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ABSTRAKT

Niniejsza praca jest po§wiecona zagadnieniom fuzji i przeje¢ na rynku FMCG. Cel
badawczy autora stanowito poznanie przestanek, korzysci oraz skutkow najwigkszej w historii
transakcji nabycia w branzy FMCG- przejecia firmy Gillette przez koncern Procter &
Gamble. Szeroko opisany zostat kontekst rynkowy, w ktorym dziataty oba przedsigbiorstwa.
Analizy przeprowadzono w oparciu o literature naukowa, artykuty prasowe, roczne raporty
obu spdtek oraz studia przypadkow opisujace transakcje. Autor wnioskuje, ze przejgcie
Gillette byto czesciowo stymulowane przez zmiany zachodzace w branzy FMCG. Pozytywnie
zweryfikowat motywy transakcji po stronie nabywcy i sprzedawcy oraz stwierdzit, ze byta on
optacalna i uzasadniona ekonomicznie. Potwierdzono tez wplyw transakcji na zmiany w

branzy FMCG i podmioty w niej dziatajace.

Stowa kluczowe: rynek FMCG, fuzje i przejecia, efektywnos$¢ fuzji, Procter & Gamble,
Gillette

ABSTRACT

This Bachelor Thesis describes various aspects of mergers and acquisitions on Fast
Moving Consumer Goods Industry market. The author’s main objective was to define
premises, advantages and results of the biggest takeover transaction in FMCG sector, which
was the Procter & Gamble acquisition of Gillette. The stress was put on the specificity of the
market both companies operated in. Analysis were based on scientific literature, articles in
review journals, Internet news, companies’ annual reports and cases. Author has concluded
that the acquisition of Gillette was partly stimulated by the major changes in FMCG sector.
The reasons for the transaction were defined for both parties and verified positively. The
transaction was proved to be profitable and beneficial for the consolidated company. Finally,

it had also an impact on the situation in FMCG sector and its parties.
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WSTEP

Fuzje 1 przejecia przedsigbiorstw s3 jednymi z najwazniejszych zjawisk
gospodarczych wspodtczesnego swiata. W dobie globalizacji wystgpuja na skale nigdy dotad
wczesniej niepotykang. Sg nie tylko elementem strategii wzrostu przedsigbiorstwa, ale miaty
ogromny wpltyw na to, w jaki sposéb ksztaltowaly si¢ poszczegdlne galezie swiatowej
gospodarki. Wspdtczesnie, jednym z najbardziej aktywnych sektoréw pod wzgledem
konsolidacji dziatajacych w nim podmiotdw jest branza débr szybkozbywalnych.

Tematyka niniejszej pracy obejmuje zagadnienia z obszaru procesoOw M&A na rynku
FMCG. Gléwnym celem badawczym autora jest poznanie przestanek, korzysci oraz skutkow
najwigkszej w historii transakcji nabycia w branzy FMCG- przejecia firmy Gillette przez
koncern Procter & Gamble. Praca ma rdwniez dostarczyé odpowiedzi na szczegdlowe
problemy badawcze postawione przez autora:

1) Jakie byly motywy przejecia Gillette przez Procter & Gamble?

2) Jakie zjawiska w branzy FMCG przemawiaty za podj¢ciem decyzji o potaczeniu?

3) Czy przejecie bylo uzasadnione ekonomicznie i doprowadzito do wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa?

4) Jakie korzysSci synergii wynikaly z potagczenia obu podmiotéw?

5) Jakie skutki dla sektora i konkurentdw wywotala transakcja nabycia Gillette przez

P&G?

Niniejsze opracowanie sktada si¢ z czterech rozdzialdw. Pierwsze trzy traktuja o
zagadnieniach teoretycznych, natomiast ostatnia czg$¢ ma charakter analizy empiryczne;.

Rozdziat pierwszy poswigcony jest rozwazaniom teoretycznym na temat fuzji i
przejg¢. Opisano je w kontekscie mozliwych strategii wzrostu, jakie moze przyjac
przedsigbiorstwo. Przedstawiono rézne sposoby klasyfikacji form nabycia przedsiebiorstw
wystepujace w literaturze przedmiotu. Opisano réwniez motywy transakcji fuzji 1 przejeé po
stronie sprzedawcy 1 nabywcy.

W dalszej czesci pracy zdefiniowano warunki, jakie muszg zaistnie¢, aby nabycie bylo
optacalne. Omdéwiono sposoby wyceny przedsiebiorstw stosowane przy transakcjach fuzji i
przeje¢. Dokladnie opisano efekty synergiczne i1 ich rodzaje w kontekscie nabycia
przedsiebiorstw. Ponadto zanalizowano badania empiryczne dotyczace efektywnosci tych

transakcji.
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Rozdziat TII poswigcono omowieniu tematu procesow M&A na rynku FMCG.
Sktadaja si¢ na to opis przebiegu procesu rozwoju fuzji i przeje¢ w Polsce i na $wiecie,
charakterystyka rynku débr szybkozbywalnych oraz analiza proceséw konsolidacji wsrod
producentéw branzy FMCG.

Ostatnia, czwarta czg$¢ pracy jest analiza transakcji przejecia firmy Gillette przez
koncern Procter & Gamble. Zawiera histori¢ i charakterystyke obu firm ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu przed realizacjg transakcji. Dokonano préby zidentyfikowania
czynnikow, ktore stymuluja proces konsolidacji producentéw branz FMCG oraz motywow,
jakimi kierowaly si¢ Gillette oraz P&G w decyzji o polaczeniu. Nastgpnie zanalizowano
korzysci synergiczne plynace z nabycia Gillette oraz okreslono wplyw transakcji na branzg
FMCG oraz podmioty w niej dziatajace.

Prace konczy podsumowanie i spis publikacji, z ktérych korzystano w trakcie

opracowania tematu.
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ROZDZIAL 1. ISTOTA FUZJI I PRZEJEC

1.1. Mozliwe strategie wzrostu przedsi¢biorstwa

Podstawowym celem istnienia i funkcjonowania przedsigbiorstwa jest maksymalizacja
jego wartosci rynkowej, aby w ten sposob generowac wigksze zyski i powigkszaé bogactwo
wiascicieli. Realizacja tego celu jest mozliwa tylko poprzez nieustanny rozwoj i wzrost
przedsiebiorstwa. Rozwdj przedsicbiorstwa jest kategoria jakosSciowa i nastgpuje m.in.
poprzez wprowadzanie innowacji produktowych, procesowych, strukturalnych oraz w
dziedzinie organizacji 1 zarzadzania. Wzrost jest natomiast pojeciem ilosciowym i
odzwierciedla si¢ w zwiekszeniu zasobow przedsiebiorstwa, udzialu w rynku oraz
zwickszeniu skali dziatania i jej dywersyfikacji'. Wobec ogdlnych tendencji wzrostowych w
gospodarce, przedsigbiorstwo musi wzrasta¢ co najmniej w tym samym tempie jak rynek na
ktérym dziata, aby na nim przerwaé. W przeciwnym razie jego udziat rynkowy bedzie si¢
zmniejszal, az w koncu zostanie z niego wyeliminowane. Wzrost jest zatem kluczowym
czynnikiem sukcesu przedsigbiorstwa. To, w jaki sposdb zostanie osiggniety, zalezy od tego
jaka strategic wzrostu przyjmie przedsicbiorstwo. Istnieja dwie, podstawowe S$ciezki
ekspansji:

e wzrost wewnetrzny
e wzrost zewnetrzny

Wzrost wewnetrzny(endogeniczny) polega na stopniowym rozszerzaniu dzialalnos$ci
przedsigbiorstwa 1 budowaniu jego potencjalu w oparciu o zasoby wytworzone jako efekt
wlasnych dziatan gospodarczych. Tworzenie nowych zdolnosci produkcyjnych,
przerobowych oraz ustugowych nastgpuje poprzez inwestycje rzeczowe, ktore sg finansowane
kapitatem wilasnym lub dlugiem. Przedsigbiorstwo moze inwestowa¢ w zasoby rzeczowe,
ludzkie, finansowe, marke, wiedze, relacj¢ czy kulture. Wzrost ten moze nastgpowaé w
ramach dotychczasowych struktur przedsigbiorstwa lub budowanych- najczgsciej od podstaw-
nowych jednostek gospodarczych, czyli filii. Ponadto, wzrost organiczny obejmuje takze
dzialania racjonalizujace, ktore maja na celu harmonizacj¢ dzialalnosci przedsigbiorstwa oraz
zwigkszenie efektywno$ci wykorzystania jego potencjalu. Ta strategia ma jednak zaroéwno
swoje wady jak 1 zalety. Z jednej strony, aby zbudowa¢ wlasnag sie¢ dystrybucyjna , rozwinaé

marketing, uzyska¢ wszystkie konieczne pozwolenia, atesty czy licencje, a nastepnie

' P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia: techniki oceny oplacalnosci i sposoby finansowania, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 21.
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produkowaé na optacalng skalg, potrzebne sa wysokie naktady inwestycyjne . Ich wielkos¢ 1
dostepnos¢ stanowi powaznag barier¢ na drodze ku wzrostowi wewnegtrznemu dla wielu
przedsigbiorstw. Z drugiej strony, budowanie wlasnych jednostek i filii gwarantuje, ze beda
one lepiej dopasowane do catego przedsigbiorstwa, a kierunek dziatan pozostanie adekwatny
do rozwoju sytuacji w sektorach rynkowych.

Alternatywa dla wzrostu wewnetrznego jest realizacja dzialan w ramach strategii
wzrostu na zewnatrz przedsicbiorstwa. Owe dziatania przejawiajg si¢ w réznych formach
wspotdzialania z innymi przedsigbiorstwami w otoczeniu zewne¢trznym danej jednostki
gospodarczej.  Przedsigbiorstwa moga uczestniczy¢ w  kooperacyjnych  formach
wspotdziatania, ktore majg doprowadzi¢ do efektywniejszego wykorzystania ich potencjatu i
zasobOdw. Moga si¢ réwniez zdecydowaé na jedng z form powigzania wlasnosci poprzez
wykupienie kontrolnego pakietu akcji innej spotki badz polaczenie z innym
przedsigbiorstwem®. Dziatania w ramach wzrostu zewnetrznego(egzogenicznego) maja na
celu zapewni¢ przedsigbiorstwu szybki wzrost jego sity rynkowej oraz pozycji
konkurencyjnej, a wiec skokowy wzrost jego potencjatu i wartosci. Ta strategia ma jednak
swoje wady. Firma nabywajaca moze spotkac si¢ z oporem czy wrgcz przeciwdziataniami
przedsiebiorstwa, ktore chce naby¢. Nawet jesli sama transakcja zakupu zostala sfinalizowana
z sukcesem, ciggle nie gwarantuje to powodzenia catego procesu nabycia. Bardzo istotne sa
trudnos$ci napotykane po etapie zakupu, w fazie integracji spotek. Kazda byt bowiem
zarzadzana w inny sposob 1 dziatata w réznych strukturach.

Do najczestszych 1 najbardziej spektakularnych metod realizacji zewngtrznych
strategii wzrostu naleza fuzje 1 przejgcia oraz alianse strategiczne. Zamiast stopniowo
budowac potencjal firmy od wewnatrz, przedsigbiorstwo moze zapewni¢ sobie wzrost
skokowy poprzez polaczenie z inna spotka(fuzja), jej wcielenie(przejecie) lub wspotdziatanie
ze swoimi konkurentami(alianse)’. Cho¢ transakcje te od dawna byly znane na
rynku(pierwsze transakcje fuzji i przeje¢ pojawity sie na przetomie XIX/XX wieku®) to w
obecnych czasach mozna zaobserwowa¢ wyjatkowe nasilenie tych procesow, zwigkszenie ich
liczby oraz wartosci. Fuzje 1 przejecia tworza jedna grupe transakcji, ktora w literaturze
okreslana jest jako formy laczenia si¢ przedsiebiorstw lub formy nabycia przedsiebiorstw.

Zagadnienia z nimi zwigzane zostang szerzej zaprezentowane w kolejnych rozdziatach

>'W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 19.

M. Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 169.

* A. Zygula, Fuzje i przejecia a strategia wzrostu przedsigbiorstwa [w:] Zeszyty Naukowe Akademii
Fkonomicznej w Krakowie, Krakéw 2003, s. 119-123.
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niniejszego opracowania. Alianse strategiczne sa natomiast definiowane jako forma
wspbtdziatania konkurujacych ze soba przedsiebiorstw’. Firmy dziatajace i konkurujace na
tym samym rynku tworza zwigzek o dlugotrwatym charakterze, ktérego celem jest realizacja
wspolnego przedsigwzigcia. W ten sposob daza do osiggnigcia przewagi konkurencyjnej na
rynku. Innym powodem zawierania aliansow jest to, aby w efekcie doprowadzi¢ do fuzji
wspotdziatajacych ze soba od dluzszego czasu przedsiebiorstw. Najczesciej sa jednak
traktowane jako alternatywa wobec fuzji 1 przejeé, poniewaz nie wystepuje wowczas
prawdopodobienstwo pojawienia si¢ problemdw z integracja dwoch podmiotow w jedna
calosc¢.

W zaleznos$ci od tego, jak swoje cele zdefiniowalo przedsigbiorstwo, powinno ono
wybra¢ taka strategi¢ wzrostu, ktdra zapewni najlepsza realizacj¢ tych celoéw. Kazda z nich
ma swoje wady i1 zalety. Nie w kazdej sytuacji da si¢ tez zastosowal obie strategie.
Przedsigbiorstwa, ktore planuja ekspansj¢ w nowym regionie geograficznym, osiggng ten cel
szybciej 1 przy znacznie mniejszym ryzyku niepowodzenia tylko wtedy, jesli zdecyduja si¢ na
strategie¢ wzrostu zewnetrznego poprzez nabycie innej spdtki juz dziatajacej na tym rynku.
Wzrost wewnetrzny jest bowiem procesem powolnym oraz niepewnym’. Na decyzje o
wyborze wiasciwej drogi ekspansji maja wplyw zaréwno czynniki o charakterze
obiektywnym jak i subiektywnym. Literatura dotyczaca fuzji 1 przeje¢ jest zgodna co do ich
podziatu na 4 grupy’:

e cechy sektorowe

e sklonnos¢ przedsigbiorstw do wzrostu zewnetrznego
e wzgledy taktyczne

e rynkowa dostepnos¢ aktywow

Pierwsza grupa czynnikow odnosi si¢ do charakterystyki sektora, w ktorym
przedsigbiorstwo dziala badz chcialoby podja¢ dziatalno$¢. W dziedzinach dojrzatych
generowane s3 spore nadwyzki finansowe, ktore mozna efektywnie zagospodarowaé poprzez
zewngtrzny rozrost firmy 1 nabycia innych jednostek. Istotng cecha jest takze wysokos$¢ i

znaczenie barier wejécia: technologicznych, kompetencyjnych czy formalno-prawnych®. W

> P. J. Szczepankowski, op. cit., s. 28.

® A. Herdan, L. Antolak, Przejecia przedsigbiorstw: teoria i praktyka, Ksiegarnia Akademicka, Krakow 2005, s.
31.

7 Strategor(pseud.), Zarzadzanie firma. Strategie, struktury, decyzje, tozsamo$é, PWE, Warszawal999, s. cyt.
za:A. Herdan, Przejgcia przedsigbiorstw: teoria i praktyka, Ksiggarnia Akademicka, Krakow 2005, s. 32.

ML Lewandowski, op. cit., s. 73.
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tym wypadku jedyna mozliwa droga wejscia do sektora jest zastosowanie strategii wzrostu
zewngtrznego.

Sktonno$¢ przedsigbiorstwa do wzrostu egzogenicznego zalezy od jego kompetencji
oraz nastawienia kierownictwa. Przedsigbiorstwa posiadaja najczesciej doswiadczenie
wynikajagce z realizacji inwestycji wewnatrz firmy. Zdecydowanie rzadziej jest to
doswiadczenie w zakresie nabywania innych jednostek na rynku. Jeszcze niedawno dotyczyto
to przede wszystkim firm przemystowych, poniewaz skupiaty si¢ gtownie na dziatalnosci
operacyjnej. Obecnie rowniez i one dazg do zdobywania wiedzy potrzebnej w realizacji
strategii wzrostu zewngtrznego. O ostatecznym wyborze strategii wzrostu decyduje
kierownictwo, wigc jego sktonnos$¢ do ryzyka i nastawienie tez graja istotng role.

Wzgledy taktyczne wigza si¢ z dlugoscia okresu, w jakim przedsigbiorstwo chce
osiggna¢ swoje cele strategiczne oraz z ich parametrami. W przypadku wzrostu
wewnetrznego wydtuza si¢ nie tylko czas oczekiwania na okre$lone rezultaty. Na zwrot
inwestycji trzeba czeka¢ nawet pottora raza dluzej niz w przypadku wzrostu Zewnc;trznegog.
Jezeli przedsigbiorstwo ustala sobie bardzo ambitne cele i chce je osiggna¢ w tempie
skokowym, moze zrealizowa¢ swoj plan tylko w ramach strategii wzrostu egzogenicznego.
Wybdr strategii moze tez zaleze¢ od tego, jak zostang ocenione potencjalne lub rzeczywiste
zagrozenia, ktdre stwarzaja konkurenci dla pozycji przedsigbiorstwa na rynku.

Dostgpnos¢ do niektorych aktywdw na rynku moze by¢ bardzo utrudniona ze wzgledu
na ich ograniczony lub specjalistyczny charakter. Wdowczas jedyna drogg jest nabycie
przedsigbiorstwa, ktdre jest w posiadaniu takich zasobow. W ten sposdb mozna sobie rdwniez
zapewni¢ dostgp do zasobow unikatowych: technologii, marki, klientow czy lokalizacji.
Decyzja o wyborze strategii wzrostu przez nabycia moze dodatkowo wynika¢ z okazji, jakie
pojawiaja si¢ na rynku, np. mozliwosci zakupienia mocno niedoszacowanego
przedsiebiorstwa.

Sposob realizacji strategii wzrostu przedsigbiorstwa zalezy réwniez od tego, w jakiej
fazie cyklu zycia przedsigbiorstwa si¢ ono znajduje. Faza dojrzewania charakteryzuje sig¢
wysokimi naktadami inwestycyjnymi. Na tym etapie przedsigbiorstwa nie uczestnicza w
procesach naby¢ rynkowych, cho¢ dobrze prosperujace jednostki mogg juz wywotaé
zainteresowanie potencjalnych nabywcéw. W fazie wzrostu firma osigga i przekracza swoj
prog rentownosci, ale rozwoj jest tak intensywny, ze skupia si¢ ona raczej na zaspokajaniu

swoich potrzeb kapitatowych. Staje si¢ wowczas atrakcyjnym obiektem nabycia dla innych

P J. Szczepankowski, op. cit., s. 23.
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firm. Dopiero w fazie dojrzatosci moze nastapi¢ powolne przechodzenie od strategii wzrostu
wewngtrznego do strategii wzrostu zewngtrznego. Przestanka do zmiany strategii staje si¢
osigganie znacznych nadwyzek finansowych 1 mozliwosci ich efektywnego reinwestowania.
Taka sytuacja utrzymuje si¢ rowniez w fazie spadku. Powoli zmniejsza si¢ sprzedaz i
rentownos$¢ jednostki, dlatego poszukuje ona nowych sposobow zainwestowania kapitatu: w
akcje, obligacje, inne firmy lub nowe produkty.

Podobny wptyw na ksztalt strategii wzrostu przedsiebiorstwa ma rowniez cykl zycia
produktu. We wczesnych fazach zycia produktu przedsigbiorstwa stajg si¢ obiektem nabyd.
Natomiast w fazie dojrzatosci i1 spadku, kiedy generowane sg znaczne nadwyzki gotowki,
aktywnie wilaczajg si¢ w procesy fuzji 1 przeje¢ na rynku dla szybszego wzrostu lub obrony
dotychczasowej pozycji na rynku.

Ponizsza tabela stanowi podsumowanie i porownanie dwdch strategii wzrostu, jakie
moze obra¢ przedsicbiorstwo: strategi¢ wzrostu endogenicznego oraz strategie wzrostu
egzogenicznego z podzialem na podstawowe metody realizacji tej strategii: procesy M&A '

oraz alianse strategiczne.

Tabela 1.1. Syntetyczne poréwnanie mozliwych $ciezek wzrostu przedsi¢biorstwa

Wzrost organiczny M&A Alianse strategiczne

Rozwoj przedsigbiorstwa

nastgpuje wykorzystujac Kooperacja z innym

kapitaty wilasne i
ewentualnie zadluzenie
bankowe, gtownie poprzez

Przejecie lub potaczenie z

przedsigbiorstwem lub
przedsicbiorstwami w

Niskie koszty finansowe.

Rynek konkurencyjny.

Definicja umacnianie pozycji w innym przedsiebiorstwem. cellu uzyskania .
segmentach rynku, w obopolnych korzysci
ktérych przedsiebiorstwo rynkowych.
juz funkcjonuje.
. W przypadku
Nasycenie rynku wchodzenia na nowy
Gwattowna konsolidacja rynek
Dobrze rozpoznany rynku. Przedsigbiorstwa
Kiedy? rynek/sektor. Rzadkie zasoby znajduja zawierajace alians
y: Brak presji na szybka si¢ w posiadaniu strategiczny
ekspansj¢ przedsiebiorstwa. konkurencji. charakteryzuja si¢

odmienng strukturg.

Szybko zmieniajacy sig,
badz rozwijajacy rynek.

' Mergers & Acquisitions- z ang. fuzje i przejecia.
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Forma rozwoju
przedsiebiorstwa
wymagajaca mniejszych
naktadéw finansowych w

Szybki wzrost udziatu w
rynku

Zdobycie statego dostepu
do zasobow i
powigkszenie

Szybkos¢ utworzenia
aliansu

wymagajaca najdtuzszego
horyzontu czasowego.

niezgodnej z wartos$cia
rzeczywista.

Ryzyko pojawienia si¢

Zalety poréwnaniu do innych form . . Male zaangazowanie
iebi posiadanego majatku o kapitatowe stron aliansu
Przedsm;blorstwo nowe aktywa P
zachowuje wiasng Wk . Elastyczno$¢ dziatania.
tozsamos$é i kulture ykorzystanie
organizacyjna. nadarzajacej si¢ okazji
rynkowe;j
Ryzyko btednej oceny
wartosci przedsicbiorstwa
oraz mozliwosé Brak kontroli nad
Forma rozwoju zaoferowania Zbyt zasobami i maj a}tkiem.
Wady przedsiebiorstwa wysokiej ceny, Ryzyko ujawnienia

informacji poufnych.

Konflikt interesu
pomiedzy partnerami.

problemoéw z integracja
dwdch podmiotow.

Zrédto: Ernst&Young, Jak zwickszy¢ konkurencyjnosé firmy na rynku UE poprzez strategic wzrostu
zewngtrznego? [data odczytu: 12.09.2011]

Nie mozna jednoznacznie okresli¢, ktéra z tych drég wzrostu jest najlepsza dla
przedsiebiorstwa. To zalezy od wielu zmiennych czynnikow i indywidualnej sytuacji firmy.
Najwazniejsze jest jednak to, aby wybraé taka droge wzrostu, ktdra zapewni realizacj¢

podstawowego celu przedsigbiorstwa, jakim jest dazenie do wzrostu jego wartosci.

1.2. Formy nabycia przedsi¢biorstwa

1.2.1. Definicje fuzji i przejecia

Fuzje 1 przejecia naleza do najbardziej rozpowszechnionych sposobow wzrostu
zewngtrznego przedsiebiorstw. Najczescie] okresla sie¢ je wspolnym mianem nabycia.
Rdéznorodnos¢ tych procesdéw na rynku oraz trudno$¢ w zdefiniowaniu precyzyjnych
kryteriow klasyfikacji sprawiaja, ze podzial na fuzje i przejgcia jest w rzeczywistosci
umowny. Problematyczna staje si¢ roéwniez kwestia nazewnictwa. W literaturze podmiotu
uwidacznia si¢ spora dowolnos¢ w stosowaniu termindéw do opisania podobnych zjawisk. W
literaturze angielskiej, ktéra jest znacznie bardziej obszerna w temacie fuzji 1 przejec, na

okreslenie tych procesow uzywa si¢ ogélnego terminu Mergers & Acquisition. Czesto stosuje

13

TWER MTLT
2011



TWER MTLT
2011

£7c0e414860dfd783e1lb7a846928d028
2011-12-07 07:27:51

sic réwniez pojecia takeover- przejecie, consolidation- konsolidacja i buyout- wykup''. W
literaturze polskiej najczesciej uzywa si¢ okreslen fuzje i przejegcia, rzadziej nabycia. W
niektérych opracowaniach cato$¢ tych procesow nazywa si¢ terminem ,laczenia
przedsigbiorstw” z podziatlem na fuzje statutowe, zjednoczeniowe oraz fuzje firm zaleznych
finansowo'2. W polskim jezyku ekonomicznym wiele kwestii dotyczacych stosowanej
terminologii nie zostalo jeszcze rozstrzygnietych. Istnieje potrzeba przypisania konkretnym
zjawiskom 1 procesom jednoznacznych okreslen. O ile pojecie merger(fuzja) powszechnie
utozsamia si¢ z laczeniem, o tyle réznica w przekladzie poje¢ acquiistion(akwizycja) i
takeover(przejgcie) nie jest juz oczywista. W jezyku angielskim obu pojeé uzywa si¢
zamiennie na okreslenie transakcji przejecia, natomiast w Polsce akwizycja kojarzona jest
raczej z dziatalnoscig handlowa.

Wobec potrzeby przyjecia jednolitego nazewnictwa oraz usystematyzowania
procesow integracji przedsiebiorstw, Waldemar Frackowiak proponuje podzial na dwie
odmienne techniki integracj i"(rys. 1.1):

e potlaczenie lub taczenie si¢ przedsiebiorstw
e przejecia

Znaczenie stowa fuzja jest definiowane jako potaczenie si¢, zjednoczenie badz zlanie
stronnictw, przedsigbiorstw, spdtek akcyjnychM. Jest to forma wspdlpracy migdzy
konkurentami, producentami, dostawcami lub klientami, ktérzy potaczyli swoje zasoby oraz
umiejetnosci, by wspdlnie prowadzi¢ okreslone przedsigwzigcie lub pewien rodzaj
dziatalnosci. Dochodzi do niej woéwcezas, kiedy dwa niezalezne przedsigbiorstwa zawierajg
umow¢ w wyniku, ktdérej traca swoja odrebno$¢ i tworza nowa spoltke. To potaczenie
przedsigbiorstw moze si¢ odby¢ na dwa sposoby, jakie dopuszcza kodeks spotek handlowych:
potaczenie przez zjednoczenie oraz potaczenie przez inkorporacje'”. W pierwszym przypadku
firmy zawigzuja umowe, w wyniku ktorej powstaje nowa jednostka gospodarcza i nowy
podmiot prawny. One natomiast tracg swoja dotychczasowa osobowo$¢ prawng i1 zostaja
wypisane z rejestru przedsigbiorstw. Ich majatek i1 kapital zostaja przeniesione do nowego
przedsigbiorstwa, a dotychczasowi akcjonariusze otrzymujga w zamian za swoje udzialy, akcje
nowej spotki. Omawiang sytuacje mozna przedstawi¢ w postaci: A+B=C. Ten rodzaj

pofaczenia okresla si¢ mianem fuzji, czyli konsolidacji.

' A. Herdan, L. Antolak, op.cit, s.15.

"2 J. Duraj, Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1997, s. 252.

1> W. Frackowiak, op. cit., s. 26.

'* W. Kopalifiski, Stownik wyrazéw obcych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 372.
15 Art. 492 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000, Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037).
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W drugim przypadku réwniez dochodzi do polaczenia jednego lub wiecej
przedsigbiorstw w jeden podmiot gospodarczy, przy czym jedna ze spdlek(nabywajaca)
zachowuje swojg osobowos¢ prawna, a druga zostaje do niej wcielona. Akcjonariusze spotki
nabytej otrzymujg wowczas zaptatg za akcje swojej spotki, w postaci nowo wyemitowanych
akcji spotki nabywajacej. T¢ sytuacje mozna zobrazowac jako A+B=A, gdzie A jest nabywca,
a B sprzedawca'®. Mamy wowcezas do czynienia z potaczeniem przez inkorporacje(wcielenie).

Cechami fuzji jest to, iz najczgsciej sa one dziataniami dobrowolnymi,
podejmowanymi przez partnerow o podobnych rozmiarach, dziatajacych w tych samym
sektorze rynku. W przypadku inkorporacji sity ekonomiczne nie s3 wyrdéwnane, dlatego
silniejszy wchtania w swoje struktury stabszy podmiot.

Przejecie polega na tym, iz spotka przejmujaca uzyskuje decydujacy wptyw na spotke
przejmowang. Transfer kontroli nast¢puje poprzez objegcie wystarczajacej liczby akcji(pakiet
kontrolny), ktére uczynia jedna spdtke zalezng od drugiej. We najnowszej literaturze zwraca
si¢ uwage na to, ze posiadanie 51% glosow nie zawsze wystarczy do swobodnego
decydowania o firmie. Znane s3 bowiem przypadki sprawowania kontroli przy mniejszej
ilosci posiadanych gloséw. Przejecie kontroli moze nastgpi¢ na wiele sposobow, ktére
doktadniej prezentuje wykres 1.1. Samo sprawowanie kontroli odnosi si¢ natomiast do
dzialalnosci  gospodarczej przejmowanego  przedsiebiorstwa oraz  kontroli nad
przedsiebiorstwem. Wyjatek stanowi jedynie zakup majatku spétki, kiedy przejmujacy
uzyskuje kontrole tylko nad dziatalnoscig gospodarcza, a nie samym przedsigbiorstwem. W
procesie przejecia zaden z podmiotow uczestniczacych w transakcji nie traci osobowosci
prawnej. Ustalaja si¢ natomiast zaleznosci pomigdzy podmiotem silniejszym(spotka
przejmujaca) a stabszym(podmiot przejety). Jest to gtoéwny aspekt, jakim rdéznia si¢ od siebie

polaczenia i przejecia.

'® W. Frackowiak, op. cit., s. 25.
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Rysunek 1.1. Rodzaje nabycia przedsiebiorstwa (Zrédlo: W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 28).

Istnieja tez inne réznice, ktdre sprawiaja, ze fuzje 1 przejgcia sg rozpatrywane jako
odrgbne zagadnienia teoretyczne. Do glownych rdznic naleza: odmienny sposdb
przygotowania 1 realizacji obu transakcji, dodatkowe mozliwosci przejgcia przedsigbiorstwa
w ramach réznych form wykupdw menedzerskich 1 pracowniczych. Ponadto fuzje dotycza
najczesciej podmiotow z tego samego sektora, natomiast w przejeciach struktura rodzajowa

jest dowolna'’.

'7 Cz. Zajac, Spoteczne i organizacyjne problemy przeje¢ i fuzji przedsicbiorstw, Wydawnictwo AE im. Oskara
Tangego, Wroctaw 2006, s. 47.
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Z drugiej strony, granice migdzy transakcjami jednego i drugiego typu sa czasami
bardzo nieostre. Czesto integracja przedsi¢biorstw przebiega dwustopniowo. Najpierw
nastepuje przejecie jednego przedsigbiorstwa przez drugie, aby w dalszej perspektywie
doprowadzi¢ do sprawnej fuzji obu podmiotow. W praktyce na rynku M&A najczescie)
dochodzi do przejmowania wlasnosci i transferu kontroli od jednych inwestorow do innych,
nawet w przypadku typowych procesow taczenia spotek. Dlatego przejecia traktuje sie jako

podstawowe formy integracji przedsi¢biorstw, natomiast fuzje sg traktowane jako szczegdlne

rodzaje przejec.

1.3. Klasyfikacja fuzji i przejeé

Rdéznorodnos¢ procesow fuzji 1 przeje¢ powoduje, ze ich klasyfikacja ma charakter
umowny, podobnie jak podziat na rézne formy nabycia przedsigbiorstw. Najczgsciej dana
transakcja jest zaliczana do kilku, roznych grup dziatan. W literaturze mozna spotka¢ wiele
sposobdw klasyfikacji tych proceséw, z ktorych jedne w wigkszym, a inne w mniejszym
stopniu wyczerpuja typologi¢ fuzji i przejec.

Szczepankowski dokonuje osobnej klasyfikacji dla fuzji i przej¢c, uznajac, ze sa na
tyle odmiennymi procesami, iz nie mozna ich wspdlnie rozpatrywac. Poszczegdlne dziatania
sa dzielone na formy oraz typy. Formy opisuja struktur¢ zjawiska, natomiast typy
odpowiadaja rodzajom fuzji 1 przeje¢ w ramach réznych form. Formami proceséw taczenia
si¢ przedsiebiorstw sa'™:

e koncentracja

e koordynacja

e integracja dzialan przedsigbiorstw
Wyrdznia tez typy laczenia si¢ przedsigbiorstw:

e wertykalne

e horyzontalne

e produktowe

e konglomeratowe

e geograficzne

18P.J.Szczepankowski,op.cit.,s.61.
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W niniejszym opracowaniu zostanie glebiej omowiona klasyfikacja procesow, ktdra
jest oparta o wiele réznorodnych czynnikéw 1 ma charakter przekrojowy, co pozwoli pokry¢
znaczg czes$¢ typologii fuzji 1 przeje¢ wystepujacych w literaturze.

Ze wzgledu na profil dziatalnosci potaczenia spdtek mogag mie¢ forme pozioma,
pionowa lub koncentryczng. W polaczeniu poziomym, biorg udzial przedsigbiorstwa
dziatajace na tym samym rynku lub w tej samej branzy, a wiec bezposrednio ze soba
konkurujace. Moga to by¢ dla przyktadu producenci samochodéw. Celem takiego potaczenia
jest zwigkszenie udziatoéw na rynku, wyeliminowanie konkurencji i osiagnigcie korzysci skali.
Potagczenie pionowe obejmuje podmioty, ktdre stanowia kolejne ogniwa wartosci dodanej,
poczawszy od producenta, jego dostawcy, a skonczywszy na dystrybutorze 1 jego odbiorcach.
Dzigki objeciu calego procesu technologicznego uczestnicy polaczenia uzyskuja korzysci
synergiczne 1 s3 w stanie go kontrolowaé. W potaczeniach konglomeratowych moga
uczestniczy¢ spotki z réznych branz i rynkéw. W zwigzku z tym ich integracja nie jest
gleboka 1 zachowuja sporg autonomi¢. Najwazniejsze sg korzysci finansowe. W ramach
konglomeratow mozna dodatkowo wyr6znié typ finansowy, w ktérym steruje si¢ przeptywem
strumieni finansowych i podejmuje decyzje strategiczne w odniesieniu do wchionietych
przedsiebiorstw oraz typ zarzadczy, gdzie kladzie si¢ nacisk na sterowanie dziataniami
operacyjnymi. Gléwnym motywem do tworzenia konglomeratow jest dywersyfikacja
asortymentu produkcji i tworzenie wielobranzowych podmiotow.

Ze wzgledu na stosunki, jakie tgczg strony transakcji, mozemy wyrozni¢ przejecie
przyjazne(friendly takeover) oraz wrogie(hostile takeover). Przejecie przyjazne ma miejsce
wowczas, kiedy zarzady obu spolek biorg pod uwage mozliwos¢ zawarcia transakcji oraz
uzgadniaja wspdlnie jej warunki. Nastepnie tak przygotowana transakcja zostaje
zaakceptowana przez akcjonariuszy obu przedsiebiorstw. Z przejeciem wrogim ma si¢ do
czynienia wowczas, gdy transfer kontroli nastepuje wbrew woli zarzadu spotki przejmowane;.
Moze to nastapi¢ albo poprzez wystosowanie bezposredniej oferty do akcjonariuszy spotki-
celu, badz poprzez stopniowe wykupowanie akcji spdotki w obrocie publicznym. Przejecia
wrogie wystepuja rzadko 1 sg bardzo spektakularne. Dodatkowo, w przypadku spdiek
publicznych wszystkie dziatania sg jawne od momentu, kiedy dana spdtka obejmie co
najmniej 5% udzialéw w innej spotce. Dlatego najczesciej spotki nabywajace starajg si¢ o
zgode zarzadu firmy przejmowane;.

W zaleznosci od tego, jakimi motywami kierujg si¢ firmy, mozna wyrdzni¢ przej¢cia

strategiczne 1 okazyjne. Przejgcia strategiczne s3 przejawami realizacji wczesniej
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opracowanego przez spotke planu strategicznego. Takie przejecia maja na celu poprawienie
dhugookresowej pozycji przedsiebiorstva na rynku i osiagniecie korzysci skali. Przejecia
okazyjne maja miejsce, kiedy firma zauwaza na rynku szanse do nabycia niedoszacowanych
aktywow, ktore potem bedzie mogta szybko zrestrukturyzowaé i osiggnaé korzysci
finansowe, ktére poprawia jej wyniki.

Podziat na nabycia obronne i agresywne opiera si¢ o kryterium celu , jaki firma chce
osiagnac¢ poprzez polaczenie. Nabycia obronne moga by¢ wykorzystywane jako forma obrony
przed konkurencyjnym przedsigbiorstwem, jako szansa na utrzymanie si¢ na rynku, poprzez
pofaczenie z silniejszym ekonomicznie partnerem lub jako forma zneutralizowania
niebezpiecznego konkurenta poprzez jego wchionigcie. Nabycia agresywne sg stosowane
przez przedsigbiorstwa jako metoda szybkiego osiggnigcia zalozonych celéw: zdobycia
konkurencyjnej pozycji na rynku czy zwiekszenia wartosci dodanej'”.

W zaleznos$ci od tego, jaki zasigg terytorialny obejmuje polaczenie mozemy
wyrdzni¢ nabycia krajowe oraz nabycia migdzynarodowe. Nabycia krajowe sg realizowane w
obrebie jednego kraju. Nabycia migdzynarodowe majg charakter ponadnarodowy 1 wigzg si¢ z
podobnymi problemami kulturowymi, prawnymi i walutowymi. W dobie globalizacji ten
rodzaj naby¢ jest wlasciwy juz nie tylko wielkim korporacjom, ale uczestnicza w ich takze
srednie 1 mate przedsigbiorstwa. Obecnie transakcje transgraniczne stanowia az od 30 do 40%
ogbhu zawieranych transakcji*’.

W ramach samego juz przejecia mozna wyrdzni¢ rozne odmiany techniki wykupu
przedsigbiorstwa, tzw. buyout’’. Przedsicbiorstwo zostaje wowczas wykupione przez inny
podmiot badz swoich menadzeréw i1 pracownikow. Charakterystyczng cecha tych transakcji
jest finansowanie ich dlugiem zewngtrznym pod zastaw zakupionych aktywow. Nosza
woéwcezas nazw¢ wykupu wspomaganego dlugami leveraged buyout(LBO). Jezeli
przedsigbiorstwo jest przejmowane przez grupe inwestorow, w ktorej kluczowa role odgrywa
kierownictwo nabywanej spdtki, taka transakcj¢ okresla si¢ jako management buyout(MBO).

Ostatnim prezentowanym sposobem klasyfikacji fuzji i przeje¢ bedzie ciekawe ujgcie

jakie mozna znalez¢ w literaturze Szczepankowskiego, a mianowicie podzial na transakcje

typu22 :

" W. Frackowiak, op. cit., s.31.

0y, Komuda, Piata fala juz za nami, ,,BOSS Gospodarka” 2003, nr 3, s. 45.
21'p. J. Szczepankowski, op. cit., s. 97.

*2 Tbidem, s. 61.
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e many-at-once(,,wszyscy na jednego”), kiedy kilka roznych firm w tym samym
czasie stara si¢ kupié ten sam podmiot, by szybko wzmocni¢ swoja pozycje w
sektorze
e one-at-a-time(fuzja ,jedna na jaki§ czas), ktéra jest reakcja na zagrozenia
pojawiajace si¢ w konkurencyjnym otoczeniu firmy lub wiaze si¢ z
wchtonigciem mniejszego podmiotu
e one-by-one(,jedna na jedna firme¢”), ma miejsce w przypadku polaczenia
dwoch przedsiebiorstw podobnych do siebie pod wzgledem struktury i
wielkosci.
W efekcie zaprezentowania roznorodnych uje¢ typologii proceséw nabycia,
uzyskano przekrojowy przeglad roznych sposobow klasyfikacji fuzji 1 przejeé, jakie
wystepuja w polskiej literaturze podmiotu.

1.4. Motywy fuzji i przejec przedsiebiorstw

Motywy fuzji 1 przeje¢ nalezy rozpatrywa¢ w $cistym powigzaniu ze strategia oraz
polityka, jaka zostala wypracowana przez zarzadzajacych i wiadcicieli firm. Nadrz¢dnym
motywem polaczen jednostek gospodarczych powinna by¢ maksymalizacja zysku z
dziatalnosci, a poprzez to podnoszenie wartosci calego przedsiebiorstwa. Pozostale motywy
maja charakter posredni 1 w wiekszym badZz mniejszym stopniu wplywaja na zwigkszenie
zysku z funkcjonowania przedsigbiorstwa. W praktyce czg$¢ motywow stanowi element
strategii przedsi¢biorstwa, a czg$¢ element strategii kariery kadry zarzadzajace;.

Okreslenie motywOw nabycia oraz oczekiwanych korzysci jest bardzo istotne z punktu
widzenia powodzenia transakcji. Doktadna analiza spdtki-celu oraz identyfikacja szans i
zagrozen w procesie integracji przedsigbiorstwa pozwala na weryfikacj¢ motywow oraz
okreslenie realno$ci zaktadanych korzysci. Pomoze rdwniez wybra¢ wiasciwg forme
polaczenia przedsigbiorstw, ktora zapewni jak najlepsze wykorzystanie efektu synergii, przy
jak najmniejszych kosztach i ewentualnych stratach.

Motywy towarzyszace procesom M&A najczesciej rozpatruje si¢ z punktu widzenia

nabywcy oraz sprzedawcy.
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1.4.1. Motywy nabywcy

Motywy nabywcy mozna pogrupowaé w cztery kategorie™:
e techniczne i operacyjne
e rynkowe i marketingowe
e finansowe
e menedzerskie

Doktadng klasyfikacj¢ motywow nabywcy przedstawia rysunek 1.2.

3 W. Frackowiak, op. cit., s. 32.
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Rysunek 1.2. Motywy nabywcy w procesie fuzji lub przejecia (Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: W.
Frackowiak, Fuzje i przejgcia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 32-33).

Jednym z najczestszych motywow fuzji i przeje¢ jest dazenie do zwigkszenia

operacyjnej efektywnosci przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo moze osiggnaé ten cel
realizujagc konkretne dziatania naprawcze i restrukturyzacyjne. Aby zwigkszy¢ efektywnos¢
zarzadzania, spdtka nabywajaca moze pozby¢ si¢ zbednych aktywow lub dokonad ich
przesunie¢ w celu bardziej efektywnego wykorzystania, zredukowa¢ dublujace si¢ stanowiska

lub obszary dziatalnosci. Dzigki temu poprawi si¢ rentownos¢ potaczonych firmy. Kolejnym
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dzialaniem naprawczym moze by¢ pozyskanie z firmy nabywanej wykwalifikowanego
kierownictwa oraz wyspecjalizowanych pracownikow oraz wyeliminowanie tej czesci kadry
menedzerskiej 1 personelu, ktédry nie potrafit wykorzysta¢ szans, ktére staly przed
przedsiebiorstwem i rozbudowaé jego potencjalu. W ten sposdb réwniez usprawni si¢ proces
zarzadzania zespolona jednostka biznesowa. Najwazniejsza korzyscia jest jednak uzyskanie
efektu synergii** operacyjnej. W odniesieniu do polaczonych przedsiebiorstw oznacza on, ze
dzigki potaczeniu powstata dodatkowa wartos¢ netto, ktora jest roznicg migdzy wartoscig
firmy powstatej poprzez nabycie, a sumg wartosci tych podmiotow dziatajacych oddzielnie.
Takie korzysci synergiczne osiaga si¢ poprzez>:

e korzysci skali

e korzysci integracji techniczne;j

e ograniczenie kosztow zwigzanych z obstugg transakcji

¢ komplementarno$¢ zasobow i umiejetnosci

Grupa motywdéw rynkowych i1 marketingowych odnosi si¢ do korzysci zwigzanych z

pozycja rynkowa przedsigbiorstwa. W sytuacji polaczen pionowych, nowe podmioty
zwigkszaja swoja sit¢ rynkowa oraz sile przetargowa wobec dostawcow i sieci handlowych.
To pozwala im osiggna¢ korzysci skali w wyniku masowych dostaw, a takze skutecznie
negocjowacé polityke cenowg, terminy dostaw 1 ich warunki. Polaczenia poziome daja
natomiast mozliwo$¢ kontrolowania poszczegélnych ogniw tancucha wartosci dodanej i
jednoczesnie stwarzaja bariery wejscia do sektora dla innych podmiotéw. Istotna korzyscig
ptynaca z fuzji 1 przejec jest mozliwos¢ wyeliminowania swoich konkurentéw poprzez ich
wchionigcie lub umocnienie swojej pozycji konkurencyjnej wzgledem innych podmiotow
dziatajacych na rynku. Z kolei potaczenie ofert rynkowych spdtek prowadzi do tzw. korzysci
zakresu. Produkty badz uslugi oferowane przez obie jednostki wzajemnie si¢
uzupehniaja(zjawisko komplementarnosci), dzigki czemu mozliwe jest pokrycie calego
spektrum rynkowego. Unika si¢ takze kanibalizmu produktow i1 ustug obu spoélek, ktory
polegalby na rywalizowaniu tych produktow o te same zasoby tych samych klientow. Poza
korzysciami, jakie przedsigbiorstwo odnosi na dotychczasowym rynku, otwieraja si¢ przed
nim mozliwos$ci szybkiego wejscia w nowe sektory. Jest to istotna korzys¢, dajaca mozliwosé
dywersyfikacji ryzyka swojej dziatalnosci lub przeniesienia dziatalnosci do nowych, bardziej

atrakcyjnych obszaréw. Moze to byC szczegdlnie istotne dla firm, ktore dziataja w

** Efekt synergii- sytuacja, w ktorej efekt wsp6lnego dzialania okreslonych czynnikéw jest wiekszy niz suma
efektow dziatania poszczegoélnych czynnikow pracujacych oddzielnie.
> W. Frackowiak, op. cit., s. 34.
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niestabilnych branzach, gdzie wystepuje zjawisko cyklicznosci i chcg zmniejszy¢ ryzyko
dziatalnosci, badz tez dla jednostek, ktore chca opusci¢ branz¢ schytkowa i rozpoczad
dziatalno$¢ w innym obszarze rynku bez koniecznosci ponoszenia wewngetrznych inwestycji.

Motywy finansowe to najwazniejsze przestanki do zawierania transakcji fuzji i
przeje¢. Dla firm dziatajacych w sektorach dojrzatych , gdzie generowane sa znaczne zyski i
jednoczesnie ograniczone s3 mozliwosci ich inwestowania, motywem do naby¢ jest
efektywne wykorzystanie nadwyzki finansowej. Dla nowopowstatego podmiotu korzyscig jest
zwigkszenie jego zdolnosci do zadluzania. Poniewaz jest duzo wigkszym podmiotem,
zmniejsza si¢ ryzyko kredytodawcy, a to pozwala na zwigkszenie finansowania ze zrodet
zewngtrznych. Co wiecej, prowadzi takze do obnizenia kosztu kapitatu, dzieki mozliwosci
uzyskania tanszego kredytu. Dla firmy nabywajacej motywem przejecia moze by¢ pozyskanie
firmy, ktora dysponuje sporymi nadwyzkami gotéwki, a wigc ma wysoka ptynnosé. Dzigki
temu moze wykorzysta¢ gotowke spotki nabytej jako dodatkowe zrddto finansowania. Moze
réowniez dazy¢ do przejecia innej firmy ze wzgledu na korzysci podatkowe. Jesli przejeta
firma ponosita straty, to po skonsolidowaniu sprawozdan obu spétek, nowy podmiot zaptaci
nizszy podatek dochodowy. Czysto finansowym motywem nabycia spotki notowanej na
gieldzie, moze by¢ jej niedoszacowanie przez rynek kapitatowy, co wynika z zalozenia o
niedoskonatosci rynku kapitatlowego. Jezeli ceny akcji sa niskie, to ich nabycie moze si¢
okaza¢ atrakcyjniejsza finansowo alternatywa wobec inwestycji w inne aktywa. Firma
nabywajaca, ktora ocenia potencjat kandydata do przejecia moze tez uznaé, ze korzysSci
mozliwe do osiggniecia na skutek efektu synergii czynig t¢ spotke warta dla nabywcy duzo
wigcej niz wynosi jej warto$¢ na rynku.

Kadra menedzerska jest zainteresowana nie tylko realizacja celow przedsigbiorstwa,
ale rGwniez wlasnym sukcesem. Motywy menedzerskie dokonywania fuzji 1 przejge¢ wynikaja
z ich osobistych przestanek, nie zawsze zbieznych z interesami wiascicieli. Kierownictwo
moze upatrywa¢ w nabyciu przedsigbiorstwa szanse na zwigkszenie swojego wynagrodzenia
lub premii, jako Ze potaczone spotki miatyby generowac wigksze przychody i1 zyski. Co
wiecej, im wigksze 1 bardziej migdzynarodowe przedsiebiorstwo, tym bardziej wzrasta prestiz
zwigzany z pracg lub zarzadzaniem takim podmiotem. Stabilizuje si¢ rowniez sytuacja
finansowa firmy 1 zmniejsza ryzyko prowadzonej dziatalnosci, a to wplywa na zwigkszenie
bezpieczenstwa zatrudnienia oraz ogranicza mozliwos$¢ nabycia firmy przez inna jednostke.

To natomiast mogloby si¢ wigza¢ ze zmianami personalnymi. Z kolei powiekszenie
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rozmiarow firmy wigze si¢ z uzyskaniem wigkszej niezaleznosci kadry kierowniczej,

poniewaz po dokonaniu transakcji nastepuje znaczne rozproszenie wtasnosci.

1.4.2. Motywy sprzedawcy

Uczestnikami rynku kontroli’® sa nie tylko te przedsigbiorstwa, ktére daza do
maksymalizacji swojej wartosci poprzez fuzje 1 przejecia. Czes¢ firm bierze udziat w
procesach dezinwestycji. Dzigki temu na rynku kontroli powstaje ,,popyt na przedsi¢biorstwa”
tworzony przez pierwsza grupe oraz ,,podaz przedsiebiorstw”, ktérg reprezentuje druga grupa
firm. Dobrze zaplanowane i poparte racjonalnymi przestankami procesy dezinwestycji moga
przynies¢ firmie sporo korzysci w procesie jej restrukturyzacji. To jakie motywy towarzysza
sprzedawcy w wyborze procesOw dezinwestycji, 1 jakie korzysci w nich dostrzega
przedstawia rysunek 1.3. Motywy te mozna pogrupowa¢ nastepujaco” :

e finansowe

e strategiczne

e administracyjne
e menedzerskie

Do najczgstszych motywéw finansowych dokonywania dezinwestycji przez
sprzedawce nalezy ponoszenie strat przez spotke. Moga one wynikac z tego, ze spotka jest
zadhuzona badz z tego, ze nie osigga zakladanych celéw. W przypadku grup kapitatowych, do
dezinwestycji dochodzi najczesciej na skutek reorganizacji portfela inwestycyjnego po to, aby
zaangazowac si¢ bardziej optacalne projekty. Sprzedanie spotki zaleznej moze tez wynikac ze
strategii grupy kapitalowej 1 angazowania si¢ w pewne inwestycje tylko do momentu
osiggnigcia zalozonych celow. Z punkty widzenia akcjonariuszy sprzedaz moze by¢ korzystna
w momencie, kiedy zmienia si¢ profil dziatalnosci firmy albo wowczas, gdy nabywca
wystosowal bardzo optacalng oferte¢ kupna. Przedsigbiorstwa o bardzo zdywersyfikowane;j
dziatalnosci moga zdecydowaé si¢ na sprzedaz spolki zaleznej po to, aby wzrosta wartos$é
akcji przedsiebiorstwa. Taka forma dziatalnosci utrudnia bowiem wlasciwa wyceng akcji, 1 na
skutek wystepowania czynnika niepewnos$ci, przedsigbiorstwa bywaja niedoszacowane.
Natomiast sprzedaz pobocznych sfer dziatalnosci i skupienie na kluczowych biznesach

pozwala inwestorom dokonac¢ bardziej adekwatnej oceny.

%% Rynek kontroli(ang. market for corporate control)- istotny element rynku kapitalowego , na ktérym dokonuje
si¢ transfer wlasno$ci miedzy réznymi grupami interesdw i przedsigbiorstw.
A Herdan, L. Antolak, op. cit., s. 39.
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Rysunek 1.3. Motywy sprzedawcy (Zrédto: W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Wroctaw 2009, s. 45).

Motywy strategiczne wynikaja naturalnie ze strategii 1 polityki przejetej przez
przedsigbiorstwo. Sprzedaz spotki moze nastagpi¢ w skutek tego, ze nie pasuje ona
strategicznie do portfela grupy kapitalowej badz bedzie wymagata wysokich inwestycji, by
utrzyma¢ swoja pozycje na rynku. Sprzedaz moze by¢ takze efektem ,,odchudzania”
organizacji. Polega ono na tym, ze firma skupia si¢ na kluczowych dla siebie biznesach
natomiast wszelkie pozostate formy dziatalnos¢ przekazuje na zewnatrz w ramach
outsourcingu. Motywem, ktdry czesto towarzyszy sprzedazy mniejszych firm silnym
partnerom jest brak przywddztwa lub potencjalne trudnosci, ktérym firma moze nie podotaé
w wysoce konkurencyjnym otoczeniu. Do takiej sytuacji dochodzi czesto w rodzinnych

firmach, kiedy odchodzi ich zatozyciel.
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Dla motywow administracyjnych charakterystyczne jest to, ze sa czynnikami
zewngetrznymi, ktore majag wptyw na firme. Ta grupa motywdw jest zwigzana najczesciej z
decyzjami organdéw antymonopolowych lub Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumenta.
Typowym przyktadem transakcji dokonanej z przestanek administracyjnych jest sprzedaz
czes$ci majatku nabytej firmy, jako warunek zgody organu antymonopolowego na transakcje
fuzji lub przejecia.

Motywy menedzerskie procesow dezinwestycji, podobnie jak po stronie nabywcy,
wynikaja z osobistych korzysci, jakie dostrzegaja w transakcji menedzerowie. Wydzielenie
nowej spotki pocigga za sobg nie tylko tworzenie nowych stanowisk kierowniczych, ale daje
rowniez wigkszy zakres niezaleznosci kadrze menedzerskiej. Nalezy dodaé, ze pewne
motywy kierownictwa moga dziala¢ na szkode spolki. Przyktadem jest nabycie nowo

wydzielonej spotki przez menedzerdw po duzo nizszej cenie niz wartos¢ faktyczna.
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ROZDZIAL 2. ANALIZA OPEACALNOSCI FUZJI I PRZEJEC

2.1. Kryterium oplacalnosci nabycia

Nabycie przedsiebiorstwa jest jedna z wielu mozliwosci zainwestowania kapitatu
przez jednostke gospodarcza. Moze stanowi¢ alternatywe dla innych inwestycji jak zakup
aktywdw czy wprowadzenie na rynek nowego produktu. Analiza optacalnosci fuzji 1 przejeé
przebiega wigc w sposob podobny do oceny innych form inwestycji i powinna opiera¢ si¢ na
zaprezentowanym ponizej modelu wyjsciowym?®:

NPV = Korzysci — Koszty

Koszty stanowig cene, jaka zostata zaptacona za nabycie. Na cen¢ nabycia sktada si¢
warto$¢ rynkowa nabywanego przedsigbiorstwa oraz premia. Kupujacy decyduje si¢ na
zaplacenie premii, poniewaz oczekuje, ze w przyszlosci bedzie osiagal spore korzysci z
transakcji. Co wigcej, jesli chetnych do kupna danej spotki jest wielu, atrakcyjna premia ma
zacheci¢ do tego, aby zawrzec transakcj¢ z konkretnym kupujacym. Laczne korzysci z fuzji i
przeje¢ mozna zdefiniowac jako sume przyrostu wartosci przedsiebiorstw po ich polaczeniu
oraz wartosci nabytego przedsi¢gbiorstwa. Aby oszacowaé warto$¢ inwestycji oraz stwierdzi¢
czy jest optacalna nalezy takze wzig¢ pod uwage oczekiwang przez inwestora minimalng
stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Jest to tzw. koszt kapitatu badz koszt utraconych
mozliwosci. Odzwierciedla on ryzyko zwiazane z zainwestowaniem kapitalu w konkretne
przedsigwziecie oraz koszt alternatywnego wykorzystania kapitalu w  innych
przedsiewzieciach®.

Korzysci, jakie akcjonariusze(udziatlowcy) przedsiebiorstwa nabywajacego moga
osiggna¢ w wyniku fuzji zaleza od dwoch czynnikdéw. Pierwszym z nich jest relacja migdzy
warto$cig przedsiebiorstwa nabywajacego przed zakupem oraz wartoscig przedsiebiorstwa po
transakcji. Drugim czynnikiem jest cena, jaka zostanie zaptacona za kupno spotki-celu. Jezeli
koszty zakupu(uwzgledniajace ceng¢ oraz inne koszty transakcyjne) beda nizsze niz suma
wartosci rynkowej zakupionego przedsigbiorstwa oraz przyrostu wartosci potaczonych
spotek, to fuzja bedzie optacalna dla akcjonariuszy przedsigbiorstwa nabywajacego. Mozna

zobrazowac te zalezno$é nastepujaca formuta®’:

Vas=Va+ Vg +AV,

2 W. Frackowiak op. cit., 5.286.
%9 Koszt kapitatu, http://www.teoria-inwestowania.pl/index.php/koszt-kapitalu, [17.09.2011].
3P, J. Szczepankowski, op. cit., s. 196.
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gdzie:

A - przedsi¢biorstwo nabywajace

B - przedsi¢biorstwo nabywane

Va- warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa A

V- warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa B

AV- przyrost lacznej wartosci firmy A 1 B po ich potagczeniu wynikajacy z korzysci
ekonomicznej, innymi slowy jest to wartos¢ rynkowa synergii

V a+p- warto$¢ rynkowa potaczonych przedsigbiorstw

Z powyzszego réwnania wynika, ze jezeli AV > 0, to wartos¢ potaczonych
przedsiebiorstw jest wigksza niz suma warto$ci tych jednostek, gdyby dziataty oddzielnie.
Wéweczas przeprowadzenie transakcji jest uzasadnione ekonomicznie. Jezeli natomiast AV<O0,
to warto$¢ przedsigbiorstw po polgczeniu jest mniejsza niz przed polaczeniem, a wige fuzja
czy przejecie staje si¢ nieoptacalne i transakcja nie powinna by¢ zrealizowana.

Innym ciekawym ujg¢ciem analizy oplacalnosci fuzji 1 przejec, jakie mozna spotkaé w
literaturze jest model, ktéry bierze pod uwage dodatkowe koszty powstajace po zawarciu

transakcji 1 majace wplyw na to, jak ksztaltuje si¢ optacalnosé fuzji’':

korzysci = efekty synergiczne — premia — koszty uczenia si¢ — koszty zaktocen —

koszty transakcyjne

Koszty uczenia si¢ i1 koszty zaktdocen sa niezwykle istotne w ocenie optacalnosci
nabycia, cho¢ trudno je oszacowaé. Koszty uczenia si¢ sa zwigzane z biedami, jakie
popeiniajg menedzerowie przy wchodzeniu na nowe rynku oraz zwigkszaja si¢ wraz z
wieksza nieznajomoscig przejmowanej firmy. Moga si¢ ksztattowac na poziomie od 10% do
50% wartos$ci przejmowanej firmy. Z kolei koszty zaktdcen wigza si¢ z tym, ze kierownictwo
jest zaangazowane w proces przejecia, a zaniedbana zostaje dzialalno$¢ podstawowa
przedsigbiorstwa. Wowczas straty moga siega¢ 10-30% wartosci generowane] przez
dziatalnos$¢ podstawowa.

Proces oceny warto$¢ inwestycji jest trudny 1 w gldwnej mierze opiera si¢ na

prognozach warto$ci zmiennych. Stanowi jednak podstaw¢ podejmowania decyzji o zawarciu

31 Rankine D., Howson P., Przejecia: strategie i procedury, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2008, s. 12.
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transakcji, a nastgpnie negocjowania ceny nabycia i decydowania o wysokosci premii, jakg
nabywca jest w stanie zaplaci¢, aby transakcja byta dla niego optacalna. Do najwazniejszych
elementéw tego procesu nalezy wycena wartosci inwestycyjnej obu firm przed potaczeniem
oraz wartosci spotki powstalej po transakcji, a takze ocena wartosci efektow synergii, jakie
moga wystapi¢ po potaczeniu. Wazne jest rowniez zmierzenie efektow fuzji po zawarciu
transakcji, aby sprawdzi¢ czy zaktadane przez firme¢, mozliwe do uzyskania korzysci zostaty
osiagniete. Te najwazniejsze aspekty oceny optacalnosci fuzji i przeje¢ zostaly poruszone w

dalszej czesci niniejszego opracowania.

2.2. Metody wyceny nabywanego przedsi¢biorstwa

Wycena przedsigbiorstwva w ramach fuzji i przeje¢ dostarcza analiz i ocen, ktdre
przynosza sporo korzysci zaréwno kupujacemu jak tez sprzedajacemu. Przede wszystkim
urzeczywistniaja warto$¢ przedsigbiorstwa, ktdre ma stanowié¢ przedmiot kupna i sprzedazy.
Poza tym dostarcza argumentéw dla uzasadnienia oferowanej ceny i wyznacza pewien
akceptowalny obszar negocjacyjny poprzez ustalenie dolnego i goérnego pulapu ceny.

Zestawienie korzysci dla sprzedajacego i kupujacego przedstawia ponizsza tabela®*:

Tabela 2.1. Korzysci z wyceny przedsiebiorstwa w ramach fuzji i przejeé dla nabywcy i sprzedawcy.

Wycena pomaga sprzedajacemu Wycena pomaga kupujacemu
1. Okresli¢ przedzial, w ktdrym na 1. Okresli¢ przedzial, w ktéorym na
podstawie biezacych 1 oczekiwanych podstawie biezacych i
warunkow rynkowych znajdzie sig oczekiwanych warunkow
obecna warto$¢ przedsiebiorstwa. rynkowych znajduje si¢ obecna
2. Upewni¢ sie, ze poszczegdlne sktadowe wartos¢ przedsigbiorstwa kandydata
nie przyczyniaja si¢ do zmniejszenia do nabycia.
wartosci catosci przedsigbiorstwa. 2. UpewniC sig, czy cena oferowana za
3. Okresli¢ cene sprzedazy. nabycie przedsicbiorstwa nie jest
zbyt wysoka.

4. Podja¢ decyzje o ewentualnej sprzedazy,
utrzymaniu, ofercie publicznej lub
likwidacji czesci albo catosci
przedsiebiorstwa.

3. Okreslic dostepne i optymalne
metody finansowania transakcji w
zwiazku z oczekiwana cena zakupu i

., i prognoza przeplywdw pieni¢znych.
5. Wzmocni¢ argumentacj¢ cenowa Ww

trakcie negocjacji dotyczacych
ewentualnej sprzedazy.

4. Rozwazy¢ wplyw wariantowych
scenariuszy rozwoju na optacalnosé
transakcji.

5. Wzmocni¢ argumentacj¢ cenowa w
trakcie  negocjacji  dotyczacych

2 W. Frackowiak, op. cit., s. 289.
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ewentualnego nabycia.

6. Ugruntowa¢ wiedze o branzy i
pozycji konkurencyjnej nabywanego
przedsicbiorstwa.

7. Uwzgledni¢ implikacje podatkowe
transakcji.

Zrodlo: W. F rackowiak, op. cit., s. 289.

Przed rozpoczgciem procesu wyceny nalezy podjac¢ decyzje, co do wiasciwych metod
oceny wartosci nabywanego podmiotu. W przypadku fuzji 1 przeje¢ wybdr ten jest $cisle
powiazany ze specyfikg transakcji. Zalezy bowiem od tego, jakimi motywami kieruje si¢
przedsigbiorstwo dazace do wzrostu zewngtrznego. Konkretne motywy wigza si¢ z pewnymi
oczekiwaniami co do korzysci, jakie ma przynies¢ transakcja. Metoda wyceny powinna by¢
tak dobrana, aby mogla odzwierciedla¢ te korzysci lub oczekiwane wyniki. Dlatego kazde
przedsiebiorstwo powinno doktadnie okresli¢ 1 scharakteryzowaé motywy dotyczace
planowanego nabycia. Gléwne motywy fuzji i przeje¢ mozna uporzadkowaé wg 3 zbioréw>”:

e wykorzystanie okazji rynkowych
e przejecie kontroli bez planu integracji obu jednostek gospodarczych
e nabycie jako element strategii rozwojowej przedsigbiorstwa nabywajacego

Do wykorzystania okazji rynkowej dochodzi wowczas, kiedy przedsigbiorstwo ma
szans¢ naby¢ inng spotke za cene nizsza niz jego wartos¢ likwidacyjna. Wartos¢ likwidacyjna
jest to suma srodkow finansowych, jakie mozna uzyska¢ w wyniku sprzedazy poszczegolnych
aktywow danej spdtki. Nalezy ja wowczas wyceni¢ za pomocg metody likwidacyjne;.

W drugim przypadku, inwestorzy kupuja dane przedsigbiorstwo i przejmuja nad nim
kontrole do czasu, kiedy zwiekszy si¢ znacznie jego wartos¢, a nastgpnie z zyskiem je
odsprzedaja. Najczesciej zakupione spotki sa nieefektywnie zarzadzane 1 wymagaja
restrukturyzacji, a inwestorzy podejmuja takie dziatania, ktére majg na celu znaczne
zwigkszenie jego wartosci, aby potem zrealizowaé zysk ze sprzedazy firmy za znacznie
wyzsza kwote. Najbardziej adekwatne jest w tym przypadku zastosowanie metody
zdyskontowanych przeptywow pienieznych lub metody porownan rynkowych, gdzie
poréwnania nalezy dokona¢ z firmami uzyskujacymi wyniki podobne do tych, ktorych w
przysztosci oczekuje od spotki inwestor.

Fuzje i przejgcia moga by¢ rdwniez elementem realizowanej przez przedsigbiorstwo

strategii wzrostu. Taki podmiot dazy woéwczas do umocnienia swojej pozycji konkurencyjnej

33 P. J. Szczepankowski, op. cit., s. 165.
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na rynku, osiagni¢cia korzysci skali i korzysci synergii oraz transferu know-how. W tym
przypadku do wyceny nabywanej spotki nalezy wykorzysta¢ metode zdyskontowanych
przeplywdw pienieznych badz metod¢ ekonomicznej wartosci dodane;.

Wymienione do tej pory metody wyceny to tylko niewielka cze$¢ zbioru
réznorodnych metod stosowanych do wyceny przedsigbiorstw na potrzeby transakcji fuzji i
przejeé¢. Ogdlnie mozna je pogrupowaé w nastepujacy sposob™*:

¢ metody majatkowe, ktdre opieraja si¢ na zatozeniu, ze wartos¢ kapitatu
wlasnego przedsiebiorstwa jest wyznaczona przez wartos¢ jego majatku

¢ metody dochodowe, oparte o prognozg i aktualizacje mozliwych do
wygenerowania przez przedsigbiorstwo dochoddéw, uwazane za najdoskonalsze
sposoby wyceny przedsigbiorstwa

¢ metody pordéwnawcze, polegajace na znalezieniu przedsi¢gbiorstw podobnych
pod wzgledem wartosci rynkowej i porownaniu ich do badanej jednostki

e metody mieszane, ktdre wykorzystuja elementy wyceny majatkowe;j i
dochodowej; metoda ta opiera si¢ na zatozeniu, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
jest powigzana z jego majatkiem i mozliwosciami generowania dochodéw
przez ten majatek

W niniejszym opracowaniu zostanie zawarta krotka charakterystyka tych metod
wyceny, ktére najczgsciej pojawiaja si¢ w literaturze poswigconej omowieniu oplacalnosci
fuzji 1 przej¢¢ wraz z omowieniem ich zastosowania w procesach nabycia.

Jedng z najbardziej podstawowych metod wykorzystywanych w analizach fuzji i
przeje¢  przedsigbiorstw jest nalezagca do grupy metod dochodowych- metoda
zdyskontowanych przeplywow pienieznych, czyli metoda DCF(ang. discounted cash flow).
Opiera si¢ ona na zalozeniu, ze warto$¢ przedsiebiorstwa jest rdwna sumie zdyskontowanych
odpowiednia stopa dyskontowa przysztych dochoddéw, czyli wolnych strumieni
pieni¢znych(FCF- free cash flows), generowanych przez to przedsigbiorstwo na rzecz
inwestorow, ktorzy zaangazowali w nie swoj kapital. Sg to zaréwno wtlasciciele kapitatu
wlasnego przedsigebiorstwa, jak réwniez wiasciciele dtugu. Stopa dyskontowa jest tozsama z
oczekiwanym przez inwestorow poziomem zwrotu z inwestycji 1 rowna si¢ Sredniemu
wazonemu kosztowi kapitalu(WACC). Uwzglednia on koszt kapitatu wlasnego 1 koszt

kapitatu obcego w proporcjach odpowiadajacych strukturze finansowania przedsigbiorstwa.

* A. Wyczarska, N. Tu-van, Metody wyceny przedsicbiorstw,
www.e-finanse.com/san/metody wyceny przedsiebiorstw.ppt, [17.09.2011].
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Natomiast okres§lenie ,,wolne strumienie pieniezne” oznacza takie, ktédre po pokryciu
wszystkich wydatkow operacyjnych 1 inwestycyjnych sa dostgpne dla inwestorow.
Sporzadzenie tej wyceny wymaga zbudowania modelu finansowego, ktory pozwoli
opracowa¢ prognoze oczekiwanych dochodéw w dhlugim okresie, zdyskontowanych
odpowiednia stopa, przy uwzglednieniu warto$ci pieniadza w czasie i poziomu ryzyka
uzyskania tych przychodéw. Prognoza sktada si¢ z dwoch czgsci: prognozy szczegotowe;,
opracowywanej na kilka kolejnych lat oraz z tzw. wartosci koncowej, ktora odzwierciedla
warto$§¢ dochoddéw przedsigbiorstwa po okresie, ktéry obejmuje prognoza szczegodtowa.
Prognozy wolnych przeplywdéw gotowki nie uwzgledniaja wszystkich sktadnikéw majatku,
ktore tworza wartos¢ przedsigbiorstwa. Do takich nalezg gotowka oraz aktywa niezwigzane z
dzialalnoscig operacyjng. Dlatego ich warto§¢ dodaje si¢ do sumy zdyskontowanych
przeplywdow pienieznych.

Sporzadzenie wyceny ta metoda jest niezwykle skomplikowane, poniewaz uwzglednia
wszystkie istotne zmienne ekonomiczne 1 dlatego wymaga dobrego poznania
przedsiebiorstwa- jego slabych i mocnych stron oraz szans i zagrozen. Z drugiej strony,
glebsze poznanie przedsigbiorstwa pozwala na lepsze oszacowanie potencjalnych korzysci z
nabycia. Kolejna zaleta tej metody jest fakt, ze wyraza korzysci z nabycia w jednostkach
pieni¢znych. Czesto bowiem uzasadnia si¢ fuzje korzysciami, ktore trudno zmierzy¢ jak np.
wzrost sily rynkowej przedsigbiorstwa. Metoda DCF pozwala natomiast doktadnie obliczy¢ o
ile wzrosng dodatkowe wolne przeptywy pieniezne po nabyciu. O ile metoda DCF jest
podstawowa metodg wyceny, to nie nalezy rezygnowa¢ z wyceny innymi metodami, ktore
mozna uzna¢ za pomocnicze. Jezeli wyniki poréwnan beda si¢ znacznie réznily to nalezy
docieka¢ czemu tak si¢ dzieje, a nastgpnie przyja¢ odpowiednie wagi do okreslenia
ostatecznej wartosci przedsigbiorstwa.

Metoda skorygowanej wartosci biezacej(APV) rowniez nalezy do grupy metod
dochodowych i jest przeksztatceniem metody DCF. Wycena wedtug tej techniki opiera si¢ na
zalozeniu, ze na warto$¢ przedsiebiorstwa wplywaja 3 elementy™. Sg to: wartos¢ przysztych
dochodow z dziatalnosci operacyjnej, wptyw struktury kapitatowej oraz wartos¢ mozliwosci,
jakie dajg posiadane przez przedsigbiorstwo opcje rzeczywiste. Kazdy z tych sktadnikow jest
wyceniany osobno 1 w inny sposob, a nastepnie dodaje si¢ uzyskane wyniki, aby otrzymac
warto$¢ catego przedsigbiorstwa. Warto$¢ przysztych dochodéw z dziatalnosci operacyjnej

jest szacowana w bardzo podobny sposéb jak w metodzie DCF. Jedyna réznica polega na

3 M. Michalski, Zarzadzanie przez warto$é. Firma z perspektywy intereséw wiascicielskich, WIG PRESS,
Warszawa 2001, s. 34, cyt. za: W. Frackowiak, op. cit., s. 332.
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tym, ze stopa jaka dyskontuje si¢ przeplywy gotowki nie uwzglednia kosztu kapitatu obcego i
jest rowna kosztowi kapitatu wlasnego, ktdry szacuje si¢ tak jak w metodzie DCF. Natomiast
wpltyw struktury kapitatowej przedsigbiorstwa na jego warto$¢ uwzglednia osobny sktadnik
wyceny. Wycena tego sktadnik opiera si¢ na twierdzeniach modelu MM, zgodnie z ktdrymi
cho¢ wzrost udziatu dtugu w strukturze finansowania powoduje wzrost ryzyka finansowego 1
w efekcie wzrost kosztu kapitalu wlasnego, to zaistnienie efektu tarczy podatkowej na
odsetkach od dlugu prowadzi w rzeczywistosci do obnizenia wartosci WACC 1 wzrostu
wartosci przedsigbiorstwa. Ostatnim sktadnikiem wyceny sa opcje rzeczywiste, czyli
dodatkowe mozliwosci , jakie powstaja po podjeciu decyzji inwestycyjnej. W przypadku fuzji
1 przeje¢ taka mozliwoscia moze by¢ wejscie na nowe rynku lub rozszerzenie dziatalnosci.
Opcje sa trudne do wyceny, poniewaz charakteryzuja si¢ duzg niepewnoscia i elastycznoscig.
Metoda APV jest roéwnie przydatna w analizach fuzji i przejeé¢ jak metoda DCF mimo, ze to ta
druga jest powszechniejsza w wykorzystaniu. Atutem metody APV jest uwzglednienie
wyceny opcji rzeczywistych. Poza tym, chociaz obie metody inaczej traktuja stope
dyskontowg oraz kwesti¢ struktury finansowania, procedury ich stosowania sg identyczne.
Metody poréwnawcze maja w wycenie na potrzeby fuzji i przeje¢ charakter
pomocniczy. Wycena wartosci przedsigbiorstwa nastgpuje poprzez poréwnanie do cen
podobnych przedsigbiorstw na rynku, bioracych udzial w transakcjach kupna-sprzedazy.
Jedna z metod poréwnawczych jest metoda mnoznikowa. Algorytm wyceny w tej metodzie

wyglada nastepujaco’®:

Wp=P.*M,,
gdzie:
W,- wartos¢ wycenianego przedsigbiorstwa
P.- odpowiedni parametr ekonomiczny

M;- odpowiedni mnoznik rynkowy

Parametr ekonomiczny P. odzwierciedla dang ceche wycenianego przedsigbiorstwa,
np. zysk netto za ostatni rok obrotowy. Z kolei mnoznik rynkowy informuje ile wynosi cena
tego parametru na rynku dla podobnej spotki dziatajacej na rynku. Dla spotek gietdowych
moze to by¢ wskaznik cena/zysk na 1 akcje. Uwidacznia si¢ wiec gldwna roznica miedzy

metoda mnoznikowa, a metodg DCF. Pierwsza z nich odnosi si¢ do zmiennych z przesztosci,

3% W. Frackowiak, op. cit., s. 349.
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ktére byty akceptowane na rynku przez sprzedawcdéw 1 nabywcdw. Druga natomiast opiera si¢
na prognozowaniu dochodoéw generowanych w przysztosci.

Metoda poréownan rynkowych wydaje si¢ by¢ prosta 1 przekonywujaca. W
rzeczywistosci bardzo trudno znalez¢ na rynku spotke, ktora jest podobna do wycenianego
przedsiebiorstwa. Zawsze beda wystepowaé chocby niewielkie réznice, ktére moga mieé
istotny wptyw na wycen¢. Wynik uzyskany dzigki wycenie ta metoda informuje nas, jaka
bylaby cena spotki na gietdzie papieréw wartosciowych. Jest wigc miernikiem wartosci, jaka
to przedsiebiorstwo ma dla wtascicieli. Nie uwzglednia natomiast elementow, ktore sg istotne
z punktu widzenia nabywajacego, poniewaz buduja warto$¢ dodang potaczonych
przedsigbiorstw. Sg to korzysci synergiczne i korzysci skali, czy tez wzmocnienie pozycji
konkurencyjnej spdtki na rynku. Z tego wzgledu nalezy traktowac t¢ metode wyceny jako
pomocnicza.

Metody majatkowe wyceny przedsigbiorstwa opieraja si¢ na zupetnie innej filozofii
niz metody dochodowe. Jak zostalo juz wspomniane, ich istota wynika z zatozenia, iz wartos¢
przedsiebiorstwa jest wyznaczana przez warto$¢ jego majatku, czyli sumy wszystkich
aktywow pomniejszonych o zobowigzania dlugo- i1 krotkoterminowe. Zaleta metod
majatkowych jest prostota. Natomiast gldwng wada jest fakt, iz nie uwzglgdniaja one stopnia
wykorzystania majatku oraz czynnikow niematerialnych, ktére w duzej mierze ksztattuja
warto§¢  wspolczesnych firm: reputacji, pozycji rynkowej, unikalnych kompetencji
menedzerow, zdolnosci do generowania dodatnich przeptywow pieni¢znych. Do gléwnych
metod majatkowych naleza: metoda ksiggowa, metoda skorygowanych aktywdw netto,
metoda odtworzeniowa i metoda likwidacyjna.

Metoda ksiggowa, inaczej metoda bilansowej wyceny aktywow netto opiera si¢ na
danych z bilansu przedsiebiorstwa. Wartos¢ przedsigbiorstwa to wartos¢ kapitatu wiasnego,
jaka wynika z bilansu. Najczgsciej warto$¢ ksiegowa nie odzwierciedla wartosci rynkowe]
podmiotu. Po pierwsze, warto$¢ ksiggowa zalezy w duzej mierze od stosowanych metod
rachunkowosci. Po drugie, nie uwzglednia wielu warto§ciowych cech przedsiebiorstwa, a tym
bardziej jego potencjalu do generowania dochodu. W rezultacie warto$¢ rynkowa spdtki moze
by¢ duzo wyzsza od wartosci ksiegowej. Moze tez wystapic¢ sytuacja odwrotna, kiedy wartos¢
ksiegowa przewyzsza zdolnos¢ firmy do generowania dochodu. Réznice miedzy ceng
rynkowa 1 ksiggowa spdtek notowanych na gieldzie mozna sprawdzi¢ analizujac wskaznik
cena/warto$¢ gietdowa. Podsumowujac, wycena metoda ksiegowa ma jedynie charakter

informacyjny. Moze by¢ wykorzystywana do wyceny podmiotéw, ktorych wartos¢ rynkowa
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w duzej mierze zalezy posiadanego majatku. Tak jest w przypadku instytucji finansowych i
posiadanych przez nie instrumentow finansowych. Metoda ta jest natomiast nieprzydatna w
analizach przedsigbiorstw ustugowych, wysoce innowacyjnych czy takich, ktore intensywnie
sie rozwijaja®.

Metoda skorygowanych aktywow netto jest udoskonaleniem metody wyceny aktywow
netto. Polega na tym , ze warto$¢ przedsiebiorstwa ustala si¢ poprzez wycene wartosci
aktywdw netto 1 skorygowanie wartosci niektorych aktywow i pasywow. To dziatanie

przedstawia ponizszy algorytm®®:

WP = (A + Ka) — (Po + Kpo),
gdzie:
WP- wartos$¢ przedsiebiorstwa
A- warto$¢ ksiggowa aktywow ogdtem
K- korekta wartosci ksiegowej aktywow
Po- kapitat obcy dtugo- 1 krétkoterminowy

Kp,- korekta wartos$ci ksiggowej kapitatow obcych

Dzigki wprowadzeniu korekt do wyceny, metoda ta staje si¢ bardziej przydatna w
analizach procesdéw fuzji 1 przej¢¢ niz metoda ksiegowa. Po pierwsze, wynika to z faktu, ze
koniecznos¢ przeprowadzenia korekt wymusza doktadne zapoznanie si¢ z bilansem
nabywanego przedsiebiorstwa 1 szczegolowego przeanalizowania najwazniejszych
sktadnikéw aktywow i pasywdw. Dzieki temu mozna poznac ich specyfike i sposob wyceny,
ale rowniez wykry¢ pewne nieprawidlowosci, ktdre sa ukrywane i nie zostaly ujawnione w
bilansie. Po drugie, metoda skorygowanych aktywow netto zastosowana razem z metodg DCF
1 metoda pordwnan rynkowych moze stanowi¢ cenne uzupelnienie wiedzy o
przedsigbiorstwie. Wykorzystanie kilku metod jednoczes$nie pozwala na pordwnanie wynikow
wyceny, a w przypadku duzych réznic ustali¢, co jest przyczyna takiego stanu. Dzigki temu
zwieksza si¢ wiarygodno$¢ przygotowania wyceny wartosci podmiotu.

W metodzie odtworzeniowe] wartos¢ przedsiebiorstwa wycenia si¢ jako wartos¢
nakladow finansowych, jakie nalezatloby ponies¢, aby na nowo odbudowac przedsigbiorstwo

o takim samym potencjale warto$ci. Sposob obliczania przedstawia wzor™ :

7' W. Frackowiak, op. cit., s. 361.
3 p. J. Szczepankowski, op. cit., s. 187.
* Ibidem, s. 189.
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WOP =W, + AC — Uy + Ko,
gdzie:
WOP- warto$¢ odtworzeniowa przedsigbiorstwa
Wa- wartos¢ ksiegowa aktywdw ogotem
AC- roznica miedzy wartoscia naktaddw, jakie trzeba ponie$¢ na stworzenie od nowa
potencjatu materialnego, a wartoscig ksiegowa aktywow
Uwm- warto$¢ umorzenia aktywow, ktora wyraza stopien zuzycia technicznego

Ko- kapitat organizacyjny

Ta metoda ma jednak swoje wady. Po pierwsze, bardzo trudno jest oszacowac takie
elementy jak reputacja firmy, koszt pozyskania klientéw czy czas potrzebny na odbudowanie
pozycji rynkowej. Za pomoca tej metody mozna jedynie oszacowaé koszt potencjatu
materialnego. Drugim problemem jest sposob pomiaru kosztu odtworzenia. Ze wzgledu na
sposdb pomiaru wyrdzniamy wyceng szczegdtowa oraz wycen¢ wskaznikowa. Kazda z nich
jest jednak obarczona pewnymi wadami. Wycena szczegdlowa opiera si¢ na precyzyjnym
oszacowaniu wartosci odtworzeniowej kazdego aktywa z osobna, a nastgpnie skorygowaniu
wyniku o dotychczasowe zuzycie. Ta metoda jest bardzo pracochtonna. Wycena
wskaznikowa wykorzystuje do szacowania kosztéw odtworzeniowych indeksy wzrostu cen.
Jest to stosunkowo prosty, ale mniej doktadny sposob. W rezultacie zastosowanie do wyceny
metody odtworzeniowe] pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, jakie naktady nalezy ponies¢, aby
prowadzi¢ dany rodzaj dziatalnosci na okreslona skale. Nie odpowiada natomiast na pytanie,
czy poniesienie tych naktadow jest uzasadnione ekonomicznie. W kontekscie fuzji 1 przejec¢
taki zakres informacji bedzie przydatny dla przedsiebiorcow, ktérzy podejmuja decyzj¢ czy
warto zakupi¢ przedsigbiorstwo czy lepiej zbudowac je samemu od podstaw. Dlatego tez ta
metoda ma jedynie charakter informacyjny 1 pomocniczy.

Metoda likwidacyjna pozwala oszacowac wartos¢ przedsigbiorstwa na podstawie tego,
jakie wpltywy netto z likwidacji firmy osiagne¢liby wilasciciele w momencie sporzadzania

wyceny. Warto$é przedsiebiorstwa oblicza si¢ wowczas wg nastepujacego wzoru™:

Wip=Wia—-Z-Ky,
gdzie:

Wip- warto$¢ likwidacyjna przedsigbiorstwa

“ W. Frackowiak, op. cit., s. 366-367.
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Wia- warto$¢ likwidacyjna aktywow

Z- zobowiazania pieni¢zne do splaty

K- koszty likwidacji

Wartos¢ likwidacyjna aktywdw to suma srodkéw finansowych, jakie mozna otrzymac
z tytulu sprzedazy sktadnikéw majatku. Ich warto$¢ jest ustalana na podstawie cen sprzedazy
innym podmiotom gospodarczym na rynku. Tworza one razem wplywy brutto z tytulu
likwidacji. Otrzymany wynik nalezy nastepnie pomniejszy¢ o dwie istotne pozycje. Pierwsza
z nich sa wszelkie zobowigzania Z, jakie przedsiebiorstwo musi uregulowaé wobec
kredytodawcow, pozyczkodawcow, pracownikow, kontrahentow czy budzetu panstwa. Druga
pozycja wiaze si¢ z kosztami likwidacji K. Beda to optaty sadowe 1 notarialne,
odszkodowania, rekompensaty i odprawy pracownicze, oraz wynagrodzenia ekspertow
przeprowadzajacych proces likwidacji.

Wycena przedsigbiorstwa metoda likwidacyjng ma najczesciej miejsce w przypadku
kiedy motywem transakcji jest wykorzystanie okazji rynkowej. Niesie ona ze sobg informacje
istotne zaréwno dla nabywecy jak i sprzedawcy. Potencjalny nabywca powinien zna¢ wartos¢
likwidacyjna przedsiebiorstwa. Zdarza si¢ bowiem tak, iz koszty zobowigzan i likwidacji
okaza si¢ wyzsze od wartosci likwidacyjnej aktywdw, wobec czego warto$¢ likwidacyjna
przedsiebiorstwa bedzie ujemna. Jesli okaze sie, ze dzialalno$¢ nabytego przedsiebiorstwa nie
bedzie uzasadniona ekonomicznie, to nabywca poniesie ogromng stratg. Wycena metoda
likwidacyjng odzwierciedla poziom ryzyka, jakie wezmie na siebie nabywajacy. Cennym
zrodlem informacji jest takze dla sprzedawcy. Jesli okaze sig, ze wartos¢ likwidacyjna
przedsigbiorstwa jest wyzsza niz jego cena, to bardziej optacalne bedzie odsprzedanie
poszczegolnych  sktadnikow majatku. Ponadto, znajomos¢ wartosci likwidacyjnej
przedsigbiorstwa, ktore z roéznych wzgledow chce nadal dziata¢é na rynku, pozwala
wlascicielom tego przedsigbiorstwa na takie ustalenie jego ceny, ktora uniemozliwi innym
spotkom dokonanie przejecia, a nastgpnie zlikwidowania nabytego podmiotu z zyskiem dla
siebie.

Wycena 1 doktadna analiza kandydata do nabycia jest obarczona sporym
prawdopodobienstwem bledow. Na ich skutek wartos¢ wycenionej spotki moze si¢ rozmijac z
warto$cig rzeczywista. Aby ograniczy¢ to ryzyko, bardzo wazne jest, aby nie opieraé si¢
wylacznie na jednej metodzie wyceny, ale zastosowaé co najmniej trzy*'. Pozwala to na tzw.

triangulacje wartosci, co przedstawia rysunek 2.1. Wowczas mozna pordwnaé¢ wyniki i na

4p. Rankine, P. Howson, op. cit., s. 139.
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podstawie ich $redniej arytmetycznej lub wazonej okresli¢ warto$¢ podmiotu, ktéra bedzie
bliska cenie rynkowe;.

DCF:110 min funtéw

|
b,

wartosé -
triangsulacyjna: -
120 mln funtéw

Cena'zysk: & ) Alctywa;
160 mln funtéw 20 min funtdw

Rysunek 2.1. Triangulacja warto§ci przy zastosowaniu trzech metod wyceny (Zrédlo: D. Rankine, P.
Howson, op. cit., s. 139).

Istotne jest rowniez to, aby nie poming¢ w wycenie waznych zmiennych, ktére maja
wplyw na wyceniang wartos¢. Nalezy migdzy innymi pamigta¢ o uwzglednieniu kosztéw
transakcyjnych zwigzanych z procesem nabycia, np. kosztoéw doradcdw, prawnikdéw i innych
ekspertéw. Mimo, ze do wyceny uzywa si¢ standardowych narzedzi analitycznych, trzeba
zachowaé pewna doze krytycyzmu. Kazda bowiem transakcja ma swoje specyficzne cechy.
Niezastosowanie tych zasad ostroznosci moze si¢ wigza¢ z nastgpujacymi konsekwencjami:
niedoszacowaniem poziomu ryzyka, niedoszacowaniem nakladéw inwestycyjnych
potrzebnych na rozwd¢j firmy po nabyciu, wyzszymi kosztami, jakie pocigga za soba
wydtuzony czas restrukturyzacji lub niemozno$¢ zredukowania wydatkow do poziomu
zakladanego przed nabyciem. To wszystko bardzo czgsto prowadzi do sytuacji, w ktorych
rzeczywiste efekty fuzji sa duzo nizsze od tych, ktére planowano przed dokonaniem

transakcji.

2.3. Efekt synergii

Na wystepowanie efektéw synergii jako pierwszy zwrocit uwage juz Arystoteles,
opisujac je stowami: ,,Calo$¢ to wiecej niz suma czesci”. Synergia czy synergizm oznacza

wspotdzialanie 1 jest rozumiana jako kooperacja czynnikow, ktéra umozliwia wigksza
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skuteczno¢ niz suma ich oddzielnych dziatan®’. Szczegdlnie podkresla sie wzrost
efektywnosci polaczonych dziatan. Termin ,,synergia” po raz pierwszy zostala zastosowany w
naukach o zarzadzaniu przez H.I. Ansoffa®. Efekt synergii zobrazowat zapisujac go w postaci
réwnania: 2+2=5. W naukach ekonomicznych efekt synergii mozna rozpatrywaé z
perspektywy wspdtdziatania ze sobg przedsiebiorstw, tego jak zorganizowane sa funkcje
wewnatrz przedsi¢gbiorstwa oraz w odniesieniu do efektywnego wykorzystania zasobow
majatkowych tego przedsigbiorstwa.

Celem niniejszego opracowania jest omowienie efektu synergii, jaki moze wystapi¢ w
kontekscie wspdldziatania ze soba przedsiebiorstw. To wtasnie w przypadku fuzji i przejeé, a
takze aliansow strategicznych mozliwosci uzyskania synergizmu sg najwi¢gksze. Odnoszg si¢
one do korzysci, jakie pojawiaja si¢ na skutek potaczenia sie¢ przedsigbiorstw, a ktdre nie sg
dostgpne dla tych przedsigbiorstw, jesli dziataja niezaleznie. Te korzysci wynikaja z
mozliwo$ci potaczenia i lepszego wykorzystania zasobow i funkcji realizowanych przez oba
przedsiebiorstwa, co pozwala na wzrost potencjatu produkcyjnego, popraweg pozycji na rynku
czy redukcje¢ kosztow. Efekt synergii pojawia si¢ wowczas, gdy wyniki dziatalnosci
polaczonych przedsiebiorstw przewyzszaja ten wynik, ktéory moglyby osiagnaé dziatajac
osobno. Podkreslenia wymaga fakt, ze aby wystapit efekt synergii nie wystarczy jedynie
uzyskac zasoby 1 zdolnosci, ale trzeba dazy¢ do ich lepszego wykorzystania, ktore w efekcie
doprowadzi do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Tylko wdwczas transakcje fuzji 1 przejgc
maja sens ekonomiczny. To, w jaki sposob nastgpuje kreowanie wartosci w procesach naby¢

przedsigbiorstw prezentuje rysunek 2.2.

wvrdzniajace .| przewaga = wyniki .| TWORZENIE
zdolnosci 7| konkurencyjna “1 operacyine “| WARTOSCI

Rysunek 2.2. Kreowanie warto$ci w transakcjach M&A poprzez wyréiniajace zdolnosci (Zrédto: P.C.
Haspeslagh, D.B. Jemison, Managing Acquisitions. Creating Value Through Corporate Renewal, The Free Press,
New York 1991, cyt. za. M. Marcinkowska, Ksztaltowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 179).

Synergia prowadzi zatem do uzyskania pozytywne] wartosci netto akwizycji(net
acquisition value- NAV)*:

NAV =Vag—[Va+ Vp]-P—-E,

* W. Kopalinski, Stownik wyrazéw obcych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 1063.

“ H. I. Ansoff, Corporate Strategy, McGraw Hill, New York 1965, cyt. za: M. Marcinkowska, Ksztaltowanie
wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 48.

ML Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 176.
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gdzie:
VB — warto$¢ przedsigbiorstw po potaczeniu
V- szacowana wartos¢ przedsiebiorstwa przejmujacego
Vg — warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa przejmowanego
P - premia

E — koszty procesu nabycia

Aby mozna byto uzna¢ transakcj¢ za udang, efekty synergiczne musza by¢ wyzsze niz
zaptacona premia(rdznica migdzy rynkowa wartoscia przedsigbiorstwa, a ceng zaptacong
przez nabywce) oraz poniesione koszty transakcyjne. Jezeli zaptacona premia wynosita 20%,
a warto$¢ przedsiebiorstw po transakcji wynosi 140% ich wartosci przed polaczeniem, to
uzyskano korzysci w wysokosci 20%. Jezeli wezmiemy pod uwage wysokos¢ naktadow,
ktére stanowily az 120% wartosci przejmowanej firmy, to okazuje sie, iz 20-procentowy
zwrot na inwestycji jest niewielki w stosunku do poniesionych kosztéw. Jesli jednak
osiggniemy korzysci na poziomie 100% lub wigcej, to nawet przy premii rownej 50%
transakcja przyniesie sporo korzysci inwestorowi.

Bardzo istotne z perspektywy optacalnosci fuzji i przejgc jest wlasciwe oszacowanie
mozliwych do uzyskania efektéw synergicznych. Analiza potencjatu synergicznego jest
waznym elementem analizy strategicznej dokonywanej na etapie wyszukiwania 1
selekcjonowania firm-kandydatow do nabycia. Kazde przedsiebiorstwo, ktore planuje
transakcj¢ nabycia powinno najpierw przeprowadzi¢ doktadne analizy, ktére maja na celu
zidentyfikowanie mozliwych do osiagnigcia efektdw synergii, ktore statyby si¢ zZrodlem
tworzenia wartosci polaczonych podmiotow. Im wyzszy efekt synergii, tym wyzsza bedzie
warto$¢ firmy. W zaleznosci od rodzaju transakcji, wystepuja rozne rodzaje efektow synergii.
Do najwazniejszych naleza synergie finansowe, ktore odnosza si¢ do mozliwosci
zmniejszenia kosztu kapitatu polaczonych przedsigbiorstw oraz synergie operacyjne zwigzane
z poprawg efektywnosci, gldwnie na skutek obnizenia kosztow dzigki osiagnigciu ekonomii
skali. Rodzaje efektow synergii dla poziomych 1 pionowych potaczen przedsigbiorstw zostaly

doktadnie usystematyzowane w tabeli 2.2.
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Tabela 2.2. Rodzaje synergii na przykladzie pionowych i poziomych fuzji i przejec.

reklame itd.

Typ synergii Fuzja pozioma Fuzja pionowa
Efektywnosé Korzysci slfali: ) Oszcz¢dn9éci na kosztach
techniczna i o ekononnkg produkCJ’ i transakcyj nycp:' .
ekonomiczna o amortyzacja nakladéw na B+R, o oszczednosci techniczne

o oszczgdnosci na kontraktach

Sila rynkowa

Wazrost sity negocjacyjnej

Renta monopolowa (ograniczenie

zdolnosci wytworczych)

o ochrona poziomu
rentownosci(obrona przed wojna
cenowa)

Wzrost kontroli nad wartoscia

dodawang do produkcji

dyskryminacyjna polityka cenowa

pozbawienie niezintegrowanych

konkurentow dostepu do sieci

dystrybucji lub Zrddet zaopatrzenia
o tworzenie silnych barier

wejscia

dostep do niewykorzystanych
zasilen kapitalowych
dostep do kapitatu na lepszych

dostep do niewykorzystanych
zasilen kapitalowych
rownowazenie przeptywow

powszechnie znanych

fS ynergla warunkach pienieznych
inansowa . .
poszerzanie portfela(redukcja
ryzyka)
dojrzatos¢ sektora trudnosci z rozwijaniem nowych
polityka rozwoju zewnetrznego kompetencji
Czynniki stosowana przez agresywnych renta z tytutu pozycji odbiorcy lub
sklaniajace do konkurentow(,,wyscig dostawcy
rozwoju oligopolistyczny™) bariery wejscia(technologiczne,
zewnetrznego zakup marek prestizowych lub prawne)

dojrzatos¢ sektora poprzedniego
lub nastepnego

Zrédlo: Strategor, Zarzadzanie firma : strategie, struktury, decyzje, tozsamos¢, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 223.

Okreslenie potencjalnych efektéw synergii oraz czasu i metod ich osiggnigcia podlega

odrgbnej procedurze. Ma ona forme oceny eksperckiej o charakterze jakosciowym 1 powinna

okreslaé nastepujace elementy*:

e rodzaj mozliwych efektow synergii

e sile ich oddzialywania

e warunki ich efektywnego oddzialywania

42/103

W trakcie kalkulacji efektow synergicznych nie nalezy réwniez zapominaé o tym, iz

czg$¢ z nich bedzie wymagala poniesienia dodatkowych naktadéw, np. zakupu nowych

maszyn. Nalezy takze okresli¢ wysokos¢ biezacych kosztow, jakie beda ponoszone w

zwiazku z osigganiem danych korzysci. To wszystko nalezy uwzgledni¢ w kalkulacji.

* W. Frackowiak, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Polskiec Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1998, s.

151,
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Rzetelna wycena wartosci korzysci synergicznych jest bardzo pomocna w okresleniu
na ile 1 w jakich warunkach dana transakcja nabycia bedzie optacalna. Z drugiej strony jest
niezwykle problematyczna 1 obarczona duzym prawdopodobienstwem btedu. Wynika to z
faktu, iz jest oparta gtdéwnie na prognozach i zalozeniach. Jesli nie beda spetnione okreslone
warunki, jakie zatozyliSmy, to nie bedzie mozliwe uzyskanie oszacowanych wczesniej
korzysci z synergii. Sprawy nie ulatwiaja te przejmowane firmy, ktére stosujg taktyke
obronng 1 nie ujawniajg o sobie wszystkich informacji. Boja si¢ bowiem, ze w razie gdyby
transakcja nie doszta do skutku, konkurencja uzyska cenng wiedze o ich funkcjonowaniu. To
niestety utrudnia szacowanie efektow synergii. Co wigcej, efekt synergii w przypadku fuzji i
przeje¢ ma charakter bardzo subiektywny . Zalezy od tego, jakie mozliwosci 1 szanse kreuje
polaczenie potencjalow przedsigbiorstw nabywcy 1 sprzedajacego oraz od specyfiki
podmiotdw. Dany nabywca moze posiadaé zasoby, ktére w potaczeniu z zasobami firmy
nabywanej moga przynies¢ jego firmie znacznie wigksze korzysci niz w przypadku
pozostalych potencjalnych nabywcéw. W takiej sytuacji nalezy pamigta¢ o waznej zasadzie.
Wartos$¢ korzysci synergicznych, jakie moze osiggnag¢ nabywca powinna by¢ wyzsza niz
warto$¢ korzysci, ktore mogliby uzyskac inni oferenci. Skoro nabywca ptaci cene, ktora udato
mi si¢ przebi¢ innych oferentéw, to powinien uwazaé, aby nie zaplaci¢ wiecej od tych, ktorzy
mogliby osiagnaé wicksze korzysci. Jesli bowiem nabywca jest w stanie osiagnaé korzysci
rzedu 30%, a inny oferent moze uzyska¢ 50%, to oznacza, iz przy takim samym poziomie
oplacalnosci transakcji ten drugi jest w stanie zaptaci¢ cen¢ wyzsza o 20%. Wazne, aby
inwestor okreslit maksymalng dla siebie ceneg, jaka jest w stanie oferowac przy danym
poziomie korzysci synergicznych. Transakcja ma sens tylko wtedy, gdy gwarantuje korzysci
dla inwestora oraz zapewnia zwrot z inwestycji na okreslonym poziomie.

Wg analiz przeprowadzonych przez KPMG az 80% transakcji M&A na $wiecie
konczy sie niepowodzeniem®. Wiele firm dotyka paradoks zwany ,przeklenstwem
zwycigzey”. Firma, ktora wydaje si¢ by¢ zwyciezcg procesu akwizycyjnego, po chwili
okazuje si¢ przegranym. Jedna z przyczyn tego stanu moze by¢ przeplacenie ceny za
nabywany podmiot, co dotyczy okoto 10-35% typowych akwizycji. W badaniu, w ktéorym
wzigto pod uwage 4200 transakcji M&A z ostatniego ¢wieréwiecza zaobserwowano, ze
srednia wysokos¢ premii wynosita 38%. Wysoka cena podyktowana wysoka premia skutkuje

tym, ze firmom duzo trudniej jest odrobi¢ koszty transakcji. Co wiecej, z badan McKinseya

%7z Grzegorzewski, Strategie fuzji i przejeé, ,,CEO. Magazyn Top Manageréw” 2008, nr 5, s. 32-39.
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wynika, ze czgsto uzyskany efekt synergii jest duzo nizszy od zaplanowanego. Dzieje si¢ tak
z roznych powoddéw. Menedzerowie przeszacowujg warto$¢ korzysci synergicznych, np.
ekonomi¢ zakresu i skali. Sam proces integracji moze zosta¢ zle przygotowany i
przeprowadzony, a to skutkuje pojawieniem si¢ wielu problemoéw i uniemozliwia osiagnigcie

efektow synergii przez dwa potaczone w calo$¢ podmioty gospodarcze.

2.4. Efektywnos$¢ fuzji i przejeé¢ w Swietle badan empirycznych

Ocena optacalnosci fuzji czy przejgcia innej firmy na etapie przygotowawczym stuzy
zidentyfikowaniu potencjalnie mozliwych do uzyskania korzysSci oraz okresleniu czy
transakcja przyniesie zysk, jego szacunkowa wielko$¢ oraz warunki, jakie musza zostaé
spelnione, aby mozna bylo zrealizowaé transakcj¢. To jednak nie wszystko. Istotna jest
rowniez weryfikacja przyjetych wczesniej zatozen opartych na prognozach. Weryfikacji
dokonuje si¢ po przeprowadzeniu transakcji, kiedy znamy wyniki dziatalno$ci potaczonych
przedsigbiorstw. Stluzy temu ocena efektywnosci fuzji i przejeé. Ponizej zostaly omowione
gldwne podejscia w ocenie efektywnosci procesow M&A. W ramach poszczegdlnych podejsé
zaprezentowano stosowane rodzaje miernikow oraz wyniki przeprowadzonych w oparciu o te
mierniki badan nad rezultatami laczenia si¢ przedsigbiorstw.

W ocenie procesdow M&A wychodzi si¢ z zalozenia, ze transakcje fuzji 1 przejeé
nalezy traktowac jako przedsigwzigcia inwestycyjne. Nadrzednym ich celem jest realizacja
ponadprzecietnych zyskdw powstatych po nabyciu w wyniku wzrostu wartosci potaczonych
przedsigbiorstw. Na poczatku tego rozdziatu zostalo omoéwione gtowne kryterium, jakie musi

by¢ spekione, aby transakcja przyniosta zysk. Warunek ten prezentuje ponizsze réwnanie® :

NPV = korzysci — koszty > 0,

gdzie poréwnuje si¢ obecng warto$¢ netto oczekiwanych przeptywow z dziatalnosci
przejmowanej firmy(korzysci) z cena, jaka nalezy zaptaci¢ za akcje tego podmiotu lub jego
majatek(koszt). Pojawia si¢ jednak pytanie jak mierzy¢ rzeczywisty wplyw transakcji na
zwiekszenie wartosci przedsiebiorstwa i tym samym majatku akcjonariuszy oraz jak duze

korzysci moze przynies¢ firmie proces nabycia innego przedsigbiorstwa.

47P. J. Szczepankowski, op. cit., s. 196.
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W literaturze podmiotu mozna si¢ spotka¢ z dwoma odmiennymi podejsciami do
oceny rezultatoéw procesow M&A. Pierwsze z tych podej$¢ ocenia efektywnos¢ potaczen na
podstawie analizy zdarzen(event study). Polega to na obliczeniu tzw. nadzwyczajnego zwrotu
AR(abnormal return) okreslanego w literaturze rdwniez jako dodatkowa stopa zwrotu. Miara
ma odzwierciedla¢ reakcj¢ rynku kapitalowego na zdarzenie, jakim jest informacja o
potaczeniu przedsigbiorstw. Aby ja uzyskaé¢ pordwnuje si¢ dochody akcjonariuszy
przedsigbiorstwa przejmowanego i przejmujacego z okresu przejecia do stép zwrotu z okresu,
w ktérym skutki potaczenia nie byty odczuwalne. Okres, w ktérym wystepowato zdarzenie
nazywany jest ,,okresem zdarzenia” lub ,,oknem zdarzenia”. Miar¢ AR oblicza si¢ w

nastepujacy sposéb*®:

AR =R -E(R),
gdzie:
R —rzeczywista stopa zwrotu osiggnieta w okresie zdarzenia
E(R) - stopa zwrotu oczekiwana w przypadku, gdyby nie doszlo do potaczenia
przedsigbiorstw

O ile pomiar R jest dos¢ tatwy, o tyle oszacowanie E(R) jest juz duzo bardziej
skomplikowane. Wymaga bowiem wykorzystania danych z pewnego okresu czasu przed
wystapieniem zdarzenia w celu ustalenia obiektywnej stopy odniesienia. Cho¢, jak widad, jest
to przejrzysta metoda to jednak nie odzwierciedla rzeczywistych efektow fuzji 1 przeje¢ w
dluzszym okresie czasu.

Metoda nadzwyczajnej stopy zwrotu postugiwano si¢ w wielu badaniach dotyczacych
efektywnosci fuzji i przeje¢. W swoich badaniach wykorzystali ja m. in®. Jensen i Ruback
(1983), Magenheim 1 Mueller (1988), Agrawal, Jaffe i Mandelker (1992), Mitchell i1 Stafford
(2000), a w Polsce Kaminski 1 Lewandowski (1998). Badania dotyczyly tego, jak ksztattuje
si¢ nadzwyczajna stopa zwrotu oraz jak rozkladaja si¢ korzysci z potaczenia przedsigbiorstw
pomiedzy akcjonariuszy obu podmiotéw. W latach 1962-1974 poddano analizie okoto 200
potaczen®. Analizowano kursy akcji podmiotéw bioracych udziat w transakcji w okresie 120
dni. W potowie tego okresu dochodzito do publicznego ogloszenia informacji o nabyciu.

Wyniki badan pokazaty, ze prawie caty zysk z potaczenia liczony zwrotem akcji/udzialéw

8. Sudarsanam, Fuzje i przejgcia, WIG-Press, Warszawa 1988, s. 219.

* B. Kazmierska-Jézwiak, EVA jako miara oceny fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw, ,,Przeglad Organizacji” 2006,
nr 5, s. 38.

O w. Frackowiak, Fuzje...., Warszawa 1998, s 244.
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uzyskiwali akcjonariusze przedsigbiorstwa nabywanego. W przypadku przej¢¢ ksztattowat sie
on na poziomie 30%, natomiast w przypadku fuzji- okoto 20%. Stopa zwrotu dla
akcjonariuszy firmy nabywajacej wynosita niewiele, bo srednio okoto 4%. Gtowna przyczyna
takiego stanu jest nierdéwnomierny rozklad ryzyka pomigdzy akcjonariuszy podmiotu
nabywanego i nabywajacego. Akcjonariusze/udziatlowcy firmy nabywanej uzyskuja korzysci
natychmiast, w postaci premii wyplacanej w momencie sprzedazy akcji/udziatléw. Z kolei
akcjonariusze/udziatowcy firmy-nabywcy mogg uzyskaé korzysci z potaczenia dopiero w
dhuzszym okresie, co jest obarczone sporym ryzykiem. O takim rozktadzie korzysci moga tez
decydowa¢ dodatkowe elementy, np. mozliwo$¢ przeptacenia za nabywana firme, kiedy
probuje sie przebi¢ propozycje innych oferentow, spadek ptynnosci kupujacego, ktory
dokonuje ptatnosci gotowka, a w przypadku finansowania zewngtrznego- zwigkszenie
poziomu ryzyka finansowego.

Drugie podejscie do oceny efektywnosci proceséw M&A opiera si¢ na danych
ksiggowych przedsiebiorstw bioracych udzial w transakcji. Podejscie to korzysta z wielu
réznorodnych miernikow: przeplywy gotdéwkowe z dzialalnosci operacyjnej, uzyskane obroty,
zysk netto oraz wskazniki rentownosci. Literatura podmiotu szeroko omawia rezultaty badan
opartych na tych miernikach. Przeprowadzili je m. in.”' Meeks (1977), Mueller i inni (1980),
Ravenscraft i Scherer (1987), Revenscraft, Cosh i inni (1990), Healy, Palepu i Ruback (1992),
a w Polsce Rutkowski (2000). Oprdcz tego powstato wiele wskaznikéw opracowanych przez
grupy doradcze: ekonomiczna warto$s¢ dodana EVA 1 rynkowa wartos¢ dodana MV A(grupa
Stern Steward), wartos¢ dodana dla akcjonariuszy SVA(grupa PricewaterhouseCoopers),
wartos¢ dodana dla akcjonariuszy ,,narazona na ryzyko” SVAR(Rappaport i Sirover), wartos$¢
biezaca przeplywoéw pienigznych(grupa LEK/Alcar) oraz zysk ekonomiczny(firma
McKinsey).

EVA- koncepcja opracowana przez amerykanska grupg konsultingowa Stern Stewart-
moze okazaé si¢ przydatna zarowno na etapie oceny oplacalnosci ex ante, jak tez na etapie
oceny efektywnosci ex post transakcji. EVA jest definiowana jako roznica migdzy zyskiem
operacyjnym firmy po opodatkowaniu(NOPAT), a sumg kosztu wlasnego 1 kosztu
dhugoterminowego zaangazowanego w firmie(WACC*IC). EVA pozwala oszacowaé o ile
wzro$nie majatek akcjonariuszy powyzej poziomu okreslanego przez wymagang przez
wiascicieli stope zwrotu. Jest wigc miernikiem, ktdry ocenia efektywnos¢ fuzji 1 przejec¢ pod

kontem tworzenia warto$ci dla akcjonariuszy. Przyjmujac EVA za miernik efektywnosci fuzji

31 R. Kazmierska- Jézwiak, op. cit., s. 38.
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1 przeje¢ nalezy porownaé przyrost EVA, jaki nastgpi po transakcji. Ten przyrost, ktdry
odzwierciedla pojawiajacy si¢ efekt synergii mozna wowczas obliczy¢ w nastepujacy

(1,52
sposob”:

S=EVAas— (EVAAs + EVAp),

gdzie:
EV A — ekonomiczna warto$¢ dodana tworzona przez potaczone podmioty
EVAA, EVAp — ckonomiczna warto$¢ dodana tworzona przez przedsicbiorstwo A i
przedsigbiorstwo B

Efektywnos¢ fuzji 1 przeje¢ badano réwniez i z wykorzystaniem EVA. Ciekawe
wydaja si¢ badania, ktore przeprowadzil K. C. Yook z uniwersytetu w Nebrasce. Przebadat on
75 najwigkszych transakcji amerykanskich z okresu 1989-1993. Pordwnywat jak ksztattowata
si¢ EVA przedsiebiorstw przed akwizycja(5lat) i po akwizycji(5 lat) w relacji do $redniej
sektora, z ktorego pochodzity podmioty. Wyniki badan wskazywaly na to, ze EVA
polaczonych spotek znacznie si¢ pogorszyta w pierwszych latach po transakcji. K. C. Yook
uzasadnia ten stan pogarszaniem si¢ wynikdw sektora, z ktorego pochodza spotki. To z kolei
potwierdzatoby fakt, ze w sektorach, ktére odznaczaja si¢ stabszymi wynikami wzrasta
aktywnos$¢ akwizycyjna.

Kolejnym miernikiem, ktory opiera si¢ na danych ksiggowych sa przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej. Badania nad efektywnoscia fuzji 1 przeje¢ w oparciu o ten miernik
po raz pierwszy przeprowadzil w Stanach Zjednoczonych Healy 1 inni(1992) dla proby 50
amerykanskich firm. Podobna metoda postuzyt si¢ Manson, ktéry przebadal 38 brytyjskich
firm, ktore zawarty transakcje w latach 1985-1987. Rezultaty badan wskazywaly na znaczna
poprawe rentownosci aktywow potaczonych spétek na tle swoich branz, co prowadzito do
wzrostu generowanych przeplywdw. Jednoczesnie byly one dodatnio skorelowane z
nadzwyczajnymi stopami zwrotu dla akcjonariuszy w momencie ogloszenia informacji o
fuzji. Oznacza to, ze rynek kapitalowy reaguje wiasciwie, oczekujac wzrostu wartosci
przysztych przeptywdw pienig¢znych.

Firma doradcza McKinsey przeprowadzita badania nad efektywnoscia fuzji i przejeé
przyjmujac, ze nabycie konczy si¢ sukcesem, jesli stopa zwrotu zainwestowanego kapitatu

przewyzszyta koszt kapitalu wlasnego zaangazowanego w transakcje. Wyniki analiz, jakich

2R, Kazmierska-Jozwiak, op. cit., s. 39.
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dokonano na prdbie 116 spdtek w transakcjach dokonanych w latach 1972-1983 przedstawia
tabela 2.3.

Tabela 2.3. Sukcesy i niepowodzenia fuzji i przejeé¢ w zaleznosSci od wielkoSci nabywanej spolki i
branzowego podobienstwa do nabywcy.

branza pokrewna branza obca
mala firma duza firma matla firma duza firma
sukces 45% 27% 38% 14%
niepowodzenie 55% 73% 62% 86%

Zrodio: W. Frackowiak, Fuzje.., Warszawa 1998, op.cit., s. 243, cyt. za. T. Copelend, T. Koller, J. Murrin,
Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies, McKinsey & Company-John Wiley & Sons, New
York 1990, s. 320.

Na podstawie wynikéw badan mozna wysnu¢ wnioski, ze efektywnos¢ nabycia jest
wyzsza, jesli warto$¢ rynkowa spotki nabywanej stanowi mniejszy odsetek wartosci rynkowej
spotki kupujacej oraz jesli dziatalnos¢ nabywcey i sprzedawcy dotyczy podobnego lub tego
samego sektora.

Innymi miernikami do oceny procesdw fuzji i przej¢¢ poslugiwal sie¢ w swoich
badaniach K. Gugler. Analizowal on jak zmienia si¢ zysk i obrét podmiotu powstatego w
wyniku polgczenia przedsiebiorstw. W tym celu zbadat 1250 transakcji, jakie miaty miejsce w
réznych sektorach gospodarki w latach 1981-1998. Na podstawie uzyskanych rezultatéw
polaczen wszystkie analizowane przedsigbiorstwa zostaty podzielone na 4 grupy. Pierwsza
grupe stanowily przedsigbiorstwa, ktore odniosty sukces. W ich przypadku zwigkszyly sig¢
zarowno zyski jak 1 wielko$¢ obrotow w stosunku do grupy przedsiebiorstw, ktore nie braty
udzialu w procesach fuzji i przeje¢. Kolejna grupe stanowity spolki, ktore zwigkszyly swoje
zyski, ale jednoczesnie zanotowaly spadek obrotow(28%). III grupg¢ stanowily te firmy,
ktorych procesy konsolidacyjne zakonczyly si¢ niepowodzeniem, poniewaz spadty zaréwno
zyski jak 1 obroty(29%). Ostatnia grupa przedsigbiorstw zanotowala wzrost obrotow przy
jednoczesnym spadku poziomu zyskow(14%). Gugler zwraca tez uwage, ze wyniki badan w
duzej mierze zaleza od tego, w jakim sektorze analizuje si¢ transakcje. Duzo czgsciej
sukcesem koncza si¢ fuzje 1 przejecia w sektorze ushugowym niz produkcyjnym.

Wszystkie omowione wyniki badan nad efektywnos$cig fuzji 1 przejeé¢ rdznig sie¢
znacznie rezultatami. To wskazuje na fakt, iz trudno jest jednoznacznie oceni¢ wptyw fuzji i
przeje¢ na kreowanie dodatkowej warto$ci potaczonych przedsigbiorstw. Podstawowym

problemem jest trudno$¢ pordwnywania wynikéw, co wynika z wielosci 1 roznorodnosci
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stosowanych miar. Co wiecej, doktadnos$¢ niektérych miar budzi niejednokrotnie watpliwosci.
W przypadku podejscia opartego na danych ksiggowych problemem sg rézne sposoby ich
rozliczania, co wptywa na wyniki oceny efektywnosci transakcji. Kolejnym czynnikiem
utrudniajgcym oceng efektywnosci procesdow M&A jest okres czasu, w ktorym powinna by¢
przeprowadzana analiza. Copeland, Koller i Murrin proponowali, aby byt to okres nie dtuzszy
niz 3 lata od zakonczenia fuzji. Nie powinien to by¢ natomiast okres, w ktorym nadal trwa
konsolidacja podmiotow, poniewaz ponosza one wowczas dodatkowe koszty, a te moga
rzutowa¢ na ocen¢ rezultatoéw transakcji. Co wiecej, na oceng efektywnosci moga miec
wplyw takie czynniki jak: sektor gospodarki, w ktérym dziala przedsiebiorstwo,
podobienstwo branzowe podmiotow oraz rodzaj potaczenia- poziome(czesciej zakonczone

sukcesem) i konglomeratowe.
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PROCESY M&A NA RYNKU FMCG

3.1. Rozwdj fuzjii przeje¢ w Polsce i na Swiecie

Fuzje 1 przejecia nie sa zjawiskiem nowym, a ich historia sigga przetomu XIX 1 XX
wieku. Nalezg obecnie do najbardziej znaczacych i1 powszechnych procesow w skali
Swiatowej, ktdre zwlaszcza w ostatnich latach wigze si¢ ze zjawiskiem globalizacji. W ciggu
dlugiej historii rozwoju procesow M&A zmieniala si¢ intensywno$¢ ich wystgpowania w
gospodarce. Stad wniosek, ze maja one charakter zjawisk cyklicznych. Okresy, w ktorych
przedsigbiorcy byli szczegdlnie aktywni w rozwijaniu swoich firm poprzez przejmowanie
kontroli nad innymi podmiotami nazywa si¢ ,,falami fuzji”’(ang. merger waves). Do tej pory w

historii gospodarczej $wiata mialo miejsce szes¢ fal fuzji™. Kazda z nich ma wlasng

specyfike.

Tabela 3.1. Historia narastania proceséw konsolidacyjnych i specyfika poszczegdlnych '"fal fuzji'.

FALA

OKRES

CHARAKTERYSTYKA

Fala I

1895-1904

fuzje poziome, monopolistyczne, uksztaltowanie
struktury przemystu USA

Fala II

1920-1929

fuzje oligopolistyczne, powstanie modelu wielkich
korporacji w ramach danej gatezi przemystu

Fala III

1955-1970

,»goraczka konglomeratow”, duza ilos¢ potaczen o
mniejszej wartosci, strategia dywersyfikacji
dziatalnosci przedsigbiorstw

Fala IV

lata 80. XX w.

w porownaniu do III fali mniej transakcji, ale
znacznie wiekszy przeptyw kapitatdéw, wykorzystanie
na duza skale finansowania zewnetrznego: LBO i
Jjunk bonds

FalaV

1993-2000

mniejsza liczba transakcji o ogromnym wolumenie,
powstanie firm globalnych, fuzje finansowane
akcjami, koncentracja przedsigbiorstw na najbardziej
dochodowych obszarach swojej dziatalnosci

Fala VI

2003-?

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Wystepowanie pierwszych trzech fal bylo najbardziej widoczne w Stanach

Zjednoczonych. Dopiero fale IV 1 V wyraznie objety gospodarki innych krajéw: Australii,

3w, Frackowiak, Fuzje.., Warszawa 2009, op. cit., s. 58.
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Kanady, Japonii, Korei Potudniowej czy tez krajéow Unii Europejskiej>*. Obecnie procesy
konsolidacyjne wystepuja we wszystkich krajach wysokorozwinigtych 1 rozwijajacych sig.
Zhudzen nie pozostawia jednak nadal trwajaca w tym obszarze dominacja Stanow
Zjednoczonych- zaréwno jesli chodzi o ilo$¢ transakcji, jak rowniez ich wartos¢. Wynika to z
kilku czynnikéw, do ktdérych zaliczy¢ mozemy bardzo dobrze rozwinigty i sprawny rynek
kapitatowy oraz rozmiary 1 dynamika gospodarki amerykanskie;.

Pierwsze nasilenie dzialan konsolidacyjnych w USA miato miejsce pod konie XIX
wieku. Gospodarka amerykanska powoli odchodzita od modelu wolnej konkurencji w
kierunku coraz wigkszej koncentracji kapitatu i produkcji. To zapoczatkowato I falg fuzji.
Przewazaly zdecydowanie potaczenia pionowe, a uczestniczace w nich przedsigbiorstwa
charakteryzowaty sie checia zdobycia pozycji monopolistycznej. Do najwazniejszych
przedsiebiorstw przemystowych, ktore powstaly w tamtym okresie, a ktore znane sa réwnie
dobrze dzisiaj naleza: US Steel Corporation, American Tabacco Company, Standard Oil of
New Jersey(od 1971- Exxon), Du Pont de Noemours i Aluminium Corporation of
America(Alcoa). 1 fala fuzji byla niezwykle istotna, poniewaz w jej wyniku doszto do
konsolidacji branz przemystu naftowego, stalowego czy tytoniowego. O ile wczesniej
poszczegolne sektory byly rozdrobnione, tak po I fali fuzji kazdy z nich byl zdominowany
przez jedno lub kilka duzych podmiotéow. Doprowadzito to w konsekwencji do
uksztattowania struktury przemystu amerykanskiego. I fala zakonczyta si¢ okoto 1904 roku.
Procesy konsolidacyjne zostaly zahamowane na skutek wydanych przez Sad Najwyzszy USA
regulacji prawnych, ktére zakazywaly tworzenia monopoli poprzez fuzje i1 przejecia.

II fala fuzji miala miejsce w latach 1920-1929. 1 wojna $wiatowa stanowila
bezposredni impuls do konsolidacji przedsigbiorstw, ktore dazyly do koncentracji kapitatu w
poszczegolnych przemystach. Dodatkowo procesy te byty napedzane przez dobra koniunkture
na rynku. W przeciwienstwie do I fali, dzialania podczas II fali okreslano mianem fuzji
oligopolistycznych.  Zamiast monopolistycznych  przedsigbiorstw  dziatajacych w
poszczegolnych galeziach przemystu, powstal model kilku wielkich korporacji (tzw. ,,wielkie
trojki, czworki”), ktore skupiaty wigkszos¢ produkcji w poszczegolnych branzach 1 sektorach
gospodarki. Przykladam gigantéw, ktore powstalty w tamtym okresie sa: General Motors,
John Deers, United Carbid Corporation czy firma Middle West Utilities, ktora kontroluje
branze uzytecznosci publicznej w 39 stanach w USA. II fala fuzji zakonczyta si¢ wraz z

krachem na gietdzie w 1929 roku i zapoczatkowanym przez niego kryzysem gospodarczym.

> W. Frackowiak, Fuzje.., Warszawa 1998, op. cit., s. 41.
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III fala fuzji i przej¢é¢ rozpoczeta si¢ w II potowie lat pigédziesigtych. Procesy
konsolidacyjne stopniowo przybieraly na sile, aby w potowie lat szes¢dziesigtych przybraé
charakter prawdziwej eksplozji fuzji 1 akwizycji. Okres III fali charakteryzowat si¢ ogromna
iloscig polaczen(ok. 12 tys.)> oraz powstawaniem wielu konglomeratéw. Stad nazwano go
»goraczka konglomeratéw” lub ,,era konglomeratow”. Tworzenie konglomeratéw miato na
celu dywersyfikacje ryzyka operacyjnego. Doskonatym przykladem tego okresu jest firma
Gulf & Western, ktora w latach 1965-1970 przejeta 80 innych podmiotow. W tym samym
czasie preznie rozwijat si¢ rynek kapitatowy. Stad wickszo$¢ fuzji byta finansowana w drodze
emisji nowych akcji i konwersji na akcje firmy przejmowanej. III fala fuzji zakonczyta si¢
wraz z krachem finansowym w 1970 roku oraz skutkowala wprowadzeniem restrykcyjnych
zasad ksiegowych.

IV fala fuzji przyszla z poczatkiem lat 80. XX wieku, po tym jak swiatowa gospodarka
powrdcita na $Sciezke wzrostu po kryzysie, ktéry zakonczyt poprzednig falg. Tym razem miata
ona charakter bardziej kompleksowy i1 obj¢ta swym zasiggiem niemal wszystkie kraje
rozwini¢te. Najwyrazniej zarysowala si¢ jednak w gospodarce amerykanskiej. Podobnie jak
podczas III fali dominowaly potaczenia konglomeratowe(az 80% wszystkich transakcji tego
okresu). Inne byto jednak podloze polaczen, gdyz wynikaty one z decyzji strategicznych
przedsiebiorstw. Faza ta charakteryzowala si¢ ogromng roznorodnosciag dziatan
konsolidacyjnych. Wiele przeje¢ miato charakter wrogi. Na masowa skale zaczeto korzystac z
finansowania zewnetrznego, czego przykladem moglo by¢é czeste przejmowanie
przedsigbiorstw w oparciu o dzwigni¢ finansowg(LBO). Na wzmocnienie procesow
konsolidacyjnych w tym okresie miato wplyw wystepowanie wielu czynnikéw mikro- i
makroekonomicznych®®:

e wahania kursu dolara w stosunku do walut europejskich i waluty japonskiej-
aprecjacja dolara w I potowie lat 80. i1 nastepujace po niej oslabienie waluty
amerykanskiej w II potowie dekady sprawilo, ze przedsigbiorstwa amerykanskie byt
relatywnie tansze dla zagranicznych inwestoréw

e latwy dostgp do zrodet finansowania fuzji 1 przejec- przyczynit sie¢ do tego boom na

rynku obligacji o wysokim ryzyku, tzw. obligacji $mieciowych( z ang. junk bonds)

> Przyczyny laczenia si¢ spotek, http://www.eprawnicy.pl/opinie-ekspertow/przyczyny-laczenia-sie-spolek-

/menu-id-192.html, [data odczytu: 10.10.2011].
%6 E. Brigham, Podstawy zarzadzania finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996, t.3, s.
2.00.
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e postgpujaca globalizacja biznesu, ktéra prowadzita do tworzenia migdzynarodowych
przedsigbiorstw i osiggania korzysci skali

e dobra koniunktura gospodarcza- tatwos$¢ pozyskania kapitalu obcego na finansowanie
inwestycji i szybki zwrot naktadow

e przychylna fuzjom i przejeciom administracja panstwowa prezydentow: R. Regana i

G. Busha, ktora glosita poglad, ze ,,wielkie niekoniecznie jest zte”

IV fuzja nie charakteryzowala si¢ tak duzg iloscig transakcji, jaka miata miejsce
podczas III fali, ale zdecydowanie przewyzszata wszystkie poprzednie okresy nasilenia fuzji
pod wzgledem wartosci przeprowadzonych potaczen. Najbardziej spektakularng operacja tego
okresu byto potaczenie RJR Nabisco z KOHLBERG KRAVIS ROBERTS o wartosci 24,5
mld dolardw. Na poczatku lat 90. IV fala ulegta jednak zahamowaniu. Wigzato si¢ to z
zalamaniem rynku obligacji $mieciowych, bankructwem wielkiego banku inwestycyjnego
Drexel Burnham Lambert, a w efekcie krytyka finansowania fuzji za pomoca tych narzedzi.
Kraje uprzemystowione weszly w kolejna recesj¢ gospodarcza.

Fala V byla pod wzgledem wolumenu niewatpliwie najwieksza sposrod wszystkich
fal, jakie przetoczyly si¢ wczesniej przez gospodarke Swiatowa. Rdzne zrodita podaja
odmienne daty umownego rozpoczecia fali V: 1993, 1994 lub 1995. Bezsporny jest jednak
fakt, ze to wtasnie w tych latach stopniowo rosta liczba transakcji nabycia na §wiecie(wykres
3.1), wskazujac na fakt ponownego nasilenia si¢ proceséw konsolidacyjnych po zakonczeniu

Swiatowej recesji, ktora miata miejsce na poczatku lat 90.

53

53/103



TWER MTLT
2011

£7c0e414860dfd783e1lb7a846928d028
2011-12-07 07:27:51

mld L%
A0

40ty -

=l -

N0

Wykres 3.1. Warto$¢ fuzji i przeje¢ na $wiecie w latach 1990-2007 (Zrédto: Agnieszka Sopinska, Sposob
rozwoju przedsigbiorstwa, Katedra Zarzadzania w Gospodarce SGH, WWW.e-
sgh.pl/niezbednik/plik.php?id=27244517&pid=1445).

Fala V miata charakter globalny i objeta gospodarki wszystkich krajow wysoko
rozwini¢tych. Byla stymulowana gldwnie przez tendencje globalizacyjne na calym swiecie,
znaczny postgp technologiczny oraz rozwdj globalnej koniunktury. Sektorami, ktore
przodowaty pod wzgledem liczby 1 wielkoSci zawieranych transakcji byly: przemyst
farmaceutyczny, spozywczy, budowlany, medialny, telekomunikacyjny, zbrojeniowy,
lotniczy, bankowo$¢ 1 ubezpieczenia. Wzrosta dynamika tych procesow w catej Europie.
Liczba transakcji w pordwnaniu z poprzednimi falami byla mniejsza, ale ich wolumen
znaczaco wzrdst. Wartos¢ wszystkich transakcji rosta z roku na roku, osiggajac wg Thomas
Financial Securities Data rekordowy poziom 1882 miliardéw dolarow w I pétroczu 2000
roku, z czego wartos¢ europejskich fuzji oszacowano na 441 miliardéw dolaréw”’.
Dochodzilo do megafuzji, ktérych warto$¢ przekraczata grubo ponad 10 mld dolarow.
Najwigksze z nich grozily nawet zmonopolizowaniem niektdrych rynkow. Taka sytuacja byta
nastgpstwem rozwijajacego si¢ od potowy lat 90. trendu do konsolidacji i tworzenia
globalnych firm. Fuzje byly postrzegane jako jeden ze sposobdw ekspansji rynkowej i
ekonomiczna koniecznos$¢. Zaczgto je traktowaé w kategoriach decyzji strategicznych, ktdre

pozwolg uzyskaé szybka przewage konkurencyjng na rynku. Firmy koncentrowaly si¢ na

7 M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce: na tle tendencji $wiatowych, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 16.
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najbardziej dochodowym obszarze dzialalnosci, wyprzedajac jednoczesnie mniej atrakcyjne
aktywa. Stad tez wiele fuzji dokonywato si¢ w obrebie tej samej lub podobnej branzy:

e bankowo$¢: BIG Bank i Bank Gdanski

e przemyst samochodowy: Chrysler i Daimler Benz

e przemyst lotniczy: Boeing i McDonnell Douglas

e mass media: Walt Disney Co. i ABC Capital Cities

e przemyst farmaceutyczny: Sandoz i Ciba-Geigy

Mozna zauwazy¢ w tym postepowaniu antagonizm w stosunku do strategii
dywersyfikacji stosowanej przez przedsicbiorstwa konsolidujace si¢ w trakcie IV fali.
Charakterystyczne dla fali V bylo takze odstgpienie od agresywnych form finansowania
transakcji( obligacje $mieciowe, LBO). Coraz czg¢sciej jako srodek zaplaty stosowano akcje.
Mniejsza byla takze liczba przeje¢ wrogich. Te rdéznice nie uchronity jednak V fali od
podobienstwa, jakie taczy wszystkie pozostale fale- wszystkie zostaly zdtawione przez kryzys
na rynku globalnym, réwniez fala V.

Sledzgc dane na wykresie 3.1 mozna zauwazy¢, ze rynek fuzji i przejeé¢ ozywit si¢ na
nowo w 2003 roku, a ozywienie trwalo do czasu ostatniego kryzysu gospodarczego. Niekiedy
okres ten nazywany jest VI falg fuzji. Charakterystyczne dla niej byto to, ze procesy
konsolidacyjne dotyczyly przedsigbiorstw z tej samej lub podobnej branzy. Najbardziej
aktywng galezig gospodarki byl sektor finansowy, ktorego dotyczyto 35% wszystkich
transakcji. Liczba 1 wartos¢ transakeji stopniowo rosty az do roku 2007, kiedy to ich wolumen
osiagng rekordowa w historii fuzji 1 przeje¢ wysokos¢. To wlasnie w okresie fali V 1 fali VI
doszto do najwigkszych transakcji tego typu w dziejach swiatowej gospodarki(tabela 3.2) Na
skutek globalnego kryzysu gospodarczego w 2008 roku liczby te znowu zaczety maled.
Dotknigte skutkami kryzysu przedsigbiorstwa zaprzestaty ekspansji zewnetrznej, skupiajac si¢
bardziej na rozwigzywaniu swoich problemoéw wewnetrznych.

Najnowsze dane wskazuja na to, ze po okresie przestoju w 2008 1 2009 roku nastgpit
powrdt na Sciezke wzrostu. W 2010 doszto do ponownego ozywienia w dziedzinie fuzji i
przejec. Wg agencji Bloomberga, wartos¢ ogltoszonych w 2010 roku transakcji wynosita 2,1
bln dolaréw, co oznaczato wzrost o 18,4% w stosunku do roku poprzedniego. Pod koniec
2010 roku przewidywano, ze w roku nastepnym tendencja wzrostowa nasili si¢ jeszcze
bardziej. Dane za I kwartat 2011 roku zdaja si¢ to potwierdza¢. Wedtug najnowszego raportu
M&A Index kancelarii Allen & Overy wzrost wartosci globalnych fuzji i przejgc¢ publicznych

wynosit 60% a liczba fuzji(dziewie¢ transakcji wartych 41 mld USD) w pordwnaniu do
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analogicznego okresu w 2010 r zwickszyta sie trzykrotnie™. Na razie trudno jednak wskazaé

charakterystyczne cechy transakcji zawieranych w post-kryzysowym okresie.

Tabela 3.2. 10 najwi¢kszych transakcji fuzji i przejeé na Swiecie.

NABYWCA SPRZEDAWCA TLVAAI\I}SF&OKSCC I ROK BRANZA
Vodafone AirTouch Mannesmann $202.8B 2000 telekomunikacja
America Online Time Warner $181.6B 2001 telekomunikacja
Shareholders Phillip Morris Intl. $113.0B 2008 branza FMCG
RFS Holdings ABR-AMRO Holdings $98.2B 2007 branza finansowa
AT&T Inc BellSouth Corp. $89.4B 2006 telekomunikacja
Pfizer Inc. Warner-Lambert Co. $88.8B 2000 | branza farmaceutyczna
Exxon Corp. Mobil Corp. $85.1B 1999 branza energetyczna
Royal Dutch Petrol. | Shell Trans. & Trade $80.3B 2005 branza energetyczna
GlaxoWellcome SmithKline Beecham $78.7B 2001 | branza farmaceutyczna

TWER MTLT
2011

Zrédto: The Largest Mergers and Acquisitions in History, http://www.visualeconomics.com/the-largest-mergers-
and-acquisitions-in-history 2010-03-10/, [data odczytu: 18.10.2011].

W Polsce rozwdj fuzji i przejeé jest Scisle powigzany z transformacja gospodarcza

rozpoczeta w latach 1989-1990. Wprawdzie juz przed 1990 rokiem polskie przedsigbiorstwa

byly przedmiotem polaczen i1 podzialdw. Jednak w warunkach gospodarki planowane;j

procesy te byly efektem decyzji administracyjnych, a nie decyzji przedsi¢gbiorstw,

wynikajacych z rachunku ekonomicznego. Dopiero przemiana ustrojowa stworzyla warunki

do rozwoju rynku kontroli w Polsce.

Polski rynek kontroli znacznie réznit si¢ od rozwinietych rynkéw innych krajow pod

nastepujacymi wzgledami’:

specyficzni uczestnicy rynku kontroli

zwigzek fuzji i przejg¢ z procesami prywatyzacji

aktywno$¢ inwestorow zagranicznych na polskim rynku kontroli
przebieg 1 struktura transakcji

ewoluujacy model rynku kontroli

*% A. Baranowska-Skimina, Globalne fuzje i przejecia w I kw. 2011,
http://www.egospodarka.pl/66192,Globalne-fuzje-i-przejecia-w-1-kw-2011,1,39,1.html, [data odczytu:

13.10.2011].

¥ M. Lewandowski, op. cit., s. 21.
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Specyfika fuzji i przeje¢ na polskim rynku byta w duzej mierze powiazana z procesem
prywatyzacji. Typowe dla rynkow kapitatowych fuzje i przejecia wystepowaty w latach 90.
bardzo rzadko. Taka sytuacja wynikata z faktu, iz w tym okresie praktycznie wszystkie
przedsiebiorstwa byly wlasnoscig panstwa, a prywatny biznes dopiero si¢ tworzyt. Dlatego
wejscie na polski rynek kontroli wigzato si¢ z tym, ze potencjalny inwestor musiat kupié
przejmowane przedsiebiorstwo od skarbu panstwa. Jesli zdefiniujemy nabycie jako przejecie
wiasnosci 1 kontroli nad danym podmiotem to do transakcji nabycia w Polsce mozna zaliczy¢
wiasnie tego typu transakcje prywatyzacyjne. Najbardziej zblizona w swej istocie do typowe;j
transakcji  przejecia byta prywatyzacja kapitalowa charakteryzujaca si¢ tym, ze
prywatyzowane przedsigbiorstwo zyskiwato inwestora strategicznego. Mimo podobienstw,
transakcje fuzji i przeje¢ w Polsce miaty swoje charakterystyczne cechy®:

e transakcji dokonywano poza publicznym rynkiem kapitalowym

e banki inwestycyjne miaty niewielki udziat w procesach fuzji i przejgc

e stosowano proste metody finansowania transakcji

e znaczny udzial na rynku kontroli mialy prywatyzacje i inwestycje zagraniczne

e do kosztdw nabycia nalezaly obok kosztu nabycia akcji réwniez zobowigzania
inwestycyjne i socjalne

e nabycia Sci$le wigzaly si¢ z gleboka restrukturyzacja przejmowanego podmiotu

Do najistotniejszych grup kupujacych w Polsce nalezaty byte centrale handlu
zagranicznego(m.in.  Elektrim, Mostostal Export, Animex, Rolimpex), inwestorzy
zagraniczni, inwestorzy funduszowi(venture capital, private equity), inwestorzy
finansowi(fundusze powiernicze, banki) oraz fundusze inwestycyjne.

Pierwsza prywatyzacja przez sprzedaz pakietu wigkszosciowego akcji inwestorowi
strategicznemu miata miejsce w lutym 1991. Wowczas to amerykanska firma Beloit
Corporation kupita za 7 mln dolaréw 80% akcji Jeleniogorskiej Fabryki Maszyn
Papierniczych FAMPA SA®'. Wkrétce, w listopadzie 1991 roku doszlo do pierwszej
transakcji typu MBO(wykupu przedsigbiorstwa przez jego kierownictwo), gdy menedzerowie
spotki Krakbud kupili od MPW 80% udziatléw swojej firmy. W 1993 doszto do pierwszej
transakcji w sektorze bankowym- Kredyt Bank S.A. przejat Bank Ziemski S.A. Rok pdzniej
fuzje spdtek akcyjnych poza obrotem akcyjnym zapoczatkowaly dwie spotki: Technimex S.A.

z Wroclawia oraz Koma S.A. z Katowic. Wreszcie, w 1995 roku amerykanski koncern

80wy Frackowiak, Fuzje..., Warszawa 1998, s. 51.
1M, Lewandowski, op. cit., s. 26.
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Rubbermaid dokonal pierwszego w Polsce przejecia spotki notowanej na gieldzie kupujac
Domplast S.A.

Wraz z poczatkiem milenium rynek fuzji 1 przeje¢ w Polsce zaczat si¢ dynamicznie
rozwijaé, a ewolucja tych procesow zaczela zmierza¢ ku upodobnieniu go do rynkow kontroli
w krajach wysoko rozwinigtych. Zmianom ulegata takze struktura polskiego rynku kontroli.
Miejsce procesOw prywatyzacyjnych zaczgty zajmowacl transakcje miedzy spotkami
prywatnymi i sprywatyzowanymi. Dynamike¢ rozwoju procesow konsolidacji w Polsce po
roku 2000 przedstawia wykres 3.2. Rok 2000 zakonczyt okres dynamicznego rozwoju
procesow M&A na skutek globalnego zatamania gospodarczego. Spadek trwat do 2004 roku i
wigzal si¢ z szeregiem dodatkowych czynnikéw, ktore wydluzyly okres stagnacji:
wstrzymaniem procesu prywatyzacji oraz brakiem reform finanséw publicznych, co sprawito,
ze dla inwestordw inne kraje staty si¢ bardziej atrakcyjne niz Polska. W 2004 roku, po
wejsciu Polski do UE, nastapit widoczny zwrot na polskim rynku fuzji i przejec. Wartosé
dokonywanych naby¢ zwigkszyla si¢ prawie dwukrotnie przy relatywnie niewielkim wzroscie
liczby transakcji. Kupujacymi byty przede wszystkim firmy krajowe, a wartos¢ fuzji i przejeé
krajowych byta dwukrotnie wyzsza niz w przypadku naby¢ zagranicznych. Wyraznie wzrosta
tez liczba transakcji dokonanych przez polskie firmy zagranica. To wskazywato na fakt, ze
coraz czesciej w walce o nowe rynki zbytu dla swoich produktéw polskie przedsiebiorstwa
decydowaty si¢ na rozszerzenie dzialalnosci na rynkach zagranicznych. W roku 2005 wzrost
aktywnosci na rynku M&A nadal si¢ utrzymywal, ale byt duzo wolniejszy, co moglo o
wigksze] dojrzatosci rynku. Ujawniono 322 transakcje w stosunku do 239 w roku
poprzednim, o facznej wartosci 7,86 mld USD. Najbardziej aktywny byt sektor wytwdrczy(74
transakcje), sektor ustug (37), spozywczy(32), finansowy(29) oraz IT(28). Rok 2006
przynidst kolejny wzrost-zardwno jesli chodzi o wartos¢ transakcji(10,9 mld USD), jak tez
ich liczbg(398). Bardzo znacznie wzrdst udzial inwestoréw zagranicznych, natomiast
inwestorzy krajowi byli mniej aktywni niz w poprzednim roku. Odnotowano wdéwczas az 18
megatransakcji o wartosci przekraczajacej 100 mln USD kazda. Réwniez kolejne lata: 2007,
2008 1 2009 przynosily coraz wigksza liczbe zawieranych transakcji, cho¢ ich wartos¢
utrzymywala si¢ na takim samym poziomie. Nalezy zauwazy¢, ze mimo kryzysu na rynkach
finansowych rok 2009 byt bardzo stabilny w poréwnaniu do roku 2008. Liczba transakcji

wzrosta o 1,5%, przy czym ich warto$¢ obnizyta sie o okoto 0,8% w stosunku do roku 2008,

62 Rynek fuzji i przejeé. Polska na tle Europy Srodkowej Edycja 2010. Badanie KPMG i DealWatch, KPMG
Carporate Finance, DealWatch, s. 6,
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Wykres 3.2. Warto§¢ M&A w Polsce po 2000 roku (Zrédto: J. Piszewski, Fuzje i przejecia w Polsce, ,,CEO.
Magazyn Top Managerow” 2008, nr 2, s. 35-39).

Ponowne widoczne nasilenie proceséw konsolidacyjnych nastapito w 2010 roku, kiedy
zawarto transakcje o tacznej wartosci 21 mld euro w poréwnaniu do 9,6 mld w roku 2009%.
Raport DealWatch 1 KPMG przewiduje, ze rok 2011 przyniesie kolejny wzrost w obszarze
fuzji i przejec, zardbwno pod wzgledem ich liczby jak tez wartosci.

Obecnie polski rynek M&A wykazuje wiele cech typowych dla rozwinietych rynkow
kontroli, ale ma tez swoje cechy specyficzne. Podobienistwa sa widoczne na ptaszczyznie
sektorowej. Najwieksza liczba transakcji jest zawierana w sektorze ustug, co odpowiada
trendom globalnym. Co wiecej, obecnos¢ zagranicznych inwestorow $wiadczy o tym, ze
polski rynek M&A jest dobrze zintegrowany z globalnym rynkiem kapitatlowym. Natomiast
to co specyficzne dla proceséw konsolidacyjnych w Polsce to duzy udziat Skarbu Panstwa w
transakcjach oraz fakt, ze polskie przedsigbiorstwa wystepuja najczesciej po stronie

sprzedajacych. Krdtka historia polskiego rynku kapitalowego oraz mata liczba duzych

http://www.kpmg.com/PL/pl/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Rynek-fuzji-i-przejec.-Polska-
na-tle-Europy-Srodkowej.pdf, [data odczytu: 10.10.2011].

83 Rekordowy rok fuzji w Polsce- wartosé transakcji wzrosta do 21mld euro,
http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/477812 rekordowy rok fuzji w polsce wartosc_transakcji wzrosla do
21 mld_euro.html, [data odczytu: 15.10.2011].
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przedsigbiorstw o silnej pozycji migdzynarodowej sprawiaja, ze rynek M&A w Polsce jest
stabiej rozwiniety niz w krajach Europy Zachodniej czy w USA®.

3.2. Charakterystyka rynku FMCG

Jednym z najbardziej preznie rozwijajacych sie obszaréw gospodarki §wiatowej jest
branza FMCG (skrot od ang. Fast Moving Consumer Goods) nazywana tez alternatywnie
branza CPG (skrét od ang. Consumer Packaged Goods)®. Jest to sektor gospodarki, ktéry
obejmuje dobra szybkozbywalne, towary pierwszej potrzeby, ktore stuza do codziennego
uzytku. Do grupy tej nalezy bardzo szeroka gama produktéw: artykuty spozywcze, napoje,
alkohole, wyroby tytoniowe, kosmetyki i artykuly higieny osobistej, srodki chemiczne na
potrzeby gospodarstw domowych, leki sprzedawane bez recepty badz produkty papiernicze.
Mozna przyjaé, ze wigkszo$¢ produktéow dostepnych w super- i hipermarketach to produkty
FMCG. Poniewaz klienci kupuja je bardzo czgsto, nawet codziennie, trzeba je tez bardzo
czesto dostarcza¢ do sklepow. Stad ich inna nazwa- towary szybko rotujace. W marketingu
klasyfikuje si¢ je wg ,kategorii produktow”. ,Kategoria” jest definiowana jak grupa
produktow, ktére zaspokajajg te same potrzeby i majg zbiezne cechy.

Charakterystycznymi cechami towaréw FMCG s3 ich niskie ceny jednostkowe oraz
fakt, iz s kupowane w masowych ilosciach. Mimo, ze marze sg niskie to sprzedaz na masowa
skale pozwala na pomnazanie zyskdw. Co wigcej, klienci codziennie robigc zakupy i majac
do wyboru kilkadziesigt rodzajow poszczegolnych produktéw, nie zastanawiaja si¢ nad
swoim wyborem 1 nie kierujg racjonalnymi przestankami. Rzadko deklarujg przywiagzanie do
konkretnej marki. Firmy w branzy FMCG musza ze sobg ostro rywalizowac¢, walczy¢ o dobra
ekspozycje swoich towardw w sklepie, nieustannie oferowa¢ swoim klientom nowosci i
podaza¢ za trendami. Stad tez rynek FMCG uwaza si¢ za trudny. To nasycenie oraz
zaostrzajaca si¢ konkurencja powoduja, ze posiadanie precyzyjnych 1 biezacych informacji
ma kluczowe znaczenie dla powodzenia marki, producenta czy sieci dystrybucyjnej. Dzigki
analizom biezacych trenddw, kalkulacji marzy oraz sledzeniu kosztéw operacyjnych w
roznych przekrojach mozliwe jest szybkie reagowanie na zmiany, dostosowanie si¢ do

zmiennego otoczenia 1 wyprzedzanie potrzeb klientow.

% Fuzje i przejecia, Portal Inwestycje, http://www.inwestycje.pl/fuzje_przejecia/fuzje i przejecia;48626;0.html,
[data odczytu: 09.10.2011].

%Consumer Packaged Goods, Inwestopedia, http://www.investopedia.com/terms/c/cpg.asp#axzzlawFTAekS,
[data odczytu: 16.10.2011].
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Producenci na rynku FMCG konkuruja ze soba na roznych plaszczyznach i stosuja
rozne strategie. Cze$¢ z nich stawia na bardzo wysoka jakos$¢ oferowanych produktow
opartych o coraz nowsze receptury i1 technologie. Przyktadem moga by¢ producenci
kosmetykow, ktorzy powotuja sie w reklamach na wyniki badan prowadzonych przez
niezalezne instytuty. Inng strategig jest konkurowanie za pomoca ceny. Stosuja ja migdzy
innymi sieci detaliczne, oferujac produkty sygnowane jako tzw. private labels. Maja one
spory udziat w rynku. O sporej konkurencji na rynku i jego potencjale §wiadczy tez fakt, ze
produkty FMCG znajduja si¢ w tej grupie dobr, na ktorych reklame¢ wydaje si¢ na $wiecie
najwiece;.

Cho¢ rynek FMCG postrzega si¢ jako trudny, to jest o co walczy¢. W USA wartos¢
branzy szacuje si¢ na 2 tryliony dolaréw. Szczegolnie intensywnie rozwija si¢ on w Indiach.
Na poczatku 2010 roku rynek FMCG byt czwartym sektorem gospodarki hinduskiej, a jego
wartos$¢ osiggneta 13,1 bilionéw dolarow. Oczekiwano ponadto, ze do konca 2010 roku liczba
ta powigkszy si¢ 0 60%. W Nowej Zelandii FMCG jest najwigkszym sektorem gospodarki,
ktéry odpowiada za wytworzenie 5% PKB®. W Polsce warto$é rynku FMCG szacuje si¢ na
67 mld zlotych. 70% tej kwoty przypada na produkty spozywcze: alkohole, produkty
mleczarskie, napoje, stodycze i leki OTC. Pozostate 30% to wartos¢ branzy tytoniowe;j,
chemicznej 1 kosmetycznej. WsSrod kategorii produktowych najwiecej warty jest rynek
alkoholi: piwa i wodki- niemal 15,5 mld zlotych®’. Lacznie produkty spozywcze i chemiczno-
kosmetyczne sprzedaje si¢ w Polsce w 139 000 sklepach. Duza skala rynku FMCG powoduje,
ze panuje na nim ogromna konkurencja. Do najwigkszych graczy na rynku FMCG naleza
miedzynarodowe koncerny takie jak: Procter & Gamble, Masterfoods, Unilever, Grupa
Zywiec, Philip Morris, Nestle, Coca-Cola, PepsiCo, Mars, Reckitt Benckiser i wiele innych.
Kluczowymi uczestnikami rynku FMCG sa rdwniez wielkie sieci detaliczne, ktore mocno ze
sobg rywalizujg. Rezultatem jest poszukiwanie coraz tanszych dostawcow, upraszczanie
procedur oraz nacisk na zwigkszenie efektywnosci dziatania.

W ciggu ostatnich lat rynek FMCG w Polsce znacznie si¢ zmienil. Zniknety osiedlowe
stragany 1 samochody, w ktérych sprzedawano towary. Obok matych osiedlowych sklepdw
pojawiaty sie wielkie supermarkety, ktére sprzedaja tanie towary pod wtasng marka. Swoje
fabryki w Polsce uruchomity wielkie koncerny. Szybki rozwd) FMCG mozna byto zauwazy¢

na polkach sklepowych, gdzie klienci mieli przed soba coraz wigkszy wybdr. Nasycenie

% FMCG Industry, portal EconomyWatch, http://www.economywatch.com/world-industries/fmcg.html, [data
odczytu: 16.10.2011].
57 A. Mitura, Branza FMCG: Opézniona ale bez kompleksow, ,,CIO. Magazyn Dyrektoréw IT” 2006, nr 4, s. 24.
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rynku sprawito, ze mozliwosci zardwno starych jak i nowych graczy staly si¢ znacznie
ograniczone 1 musieli oni poszukiwa¢ wyrafinowanych sposobéw budowania swojej pozycji
konkurencyjnej. Po okresie szybkiego wzrostu, kiedy co roku powstato okoto 33-38 nowych
supermarketdw, branza nieco wyhamowata, co przejawito si¢ spadkiem tej liczby. Mniej
swoich sklepow otwieraty réwniez sieci dyskontowe. Jeszcze w latach 2002-2003 otwierano
100 nowych sklepéw, podczas gdy w 2004 roku bylo to juz tylko 80 sklepow®. Wg
specjalistow obserwujacych zmian zachodzace w sektorze dobr szybkozbywalnych rynek ten
przeszedt transformacj¢ 1 z etapu budowania wkroczyt w etap rozwoju.

Charakterystyczna cecha branzy FMCG sa postepujace procesy konsolidacyjne,
ktorym ulegaja podmioty w niej dziatajace. Dotyczy to nie tylko producentow, ale rowniez
sieci detalicznych. Przejawem tego zjawiska jest coraz wigksza liczba fuzji i przeje¢ w
sektorze FMCG. Wzrasta takze ich udzial w catosci zawieranych na $wiecie transakcji pod
wzgledem warto$ciowym. Co wigcej, w najblizszych latach spodziewane jest nasilenie tych

procesow.

3.3.  Procesy M&A wsréd producentow branzy FMCG

Jedng z cech charakterystycznych etapu rozwoju, w jakim znajduje si¢ obecnie branza
FMCG jest postepujaca konsolidacja branzy. Dotyczy to producentéw dobr
szybkozbywalnych, na ktérych skupia si¢ niniejsze opracowanie, ale réwnie szeroko
obejmuje takze pozostale podmioty w tancuchu dostaw: hurtownikow oraz detalistow.
Nasilenie tendencji konsolidacyjnych widoczne jest w skali globalnej, jak roéwniez na rynku
krajowym. Strategi¢ rozwoju przez polaczenia stosuja w branzy FMCG zaréwno firmy
miedzynarodowe, jak tez przedsigbiorstwa dzialajace w Polsce. Warto przyjrze¢ sie
przyczynom obecnie trwajacej konsolidacji w sektorze, prognozom na najblizsze lata oraz
specyfice transakcji o zasiggu globalnym 1 krajowym.

Przyczyny konsolidacji w branzy FMCG maja $cisty zwigzek z tym, na jakim etapie
rozwoju znajduje si¢ rynek dobr szybkozbywalnych. W krajach rozwinigtych, gdzie jest on
juz w pelni uksztaltowany 1 dojrzaly procesy faczenia si¢ przedsigbiorstw wynikaja z
nasycenia rynku, ogromnej konkurencji oraz ograniczonych mozliwosci graczy. Dlatego tez

podmioty rynkowe upatrujg szans¢ na szybki rozwoj w nabywaniu kolejnych, juz istniejacych

% Tbidem, s. 24.
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na rynku firm. Co wigcej w trudnych warunkach konkurencyjnych, nabycia pozwalaja na
uzyskanie przewagi dzigki efektowi skali oraz optymalizacji kosztéw. Specjalistyczne
prognozy przeprowadzone dla branzy FMCG w skali globalnej przewiduja, ze nadal bedzie
podlegata zjawisku konsolidacji i umiedzynarodowienia. W efekcie rynek swiatowy zostanie
opanowany przez 10 koncerndw, ktore beda reprezentowac okoto 30 marek.

W Polsce branza FMCG wcigz jest stosunkowo mioda i znajduje si¢ obecnie w fazie
rozwoju. Pojawiajg si¢ w niej coraz wigksi gracze, ale nadal charakteryzuje si¢ sporym
rozdrobnieniem. Coraz wigksza konkurencja na rynku bedzie zmusza¢ wtascicieli mniejszych
podmiotéw do tego, by sprzedawali swoje biznesy innym, silniejszym podmiotom. Za
dynamike procesow konsolidacyjnych w przemysle dobr konsumpcyjnych odpowiadaja
czynniki, ktére istotnie ksztattowaly te branz¢ przez kilka ostatnich lat: rozwoj handlu
wielkopowierzchniowego, rosnace koszty operacyjne spotek, uwzgledniajac koszty sity
roboczej, energii i paliw oraz wysoka zmienno$¢ cen surowcow. Tylko w 2010 roku
zrealizowano 40 transakcji, a coraz wiecej z nich przekracza wartos¢ 1 mld ztotych®. Juz w
tej chwili, jak szacuje The Nielsen Company, ponad 60 % rynku w Polsce nalezy do pigciu
najwickszych producentdw oraz dystrybutorow. Z tego schematu wylamuja si¢ jedynie
producenci i dystrybutorzy wina oraz produktow nabialowych, wytaczajac mleko. Natomiast
najwicksza koncentracja produkcji dotyczy piwa(89%), wyrobdéw czekoladowych(77%),
wodki(75%) oraz kawy(75%)"°.

Na fakt, ze firmy coraz czg¢sciej wybierajg droge rozwoju poprzez konsolidacje ma
istotny wpltyw specyfika branzy FMCQG, ktora charakteryzuje si¢ wzgledng stabilnoscig 1
mniejsza wrazliwosciag na koniunkturg. Ma to szczegdlne znaczenie w okresie kryzysu
gospodarczego. Mozna bowiem zrezygnowa¢ z kupowania dobr luksusowych, ale klienci
nadal beda kupowac zywnos$¢, kosmetyki czy chemig¢ gospodarcza. Zmienia si¢ jedynie
sposob wydawania pienigdzy. Na popularnosci zyskuja bowiem marki wilasne detalistow.
Potwierdzaja to dane sprzedazowe z okresu ostatniego kryzysu finansowego. Z tego wzgledu
branza FMCG jest pozytywnie postrzegana przez inwestorow.

Postepujace procesy konsolidacyjne w branzy FMCG znajduja odzwierciedlenie w
statystykach dotyczacych calego rynku M&A z podziatem na poszczegdlne branze. Przez
ostatnie kilka lat udziat transakcji w sektorze FMCG -zardwno liczbowy jak tez wartoSciowy-

stopniowo si¢ zwigkszal. Kompleksowa analiza tego zjawiska dla Polski zostata

% Drewnowska Beata, Wieczerzak-Krusinska Aneta, Branze spozywcza czeka kolejna fala konsolidacii,
http://www.parkiet.com/artykul/1092357 . html?print=tak, [data odczytu: 5.11.2011].
A Mitura, op. cit., s. 26.
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zaprezentowana Ww raporcie przygotowanym przez KSMG Polska oraz serwis

DealWatch(wykresy 3.3 oraz 3.4 ).

Wykres 3.3. Liczba transakcji ogloszonych w Polsce w 2009 roku w podziale na sektory gospodarki
(Zrédto: Rynek fuzji i przejec. Polska na tle Europy Srodkowej Edycja 2010. Badanie KPMG i DealWatch,
http://www.kpmg.com/PL/pl/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Rynek-fuzji-i-przejec.-
Polska-na-tle-Europy-Srodkowej.pdf, [data odczytu: 18.10.2011]).
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Wykres 3.4. Warto$¢ transakcji(w min euro) ogloszonych w Polsce w 2009 roku w podziale na sektory
gospodarki (Zrodlo: Rynek fuzji i przejeé. Polska na tle Europy Srodkowej Edycja 2010. Badanie KPMG i
DealWatch, http://www.kpmg.com/PL/pl/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Rynek-fuzji-i-
przejec.-Polska-na-tle-Europy-Srodkowej.pdf, [data odczytu: 18.10.2011]).

64



TWER MTLT
2011

£7c0e414860dfd783e1lb7a846928d028
2011-12-07 07:27:51

@ Informatvka media, komunikacja, rozrvwka

# Transport, spedyga, logistvka

w Budownictwo, nieruchomosci

@ Bankowosé, ubezpieczenia, inwestycje, leasing
@ Uslugi specjalistyczne, edukacja, administracja
W Handel, dystrybucja

W Produkga przemystowa

& Dobra konsumpcyjne

w Energetvka, paliwa, surowce mineralne

W Opieka zdrowotna

Spory udzial przemystu débr konsumpcyjnych w ogodlnej liczbie 1 wartosci fuzji i
przeje¢ zdaja si¢ rdwniez potwierdzi¢ wyniki raportu przygotowanego przez firm¢ PwC.
Badanie bylo poswiccone trendom na rynku M&A dla catej Europy Srodkowo-Wschodniej w
2006 roku. Do 4 najaktywniejszych nalezaty kolejno sektory: wytwodrczy, finansowy FMCG 1
energetyczny. Liczba fuzji 1 przeje¢ w sektorze spozywczym zwigkszyla si¢ o 47% w
stosunku do roku poprzedniego’'. Wzrost ten dotyczyt w jednakowym stopniu wszystkich
krajow w badanym regionie.

Najnowsze prognozy dotyczace rozwoju trendu konsolidacyjnego w branzy FMCG w
Polsce 1 na $swiecie zgodnie przewiduja wzrost liczby transakcji. Nie wyklucza si¢, ze to
wlasnie sektor dobr szybkozbywalnych uzyska w perspektyw najblizszych kilku lat swoisty
,monopol” na transakcje M&A w pordwnaniu do pozostaltych branz. Analitycy zgodnie
twierdza, ze w najblizszym czasie rynek czeka kolejna fala naby¢. Proces ten zostat
przyspieszony przez spowolnienie gospodarcze, ktore bylo efektem kryzysu finansowego.
Trend wzrostowy dotyczy rowniez rynku w Polsce, gdzie gldwnymi uczestnikami procesow
fuzji 1 przeje¢ beda wg przewidywan przetworcy ryb 1 migsa oraz producenci stodyczy.

Ostatnie  dziesigciolecie bylo okresem szczegdlnie intensywnego rozwoju branzy
FMCG. W odniesieniu do historii rozwoju proceséw M&A na $wiecie byl to okres piatej oraz
szostej fali fuzji. Nastepstwem rozwoju byly postepujace wsrdd podmiotow tego sektora
procesy konsolidacyjne oraz coraz wigksza koncentracja kapitatu, ktore prowadzily do
zawierania spektakularnych pod wzgledem wartosci transakcjami. Najwigksze w skali
globalnej fuzje i1 przejecia okresla si¢ mianem megafuzji oraz megaprzeje¢. Rezultatem ich

powstania sg potezne mig¢dzynarodowe koncerny, ktore dzialaja globalnie, a ich marki sg

"' T. Gordziejewicz, Ryzyko i rekordy, ,,CEO. Magazyn Top Manageréw” 2007, nr 10 , s. 45-49.
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znane konsumentom w niema wszystkich krajach $wiata. Dlatego transakcje zawierane przez
najwickszych producentow branzy FMCG na $wiecie maja ogromny wplyw nie tylko na
ksztalt sektora w wujeciu globalnym, ale ksztattuja rowniez krajowe rynki dobr
szybkozbywalnych. To oznacza, ze skutki procesow konsolidacyjnych sa odczuwane przez
wszystkich, ktoérzy dokonuja zakupdw, cho¢ wigkszo$¢ konsumentdw nie jest Swiadoma tych
zmian. Najwigksze nabycia w branzy FMCG przedstawia tabela nr 3.3 . Uwzgledniona w
tabeli zmiana kursu nabywcy pokazuje, jak w krétkiej i dlugiej perspektywie czasowej

zmieniala si¢ warto$¢ gietdowa potaczonych podmiotow.

Tabela 3.3. Najbardziej spektakularne transakcje M&A w branzy spozywczej przeprowadzone w latach

2005-2010.
WARTOSC ZMIANA KURSU NABYWCY
PODMIOT PODMIOT TRANSAKCJI I
PRZEJMOWANY | PRZEJMUJACY ROK JEJ
NG 5LAT 1 ROK
Gillette (USA) | Procter & Gamble | o5 14 159D (2005) +18.,6 124.1
(USA)
Anheuser-Bush Inbev (Belgia) | 61,0 mld USD (2008) +74,0 +106,3
(USA)
Wrigley MW Jr s oo
Lon) Mars (USA) 23 mld USD (2008)
Cadbury (UK) Kr?gsFA";’ds 19,5 mld USD (2010) 135 +18,8

Zrédlo: W. Sz. Kowalski, Inwest Consulting SA, Wielkie konsolidacje. ..dopiero w nastepnej dekadzie,
http://www.inwestconsulting.pl/download/pdf/ic-komentarz-22-02-2010.pdf, [data odczytu: 19.10.2011].
*od 19 lutego 2010 r. wstecz; **Mars Inc. nie jest notowany na rynku papierow wartosciowych

Aby uswiadomi¢ sobie znaczenie tych procesow dla catej branzy w skali globalnej
wystarczy poréwnac je z najwigkszymi transakcjami, jakie miaty miejsce na polskim rynku w
ostatnich latach, czy to z udziatem podmiotéw krajowych, czy tez inwestorow zagranicznych.
Wyraznie da si¢ zauwazy¢, ze polski rynek M&A jest stosunkowo maty, a wielkos¢ transakcji

znacznie mniejsza w poréwnaniu do transakcji globalnych.
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Tabela 3.4. Najwicksze transakcje M&A w branzy FMCG w Polsce przeprowadzone w latach 2009-2011.

PODMIOT WARTOSC TRANSAKCIJI I
PRZEJMOWANY ORI LA MNP LAY ROK JEJ ZAWARCIA
Kamis (Polska) McCormics (USA) 830 mln PLN (2011)
Kompania Piwowarska (Polska) SAB Miller (RPA) 797,1 mln EUR (2009)

Cadbury Wedel

Lotte Group (Japonia)

750-850 mln PLN (2010)

Agros Nova

IK Investment Partners

750-1000 mln PLN (2010)

TWER MTLT
2011

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W dobie globalizacji najwicksze transakcje maja charakter miedzynarodowy i
skutkuja tworzeniem ogromnych transgranicznych koncerndéw. Charakteryzujg si¢ one
znacznie wickszymi jednostkowymi warto$ciami niz przedsigwzigcia krajowe. Co wigcej ich
praktyczna realizacja rowniez jest duzo bardziej ztozona. Sa to bardzo ryzykowne decyzje
inwestycyjne, ale mogace jednoczesnie przynies¢ ogromne stopy zwrotu. Jezeli
skonfrontujemy to z faktem, ze 80% fuzji i1 przeje¢ nie osiaga zatozonych celdw 1 nie
prowadzi do tworzenia dodatkowej wartosci, to nalezy stwierdzié, ze megafuzje, ktdre koncza
si¢ powodzeniem muszg by¢ prawdziwym majstersztykiem.

Jednym z najlepszych przyktaddéw poteznej fuzji w branzy FMCG, ktéra zakonczyta
si¢ sukcesem 1 czgsto jest przytaczana jako wzor dla innych przedsigbiorstw jest nabycie
firmy Gillette przez koncern Procter & Gamble w 2005 roku. Ta ryzykowna, ale zakonczona
ogromnym sukcesem decyzja doprowadzila do utworzenia najwigkszego na swiecie koncernu
dziatajacego w branzy dobr szybkozbywalnych, obecnego w ponad 180 krajach §wiata. Fuzje
Procter & Gamble oraz Gillette mozna zaliczy¢ do najlepszych praktyk w zakresie proceséw
M&A w branzy FMCG. Doktadnej analizie tego procesu zostat poswiecony kolejny rozdziat

niniejszej pracy.
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ROZDZIAY. 4. ANALIZA TRANSAKCJI NABYCIA FIRMY
GILLETTE PRZEZ KONCERN PROCTER & GAMBLE

4.1. Zalozenia metodologiczne

Niniejsze opracowanie jest oparte na konkretnym przedmiocie badan. Pojgcie
przedmiotu badan jest okreslane i definiowane w literaturze na rézne sposoby. Wg Tadeusza
Pilcha ,,przedmiot badan to obiektywnie istniejace, poddajace si¢ pomiarowi zjawisko
mozliwe do zbadania na gruncie metodologii”’?. A. W. Maszke podaje troche szersza
definicj¢. Przedmiot badan okresla jako wszelkie obiekty, rzeczy, zjawiska i procesy, ktorym
one podlegaja i w odniesieniu do ktérych formutuje sie pytania badawcze”.

Przedmiotem badan tejze pracy jest transakcja nabycia firmy Gillette przez koncern
Procter & Gamble. Wg Pilcha jednym z podstawowych kryteridw wyboru przedmiotu badan
jest emocjonalne zainteresowanie tematem, ktore podnosi efektywno$¢ badan i zwicksza
dociekliwo$¢ badacza. Autor niniejszej pracy przy wyborze przedmiotu swoich badan
kierowat si¢ zainteresowaniem problematyka branzy FMCG 1 doswiadczeniem zawodowym
zdobytym w tym sektorze.

Okres$lenie przedmiotu badan umozliwia w dalszej kolejnosci wyodrgbnienie celu
badan. Wg Wiadystawa Zaczynskiego cel badania to ,,okreslenie efektu koncowego badan,
uszczegblowienie tego, co zamierza sie osiggnaé”’®. Jest to wiec pozadany, przewidywalny
stan rzeczy, jaki badacz chce uzyska¢ po przeprowadzeniu badan i opracowaniu wnioskow.

Celem niniejszego opracowania jest poznanie przestanek, korzysci oraz skutkow
najwickszej w historii transakcji nabycia w branzy FMCG- przejecia firmy Gillette przez
koncern Procter & Gamble. Aby w pelni zrozumie¢ znaczenie i zlozono$¢ tego wydarzenia
opracowanie skupia si¢ nie tylko na analizie samej transakcji 1 jej uczestnikach, ale szeroko
omawia takze kontekst rynkowy.

Kolejnym etapem jest sformutowanie problemdéw badawczych, wokot ktorych bedzie
poruszat si¢ autor tego opracowania. Jozef Pieter definiuje problem badawczy jako ,,swoiste

pytanie okreslajace jako$¢ 1 rozmiar pewnej niewiedzy, to jest pewnego braku w

2 T. Pilch, Zasady badan pedagogicznych, Wydawnictwo ZAK, Warszawa, 1995, s. 56.
7 A. W. Maszke, Metodologiczne podstawy badan pedagogicznych, Wyd. Uniwersytetu Rzeszowskiego,
Rzeszow 2004, s. 44.

" W. P. Zaczynhski, Praca badawcza nauczyciela, Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne, Warszawa 1995, s. 46.
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dotychczasowej wiedzy oraz cel i granice danej pracy naukowej””. Zabieg sformulowania

problemu badawczego polega na rozbiciu tematu, na pytania-problemy, na ktére badacz
bedzie szukal odpowiedzi w drodze badan naukowych.
Ogdlny problem badawczy, ktéry zostal postawiony w niniejszej pracy brzmi: Jakie
byty przestanki, korzysci oraz skutki nabycia firmy Gillette przez koncern Procter & Gamble?
Sformutowano takze nastepujace szczegotowe problemy badawcze:
6) Jakie byly motywy przejecia Gillette przez Procter & Gamble?
7) Jakie zjawiska w branzy FMCG przemawiaty za podjeciem decyzji o polaczeniu?
8) Czy przejecie bylo uzasadnione ekonomicznie i doprowadzito do wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa?
9) Jakie korzysci synergii wynikaty z polaczenia obu podmiotow?
10)Jakie skutki dla sektora i konkurentow wywotata transakcja nabycia Gillette przez

P&G?

Prowadzone badania naukowe maja charakter badan jako$ciowych. Badania
jakosciowe to dziedzina wiedzy, ktéra wywodzi si¢ z pogranicza nauk humanistycznych,
przyrodniczych oraz spotecznych. Ma charakter wielopragmatyczny, czyli wielokierunkowy.
Jej poczatki maja zwiazek z tzw. nurtem jakosciowym, ktory pojawit si¢ na przetomie XIX i
XX wieku i byl odpowiedziag na metodologiczne ograniczenia badan ilosciowych. Badania
jakosciowe i iloSciowe stoja w opozycji do siebie. Najbardziej uchwytna roznica tkwi w
rodzaju surowych danych, jakie badacz gromadzi. W badaniach ilosciowych dane maja posta¢
liczb, a ich sens wynika z narzedzia, ktore zastosowano w pomiarze. W badaniu jakosciowym
dane maja postac tekstu. Wiekszy akcent ktadzie si¢ na procesy i znaczenia, ktore nie sg
poddawane $cistym pomiarom w kategoriach ilosci, np. wielkosci, wysokosci czy czestosci.
Stad bierze si¢ roznica w metodach analizy. Zbiory liczb mozna analizowa¢ metodami
statystycznymi, natomiast zbiory tekstow wymagaja innych zabiegéw. Badania jakoSciowe
maja na celu odkrycie sensu, interpretacji, czynnika subiektywnego. Ich istotg jest
wyjasnienie powigzan przyczynowo - skutkowych oraz pomoc w zrozumieniu interesujacych
badacza zjawisk. Charakteryzuja si¢ caloSciowym podejsciem nastawionym na indukcyjny
opis kontekstu, w jakim tkwi jednostka czy zjawisko w celu zrozumienia badanej sytuacji.
Otrzymane wyniki badan sg prezentowane poprzez konstruowanie kategorii pojgeciowych na

podstawie zgromadzonych danych.

3 J. Pieter, Ogélna metodologia pracy naukowej, Zaktad Narodowy im. Ossoliiskich, Wroctaw 1969, s. 67.
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Badania przeprowadzone na potrzeby niniejszej pracy polegaly na zgromadzeniu
materialu badawczego, jego przestudiowaniu, analizie 1 na tej podstawie wyciagnigciu
wnioskow. Materiat badawczy stanowila literatura przedmiotu, artykuty prasowe, studia
przypadkéw poswiecone badanym obiektom, raporty roczne oraz innego rodzaju

dokumentacja udost¢pniona przez firmy na ich stronach internetowych.

4.2. Historia oraz charakterystyka poréwnawcza Gillette oraz P& G

Procter & Gamble jest migdzynarodowym koncernem z ponad 170-letnig historig.
Przez ten okres caly czas stopniowo si¢ rozwijal, aby obecnie by¢ najwickszym
przedsiebiorstwem na $wiecie produkujagcym dobra szybkozbywalne. Dzisiaj firma posiada
ponad 300 globalnych marek(23 z nich to tzw. miliardowe marki, poniewaz przynosza
sprzedaz na poziomie przekraczajacym 1 mld dolarow rocznie) w 3 segmentach: uroda,
zdrowie i gospodarstwo domowe. Dziata w 180 krajach i zatrudnia tacznie 138 tysigcy osob.
W Polsce P&G obchodzito 20-lecie swojej obecnosci w czerweu 2011 roku’®.

Poczatek historii koncernu sigga 1837 roku, kiedy producent §wiec-William Procter 1
jego szwagier, wytwérca mydia- James Gamble zalozyli maja firm¢ produkcyjng w
Cincinnati(Ohio)”’. Kapitat poczatkowy wynosit 7000 dolaréw, a pierwszymi produktami
nowego przedsigbiorstwa byly swiece woskowe 1 mydto. 20 lat pdzniej stato si¢ ono jednym z
najwigkszych przedsigbiorstw w Cincinnati, a sprzedaz siggala 1 mln dolaréw. W 1879 roku
syn zalozyciela- James Norris Gamble wprowadzit na rynek pierwsze rodzime biale mydto,
ktore ze wzgledu na swdj kolor otrzymato nazwe Ivory(ko$¢ stoniowa). Swoje produkty,
zwlaszcza mydto, firma zaczeta reklamowaé w latach 30. XX wieku w trakcie nadawania
popularnego serialu radiowego. Od tej pory seriale radiowe, a pdzniej takze telewizyjne
zaczeto nazywac operami mydlanymi(z ang. soap opera). W latach 40. 1 50. XX wieku firma
zaczeta rozwijac si¢ poprzez proces nabywania kolejnych firm: Spic and Span(1945), Duncan
Hines(1956), Chairman Paper Mills(1957), Clorox(1957), Folgers Coffee(1963). W ten
sposob P&G uzupehita swoja oferte o produkty zywnosciowe, wyroby papiernicze oraz
poszerzyto game¢ produktéw gospodarstwa domowego. Kolejnym krokiem na drodze rozwoju
bylo wyjscie poza rynek amerykanski i budowanie swojej pozycji na rynku globalnym. W

1954 roku P&G otworzyta swoja pierwszg placowke w Europie w Marsylii, a w 1973 roku

" Strona internetowa Procter & Gamble Polska, http:/www.pg.com/pl PL/company.shtml, [data

odczytu:12.11.2011].
7 A Company History: 1837-Today, globalna strona internetowa Procter &  Gamble,
httn://www.pg.com/translations/history pdf/english_history.pdf, [data odczytu: 12.11.2011].
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zaczeta produkcje 1 sprzedaz swoich produktéw w Japonii. W latach 80. 1 90. XX wieku firma
dofaczyta do grona najwickszych graczy na rynku migdzynarodowym, a jej gldéwnymi i
najtrudniejszymi konkurentami byty Kimberley-Clark oraz Colgate. Ogromny rozwoj w tym
okresie wynikal z kilku faktow. Po pierwsze, firma rozpoczeta produkcje w Chinach. Po
drugie, weszta w nowy segment jakim byla ochrona zdrowia poprzez nabycie w 1985 roku
firmy Richardson-Vicks, ktéra produkowata leki bez recepty. Stata si¢ rowniez najwicksza
firmg kosmetyczng w Stanach Zjednoczonych po tym, gdy nabyta takie znane marki jak
Noxell(1989) oraz Max Factor(1991). Na poczatku lat 90. koncern wszedl na rynki
Czechostowacji, Rosji, Wegier i Polski. Za wzrostem firmy szty jednoczes$nie zwigkszone
naktady na badania i rozw6j. W tym okresie P&G otworzyta swoje centra badawcze w USA,
Japonii, Europie oraz w Ameryce Lacinskiej. Nie bez powodu jest okreslana mianem jednej z
najbardziej innowacyjnych firm na $wiecie. To wlasnie jej zawdzigczamy dzisiejsze
powiedzenie ,,2 w 1” po tym, jak opracowata nowy rodzaj produktu do pielegnacji wlosow:
szampon 1 odzywke w jednym. W 1961 roku P&G wprowadzila na rynek pierwsze pieluszki
jednorazowego uzytku Pampers, ktore zastgpity tradycyjne pieluchy tetrowe. Od tego czasu
nazwy Pampers zaczeto uzywac jako odpowiednik jednorazowej pieluszki. Firma opracowata
tez pierwsza paste do zgbdw z dodatkiem fluoru, ktéra znacznie skuteczniej zwalczata
préchnice niz inne dotychczasowe pasty. W roku 1997 roczne naktady na badania i rozwdj
wynosity 1 mld dolaréw.

Poczatek XXI wieku 1 okres kryzysu finansowego byly dla firmy duzym wyzwaniem.
Ogromny spadek zyskdw pociggnat za soba spadek cen akcji- jeden z najwigkszych w historii
P&G. W tym okresie ogloszono globalny plan restrukturyzacji pod nazwa ,,Organizacja
20057, a szefem firmy zostala A.G. Lafley. Okreslono najwazniejsze priorytety firmy, na
ktorych realizacji miala si¢ skupié: rozwdj wiodacych marek 1 utrzymanie ich liderskiej
pozycji wsrod produktéw konkurencji oraz intensywny wzrost firmy na rynkach
rozwijajacych sie. W rezultacie, w ciggu 5-ciu kolejnych lat P&G zwigkszylta swoje
przychody o 40% , podwoito zyski, a liczba miliardowych marek zwigkszyta si¢ z 12 do 22.

Na koniec 2004 roku, miesigc przed przejeciem firmy Gillette, Procter & Gamble byta
silnym koncernem z przychodami na poziomie 51.4 mld dolaréow oraz zyskami rzedu 6.48
mld dolaréw. Zatrudniata 110 tysiecy pracownikow i miata w swoim portfolio ponad 300
marek produktéw w 3 segmentach. Najwazniejsze dane dotyczace firmy przed nabyciem

Gillette zawierajg tabele: 4.1 oraz 4.2 .
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POZYCJE(w min
dolaréw, oprocz 2000 2001 2002 2003 2004
dywidendy)
sprzedaz netto 39, 951 39,244 40,238 43,377 51,407
zysk operacyjny 5,954 4,736 6,678 7,853 9,827
zysk netto 3,542 2,922 4,352 5,186 6,481
marza operacyjna’® 8.9% 7.4% 10.8% 12.00% 12.6%
dywidenda na 1 akcjg 0.64 0.70 0.76 0.82 0.93
wydatki na R&D 1,899 1,769 1,601 1,665 1,802
wydatki na reklame 3,793 3,612 3,773 4,373 5,504
aktywa 34,366 34,387 40,776 3,706 57,048
Zrédto: P&G Annual Report 2004.
Tabela 4.2. Segmenty rynkowe, rodzaje produktéw oraz marki firmy P&G- rok 2004.
SEGMENT PRODUKTY NAJWAZNIEJSZE MARKI
Always, Tampax, Olay,
Pantene, Head & Shoulders,
dezodoranty, perfumy, kosmetyki i farby do | Secret, Hugo Boss, Max Factor,
Uroda wlosow, kosmetyki do twarzy i ciatla, Old Spice, Clairol Herbal
podpaski i tampony Essences, Giorgio, Laura
Biagiotti, Cover Girl,
Safeguard, Wella
Tide, Ariel, Lenor, Ace
Laundry, Bounce, Dawn, Fairy,
Gospodarstwo wybielacze i detergenty, srodki czystosci, Bonux, Mr C lean, Dreft, Ace
Jomowe roszki. kawa. przekaski Bleach, VizirCascade, Cheer,
p ’ - Preeka Gain, Folgers, Pringles, Sunny
Delight, Millstone, Punica,
Torengos
Crest, Blend-a-Med, Pampers,
. . , .. Whisper, Orkid, Charmin,
Zdrowie r (J:zniii a iJe,rowe srodki apnt‘?,l?oncle) c Y;le Feminine Care, Eukanuba,
¢ pap ch,us teczki Y peyjne, Actonel, Vicks NyQuil,
Vicks/Wick, PUR, ThermaCare,
VicksDayQuil, Vicks Sinex

TWER MTLT
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Zrédto: P&G Annual Report 2004

® Marza operacyjna jest ilorazem zysku operacyjnego EBIT i przychodéw ogétem. Wynik méwi, ile dana
spotka generuje nadwyzki finansowej z kazdej jednostki przychodow przed optaceniem kosztow dlugu i

nodatkow.
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Zanim amerykanska The Gillette Company z siedziba w Bostonie zostata nabyta przez
Procter & Gamble w 2005 roku, firma ta byta swiatowym liderem w produkcji maszynek,
ostrzy 1 kosmetykéw do golenia zaréwno dla mezczyzn jak 1 dla kobiet. Gillette jest
rozpoznawana na S$wiecie gldwnie jako marka maszynek do golenia. Ich sprzedaz
odpowiadata za polowe¢ przychodow firmy. Firma posiadala jednak znacznie wigcej znanych i
cenionych marek takich jak: Paper Mate, Parker, Waterman(profesjonalne artykuty
pismiennicze), Liquid Paper(korektory), Oral-B(szczoteczki i srodki do higieny jamy ustnej)
oraz baterie(Duracell). The Gillette Company posiadata 31 centrow produkcyjnych
ulokowanych w 14 krajach, a swoje produkty sprzedawata do ponad 200 krajow.

Historie Gillette oraz Procter & Gamble sg do siebie bardzo podobne. The Gillette
Safety Razor Company zostala zalozona w 1901 roku w Bostonie (Massachusetts) przez
amerykanskiego sprzedawce, wynalazce i pisarza Kinga C. Gillette oraz inzyniera Williama
Nickersona z Instytutu Technologii w Massachusetts(USA). King Gillette juz niejednokrotnie
wczesniej zastanawial si¢, czym mozna by zastapi¢ ciezkie i niebezpieczne brzytwy, ktoérych
uzywali woéwczas mezczyzni. Wpadl na pomyst stworzenia taniej maszynki do golenia
jednorazowego uzytku, ktéra posiadataby raczke oraz podwdjne, cienkie ostrza. Eksperci z
obszaru metalurgii stwierdzili jednak, ze technicznie nie jest to mozliwe. W prace nad
stworzeniem takiej maszynki wiaczyl si¢ William Nickerson. Oboje pracowali 6 lat nad
stworzeniem maszyny, ktdra bedzie w stanie wyprodukowac¢ cienkie ostrza o bardzo ostrych
krawedziach. Proby zakonczyty si¢ sukcesem, a swoj produkt opatentowali w 1904 roku.
Firma rozpoczgta sprzedaz swoich produktow w 1903 roku. Sprzedano wodwczas 51
maszynek do golenia oraz 168 wymiennych ostrzy. Wyroby zdobywaly jednak coraz wigksza
popularno$¢ i w kolejnym roku sprzedaz wzrosta juz do 90,884 maszynek oraz 123,648
ostrzy. W trakcie Il wojny swiatowej rzad amerykanski ztozyt u firmy potezne zamowienie na
potrzeby swojego wojska.

Firma rozwijala si¢ bardzo szybko poprzez otwieranie w kolejnych pigciu latach
placowek w Londynie, Paryzu, Berlinie, Hamburgu 1 Montrealu. W latach 50. XX wieku
przyjeta nowa nazwe, ktora jest znana wspolczesnie- The Gillette Company. W tym okresie
firma zaczgta dywersyfikowaé swoja dziatalno$¢ przez kolejne nabycia: Toni
Company(1948), Paper Mate Company(1955). W pierwszej potowie lat 60. sprzedaz jej
wiodacych przyrzaddw do golenia znacznie spadta na skutek wprowadzenia nowosci
produktowych przez konkurentéw na rynku krajowym. Co wigcej, na rynku amerykanskim

swoje produkty zaczeta sprzedawaé angielska Wilkinson Sword Company. To zagrozenie
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uswiadomito szefowi Gillette, ze firma nie powinna opiera¢ si¢ glownie na sprzedazy

maszynek 1 ostrzy do golenia, ale powinna dalej dywersyfikowacé swoja dziatalnos¢. Efektem

byly kolejne przejecia, z ktérych najbardziej istotnym byto nabycie firmy Braun. W 1989

roku firma Warren Buffeta- Berkshire Hathaway nabyla 11% akcji Gillette po tym, jak

Gillette zdotata obroni¢ si¢ przed czterema probami przeje¢- trzema ze strony firmy Revlon

oraz jednego ze strony firmy inwestycyjnej Coniston Partners. W 1996 roku Gillette nabylta

kolejng cenng marke, jakg byty baterie Duracell. To na co firma stawiata przede wszystkim to

budowanie silnych marek poprzez oferowanie klientom innowacyjnych rozwigzan, ktdre

zapewniag mu pozycje lidera w swoich segmentach. W 1998 roku wprowadzita na rynek

stynng maszynke z trzema ostrzami- Mach3. Mimo sukcesu na rynku amerykanskim,

sprzedaz 1 zyski pochodzace z zagranicy spadty do tego stopnia, ze firma musiata zamkna¢

cze$¢ swoich fabryk oraz zredukowad zatrudnienie o 8%. W 2001 roku na czele firmy stanat

James M. Kilts, ktory sprawil, ze firma ponownie wrécita na $ciezk¢ sukcesu. Pod koniec

2003 roku(na ponad rok przed przejeciem firmy przez koncern P&G) sprzedaz Gillette

osiggneta poziom 9,25 mld dolaréw, w tym 2 mld dolarow zysku. Firma dzialala w pieciu

segmentach produktowych(tabela 4.3) oraz posiadata pi¢¢ miliardowych marek.

Tabela 4.3. Segmenty rynkowe, rodzaje produktow oraz marki firmy Gillette- rok 2003

SEGMENT PRODUKTY NAJWAZNIEJSZE MARKI

maszynki do golenia maszynki do golenia M3Power, Mach 3 Turbo, Mach
3, Sensor Excel, Atra, Tracll,
Sensor3, Custom Plus, Good
News, Gillette for Women
Venus, Sonsor for Women,
Sensor Excel for Women,
Agility, Daisy, Venus Divine,
Passion Pink Venus

higiena osobista kosmetyki do twarzy Gillette Series, Right Guard,
Soft & Dri, Dry Idea, Gillette
Complete Skin Care, Satin
Care, PowerStripe

higiena jamy ustnej szczoteczki do zebow, ptyny do szczoteczki:

ptukania, paski wybielajace Oral-B:Exceed, Vision, Classic,

Oral-B CrossAction Vitalizer,

Oral-B ProfessionalCare 7000,
Oral-B CrossAction Power,
Oral-B AdvancePower 400,

Oral-B Hummingbird Flosser

Duracell baterie, latarki Duracell CopperTop, Duracell
Ultra baterie alkaliczne,
Duracell Prismatics, Duracell
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baterie do stuchawek usznych,
latarki Duracell

Braun urzadzenia elektryczne Flex XP2, Braun Activator,
gospodarstwa domowego Silk-Epil Soft Perfection,
Thermoscan

Zrédto: Gillette Annual Report 2003.

Tabela 4.4. Wybrane pozycje ze sprawozdan finansowych firmy Gillette z okresu 2000-2004.

POZYCJE(w min
dolaréw, oprocz 2000 2001 2002 2003 2004
dywidendy)
sprzedaz netto 8,310 8,084 8,453 9,252 10,477
zysk operacyjny 1,512 1,498 1,809 2,003 2,465
zysk netto 392 910 1,261 1,385 1,691
dywidenda na 1 akcjg 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65
wydatki na reklamg * 576 647 827 1,200
wydatki na R&D * 187 185 201 209
aktywa 10,246 9,961 9,833 10,041 10,731
Zrédto: Gillette Annual Report 2004, Gillette Annual Report 2003.
*brak danych

W styczniu 2005 roku Procter & Gamble oglosila zamiar nabycia firmy Gillette.
Najwigksza transakcja nie tylko w historii obu kilkusetletnich koncernow, ale takze w historii
branzy FMCG zostala sfinalizowana 1 pazdziernika tego samego roku. Ostatnim dniem
obecnosci firmy na Nowojorskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych NYSE (z ang. New York
Stock Exchange) byt 30 wrzesnia. Poczatkowo firma zostata wcielona do wigkszego koncernu
jako oddzielna dywizja pod nazwa ,,Global Gillette”. W 2007 roku zostala catkowicie

wlaczona w struktury P&G poprzez rozdzielenie poszczegdlnych marek do odpowiednich

segmentéw produktowych koncernu’.

" The Gillette Company, serwis FundingUniverse, http://www.fundinguniverse.com/company-histories/The-
Gillette-Company-Company-History.html, [data odczytu: 12.11.2011].
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4.3. Zmiany w branzy jako stymulator konsolidacji producentow FMCG

W trakcie, gdy oba koncerny intensywnie si¢ rozwijaty i1 dazyty do uzyskania pozycji
mi¢dzynarodowych liderow w swoich kategoriach produktowych zmienialo si¢ takze
otoczenie, w jakim dzialaly. W trakcie kilkudziesieciu ostatnich lat w branzy FMCG doszlo
do istotnych zmian, ktére nie pozostaly bez znaczenia dla najwickszych producentdw.
Widocznym tego efektem byl rozwdj trendu konsolidacyjnego, jakiemu podlegali producenci
doébr szybkozbywalnych. Zmiany w otoczeniu miaty takze wpltyw na decyzje Procter &
Gamble oraz Gillette o potaczeniu obu firm. W tym podrozdziale autor pracy krdtko
zanalizuje nowe zjawiska w branzy FMCG, ktore przyczynity si¢ do konsolidacji jej
producentdw.

Wraz z pojawianiem si¢ na rynku nowych produktéw takich jak jednorazowe pieluszki
pampers czy produkty mrozone, branza dobr szybkozbywalnych na $wiecie rozwijata si¢ w
latach 1950-1990 bardzo intensywnie. Wptywal na to wzrost populacji(zwlaszcza na skutek
boomu po II wojnie §wiatowej) oraz rosnacy poziom zycia spoteczenstw. Na poczatku XXI
wieku na skutek wzrostu konkurencyjnosci na rynku i jego nasycenia, producenci dzialajacy
w tym coraz trudniejszym sektorze musieli zmierzy¢ si¢ z wieloma nowymi wyzwaniami.
Nalezaly do nich: malejaca dynamika wzrostu sprzedazy, duze koszty wejscia na rynek
nowych podmiotdw, pojawienie si¢ tanich marek wilasnych wprowadzonych przez sieci
dyskontowe i supermarkety, coraz trudniejsze negocjacje cenowe z ogromnymi sieciami
detalicznymi oraz rosngce 1 bardziej zroznicowane wymagania klientow.

Jednym ze zjawisk, ktore stanowilo wyzwanie dla producentéw dobr byty rosngce w
site wielkie sieci detaliczne. Szybko si¢ one rozwiaty poprzez silng ekspansje rynkowa oraz
liczne nabycia. Konsolidacja sektora sprzedazy detalicznej przekladata si¢ na rosnace
rozmiary detalistow, a tym samym dawata im coraz silniejsza pozycj¢ wzgledem dostawcow
produktéw. Przyktadem moze by¢ Wal-Mart, sie¢ detaliczna ze Stanéw Zjednoczonych, a w
tej chwili najwigkszy detalista na swiecie. W latach 2000-2004 Wal-Mart otworzyt 484 nowe
sklepy w USA, co facznie dawato sume 3013 placowek na tamtejszym rynku. W rezultacie, w
tamtym okresic Wal-Mart miat 8% udzialéw na amerykanskim rynku sprzedazy detalicznej®.
Poprzez ekspansj¢ zagraniczng umacnial swoja pozycje takze w innych czesciach $wiata.

Rozw¢j sieci Wal-Mart zmusit pozostatych detalistow-konkurentow do konsolidacji. W ten

OR. Chaturvedi, P. Sinha, IBS Center for Management Research, The P&G-Gillette Merger: A Dream Deal?,
http://www.icmrindia.org/free%20resources/articles/Gillette%20merger1.htm, [data odczytu: 23.08.2011].
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sposdb doszto do polaczenia sieci Kmart i Sears Roebuck, co skutkowalo powstaniem trzeciej
najwigkszej sieci detalicznej w Stanach. Rosnacy w site detalisci mieli nie tylko przewage w
negocjowaniu cen z producentami i dostawcami, ale dyktowali takze warunki dostawy i
terminy ptatnosci.

Na rynku FMCG konkurowali nie tylko rosnacy w sile detalisci, ale takze najwigksi
producenci w branzy. Wsrdd nich gtdwnymi graczami byty takie firmy jak: Procter &
Gamble, Colgate-Palmolive, L’Oreal, Kimberly Clark, Masco, Gillette, Revlon, Henkel,
Reckitt-Benckiser 1 Bic. Sektor spozywczy zdominowaty produkty takich koncernow jak
Nestle, Unilever, Pepsico, Conagra Foods i Sara Lee. W kategorii produktéow stuzacych
ochronie zdrowia wiodaca pozycj¢ zajmowat Johnson & Johnson. Wigkszos¢ tych firm
rozwijala si¢ poprzez nabywanie innych, mniejszych przedsiebiorstw. Wysoki poziom
konkurencyjnosci wymagat od producentéw coraz wickszych nakladéw na reklame i
promocje, a z drugiej strony obnizania cen produktéw, co skutkowato wojnami cenowymi.

Zjawiskiem, ktdre zaniepokoito wszystkich producentow markowych produktéw bylto
pojawienie si¢ na rynku marek wiasnych produkowanych przez sieci detaliczne. O ile
wezesniej sieci detaliczne sprzedawaly marki wielkich producentow dobr szybkozbywalnych,
pozniej staty si¢ ich konkurentami oferujac klientom produkty o znacznie nizszych cenach.
Produkty sprzedawane pod marka wtasng staly si¢ bardziej optacalne zaréwno dla detalistow,
jak tez dla klientow. Sieci detaliczne uzyskiwaty na nich znacznie wigksze marze si¢gajace od
5% do 10%. Rdédwniez klienci coraz czesciej zastepowali produkty markowe ich tanszymi
odpowiednikami oferowanymi przez sieci detaliczne. Wedtug badan przeprowadzonych przez
firmy konsultingowe coraz mniej klientdéw byto gotowych zaptaci¢ za produkt wigcej tylko
dlatego, ze byt oznaczony marka znanego producenta. Cytowane badania pokazaty, ze ich
liczba zmalata z 84% w 1997 roku do 72% w 2003 roku. Co wigcej, do 2009 roku
oczekiwano spadku do poziomu 66%"'. W zwiazku z tym dla producentéw znanych marek
istotne stato si¢, aby uczyni¢ swoje produkty rownie atrakcyjnymi. Coraz wigkszy nacisk
ktadziono na innowacyjnos¢ produktu wierzac, ze klient zaptaci wyzsza cen¢ za produkt,
ktory w pelni bedzie go satysfakcjonowat.

Na fakt, ze branza FMCG stawala si¢ coraz trudniejszym 1 konkurencyjnym sektorem
wplywat takze intensywny rozwoj mediow oraz nowoczesnych technologii, do ktérych miata
dostgp coraz wigksza liczba klientéw. Pojawiato si¢ coraz wigcej kanatow telewizyjnych.

Coraz pre¢zniej rozwijat si¢ Internet oraz telefonia komorkowa. Dla producentéw oznaczato to

81 Ibidem.
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rosnacg liczbe kanatéw, za pomoca ktorych trzeba bylo dotrze¢ do klienta ze swoim
produktem. To pociggalo za soba zwigkszone wydatki na reklam¢ i1 marketing oraz
koniecznos¢ dostosowywania strategii reklamowych do nowych technologii.

Dziatanie wszystkich wymienionych czynnikéw jak rdéwniez nowe zjawiska
ksztaltujace branze FMCG uczynily ja niezwykle trudnym i konkurencyjnym rynkiem dla
producentéw ddbr szybko rotujacych. Jedna ze skutecznych strategii uzyskania przewagi nad
innymi konkurentami na nasyconym juz rynku byl wzrost poprzez fuzje i nabycia innych
firm. Rok 2004, tuz przed przejeciem firmy Gillette przez P&G, dodatkowo sprzyjat
podejmowaniu takich decyzji z powodu finansowego. Po kilku latach od poprzedniego
kryzysu gospodarka ponownie wkroczyta w faz¢ rozkwitu, a przedsiebiorstwa dysponowaty

znacznymi rezerwami gotowki, ktore mogty przeznaczy¢ na finansowanie transakcji nabycia.

4.4. Motywy transakcji

W rezultacie decyzji o przejeciu Gillette przez Procter & Gamble doszto do powstania
najwickszego przedsiebiorstwa produkujacego dobra szybkozbywalne na s$wiecie. Tak
ogromne przedsiewzigcie inwestycyjne musialo posiada¢ uzasadnienie ekonomiczne, ktdre
przekonato akcjonariuszy obu koncerndw do podjecia racjonalnej decyzji o potaczeniu. Owe
przestanki decyzji wynikaja bezposrednio z analizy potencjalnych korzysci, realnosci ich
uzyskania i1 potencjalnych zagrozen, a takze z przyjetej przez przedsigbiorstwo strategii
wzrostu majacej stuzy¢ maksymalizacji jego wartosci. To wlasnie one stanowig motywy
zawarcia transakcji. W tej czesci pracy autor podejmie probe okreslenia motywow przejecia,
jakie towarzyszyly uczestnikom transakcji: nabywcy-Procter & Gamble oraz sprzedawcy-
Gillette.

Analiza sytuacji w branzy FMCG w 2004 roku sugeruje, ze czg$¢ motywow decyzji o
transakcji miata swoje zrodlo w otoczeniu zewngtrznym przedsigbiorstw. Wynikato to migdzy
innymi z ogromnej konkurencji pomiedzy producentami dobr szybkozbywalnych oraz
sporego nasycenia rynku. W takich warunkach strategia wzrostu organicznego nie daje
rezultatow, ktére pozwolityby wyprzedzi¢ konkurentéw. Jest to jednak mozliwe poprzez
przejecie innej firmy na rynku. Przejecie Gillette mialo uczyni¢ Procter & Gamble
najwigkszym koncernem w swojej branzy. To oznaczalo przewagg nie tylko nad gldéwnym
rywalem 1 wowczas najwigksza firmg na rynku FMCG- Unileverem, ale takze nad
pozostatymi konkurentami: Colgate-Palmolive, Kimberly-Clark czy Reckitt Benckiser.

Podobnym motywem kierowata si¢ Gillette. Firma dzialala w wysoce konkurencyjnych
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sektorach pod wzgledem technologii, innowacyjnosci produktu, ceny, reklamy i czgstosci
wprowadzanych nowosci. Mimo, ze pozostawata liderem w segmencie akcesoriow do golenia
musiata konkurowa¢ z koncernami o znacznie wigkszych rozmiarach. Nalezaly do nich
przede wszystkim Energizer Holdings Inc. ze swoimi liniami produktéw pod marka Schick
oraz Wilkinson Sword, a takze firma Societe BIC S.A. z produktami sprzedawanymi pod
marka BIC®. Polaczenie z silnym koncernem, jakim byt Procter & Gamble, uchronitoby
Gillette przed wyniszczajacg walka z konkurentami. Potaczenie sit miato ponadto zapewnic,
ze nadal zachowaja one swoja wiodacg pozycj¢ na rynku, podobnie jak wiele marek P&G, ale
przy mniejszym wysitku i ponoszonych kosztach.

Istotnym jest, aby zrozumie¢ dlaczego Gillette zdecydowata si¢ na t¢ transakcje mimo,
ze wczesniej firma wykazywala si¢ awersja do podobnych propozycji. Jak juz wspomniano
wczesniej, Gillette byla w latach 80. obiektem wielokrotnych préb przejec¢ ze strony Coniston
Partners oraz Revlon Inc. W 1999 réwniez Procter & Gamble po raz pierwszy zwrocila si¢ do
Gillette z propozycja przejgcia, ale firma ja odrzucita. Dlatego, kiedy w 2004 roku dyrektor
generalny Gillette James Kilts wystapit z propozycja wznowienia rozmow, analitycy rynku
byli tym bardzo zaskoczeni. Swoja decyzj¢ uzasadnial wielokrotnie w wypowiedziach do
medidow. Kilts uwazal, ze nastapil okres nasilajacej si¢ konsolidacji branzy FMCG. Gléwni
konkurencji dazyli do dywersyfikacji poprzez przejecia kolejnych firm. W ten sposdb chceieli
roztozy¢ ryzyko dzialania na wysoce konkurencyjnym rynku na kilka, réznych segmentow. W
takich warunkach jedyng skuteczng strategig byto polaczenie z inng, silng firmg zanim zrobig
to konkurenci. P&G wydawata si¢ atrakcyjnym partnerem, z ktérym mozna bylo stworzyc
silne przedsigbiorstwo o zasiggu globalnym na niespotykang dotad skal¢ w branzy FMCG.

Kolejnym czynnikiem, ktory przemawial na rzecz konsolidacji obu firm bylo
stworzenie przeciwwagi dla rosngcych w sile sieci detalicznych. Wowczas oba podmioty
miaty si¢ sta¢ rownorzednymi partnerami. W Stanach Zjednoczonych byt to przede
wszystkim Wal-Mart. Procter & Gamble juz wczesniej- jako jeden z najwigkszych
producentéw- mdgl liczy¢ na lepsze warunki wspotpracy z hipermarketami. Dodatkowe 10
mld dolaréw sprzedazy, ktére mial generowac po potaczeniu z Gillette miato si¢ jednak staé
dodatkowym argumentem w negocjowaniu warunkow zwigzanych z ceng, dostawa, terminem

ptatnosci, a przede wszystkim z wielkoScia powierzchni, jakg mialy zajmowaé wyroby

%2 R. Chaturvedi, S. Dutta, The Procter & Gamble- Gillette Merger, IBS Center for Management Research
2005, str. 13.
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producenta na pétkach sklepowych. Sceptyczne komentarze podkreslaty tymczasem, ze sita
P&G byta juz odzwierciedlona w dotychczasowych warunkach umowy z detalistami 1 dalszy
wzrost nie przyniesie oczekiwanych korzysci.

Jednym z najwazniejszych motywdw przejecia dokonanego przez Procter & Gamble
bylo wzmocnienie portfolio swoich produktéw o bardzo silne i rozpoznawalne marki, jakie
posiadata Gillette. W efekcie skonsolidowane przedsigbiorstwo posiadaloby ponad 200
marek, w tym 21 miliardowych marek- 16 z nich posiadata P&G, natomiast 5 kolejnych miat
wnies¢ do portfela producent maszynek do golenia. Przejecie Gillette oznaczato, ze P&G,
ktéra do tej pory w segmencie pielegnacji i urody specjalizowata si¢ gtéwnie w produktach
dla kobiet zdywersyfikuje swdj portfel poprzez dodanie do niego produktéw dla mezczyzn.
Potaczenie z Gillette pozwalalo na stworzenie pewnego balansu i1 kompletnej oferty
produktow pielggnacyjnych dla obu pici. Zwlaszcza, ze poprzednie przejgcia jakich P&G
dokonata wzgledem firm Clairol oraz Wella jeszcze bardziej zwigkszyly nierdwnowage
poprzez nabycie kolejnych marek w segmencie produktow do pielggnacji wloséw dla kobiet.
Dodatkowym atutem potaczenia portfolio obu firm byt fakt, ze wiele produktéw i akcesoriow
mogto stanowi¢ dla siebie produkty komplementarne, np. szczoteczki Oral-B od Gillette oraz
pasty do zebow Blend-a-Med produkowane przez P&G. Na koniec nalezy rowniez dodaé, ze
taka modyfikacja portfela produktowego Procter & Gamble umozliwitaby koncernowi
przesunigcie si¢ ku segmentowi urody, w ktorym marze 1 zyski sa znacznie wyzsze niz w
innych segmentach, w jakich dziatata firma.

Potaczenie obu firm miato im zapewni¢ nie tylko dostgp do nowych produktéw, ale
réwniez dostgp do nowych rynkow i szybsza ekspansj¢ na rynkach wschodzacych. Byt to
szczegllnie istotny motyw, jesli wezmie si¢ pod uwage, ze producenci na rynku FMCG
zmagali si¢ ze staba dynamika wzrostu sprzedazy przez kilka ostatnich lat wstecz. W 2004
roku P&G posiadata 106 fabryk w 41 krajach. Wejscie w posiadanie kolejnych 31 fabryk
Gillette osadzonych w 14 krajach mogto przyczyni¢ si¢ do pehiejszej penetracji nowych
rynkéw. J. P. Morgan szacowal, ze az 20% przychoddéw potaczonych firm, czyli okoto 17-18
miliardéw dolaréw bedzie pochodzito z rynkow krajéw rozwijajacych sie™. Co wiecej, kazda
z firm byla silna na innych rynkach. Gillette miata mocng pozycje w Indiach 1 Brazylii,

natomiast P&G byta mocno obecna w Japonii 1 Chinach. To stwarzato ogromne mozliwosci

% Boy Meets Girl: Gillette and P&G Hook up Their Brands, serwis internetowy Uniwersytetu Wharton w
Pensylwanii: Knowledge@Wharton, http://knowledge.wharton.upenn.edu/article.cfm?articleid=1135, [data
odczytu: 14.11.2011].
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dla przys$pieszenia i bardziej efektywnego przeprowadzenia ekspansji przedsigbiorstw po ich
konsolidacji.

Istotny moty przejecia, ktdry byt szczegdlnie podkreslany przez analitykow stanowity
korzysci finansowe wynikajace z potaczenia obu firm. Wielko$¢ mozliwych do uzyskania
synergii finansowych oraz obszary, w ktdrych wystapia byly przedmiotem zywej dyskusji
ekspertéw w mediach. Firma oszacowala, ze prawdopodobne koszty synergii beda wynosi¢
okoto 1 miliarda dolaréw i zostang roztozone na 3 lata. Pdzniej spodziewata si¢ jednak
sporych oszczednosci, gldéwnie w dystrybucji i marketingu oraz w zatrudnieniu. Za
powigkszeniem koncernu miato i§¢ zwigkszenie jego sily przetargowej w negocjowaniu
kontraktow z agencjami reklamowymi. P&G juz przed transakcja byla najwigkszym
reklamodawcg na swiecie, co pociggalo za sobg ogromne wydatki na marketing. Po przejeciu
Gillette, pod dachem najwickszego producenta FMCG mialo si¢ znalez¢ jeszcze wigcej
warto$ciowych marek. To mialo przekona¢ agencje do tego, aby zgodzi¢ si¢ na obnizenie
swoich cen. Oszczedno$ci spodziewano si¢ réwniez w rezultacie planowanych zwolnien.
Miaty one dotknaé okoto 4% pracownikdw obu firm po polaczeniu(w skali globalnej) i w
efekcie doprowadzi¢ do zlikwidowania 6000 stanowisk. taczna suma oszczgdnos$ci
wynikajacych z konsolidacji szacowano na okoto 14 miliardow dolaréw®. To nie byto
oczywiscie jedyne zrodio korzysci finansowych. W perspektywie dlugookresowej firma
spodziewala si¢ lepszych wynikow finansowych i szybszego wzrostu. Odzwierciedleniem
tych oczekiwan byto podniesienie prognozowanej rocznej stopy wzrostu przychodow z 4-6%
do 5-7%, co mialo uwzgledni¢ korzysci finansowe ptynace z transakeji®.

Za konsolidacja Procter & Gamble oraz Gillette przemawiatly nie tylko konkretne
spodziewane korzysci, ale takze dodatkowe czynniki, ktore zwigkszaly szanse powodzenia
transakcji 1 uzyskania wigkszych synergii wlasnie przez polaczenie tych dwoch konkretnych
firm. Obie mialy bowiem bardzo wiele wspolnego. Po pierwsze, Procter & Gamble oraz
Gillette sa koncernami z ponad stuletnig historig, ktora jest do siebie bardzo podobna.
Amerykanskie firmy powstaty jako male prywatne przedsigbiorstwa, ktore nastepnie
intensywnie si¢ rozwijaly poprzez kolejne przejecia, aby w koncu sta¢ si¢
niekwestionowanymi liderami na skal¢ globalnga w swoich segmentach produktowych. Po

drugie, taczy je bardzo podobna strategia dziatania na rynku. Obie firmy dazyly do tego, aby

8 Isidore Ch., P&G to buy Gillette for $57B, serwis CNNMoney,
http://money.cnn.com/2005/01/28/news/fortune500/pg_gillette/, [data odczytu: 14.11].

8 Ibidem.
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sta¢ si¢ liderami sprzedazy i innowacji w tych kategoriach produktéw, w ktorych
zdecydowaty si¢ konkurowac¢ na rynku. W efekcie zaréwno producent pampersow jak i
producent maszynek do golenia posiadali w swoich portfelach marki, z ktérych kazda
przynosita im co roku ponad 1 miliard przychodu. Szczegdlna wage przywiazywaly do
satysfakcji klienta. Stad tez duzy nacisk kladziono na innowacje produktowa oraz czeste
wprowadzanie nowosci na rynek. Na badania i rozwdj wydawaty co najmniej dwa razy wiecej
niz wynosity przeci¢tne wydatki przedsiebiorstw w branzy FMCG. Na tym zbudowaty swoja
globalna reputacje. W obszarze badan nad rozwojem produktow obie firmy mogly polaczyc
posiadane doswiadczenia, wymieni¢ si¢ technologia 1 uzyskaé¢ dodatkowe synergie.

P&G wielokrotnie podkreslata, ze motywem dokonywanych naby¢ nie jest wzrost sam
w sobie. Zreszta transakcje o takim podtozu nigdy nie koncza si¢ powodzeniem. Koncern
przez ostatnie kilkanascie lat skupiat si¢ tylko na tych firmach, ktore dziataty w podobnym
obszarze i miaty podobng strategi¢ dziatania. Potwierdzaly to wczesniejsze przejecia takich
firm jak wspomniane juz Clairol czy Wella. Gillette pod tym wzgledem byla idealnym
kandydatem do przeje¢cia. Transakcje okreslano w mediach jako ,,idealne matzenstwo”(z ang.
., perfect marriage”).

Po trzecie, obie firmy laczyla wspolpraca na réznych ptaszczyznach. Mimo, ze obie
byty liderami branzy FMCG 1 obie oferowaty produkty w podobnych segmentach rynkowych,
tak naprawd¢ nigdy bezposrednio ze soba nie konkurowaly. Gidwnie z tego powodu, ze
Gillette oferowata swoje wyroby gléwnie mezczyznom, a P&G- kobietom. Firmy
wielokrotnie braty udziat w podobnych inicjatywach. Byly liderami we wprowadzaniu
nowoczesnego systemu RFID® w dystrybucji i logistyce, stuzgcego okresleniu tego, jak
zmienial si¢ poziom produktéw w czasie i w danym miejscu. Co wigcej, braty tez udzial w
badaniach nad opracowaniem tej technologii w Instytucie Technologii w Massachusetts, a
nastepnie przedstawiciele obu firm zaprezentowali wyniki pracy na mi¢dzynarodowej
konferencji®’. To tylko jeden z przykladéw wspélnych dziatan podjetych przez obie firmy.
Niejednokrotnie podkreslano, ze poziom wspdtpracy koncerndw dziatajacych w tej samej

branzy rzadko bywat tak wysoki jak w przypadku Procter & Gamble oraz Gillette.

8 RFID( z ang. Radio-frequency identification)- technologia, ktéra umozliwia kontrole przeptywu towaréw w
oparciu o fale radiowe. Odczyt i zapis danych odbywa si¢ zdalnie, w czasie rzeczywistym, co przyspiesza i
automatyzuje wszystkie procesy. Zaletami systemu sa m. in.: przyspieszenie wszystkich procesow
logistycznych, automatyzacja i zwigkszenie efektywnos$ci pracy oraz zabezpieczenie przed fatszerstwami.

7 Boy Meets Girl: Gillette and P&G Hook up Their Brands, op. cit.
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4.5. Oplacalnos¢ nabycia i efekty synergiczne

Optacalnos$¢ transakcji nabycia mierzy si¢ podobnie jak w przypadku kazdej innej

inwestycji. Nalezy zestawi¢ poniesione koszty oraz uzyskane korzysci wg ponizszego wzoru:
NPV = korzysci — koszty

O ile koszty tatwiej oszacowaé i1 naleza do nich m.in. zaplacona cena, premia oraz
koszty synergii, o tyle duzo trudniej jest wyceni¢ efekty synergiczne, poniewaz nie ma si¢
wszystkich danych badz tez nie wszystko da si¢ uja¢ w postaci liczb. Warren Buffet, szef
Bershire Hathaway, najwiekszego akcjonariusza Gillette nazwat transakcj¢ przejecia Gillette
przez Procter & Gamble ,,transakcja marzen”(z ang. ,,a dream deal”). Jak pokazuje analiza
motywdw przejecia, oba koncerny spodziewaly si¢ ogromnych korzysci. Lafley, dyrektor
generalny P&G stwierdzit, ze potaczenie firm otworzy przed nimi mozliwosci, jakie nie
bylyby dostepne gdyby zdecydowaly si¢ na niezalezng dziatalno$¢. Dodat, ze w branzy
FMCG liczy si¢ skala dziatania. Im wigkszy producent, tym wicksze szanse na zwigkszenie
marzy oraz inwestycji w rozwd¢j produktéw. W tym podrozdziale autor na podstawie
dostepnych zrodet zweryfikuje stusznosé przyjetych motywdw transakcji oraz podejmie probe
okreslenia, jakie efekty synergiczne z perspektywy 3 lat po transakcji przyniosta decyzja o
konsolidacji obu firm.

Jednym z najbardziej istotnych obszarow, w jakim P&G oraz Gillette oczekiwaly
synergii byla ptaszczyzna finansowa. Procter & Gamble zaplacila za nabyta firme 57
miliardow dolaréw. Formalnie transakcja zostala w pelni sfinansowana za pomoca wymiany
akcji. Nabywca zaoferowat za 1 akcje¢ sprzedawcy 0,975 wiasnej akcji wycenianej na
zamknieciu piatkowej sesji, 27 stycznia 25 roku na 54,15 dolaréw™. Tego dnia papiery
Gillette wzrosty na gieldzie o 15,5% do 51,5 dolaréw, natomiast akcje P&G spadty o 2,1%.
Po zamknigciu notowan rynek wyceniat P&G na 140 mld USD, natomiast kapitalizacja
Gillette, wzrosta do 45,5 mld USD. W ramach transakcji P&G postanowila wykupi¢ wlasne
akcje za kwotg od 18 do 22 miliardéw dolarow w okresie 12 do 18 miesigcy. Aby zrealizowaé
ten plan P&G musiala zaciagnac kredyt od instytucji finansowej. W rzeczywistos$ci transakcja
finansowana byta w 60% akcjami, natomiast pozostate 40% pokryta gotdéwka z zaciggnigtego
na wykup akcji kredytu. Z tego wynika, ze sprzedawca zaptacit dodatkowa premi¢ w
wysokosci 18% za zakup Gillette. Wielu analitykow rynku uwazato, ze jest to drogi zakup.

Cena miata odzwierciedla¢ potencjal Gillette oraz fakt, ze w segmentach, w ktérych oferowat

% P. Kubisiak, Procter & Gamble przejmie Gillette za 57 mld USD i zwolni 6 tys. os6b, serwis Puls Biznesu,
http://www.pb.pl/1418073,32451,procter-gamble-przejmie-gillette-za-54-mld-usd-i-zwolni-6-tys.-osob, [data
odezytu: 16.11.2011].
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swoje produkty byt niekwestionowanym liderem. W efekcie P&G nie tylko zrealizowata swoj
cel 1 osiggneta wyniki, ktore juz w trzecim roku od transakcji uczynity ja zyskowna, ale miata
duze lepsze wyniki niz przewidywano.

Aby przeanalizowa¢ wplyw transakcji na wyniki firm dokonano pordwnania
pomigdzy wynikami finansowymi, jakie uzyskaty niezaleznie od siebie w ostatnim roku przed
transakcjg(dla danych uwzgledniajacych dtuzszy okres czasu nalezy odnies¢ si¢ do tabel 4.3 1
4.4), a wynikami, ktore osiggnety w okresie 3 lat po transakcji operujac jako jeden

skonsolidowany podmiot.

Tabela 4.5. Poréwnanie wybranych pozycji ze sprawozdan finansowych P&G oraz Gillette za rok 2004.

{7 Uiz’c gp;lcl’)ickzézlv};widendy i P&G GILLETTE
sprzedaz netto 51,407 10,477
zysk operacyjny 9,827 2,465
zysk netto 6,481 1,691
dywidenda na 1 akcjg 0.93 0.65

Zrédlo: P&G Annual Report 2004, Gillette Annual Report 2004.

Tabela 4.6. Wybrane dane ze sprawozdan finansowych P&G z okresu 2005-2008 po przejeciu Gillette w
200S roku.

dyvgfig‘fd‘;?ig’c g‘v’vrr‘;’flféw) 2005 2006 2007 2008

sprzedaz netto 55,292 66,724 74,832 81,748

zysk operacyjny 10,026 12,916 15,003 16,637

zysk netto 6,923 8,684 10,340 12,075
dywidenda na 1 akcje 1.03 1.15 1.28 1.45

marza operacyjna 12% 12.7% 13.4% 14.4%

Zrédlo: P&G Annual Report 2009.

Jak pokazuja wybrane dane ze sprawozdan finansowych firma Procter & Gamble
osiggata z roku na rok coraz wyzsze przychody, a za tym szedt roéwniez wzrost zysku
operacyjnego 1 zysku netto. Stopniowo rdst takze zysk akcjonariuszy. Koncern realizowat
réwniez plan dotyczacy podnoszenia wysokosci marzy, ktora do 2015 roku ma wynosi¢ okoto
25%. Cho¢ w pierwszym roku po transakcji wszystkie wyniki polaczonej firmy byly nizsze

niz suma wynikow uzyskiwanych przez firmy przed transakcjg, to jednak efekty synergiczne
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wyraznie pojawily si¢ w latach kolejnych. W 2007 roku uzyskane wyniki znacznie
przewyzszyty przewidywane dla tych pozycji wartosci.

Dodatkowe korzysci finansowe wiazaty si¢ z oszczednosciami, jakie zamknety si¢ na
poziomie od 14 do 16 miliardéw dolarow. Jednym z obszardw, w ktérym uzyskano
oszczedno$ci byta likwidacja dublujacych sie stanowisk. Dotyczylo to przede wszystkim
pozycji menedzerskich. Zwolnienia, zgodnie ze wstgpnymi szacunkami dotyczyly okoto 6%
pracownikow obu firm po polaczeniu i w podobnym stopniu dotknety wszystkie kraje w
ktérych dziatala P&G. Cho¢ problem réznic kulturowych nie istniat jako, ze oba koncerny
pochodzily ze Standw Zjednoczonych i miaty charakter korporacji migdzynarodowych, to
jednak wielokrotnie wskazywano na czynnik ludzki jako gtéwne kryterium tej powodzenia
transakcji. Od tego, czy P&G zdota utrzymac najbardziej utalentowanych pracownikéw obu
firm i zapewni im jak najlepsze i rowne warunki pracy oraz odpowiednio zmotywuje zalezat
sukces integracji ogromnych przedsigbiorstw.

Ogromnym zrodtem synergii oraz nowych mozliwosci byl wzbogacony o nowe marki
portfel produktéw skonsolidowanej firmy. Komentarze analitykdw niejednokrotnie odnosity
si¢ do stwierdzenia, ze P&G nabyta co$ znacznie bardziej cennego niz firme¢ Gillette, a
mianowicie jej marki warte miliardy dolarow. Dzigki polaczeniu powstato unikalne portfolio
produktéow. P&G wniosta do niego marki produktéow dla kobiet: Olay, Always, Tampax,
Cover Girl i MaxFactor. Z kolei Gillette dodata najlepsze na Swiecie maszynki i akcesoria do
golenia dla m¢zczyzn spod swojej najcenniejszej marki oraz produkty Brauna. Dzigki temu
P&G pojawita si¢ w kategoriach produktéw, w ktorych wczesniej nigdy nie byta obecna. Co
wigcej, wzmocnita swoja obecnos¢ w segmentach urody, higieny osobistej 1 ochrony zdrowia,
gdzie zyski 1 przychody byly znacznie wigksze niz w segmencie produktow przeznaczonych
dla gospodarstwa domowego. Portfolio potaczonej firmy skladato si¢ z ponad 200 marek,

sposrdd ktorych 21 przynosito roczne przychody na poziomie powyzej 1 miliarda dolarow.
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Tabela 4.7. 21 marek o przychodach powyzej 1 mld dolaré6w rocznie w portfelu P&G(16 marek) po
przejeciu firmy Gillette(5 marek).

PROCTER & GAMBLE GILLETTE
Actonel, Always, Ariel, Downy, Tide, Bounty,
Charmin, Crest, Folgers, Head & Shoulders, Mach3, Gillette, Oral-B, Duracell, Braun
Pantene, Wella, lams, Olay, Pampers, Pringles

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wzbogacenie portfolio oprécz wartosci plynacej z nabycia wartoS§ciowych marek
stworzyto tez unikalne mozliwos$ci rozwoju produktéw. Przede wszystkim, firmy skorzystaty
na polaczeniu obszarow R&D oraz wymianie posiadanych technologii i do$wiadczen w
zakresie prac nad innowacyjnoscig produktow. Obie firmy byly w tym zakresie liderami w
swoich segmentach. To moglo potencjalnie doprowadzi¢ do stworzenia wielu nowych
produktéow. Mocng strong P&G, jaka koncern moégl wykorzysta¢ po nabyciu Gillette, byta
jego zdolnos¢ do transferu tej samej technologii z jednej marki do drugiej. Oznaczato to, ze
P&G z powodzeniem mdgla postuzyé sie technologia wykorzystywang przy tworzeniu
produktow pielggnacyjnych Olay 1 uzy¢ jej do tego, aby ulepszy¢ lini¢ produktéw Gillette.
Kolejnym atutem wzbogaconego portfolio, ktory mogta wykorzysta¢ polaczona firma byta
komplementarno$¢ produktow. W praktyce oznaczato to, ze niektdre produkty P&G mogty
by¢ reklamowane jednoczesnie z kompatybilnymi produktami Gillette, poniewaz wzajemnie

si¢ uzupetniaty(tabela 4.8).

Tabela 4.8. Komplementarne produkty P&G oraz Gillette, ktore mozna wspolnie promowac.

PROCTER & GAMBLE GILLETTE
elektryczna szczoteczka do zebdw marki Crest baterie Duracell
kremy i zele do golenia marki Noxzema maszynki do golenia Mach3Turbo
kawy marki Folgers oraz Millstone ekspresy do kawy marki Braun
pasta do zebow marki Crest szczoteczki do zebow marki Oral-B

TWER MTLT
2011

Zrédlo: opracowanie wihasne.

W portfolio produktow P&G pojawiaty si¢ nie tylko nowe kategorie produktow.
Wiele marek Gillette nalezato do tych samych kategorii, co konkurencyjne produkty P&G.
Potaczone firmy wykorzystaty ten fakt na swoja korzys¢. P&G styneta z tego, ze doskonale
potrafita pozycjonowac kilka réznych marek produktéw nalezacych do tej samej kategorii
produktowej. Wsrdd sprzedawanych przez nig detergentow znajdowaty sie: Tide, Gain, Dreft,

Ivory Snow, Cheer i Downy. Kazdy z nich byt pozycjonowany w zupehie inny sposéb.
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Réznity sie tez cenami. Dzigki temu wszystkie te produkty mogly odnies¢ sukces w tym
samym segmencie rynkowym bez efektu kanibalizmu. Po dodaniu do portfela podobnych
produktéw firmy Gillette menedzerowie skonsolidowanych firm mogli w jeszcze lepszy i
bardziej przejrzysty sposdb podzieli¢ rynek i inaczej pozycjonowac kazdy produkt, aby nie
stanowity one dla siebie bezposredniej konkurencji®’.

Kolejng korzyscig jaka wynikata z potaczenia obu firm byto uzyskanie dostgpu do
nowych rynkéw. To pozwalalo skonsolidowanemu podmiotowi na szybsza ekspansje
migdzynarodowa. Co réwnie wazne, zarowno P&G jak tez Gillette jeszcze przed potaczeniem
skupiaty si¢ gtownie na rynkach krajow rozwijajacych sig, jako ze to wtasnie na tych rynkach
dostrzegaty duzy potencjat do dalszego wzrostu, utrudnionego na nasyconych rynkach krajow
rozwini¢tych. Gillette, ktéra miata spore udziatly sprzedazy w Indiach oraz Brazylii
umozliwitby P&G szybsze wejscie na ten rynek oraz zbudowanie na nim mocnej pozycji.
Tymczasem P&G mogta zapewnié lepsza dystrybucje produktéw Gillette w skali globalnej,
ze szczegolnym naciskiem na rozwoj w tych krajach, w ktorych miat stabg pozycje¢, m.in. w
Japonii 1 w Chinach. Dzi¢ki polaczeniu P&G oraz Gillette zyskalty mozliwos¢ szybszej i
bardziej skutecznej ekspansji na nowe obszary, uzupeiliajgc wzajemnie swoja wiedze

wyniesiong z dzialania na réznych rynkach.

Tabela 4.9. Poréwnanie udzialow sprzedazy Procter & Gamble oraz Gillette w poszczegélnych rejonach
$wiata w 2003 roku.

PROCTER & GAMBLE GILLETTE
Ameryka Polnocna 50 Ameryka Pélnocna 40
Europa Zachodnia 24 Europa Zachodnia 33
Azja Polnocnowschodnia 5 Azja Poludniowa 10
Kraje rozwijajace si¢ 21 Afryka/Bliski Wschod/Europa Zach. 10
Ameryka Lacinska 7

TWER MTLT
2011

Zrédho: Procter & Gamble Buys Gillette, serwis Forrester Research,
http://www.forrester.com/rb/Research/procter %26 gamble buys_gillette/q/id/36326/t/2,
[data odczytu: 9.11.2011].

4.6. Wplyw transakcji na ksztalt branzy FMCG

Przejecie Gillette bylo najwigksza operacja kapitatowa w liczacej ponad 170 lat

historii Procter & Gamble. Miata on ogromny wplyw nie tylko na ksztatt i sposob dziatania

% Boy Meets Girl: Gillette and P&G Hook up Their Brands, op. cit.
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koncernu. Transakcja posiadala istotne znaczenie dla zmian w calej branzy FMCG oraz
sytuacji innych podmiotdw dziatajacych w sektorze ze szczegdlnym uwzglednieniem
gléwnych konkurentow oraz detalistow. Powstal bowiem najwigkszy koncern na $wiecie
produkujacy dobra szybkozbywalne codzienne wybierane przez 4 miliony klientow. W tym
podrozdziale autor zanalizuje, jaki wptyw na rynek FMCG oraz jego uczestnikdéw miato
przejecie Gillette.

Nabycie producenta kosmetykéw dla mezczyzn oznaczato, ze P&G powigkszy swoje
przychody o co najmniej 10 miliardéw dolaréw. Branza FMCG to obszar, w ktorym liczy si¢
ekonomia skali. Za wzrostem rozmiarow koncernu szto umocnienie jego pozycji wzgledem
pozostatych podmiotow na rynku, z ktérymi P&G wspdtpracowata lub konkurowata. W
odniesieniu do duzych sieci detalicznych oznaczalo to negocjowanie kontraktéw na bardziej
atrakcyjnych dla koncernu warunkach. Sita koncernu przekladata si¢ tez bezposrednio na
powierzchnig, jaka jego produkty miaty zajmowaé na pétkach sklepowych. Co wigcej, P&G
zyskala przewage w ustalaniu warunkéw kontraktow z agencjami reklamowymi. Transakcja
nie pozostata bez wplywu na mniejszych detalistéw, wiascicieli sklepow czy tez lokalnych
producentéw dobr powszechnego uzytku. Skutkow transakcji nie odczuwali natomiast klienci,
poniewaz ceny, ktére widzieli na potkach sklepowych, nie ulegly zmianie.

Grupa, dla ktdrej transakcja oznaczala sporo zmian na rynku byli gtéwni producenci
doébr szybkozbywalnych na $wiecie 1 bezposredni konkurenci Procter & Gamble. P&G
wyprzedzita dotychczasowego lidera na rynku- brytyjsko-holenderski koncern Unilever.
Wzmocnila tez pozycj¢ konkurencyjng wzgledem innych producentéw: Colgate-Palmolive,
Reckitt Benckiser, Henkel, L’Oreal i1 Nestle. Zmiana ukladu sit na rynku wymagata od nich
dostosowania swojej strategii do nowej sytuacji lub jej zmiany. To dawato P&G przewage na
rynku, z ktérej mogta czerpa¢ korzysci, do pdki pozostali rywale nie opracuja nowej taktyki
dziatania. Z drugiej strony, sami konkurenci mogli liczy¢ na to, ze odniosa korzysci z tej
transakcji. Przejecie Gillette bylo najwigkszym tego typu nabyciem w historii P&G oraz na
rynku FMCG. Wigzato si¢ zatem z ogromnym ryzykiem. Sam proces integracji dwdch
ogromnych podmiotdw mogl zaja¢ co najmniej kilka lat. Zwlaszcza, ze P&G wcigz jeszcze
zmagata si¢ z problemami integracji z nabyta wczesniej] Wellg, ktéra byla duzo mniejszym
podmiotem. Konkurenci mogli wigc liczy¢ na to, iz kadra menedzerska P&G oraz Gillette
skupi si¢ na kwestiach integracyjnych, a to odciagnie ich uwage od tego, co dzieje si¢ na
rynku. Ten okres pozostali producenci mogliby wykorzysta¢ na wzmocnienie swojej pozycji

poprzez wprowadzenie nowych produktéw oraz zaciesnienie wspolpracy z podmiotami w
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obrebie swoich tancuchéw dostawy. W rzeczywistosci jednak konkurenci P&G nie byli
wowczas na tyle silni, by wykorzysta¢ t¢ szansg, ale musieli si¢ skupi¢ na rozwigzaniu
problemow wewnetrznych.

Unilever, gtowny rywal P&G i producent takich marek jak Calvin Klein, Hellmann’s
czy Dove, z powodu niskiej sprzedazy, wojny cenowej i nieustannie zmieniajacych si¢
trendow na rynku osiggat wyniki na znacznie nizszym poziomie niz prognozowat. Spadia
sprzedaz jego flagowych produktow: herbaty Lipton oraz lodéow Ben and Jerry’s Ice Cream.
Wprawdzie z poczatkiem roku 2005 oglosit, ze wzrost sprzedazy w ostatnim kwartale 2004
wynosit 6%, ale dotychczasowa taktyka nadal nie dawata znaczacych rezultatdéw w walce z
silnymi konkurentami i stabym popytem’. Niezadowolenie inwestoréw zmusito koncern do
zmiany swojej strategii na lata 2005-2010. Unilever zamierzat skupi¢ si¢ na swoich
najbardziej zyskownych markach i mocno je promowaé. Te produkty, ktére nie przynosity
przychodéw zamierzat sprzeda¢. Musial tez opracowaé nowa strategie dziatania w kategorii
kosmetykow dla me¢zczyzn, gdzie po przejeciu Gillette pojawita si¢ P&G oraz w kategorii
proszkoéw do prania, gdzie marki obu koncerndw toczyly zacigta walke o udziaty w rynku.

Colgate-Palmolive osiggal znacznie nizsze wyniki niz w poprzednich latach. Oglosit,
ze jego zyski za ostatni kwartal 2004 roku spadty o 23%. Wprawdzie sprzedaz koncernu
zaliczyla najwigkszy wzrost od ostatnich 8 lat, to jednak zysk netto w ostatnim kwartale spadt
o blisko 24% w poréwnaniu z kwartalem analogicznym ubiegtego roku’'. Colgate-Palmolive
byl zmuszony zwolni¢ ponad 4000 pracownikdéw i1 zamkna¢ 1/3 swoich fabryk. Firma
zamierzala zwigekszy¢ wydatki na swoje flagowe marki 1 broni¢ ich udzialu w rynku. Byly to
pasta Colgate, ktdrej rywalem byta pasta Crest od P&G oraz dezodorant Speed Stick, ktory
walczyt o rynkowe udzialy z dezodorantem Right Guard od Gillette. Pojawity si¢ rowniez
spekulacje, ze Colgate-Palmolive bedzie chciato przeja¢ koncern Reckitt Benckiser, by
umocni¢ swojga pozycje¢ na rynku. Jednak sam potencjalny zainteresowany zdementowac te
doniesienia, przyznajac, ze firma najpierw musi rozwigza¢ swoje wewnetrzne problemy i nie
bedzie si¢ angazowac w przejecia ani fuzje.

Kolejnymi firmami, ktore mogty zosta¢ dotkniete przez przejecie Gillette byly Henkel
oraz L’Oreal. Henkel, niemiecki producent proszku Persil juz w 2003 nabyl amerykanskie
przedsiebiorstwo Dial Corp., aby uchroni¢ si¢ przed wplywem wielkich konkurentow i
uniezalezni¢ si¢ od fluktuacji sprzedazy na rynku krajowym. Tymczasem L’Oreal juz

wczesniej zostato ostabione przez poprzednie nabycia P&G. Kiedy firma z Cincinnati nabyta

P N.R. Chaturvedi, S. Dutta, op. cit., str. 11.
ol Tbidem, str. 11.
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Clairol w maju 2001 roku akcje L’Oreal spadly o 41%°%, Nabycie Gillette réwniez
negatywnie wptynelo na sytuacje producenta kosmetykow.

Analitycy twierdzili, ze Nestle- koncern ze Szwajcarii nie musiat obawiac si¢ wptywu
negatywnych skutkow przejecia Gillette, jako ze dziatat gtownie w sektorze spozywczym.
Firma byta réwniez na tyle duza(drugi co do wielkosci producent w branzy FMCG po P&G),
ze nie zamierzala na razie rosna¢ w drodze kolejnych naby¢.

Transakcja przejecia Gillette przez Procter & Gamble nie pozostata bez znaczenia dla
calego sektora dobr szybkozbywalnych oraz zmian w nim zachodzacych. Wielu ekspertéw
uwazato, ze byta ona wyraznym znakiem nadchodzacego trendu konsolidacyjnego w catej
branzy. Sama tez mogla go zapoczatkowac¢. Tym bardziej, ze polaczenie dwoch swiatowych
liderow wywierato na konkurentach presje, by szukali okazji do naby¢ 1 w ten sposdb
umocnili swojg pozycje wzgledem nowego giganta. Przewidywania analitykow wyraznie
moéwity, ze sektor FMCG czeka dalsza konsolidacja, a zZrédlem zainteresowania inwestorow

beda te marki, ktore posiadajg najwiekszy udzial w rynku.

2 Tbidem, str. 11.
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PODSUMOWANIE

Niniejsze opracowanie skupia si¢ na zagadnieniach z obszaru procesow M&A na
rynku FMCG. Stanowi doktadng analiz¢ najwickszej na $§wiecie transakcji w branzy ddébr
szybkozbywalnych jaka bylo przejecie firmy Gillette przez koncern Procter & Gamble. Celem
przeprowadzonych analiz byto doktadne poznanie motywdw transakcji, korzysci z potaczenia
oraz skutkow, jakie miato ono dla branzy FMCG. Autor rozpoczat pracg od ogdlnych
rozwazan dotyczacych strategii rozwoju przedsigbiorstwa, klasyfikacji oraz motywdéw fuzji i
przejec, analizy optacalnosci transakcji oraz opisu procesdéw M&A na rynku FMCG w Polsce
i na $§wiecie. Nastepnie, bazujac na tej wiedzy, przeszedt do czgsci praktycznej, w ktdrej
zanalizowat histori¢ badanych podmiotéw, motywy i korzysci ptynace z nabycia oraz sytuacje
w branzy FMCG przed i po zawarciu transakcji.

Podstawowym celem kazdego przedsiebiorstwa jest dazenie do maksymalizacji jego
warto$ci. Cel ten moze by¢ realizowany na 2 sposoby: poprzez wzrost wewnetrzny
(organiczny) lub wzrost zewngtrzny. O wyborze wiasciwej drogi wzrostu decyduja takie
czynniki jak: cechy sektora, sktonnos$¢ przedsiebiorstwa do realizowania danej strategii, jego
cele 1 faza rozwoju w jakiej si¢ znajduje oraz dostep do zasobow rynkowych . Nabycia innych
przedsiebiorstw sg najczestszg forma realizacji strategii wzrostu zewnetrznego. Przyjmuja one
bardzo rozne formy: fuzji(konsolidacji), inkorporacji(wcielenia) oraz rézne formy
przejec(transferow kontroli). Literatura proponuje rozne sposoby klasyfikacji. Sa one jednak
umowne ze wzgledu na ogromna rdéznorodnos$¢ tych proceséow. Transakcje moga by¢
atrakcyjng inwestycja zardwno z punktu widzenia sprzedawcy jak i nabywcy, ktérzy kieruja
si¢ rdznymi motywami: rynkowymi, finansowymi, strategicznymi, marketingowymi i innymi.

Nabycie przedsigbiorstwa mozna rozpatrywa¢ w kategorii inwestycji. Jest ono
uzasadnione ekonomicznie tylko wowczas, gdy oczekiwane korzysci przewyzszaja koszty, a
inwestorzy otrzymuja zysk co najmniej na poziomie oczekiwanej stopy zwrotu. Do kosztéw
nabycia przedsigbiorstwa zalicza si¢ m. in. ceng, premi¢, koszty transakcyjne, koszty uczenia
si¢ 1 koszty zaklocen. Istotnym etapem szacowania kosztow jest wlasciwa wycena
przedsiebiorstwa. Literatura zaleca stosowanie 3 réznych metod do wyceny jednego
podmiotu, by unikng¢ przeszacowania lub niedoszacowania jego wartosci. Duzo trudniej
oszacowac wielkos¢ korzysci. Wigza si¢ one z efektem synergii. Odnosi si¢ on do korzysci,
ktore wystepuja na skutek potaczenia przedsigbiorstw, a ktore nie wystapityby gdyby nadal
dziataly one niezaleznie. Korzysci te wystepuja na wielu ptaszczyznach dzialania nowego
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podmiotu. Aby transakcj¢ uznaé za udang uzyskane synergie musza przewyzsza¢ zaptacong
sprzedawcy premi¢. Badania empiryczne pokazuja jednak, ze okoto 80% wszystkich
transakcji konczy si¢ niepowodzeniem z bardzo réznych powoddow.

Fuzje i przejecia pojawity si¢ w gospodarce swiatowej na przetomie XIX 1 XX wieku.
Maja charakter zjawisk cyklicznych. Okresy, w ktoérych wystepowatly szczegdlnie
intensywnie okresla si¢ mianem fal fuzji. W gospodarczej historii fuzji wyodrebniono ich
sze$¢. Kazda kolejna fala obejmowala coraz wigksza ilo$¢ krajow i charakteryzowatla si¢
transakcjami o coraz wigkszym wolumenie. W Polsce fuzje i przejecia pojawily si¢ po roku
1989, a ich histori¢ w Polsce dzieli si¢ na etap prywatyzacyjny i prywatny. Jednym z
wiodacych sektorow pod wzgledem stopnia konsolidacji w ostatnich latach jest rynek dobr
szybkozbywalnych. Ma to zwigzek z szybkim rozwojem branzy. Nasycenie i wysoka
konkurencja na rynku FMCG sprawiaja, ze fuzje i przejecia sg jedynym sposobem na szybki i
efektywny wzrost przedsiebiorstwa. W efekcie tych procesow powstaja ogromne koncerny o
Swiatowym zasiggu, co ma bezposredni wptyw na ksztatt branzy i podmioty w niej dziatajace.

Przejecie firmy Gillette przez koncern Procter & Gamble bylo najwigksza tego typu
transakcja w branzy FMCG. W jej rezultacie doszto do powstania najwigkszego producenta
dobr szybkozbywalnych na $wiecie. Charakterystyka i historia obu amerykanskich firm
wskazuje na to, ze mialy one wiele wspdlnego: ponad stuletnig historie, podobna Sciezke
rozwoju, miliardowe marki w swoim portfolio, pozycje lidera na rynku globalnym w swoich
kategoriach produktowych, podobng strategie¢ dzialania na rynku oraz zorientowanie na
innowacyjnos¢ swoich produktow 1 potrzeby klienta. Co wigcej, dane finansowe z ostatnich
lat przed nabyciem wskazuja na to, Zze obie firmy uzyskiwaty bardzo dobre wyniki finansowe
1 z roku na rok rosly ich zyski.

Ponizej zostaly zawarte wnioski z analiz zaprezentowanych w czesci praktycznej
pracy. Odpowiadaja one na pig¢ postawionych we wstgpie opracowania szczegotowych
problemdéw badawczych.

Wiele zjawisk zachodzacych w branzy FMCG 1 czynnikéw stymulowato proces
konsolidacji w branzy FMCG 1 sprzyjalo decyzji firm o laczeniu si¢ z innymi podmiotami.
Autor na podstawie analiz wnioskuje, ze nalezaly do nich:

e dojrzatos¢ sektora i mata dynamika wzrostu sprzedazy
e pojawienie si¢ na rynku tanich marek wtasnych produkowanych przez sieci detaliczne,

ktore niska ceng konkurowaty z produktami markowymi
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e rosngce w site sieci detaliczne, ktére dyktowaly swoim mniejszym dostawcom
warunki cenowe, dostawy i zaptaty

e wysoki poziom konkurencji pomi¢dzy najwigkszymi producentami branzy FMCG

e intensywny rozwdj nowych technologii i pojawienie si¢ nowych kanatow promocji
produktow

e nadwyzki finansowe, jakimi dysponowaly wielkie koncerny, a ktére mogly

przeznaczy¢ na inwestycje

Autor zbadal motywy transakcji po stronie nabywcy i sprzedawcy. Z analizy wynika,
ze jednym z motywow przejecia po stronie P&G byto wzmocnienie pozycji konkurencyjnej
na rynku 1 osiggnigcie pozycji lidera wsrdd producentow branzy FMCG. Aby osiagna¢ ten cel
P&G musiata nie tylko utrzymaé swoja dotychczasowa silng pozycje, ale przegonié
konkurentow. Jedynym sposobem, ktory na to pozwalat bylo przejecie innej, wartosciowe;j
firmy. Rowniez Gillette szukala silnego partnera, by ochroni¢ si¢ przed wptywami silniejszej
konkurencji. Nabyweca liczyl rowniez na to, iz umocni swojg pozycj¢ w stosunku do duzych
sieci detalicznych, ktore rozrosty si¢ w efekcie konsolidacji i mialy sporg przewage nad
producentami. Motywy rynkowe odnosily si¢ do dostgpu do nowych produktéw oraz
kategorii produktowych, w ktérych P&G weczedniej nie istniala. Gillette posiadata az 5
miliardowych marek o ogromnym potencjale na przysztos¢. Nabycie otwieralo wiele nowych
mozliwosci wspdtpracy nad nowymi produktami i udoskonaleniem istniejacych. Firmy mogly
tez potaczy¢ swoje dziaty R&D 1 wymieni¢ si¢ technologiami. Kolejny motyw rynkowy byt
zwigzany z dostgpem do nowych rynkow. Kazda z firm miala mocng pozycj¢ w innych
regionach $wiata, a to oznaczalo szybsza i efektywniejsza ekspansje. Wazny byl motyw
finansowy. Oczekiwano, ze Zréddlem korzysci finansowych beda oszczednosci, korzystniejsze
kontrakty z detalistami 1 agencjami reklamowymi, oraz szybszy wzrost przychodéw 1 zyskow
w kolejnych latach. Zaktadano, ze transakcja stanie si¢ optacalna juz w 3. roku po realizacji.
Motywy strategiczne odnosity si¢ do faktu, iz P&G nabywata firmy, ktére doskonale
pasowaly do jej strategii dzialania i operowaly w podobnym obszarze. Gillette byla
kandydatem, ktory spetniat te warunki.

Kolejnym krokiem analizy bylo okreslenie synergii, jakie uzyskano w efekcie
potaczenia obu firm z perspektywy 3 lat:

e zestawienia finansowe wyraznie wskazuja na szybko rosngce przychody i zyski

potaczonych podmiotow; z roku na rok rosnie zysk akcjonariuszy; realizowane jest
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réwniez zatozenie o stopniowym wzroscie marzy, co wskazuje na
prawdopodobienstwo osiggnigcia zaktadanego poziomu 25% w 2015 roku

e kwota oszczednosci zamkneta si¢ w granicach od 14 do 16 mld dolaréw; zrodiem
oszczednosci bylta redukcja dublujgcych si¢ stanowisk oraz dziatan operacyjnych

e wzbogacenie portfela produktow o nowe marki; P&G posiadato facznie 21 marek o
przychodach ponad 1 mld dolarow oraz pojawito si¢ w nowych kategoriach
produktowych;

e przesuni¢cie koncernu w kierunku bardziej zyskownych segmentéw urody oraz
ochrony zdrowia

e wymiana technologii i potaczenie dzialéw R&D skutkujace opracowaniem nowych
produktow

e wspdlna promocja komplementarnych produktéw oraz lepsza segmentacja rynku w
przypadku produktéw P&G oraz Gillette pochodzacych z tych samych kategorii
produktowych

e szybka ekspansja na rynki, na ktorych jedna z firm nie byla wczesniej obecna lub
miata staba pozycje oraz ekspansja na rynki rozwijajace si¢

e wzmocnienie sily przetargowej w negocjowaniu warunkéw umowy z detalistami oraz
agencjami reklamowymi

e uzyskanie pozycji lidera i najwigkszego producenta débr FMCG na s$wiecie;

wyprzedzenie najwiekszego konkurenta- koncernu Unilever

Poréwnanie wynikéw finansowych koncerndw przed potaczeniem oraz po zawarciu
transakcji wyraznie wskazuje na ekonomiczna zasadno$¢ decyzji o przejeciu Gillette.
Transakcja stata si¢ oplacalna w 3. roku od momentu potaczenia i przyniosta korzysci
finansowe, ktore przewyzszaly prognozy przedtransakcyjne. Przychody 1 zyski firm po
potaczeniu rosty znacznie szybciej niz wtedy, gdyby dziataly one niezaleznie.

Analizy przeprowadzone przez autora wskazuja na to, ze transakcja, ktora
doprowadzila do powstania najwickszego producenta dobr szybkozbywalnych na $wiecie
miata wptyw na branze 1 podmioty w niej dziatajace w nastepujacy sposob:

e zmiana na pozycji lidera rynkowego w branzy FMCG
e wzrost przewagi P&G wzglegdem innych podmiotdw na rynku: sieci detalicznych,

wiascicieli sklepow, lokalnych producentow, agencji reklamowych
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e koniecznos¢ zmiany strategii konkurentéw, zwtaszcza w odniesieniu do kategorii
produktowych, w ktérych pojawita si¢ P&G
e presja na konkurentdw, aby przejmowali inne firmy
e przejecie Gillette uznane przez analitykow za poczatek silnego trendu

konsolidacyjnego w branzy FMCG

Praca stanowi kompletne opracowanie gtdwnego problemu badawczego jak rowniez
szczegdtowych problemdéw badawczych. Analizy wskazuja na to, ze tak ztozong i ogromna
transakcj¢ nie wystarczy rozpatrywac¢ w kontekscie transakcji zawartej przez 2 podmioty, ale
istotne jest rowniez uwzglednienie kontekstu rynkowego. Analiza przejecia Gillette przez
Procter & Gamble z perspektywy procesow M&A na rynku FMCG pozwolita wypracowaé
autorowi zupelnie nowe i S$wieze spojrzenie na te transakcje. Na koniec warto zwrdci¢ uwagg,
ze opracowanie nie odnosi si¢ do historycznie zamknigtego okresu. Procesy konsolidacji
branzy dobr szybkozbywalnych symbolicznie zasygnalizowane poprzez przejecie Gillette
trwaja nadal i wlasnie teraz, na poczatku II dekady XXI wieku nabierajg wigkszego tempa niz

kiedykolwiek wczesnie;j.
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