiley & Sons, Inc.,

New York 2002, s. 7.

) D. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and other Restructuring Activities. An Integrated Appro-
ach to Process, Tools, Cases, and Solutions, Academic Press, London 2001, s. 5.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie wybranej literatury.
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Z przedstawionych powyzej definicji wynika, ze dokonuje si¢ konsolidacji, w wy-
niku ktorych dochodzi do powstania nowego podmiotu prawnego lub tez inkorporacji,
w nastepstwie ktorej przedsigbiorstwo zostaje wcielone do jednostki organizacyjne;.

Poniewaz tematem publikacji jest ocena procesow fuzji i przeje¢, to oprocz
zaprezentowania, jak rozumiane sg fuzje i przejgcia, nalezy przedstawic¢ czym jest
sam proces. Otéz W. Kopalinski okresla proces jako ,,przebieg nastepujacych po
sobie, powigzanych przyczynowo okreslonych zmian, stanowiacych kolejne stadia,
fazy, etapy rozwoju czego$™*.

W odniesieniu do fuzji i przeje¢ w literaturze przedmiotu mozna si¢ spotkaé
z przedstawieniem tych proceséw w sposob bardzo szczegotowy badz — przeciw-
nie — jedynie z przedstawieniem ograniczajacym si¢ do ramowej konstrukcji, ktorej
tres¢ wynika ze specyfiki konkretnych przypadkow tych procesow.

S. Sudarsanam przedstawia proces fuzji lub przejecia w trzech etapach’:

1. Etap przygotowawczy, polega na:

a) rozwijaniu strategii przejecia, zasad tworzenia warto$ci oraz kryteriow do-

konania transakcji,

b) wyszukiwaniu i identyfikacji jednostek organizacyjnych, ktore moga staé

sie celem przejecia,

¢) poddaniu strategicznej ocenie spotki kandydata do przejecia i uzasadnieniu

transakcji.
2. Etap negocjacyjny:

a) rozwijanie strategii ofertowe;j,

b) ocena finansowa oraz wycena firmy — celu procesu przejgcia,

¢) negocjacje, finansowanie i zawarcie transakcji.

3. Etap integracyjny:

a) ocena pod katem dopasowania kulturowego i organizacyjnego,

b) rozwijanie metod integracyjnych,

c) dobieranie strategii, organizacji i kultury pomigdzy przejmujacym i przej-

mowanym,

d) wyniki.

4 W. Kopalinski, op.cit., s. 900.

5 Por. S. Sudarsanam, op.cit., s. 43.
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Podobnie na trzy fazy dzieli proces nabycia W. Frackowiak®. Za$ rozbudowany
model przedstawiajacy etapy pomyslnie zrealizowanego programu fuzji i przejec
przedstawili T. Copeland, T. Koller i J. Murrin’, gdzie podkreslajg, ze przy podejmo-
waniu decyzji w kazdym z etapow trzeba przede wszystkim kierowac si¢ zdrowym
rozsadkiem.

Procesy fuzji i przeje¢ na polskim rynku wykorzystywane sg przy zewnetrz-
nym rozwoju spotek, prowadzac do poprawy konkurencyjnosci firm. Jednakze nie
zawsze zamiary idga w parze ze skutkami realizacji omawianych proceséw. ,, Wedlug
niektorych wyliczen, w ostatnich 40 latach wydajnos¢ przedsigbiorstw powstatych
w wyniku polaczen byta §rednio o 17% nizsza u konkurentow, ktdrzy postanowili
dziata¢ samodzielnie. Zgrabne i medialnie nosne, tyle ze statystykom nie mozna
wierzy¢ bezgranicznie, bo zadna nie jest w stanie pokazaé, co naprawde statoby sig
z firmami X i Z, gdyby nigdy nie podj¢ty decyzji o polaczeniu. [...] M&A sa proce-
sem naturalnym i potrzebnym gospodarce™.

Wynika z tego, ze proces fuzji i przeje¢ jako dlugotrwate i pracochtonne dzia-
fanie bardzo czesto w krotkim okresie oceniany jest negatywnie. Nalezy przede
wszystkim ocenia¢ ten proces dlugofalowo, a poza tym nie istnieje mozliwos¢
przewidzenia rozwoju spolek, gdyby wybraly one rozwdj wewnetrzny. Szczegoto-
wo przemyslany kazdy etap procesu fuzji i przejecia w duzej mierze jest gwarancja
powodzenia realizowanego procesu.

4, Propozycje autorskich rozwigzan

Cechy oryginalnosci problemu badawczego podjetego w prezentowanej tema-
tyce przejawiaja si¢ w warstwie zatozen wyjsciowych, ktore wyplywaja z potrzeb
zbudowania w przedsigbiorstwach systemu oceny fuzji i przejg¢ przedsigbiorstw
w aspekcie zmienno$ci otoczenia rynkowego. Szeroko rozwijajaca si¢ gospodarka
polska wymaga racjonalizacji dziatan niemal we wszystkich ptaszczyznach aktyw-
nosci gospodarczej i spoteczne;.

¢ Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 39.

7 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm, WIG-Press,

Warszawa 1997, s. 411.

8 A. Bialkowska-Guzynska, Fuzje czyli czes¢ calosci, ,,Businessman” luty 2004, s. 29.
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Dlatego tez w badaniach empirycznych zaprezentowano sytuacje finansowa,
oceniang metoda analizy wskaznikowej, dziewigciu spotek telekomunikacyjnych, kto-
rych dziatalno$¢ zlokalizowana jest w szeSciu réznych regionach kraju. Okres badaw-
czy obejmuje lata 2001-2005, ale proces pierwszego przejecia zakonczyt si¢ w 2003
roku, a drugiego w 2005 roku, ktorego rezultatem byto utworzenie Grupy Kapitatowe;j
Z. Rezultaty badan pozwalaja na stwierdzenie, ze postawiona hipoteza badawcza zo-
stata potwierdzona. Wynika to z osiagni¢cia zatozen przedsigwzigtych przez inwestora
zagranicznego, ktore miaty na celu stworzenie na rynku nowej, konkurencyjnej firmy
o dobrej kondycji finansowej. Zastosowany proces przejecia przez wykup akcji, ktory
mial miejsce po raz pierwszy w 2003 roku, doprowadzit do utworzenia grupy teleko-
munikacyjnej, dzialajacej na obszarze szeSciu regionow kraju. Gtownym zatozeniem
nowego podmiotu byto pozyskanie nowych klientéw i utrzymanie dotychczasowych
odbiorcow. Utworzenie grupy telekomunikacyjnej pozwolito tym samym na systema-
tyczne zwigkszanie liczby klientéw, tym bardziej ze kolejne przejecie doprowadzito do
zwigkszenia asortymentu o ushugi telewizji kablowej i1 Internetu. Efektem byt znaczny
wzrost liczby abonentow, ktory nastapit w 2005 roku po zakonczeniu drugiego pro-
cesu przejecia. Dzialania sprzedazowe w 2005 roku z zakresu ustug telefonicznych
koncentrowaty sie glownie na pozyskiwaniu nowych klientéw, korzystajacych z ustug
dziewigciu badanych spotek. Prowadzone w spotkach bardzo intensywne oraz konse-
kwentne dziatania handlowe, przyniosty efekt w postaci podtaczenia dla spotki:

a) PB 322 nowych linii telefonicznych (z czego 244 stanowity linie mieszkaniowe).
b) PC 407 nowych linii telefonicznych (z czego 227 stanowily linie mieszkaniowe).
c) PD 847 nowych linii telefonicznych (z czego 443 stanowily linie mieszkaniowe).
d) PM 434 nowych linii telefonicznych (z czego 327 stanowity linie mieszkaniowe).
e) PK 182 nowych linii telefonicznych (z czego 107 stanowily linie mieszkaniowe).
f) PP 623 nowych linii telefonicznych (z czego 476 stanowily linie mieszkaniowe).

g) PW 493 nowych linii telefonicznych (z czego 305 stanowity linie mieszkaniowe).
h) PZ 1699 nowych linii telefonicznych (z czego 580 stanowity linie mieszkaniowe).

Nastepnym zatozeniem przejmujacego bylo zmniejszenie kosztow przez re-
dukcje zatrudnienia. Redukcja uwzgledniata wszelkie przyjecia do pracy, lacznie
z zatrudnieniem w nowych projektach. Zmniejszenie liczby zatrudnionych dato za-
mierzone efekty, co mozna zaprezentowac na podstawie wskaznika poziomu kosz-
tow, odzwierciedlajacego dziatalnos¢ operacyjng badanych spotek.
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W wyniku obranej przez badane przedsigbiorstwa strategii, w przysztosci maja
one zamiar przejmowac mate przedsigbiorstwa telekomunikacyjne, ktére prowadza
swg dziatalno$¢ w ich regionach. Tym samym pozwoli to na poszerzenie oceny sytu-
acji finansowej o badania rynkowe, jakie grupa bedzie osigga¢ w nastgpnych latach.
Zaistniata sytuacja pozwoli rowniez na ocen¢ wzrostu warto$ci, jakie niesie ze sobg
proces fuzji i przeje¢ przez wskazniki rynkowe, a nie jedynie przez powigkszenie
szkieletowej sieci $wiattowodowej, pozyskiwanie nowych abonentow czy oferowa-
nie nowych ustug.

5. Ocena uzyskanych wynikow

Wyniki otrzymanych badan finansowych mozna oceni¢ z uwagi na przyjety
okres badawczy jako efekty krotkookresowe. Z kolei w perspektywie dtugookreso-
wej mozna badane spotki telekomunikacyjne oceni¢ w aspekcie realizowania przy-
jetej strategii 1 tendencji z osiggnigtych wynikow finansowych.

Nalezy pamigtac, ze kazda nowo powstata spotka telekomunikacyjna zaistniata
w okresie transformacji jedynie dzigki inicjatywie prywatnej. Oznacza to, ze od razu
na starcie swojej dziatalno$ci miata nier6wne szanse na rynku, gdzie liderem byta
Telekomunikacja Polska SA. Istotny jest fakt, ze inwestycje ponoszone przez przed-
sigbiorstwa prywatne, szczegdlnie w sektorze telekomunikacyjnym, majg szans¢ na
zwrot dopiero po dlugim okresie. Trudnosci w konkurowaniu stwarzata sama TP SA,
ktéra swa sie¢ telekomunikacyjng wybudowala dzigki dziatalnosci catego panstwa,
a spolkom prywatnym utrudniata dostep do swoich laczy czy stykow. Dlatego tez
jakiekolwiek porownywanie badanych spotek do wynikow dziatalnosci prowadzone;j
przez spotke TP SA jest niemozliwe. Jednakze sposob na zwigkszenie konkurencyj-
no$ci wobec TP SA znalazty wlasnie spotki poddane badaniu. W niniejszej pracy wy-
brane przedsigbiorstwa, prowadzgc dziatalno$¢ zintegrowang — w grupie — zwigkszyly
swoja pozycje konkurencyjng, wykorzystujac fakt, ze spotki funkcjonujg w réoznych
regionach kraju. Kolejnym atutem przejetych spotek bylo poszerzenie oferty ustugo-
wej 1 wprowadzenie réznorodnych produktéw dostosowanych do potrzeb klientow.
Badane jednostki organizacyjne poszerzyly swoje mozliwosci w wyniku kolejnego
laczenia, jakiemu zostaty poddane w 2005 roku. Doprowadzito to do powstania Gru-
py Kapitatowej Z, ktéra w wyniku realizacji wybranych zatozen (13.11.2006 r.) miata
swoj debiut na Polskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych.
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Poddajac ocenie etapy realizacji podjetej strategii spotek przejmujacych wobec
spolek przejmowanych, nalezy zauwazy¢, ze w efekcie koncowym przedsiebiorstwa
umocnily swoja pozycje rynkowa, a takze doszto do zwigkszenia liczby klientow
zaréwno indywidualnych, jak i biznesowych.

Glownym celem procesu bylo objecie centralnym zarzadzaniem wszystkich
spolek przez jednolita strukture organizacyjna, skoncentrowana w spoétce integruja-
cej, na ktoéra wyznaczono spotke TLP — doprowadzono do outsourcingu wewnetrz-
nego. W wyniku ustalen dotyczacych realizacji tego procesu cate zatrudnienie spot-
ki zostato przeniesione do spotki integrujacej TLP w trybie art. 23 Kodeksu pracy.
W zwiazku z konieczno$cia zwigkszenia efektywnos$ci stosunkéw umownych, za-
warto umowy o zarzgdzanie oraz doradztwo w zakresie zarzadzania i o $wiadczenie
ushug, na mocy ktérych wprowadzono jednolito$§¢ procedur i zasad w nastepuja-
cych obszarach zarzadzania: inwestycje, finanse i ksiggowos$¢, eksploatacja, mar-
keting i sprzedaz, kadra i organizacja oraz obsluga prawna. Nalezy rownocze$nie
podkresli¢, ze w wyniku zrealizowanego przejgcia przedsigbiorstwa doprowadzity
do zmniejszenia ponoszonych kosztow zwigzanych z wynagrodzeniem, na skutek
zmniejszenia liczby zatrudnionych.

Istotng role w ksztaltowaniu si¢ pozycji konkurencyjnej badanych przedsie-
biorstw odegrato otoczenie prawno-polityczne, regulowane przez panstwo polskie.
Zgodnie z obowigzujacg do 31 grudnia 2000 r. Ustawg o Laczno$ci’, Swiadczenie
ustug telekomunikacyjnych wymagato uzyskania koncesji, gdzie beneficjenci kon-
cesji zobowiazani byli do zaptaty wysokich optat koncesyjnych, ustalanych w indy-
widualnych decyzjach. Na podstawie przepisow przejsciowych Prawa telekomunika-
cyjnego, obowigzujgcego do 1 stycznia 2001 r.!°, wszystkie koncesje na $wiadczenie
ustug telekomunikacyjnych — wraz z pozwoleniami na ustanowienie oraz uzytkowa-
nie publicznych sieci telefonicznych — zostaty automatycznie z mocy prawa prze-
ksztalcone w pozwolenia telekomunikacyjne, za ktore nie pobierano juz zadnych
oplat za wydanie pozwolenia, a jedynie niewielkie optaty administracyjne. Powyz-
sze zmiany nie przewidywaly jednakze umorzenia istniejacych optat koncesyjnych
(bardzo wysokich), obcigzajacych operatorow w dniu wejscia w zycie tej ustawy.
Dopiero ustawa z 28 grudnia 2002 r. o restrukturyzacji zobowigzan koncesyjnych

° DzU 1990, nr 86, poz. 504.
10 DzU 2000, nr 73, poz. 852.



OCENA PROCESOW FUZJI | PRZEJEC PRZEDSIEBIORSTW

35

operatoréw stacjonarnych publicznych sieci telefonicznych!!, umozliwita opera-
torom telekomunikacyjnym restrukturyzacje optat koncesyjnych. Jednakze mozna
byto tego dokona¢ pod warunkiem, ze spotki poniosg wydatki na infrastrukture tele-
komunikacyjng. Tym samym Minister Transportu, dziatajac na podstawie powyzszej
ustawy, umorzyt cze$¢ natozonych optat koncesyjnych w badanych spotkach, a w
lipcu 2006 roku pozostatg kwote, dzieki temu obecnie spotki nie posiadajg zadnych
zobowigzan z tytutu optat koncesyjnych.

Analizujac sytuacje finansow3 i jej ksztaltowanie si¢ na przestrzeni lat 2001—
2005, nalezy jednak zwrdci¢ baczng uwage na dokonane odpisy aktualizujace wy-
nikajgce wlasnie z wyzej opisanych optat koncesyjnych. W wyniku wspomnianych
odpisow, sytuacja finansowa spotek w badanym czasie nie przedstawia si¢ optymi-
stycznie. Nalezy jednak podkresli¢, ze okres badawczy pozwolit jedynie na prze-
prowadzenie analizy krotkoterminowej. Wigze si¢ to z faktem, Ze na jej podstawie
mozna przyjac tylko prognoze na dlugookresowe dziatania badanych spotek.

Analiza sytuacji finansowej dotyczyla rentownos$ci, plynnosci finansowe;j,
sprawnos$ci dziatania przedsiebiorstw telekomunikacyjnych oraz niezaleznosci fi-
nansowej. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna powiedzie¢, ze prowadzo-
na przez przedsigbiorstwa dzialalno$¢ nie wykazuje wysokiej rentownosci. Spotki
maja problemy z prawidlowa plynnoscia finansowa.

W przypadku tych obszarow badawczych na przestrzeni lat widaé wzrostowa
tendencj¢ wskaznikow charakteryzujgcych rentowno$¢ czy ptynnosc¢ finansowa. Nie-
stety, pomimo poprawy te osiggniete wartosci wskaznikow, charakteryzujacych sytu-
acje finansowg badanych spotek, trudno zaliczy¢ do wzorcowych. Tak niekorzystna
dla spétek sytuacja jest wynikiem wygenerowania duzych kosztow zaréwno z dziatal-
nosci operacyjnej, jak i finansowej. Wysokie koszty, powstate we wszystkich spotkach
jednoczesnie (2002 rok), s3 wynikiem przeprowadzonych odpisow aktualizujacych.
Wplyw na ponoszone straty miata rowniez wysoka amortyzacja. Wniosek ptynacy
z zaistniatej sytuacji mowi o tym, ze sytuacja finansowa, w jakiej znalazly si¢ przed-
sigbiorstwa, nie jest wynikiem Zle obranej polityki dziatania spolek. Istotne znaczenie
w niezadowalajacej sytuacji finansowej miaty uregulowania prawne spotek sektora
telekomunikacyjnego, poniewaz zobowigzania wynikajace z otrzymanych koncesji
wygenerowaly straty, ktore doprowadzity w wielu spotkach do ujemnego kapitatu wia-
snego. Zaistniata sytuacja wymusita na spotkach finansowanie si¢ kapitalem obcym.

1 DzU 2002, nr 233, poz. 1956.
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Podsumowanie

Podsumowujac, proces przeje¢ scharakteryzowany na konkretnej grupie dzie-
wigciu spolek sektora telekomunikacyjnego mozna oceni¢ pozytywnie. Przedsie-
biorstwa, pomimo niskich wynikéw finansowych, utrzymuja ich tendencje wzro-
stowg, wskazujaca na poprawe. Przemyslana strategia rozwoju na zewnatrz przy
wykorzystaniu procesu przejecia przyniosta wymierne efekty, mianowicie: posze-
rzenie obszaru dzialalno$ci, zwigkszenie liczby abonentow, zmniejszenie kosztow
zwigzanych z zatrudnieniem oraz poszerzenie gamy produktow i ustug. Spotki wy-
korzystujgce warunki stawiane przez ustawe o restrukturyzacji zobowigzan konce-
syjnych operatoréw stacjonarnych publicznych sieci telefonicznych'? dokonywaty
ciggtych inwestycji, ktore przyczynity si¢ do umorzenia zobowiazan koncesyjnych.
Natomiast najwazniejszym osiagnieciem wynikajacym z przeje¢ badanych spotek
jest wejscie powstalej w wyniku licznych przejeé Grupy Kapitatowej Z na Warszaw-
skg Gietdg¢ Papierow Wartosciowych.
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ASSESSMENT OF COMPANIES’ MERGERS
AND ACQUSITIONS PROCESSES

Summary

Companies still have been facing the dilemma of its development, aiming to achieve
success through the internal or external development. Regardless of the new forms of consol-
idation in the form of acquisitions and mergers, the Polish economy systematically has been
adjusting to proven and tested principles of activities on the market for highly developed
countries. With the growing importance of globalization the role of economic occurrence in
the form of mergers and acquisitions has increased, especially in international dimension.
Assist in the efficient and easier implementation of the M&A processes in Poland, must be
found in the legal, institutional and organizational arrangements, which were introduced in
recent years: the amendment of the Accounting Act, or changes in the Code of Commercial
Companies. In the Author’s opinion the amenities can be seen in the case of some companies
of the telecommunications sector. The process of acquisition has been implementing well,
despite the short time horizon. Improvement in key financial indicators of surveyed compa-
nies can be seen easy. Even if they are not satisfactory, suggested changes in the longer term
the vast development.

Translated by Aleksandra Ggsior



