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Streszczenie: Za cel pracy przyjeto wskazanie motywdw towarzyszgcych przedsiebiorstwom przy po-
dejmowaniu decyzji o fuzjach i przejeciach i zwigzanych z nimi strategicznych przestankach, elemen-
tach procesu realizacji transakcji oraz jej skutkow. Analiza zostata przeprowadzona na podstawie teorii
kosztow transakcyjnych O.E. Williamsona, teorii efektu synergii i ekonomii skali. Artykut zawiera istot-
ne fragmenty i tresci pracy dyplomowej autorki.

Stowa kluczowe: fuzja, przejecie, transakcja

1. Wstep

Wspodtczesne przedsiebiorstwa nieustannie poszukujg sposobdw na zwiekszenie
swojej wydajnosci i efektywnosci dziatad, aby w dynamicznie zmieniajagcym sie
Swiecie biznesu niezmiennie odnosi¢ sukcesy. Wyzwania stawiane przed uczestnika-
mi rynku wymagajg ciggtej adaptacji i modyfikacji strategii dziatania. Obecnie trans-
akcje fuzji i przejeé traktowane sg jako kluczowy $rodek realizacji strategii wzrostu
wielu firm. Rosnacej od wielu lat dynamice proceséw kapitatowych potaczen przed-
siebiorstw sprzyja postepujgca globalizacja, liberalizacja i rozprzestrzenianie sie co-
raz to nowych trendéw na rynku.

W niniejszym artykule, okreslajgc proces integracji mianem fuzji, przyjeto, ze
jest to: ,,prawne potaczenie dwdch lub wiekszej liczby poczatkowo niezaleznych
przedsiebiorstw, odbywajgce sie za obopdlng zgodg zaangazowanych stron. W re-
zultacie dochodzi do powstania nowej jednostki gospodarczej lub w wyniku ktére-
go wyltgcznie jeden podmiot zachowuje ciggtos¢ funkcjonowania, tozsamos¢ oraz
osobowo$¢ prawng” (Grobelny i in., 2018, s. 20). Natomiast przejeciem nazwano
,proces przejmowania kontroli, posiadania lub wtasnosci przedsiebiorstwa przez
inny podmiot w wyniku nabycia udziatéw w kapitale wtasnym. W odrdznieniu od
fuzji w procesie przejecia zaden z podmiotdéw nie traci tozsamosci ani osobowosci
prawnej” (Grobelny i in., 2018, s. 20).

Celem artykutu jest identyfikacja czynnikdw motywujgcych przedsiebiorstwa do
podejmowania decyzji o fuzjach i przejeciach i zwigzanych z nimi strategicznych prze-
stankach oraz kluczowych elementach procesu transakcyjnego. Analize przeprowadzo-
no na podstawie literatury przedmiotu, danych statystycznych i studium przypadkow.
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2. Motywy nabywcoéw i sprzedawcow

Fuzje i przejecia sg procesami o wysokim stopniu ztozonosci, tym samym decyzja
o ich realizacji podejmowana jest w oparciu o zbiodr przestanek, na ktérych czele stoi
potencjalny zysk i wzrost.

Motywy potaczen traktowane sg w ujeciu ekonomicznym, kiedy dominujgcym
argumentem stajg sie korzysci finansowe, oraz pozaekonomicznym, gdy istotny jest
transfer wiedzy, a takze wzmocnienie pozycji rynkowej i konkurencyjnosci przedsie-
biorstwa. W ramach transakcji dochodzi do rozbieznosci w celach towarzyszacych
stronie przejmujacej i przejmowanej. Motywy procesow fuzji i przejec rozpatruje sie
wiec odrebnie z perspektywy nabywcy oraz sprzedawcy.

Po stronie kupujacego wyrdznia sie cztery podstawowe grupy motywow:
techniczne i operacyjne,

rynkowe i marketingowe,

finansowe,

menedzerskie (Frackowiak, 1998, s. 22-30).

Celem motywow technicznych i operacyjnych jest przede wszystkim wzrost
efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa, realizowany poprzez usprawnienie
sposobdw zarzadzania, wzmozenie nadzoru nad kosztami, pozbycie sie zbednych
aktywow oraz biezgca kontrole i wprowadzanie koniecznych zmian poprawiajgcych
dziatanie nabytego przedsiebiorstwa celem minimalizacji btedéw strategicznych.
Przyczynia sie do tego takze redukcja nieproduktywnych stanowisk pracy i cheé po-
zyskania efektywniejszych cztonkow kadry zarzadzajacej.

Motywy rynkowe i marketingowe stanowig przestanke do poprawy konkuren-
cyjnosci przedsiebiorstwa na rynku. Koncentrujg sie na zwiekszeniu wartosci doda-
nej, umozliwiajgcej kontrole nad popytem, eliminacji przedsiebiorstw konkurencyj-
nych w wyniku wigczenia ich do dziatalnosci lub przejecia nad nimi kontroli. Dotyczg
rowniez dywersyfikacji funkcjonowania firmy, rozszerzenia oferty produktowej
i zmniejszenia ryzyka.

Najczesciej wystepujgcym motywem dla fuzji lub przejecia jest jednak chec
osiggniecia korzysci finansowych, wsrdd ktorych nalezy wymienic¢: wykorzystanie
nadwyzek finansowych, zwiekszenie zdolnosci do zadtuzenia i ptynnosci finansowej
oraz korzysci podatkowe.

Motywy menedzerskie dotyczg natomiast maksymalizacji funkcji uzytecznosci
kadry zarzgdzajacej, ktéra dokonuje sie poprzez wzrost wynagrodzen kierownictwa,
realizacje osobistych celéw i ambicji, zmniejszenie ryzyka zarzadzania i zwiekszenie
swobody dziatania.

Motywy sprzedawcéw w decyzji o dezinwestycji koncentrujg sie na aspektach:
finansowym,

strategicznym,

administracyjnym,

menedzerskim.
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Podobnie jak w przypadku motywdéw nabywcow, decyzja o wycofaniu sie z in-
westycji opiera sie zazwyczaj na przestankach finansowych. Wéréd przyczyn sprze-
dazy przedsiebiorstwa wskazuje sie na niepowodzenie w osiggnieciu zamierzonych
celéw zgodnych z firmowa strategia dziatania, koniecznos¢ zbycia czesci aktywow
podyktowana wysokim poziomem zadtuzenia, potrzebe pozyskania kapitatu gotow-
kowego oraz aspiracje do wzrostu wartosci akcji.

Spotki poddaja sie przejeciu, podgzajgc za motywami strategicznymi, aby pozby¢
sie niepotrzebnych lub niedopasowanych aktywéw, pozyska¢ pozgdanego partnera
biznesowego czy obroni¢ sie przed wrogim przejeciem.

Istniejg sytuacje, w ktérych postanowienie o kapitalowym potaczeniu sie przed-
siebiorstw zostaje podyktowane przez organy administracji paristwowej: monopo-
lowe i sadownicze, a tym samym nie stanowi wewnetrznej decyzji spotki.

Motywy menedzerskie majg na celu zwiekszenie niezaleznosci i swobody dzia-
tan kadry zarzadzajgcej oraz powstanie nowych stanowisk kierowniczych.

3. Strategiczne przestanki fuzji i przejec
3.1. Minimalizacja kosztéw transakcyjnych

Teoria kosztow transakcyjnych zapoczgtkowana przez R.H. Coase’a, a nastepnie roz-
winieta przez O.E. Williamsona stanowi jedng z gtéwnych czesci sktadowych nowej
ekonomii instytucjonalnej. Koszty transakcyjne ujmowane sg w dwdéch kategoriach:
ex ante i ex post. Koszty poniesione przed zawarciem transakcji (ex ante) obejmujg
wydatki zwigzane z projektowaniem, negocjowaniem, zawarciem i zabezpieczeniem
umowy. Koszty ex post, ponoszone po zawarciu transakcji, to koszty niedostosowa-
nia, renegocjacji i kontrolowania wykonania zobowigzan. Koszty ex ante i ex post
charakteryzuja sie wspodtzaleznoscia, a na ich poziom wptywa ograniczona racjonal-
nos$¢ i oportunizm uczestnikdow transakcji (Williamson, 1998, s. 30-32). Kapitatowe
potgczenia stanowig przestanke do minimalizacji kosztéw ponoszonych przed i po
zawarciu transakcji, dzieki kontroli nad procesami, ktére dotychczas realizowane
byty w ramach otwartego rynku. Integracja przedsiebiorstw i ich dtugookresowa
forma wspdtpracy przyczyniajg sie do zmniejszenia niepewnosci i niekompletno-
Sci kontraktow, sprawiajac, ze funkcjonowanie na rynku obu firm biorgcych udziat
w transakcji obarczone jest mniejszym ryzykiem.

Potaczenia wertykalne, dotyczace przedsiebiorstw dziatajgcych w tej samej
branzy na innych stadiach produkcji, sg przyczyna redukcji kosztéw zwigzanych z po-
szukiwaniem partneréw handlowych, negocjacjami, roszczeniami sgdowymi oraz
ryzykiem niedopetnienia zobowigzan. Usprawniona staje sie koordynacja i kontrola
w obszarze zaopatrzenia, produkcji i dystrybucji, co przyczynia sie do efektywniej-
szego wykorzystania zdolnosci wytworczych i ogélnego potencjatu firmy (Kraciuk,
2015, s. 55).
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3.2. Tworzenie efektu synergii

Osiggniecie efektu synergii oznacza sytuacje, w ktérej kombinacja czesci sktado-
wych daje wiekszg wartos¢ niz suma efektdw, jaka zostataby wygenerowana przez
odrebne jednostki. W przypadku fuzji i przeje¢ dotyczy to sytuacji, w ktorej korzysci
z integracji stajg sie wieksze niz wartosc, jakg bytyby w stanie osiggng¢ samodzielnie
funkcjonujace podmioty. Efekt synergii odnosi sie do zmian w majatku, Zrédtach
finansowania, wyniku finansowym i przeptywach srodkdw pienieznych grup kapita-
towych powstatych w wyniku fuzji (Czerny, 2011, s. 62).

Wyrdznia sie dwa typy synergii: operacyjny i finansowy. Pierwszy wynika z re-
dukcji kosztow dziatalnosci operacyjnej lub powstania korzysci operacyjnych. Daje
mozliwos$¢ zwiekszenia przychoddéw, redukcji kosztdéw operacyjnych, przyspieszenia
tempa rozwoju oraz poprawy ogolnej efektywnosci dziatalnosci (Koztowska-Makas,
2015, s. 24). Fuzje i przejecia sg metodg osiggniecia przez wspodtpracujgce ze sobg
podmioty wyzszej produktywnosci, wykorzystujgc przy tym wytgcznie obecne zaso-
by produkcyjne i rynkowe. Mozliwe staje sie wiec zwiekszenie produkcji przy obniz-
ce kosztow jednostkowych. W procesie integracji dochodzi do przekazania rzadkich
zasobdéw wiedzy i kompetencji, ktére nowo powstatej firmie gwarantujg lepszg po-
zycje na rynku i state rozszerzanie jej potencjatu. Uzupetnienie brakujgcych ogniw
taicucha wartosci dodanej dostarcza przedsiebiorstwom dodatkowych korzysci. Po-
taczenia miedzy dostawcami i odbiorcami pozwalajg skuteczniej dopasowaé wyma-
gane surowce do pozostatych etapdw produkcji, poprawiajac jakos$¢ i podwyzszajgc
wartos¢ produktu kofncowego. Synergia finansowa powstata w wyniku potgczenia
sprzyja uzyskaniu ograniczen podatkowych oraz wzrostowi rentownosci firmy.

4. Studium przypadku
4.1. Fuzja PKN Orlen SA i Lotos SA

Polski sektor paliwowo-energetyczny od lat zdominowany byt przez dziatalnos¢
dwdch koncerndw wytwarzajgcych produkty naftowe i petrochemiczne. Polski Kon-
cern Naftowy (PKN) Orlen SA to miedzynarodowa grupa kapitatowa zarzadzajaca
siecig blisko 3,1 tys. stacji paliw zlokalizowanych w Polsce, Niemczech, Czechach,
na Litwie, Wegrzech i w Stowacji. Obecnie akcje spétki w 49,9% podlegajg Skarbowi
Panstwa, ktéry posiada zdolno$¢ wywierania znaczgcego wptywu na funkcjonowa-
nie PKN Orlen (PKN Orlen, b.d.). Drugi co do wielkosci koncern naftowy w Polsce
tworzyta Grupa Lotos SA dziatajgca na terenie Polski, Norwegii oraz Litwy. Podobnie
jak w przypadku PKN Orlen gtéwnym udziatowcem w kapitale podstawowym spotki
byt Skarb Panstwa, z 53,19% pakietem akcji na koniec 2021 roku (Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Lotos SA za rok 2021). Z dniem 1 sierpnia 2022 roku
w wyniku fuzji Grupa Lotos SA stata sie czescig Grupy Orlen SA.
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Proces przejecia kontroli kapitatowej nad Grupg Lotos SA przez PKN Orlen SA
rozpoczat sie w lutym 2018 roku. W momencie podpisania listu intencyjnego po-
miedzy PKN Orlen i Skarbem Paristwa przedstawiciele stron zobowigzali sie do pod-
jecia rozméw dotyczacych transakcji. Jej przedmiotem byto nabycie przez spétke
Orlen, w sposdb bezposredni lub posredni, 53% udziatu w kapitale zaktadowym
Grupy Lotos (PKN Orlen, 2018a). Stuszno$¢ fuzji argumentowano ,,stworzeniem sil-
nego, zintegrowanego koncernu zdolnego do lepszego konkurowania w wymiarze
miedzynarodowym, odpornego na wahania rynkowe, m.in. poprzez wykorzystanie
synergii operacyjnych i kosztowych pomiedzy spétkami” (PKN Orlen, 2018b). Wska-
zywano, ze uzyskany w wyniku kapitatowego potgczenia efekt skali poprzez syner-
gie zwiekszy efektywnosé funkcjonowania spdtek na rynku i bedzie kluczem do ich
lepszych wynikow. Wsrdd korzysci wymieniano rozszerzenie obszaru dziatalnosci
potgczonego koncernu, co zwiekszytoby bezpieczenstwo i stabilno$¢ energetyczna
kraju, wzrost konkurencyjnosci na rynku miedzynarodowym, obnizenie cen spro-
wadzanego surowca, mozliwg ekspansje na inne regiony Swiata oraz zapewnienie
nowych miejsc pracy (PKN Orlen, 2018c). PKN Orlen i Grupa Lotos dziatajg w obre-
bie tej samej branzy, byta to wiec fuzja horyzontalna. Komplementarnos$¢ zasobéw
technologicznych i produktowych oraz wysoka pozycja obu spétek na polskim rynku
naftowym pozwolitaby na petniejsze wykorzystanie mocy produkcyjnych, zasobéw
i infrastruktury, osiggajgc synergie operacyjna.

Proces przeprowadzenia transakcji fuzji poprzedzono analizg due dilligence Gru-
py Lotos, w obszarze ktérej badano kondycje handlowg, finansowg, prawng i po-
datkowaq. Nastepnie spotka Orlen ztozyta wniosek o zgode w Komisji Europejskiej
i otrzymata pozytywne, lecz warunkowe pozwolenie na przejecie. PKN Orlen zo-
stat zobowigzany do podjecia okreslonych srodkdw zaradczych, ktére miaty na celu
zapobiezenie wystgpieniu negatywnych skutkéw koncentracji i przeciwdziatanie
monopolizacji. Obejmowaty one m.in. zbycie czesci posiadanych przez Grupe Lotos
udziatéw w obszarze produkcji i logistyki paliw, dziatalnosci hurtowej i detalicznej,
paliwa lotniczego oraz asfaltu (Grupa Lotos, 2020).

Celem PKN Orlen byto stworzenie silnego koncernu multienergetycznego z wy-
sokg pozycjg w Europie i globalnym zasiegiem, tym samym do fuzji przytgczono
takze dwie inne spotki z branzy energetycznej: Grupe PGNiG oraz Grupe Energa.
Integracja czterech koncernéw miata umozliwic osigganie wysokich wynikéw finan-
sowych, ktdre szacowano na ok. 200 mld zt przychoddéw rocznie (PKN Orlen, 2020).
Czterostronng umowe podpisano w maju 2021 roku. Przewidywata ona bezgotéw-
kowa forme potgczenia, bedacg gwarancjg stabilnosci finansowej nowo powstatej
firmy. Dla akcjonariuszy oznaczato to objecie nowych akcji o podwyzszonym kapitale
zaktadowym i udziat w kapitale PKN Orlen.

Wyniki finansowe PKN Orlen z roku 2021, zdaniem Prezesa Zarzadu, potwier-
dzaty stusznosé budowy koncernu multienergetycznego oraz spdjnosci i skuteczno-
$ci realizowanych dziatan. Spoétka osiggneta w tym czasie przychody wyzsze o 52%
w skali roku oraz zysk netto na poziomie 11,2 mld zt. Tym samym na poczatku 2022
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roku transakcja potagczenia weszta w decydujgca faze, a koncern otrzymat zgode na
potgczenie wydang przez Prezesa UOKIiK.

Decyzja o przejeciu podyktowana byta zaréwno wzgledami ekonomicznymi, jak
i politycznymi. Przed transakcjg udziat Skarbu Panstwa w kapitale podstawowym
spotki PKN Orlen plasowat sie na poziomie okoto 30%. Potgczenie miato zagwaran-
towacd panstwu 50% uczestnictwo w strukturze akcjonariatu i sprawowanie kontroli
nad Grupg. Fuzja stata sie krokiem do zapewnienia bezpieczeristwa energetyczne-
go kraju i realizacji celéw strategicznych polityki energetycznej Polski do 2040 roku
(PEP2040), ktérej zatozenia przewidujg odejscie od wegla na rzecz paliw przejscio-
wych i zréwnowazonych, jak gaz ziemny.

1 sierpnia 2022 roku transakcja zostata sfinalizowana, umacniajgc tym samym
wiodaca role Grupy Orlen w branzy paliwowo-energetycznej w Europie Srodkowo-
-Wschodniej. Wsréd bezposrednich efektéw potaczenia, podobnie jak przy pierwot-
nych zatozeniach, wymieniono: zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych, przyspiesze-
nie procesu realizacji projektdw najbardziej dochodowych, wiekszg niezaleznos¢
energetyczng kraju i utrzymanie stabilnych dostaw paliw dla wszystkich klientow
(PKN Orlen, 2022).

Rok po potgczeniu PKN Orlen i Lotos méwi sie jednak o stratach dla akcjonariu-
szy siegajacych 6 mld zt, a mniejszosciowi wtasciciele pakietéw domagajg sie unie-
waznienia fuzji, traktujac jg jako likwidacje Grupy Lotos za bezcen (Wirtualna Polska,
2023). Reasumujac, obecnie zdania na temat stusznosci potgczenia sg podzielone,
a skutki i ewentualne konsekwencje transakcji bedg widoczne dopiero w kolejnych
latach istnienia koncernu multienergetycznego.

4.2. Wrogie przejecie W. Kruk SA przez Vistula & Woélczanka SA

Przeniesienie wtasnosci i kontroli wbrew woli zarzadu spétki okresdla sie mianem
wrogiego przejecia. Naruszone zostajg wowczas interesy przedsiebiorstwa i uczest-
nikéw rynku kontroli, co moze przyczyni¢ sie do spadku wartosci firmy, pozycji oraz
negatywnego wptywu na jej reputacje. Aby uniemozliwi¢ wrogie przejecie, podej-
mowane sg czynnosci prawne i techniki obronne.

Pierwsza wroga metoda przejecia kontroli kapitatowej zastosowana w Polsce,
miata miejsce w 2008 roku na rynku débr luksusowych. Spétka z branzy odziezo-
wej — Vistula & Wodlczanka SA, podjeta prébe nabycia rodzinnej firmy jubilerskiej
W. Kruk SA sprzeciwiajgc sie odmowie zarzgdu. W tym celu V&W wykorzystata tech-
nike zwang ,,skubaniem”. W poczgtkowym etapie nabywca z zachowaniem tajem-
nicy stopniowo dokonywat zakupu niewielkich pakietéw akcji W. Kruk, nastepnie
ogtosit publicznie wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz pozostatych udziatéw
spotki, chcac tym samym uzyskaé 66% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu akcjona-
riuszy, ktére odpowiadato ponad 12 min sztuk akcji. Zaoferowana cena wynosita
23,70 zt za akcje i byta wyzsza 0 5,5% od kursu zamkniecia z dnia poprzedzajacego
wezwanie (Publicewicz, 2008). Kwota powszechnie uznawana za niskg dla funduszy
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inwestycyjnych, majgcych 40,6% udziatu w strukturze akcjonariatu W. Kruk, wcigz
byta korzystna i stanowita Zzrédto potencjalnego zysku.

Zarzad spotki V&W argumentujgc stusznosé swojego posuniecia wskazywat na
realizacje strategii budowy najsilniejszej w Polsce i regionie grupy marek segmentu
premium i luksusowego. Ponadto przedstawiano mozliwe do osiggniecia synergie
z koncentracji dziatalnos$ci w postaci obnizenia kosztéw, w wyniku integracji logistyki,
nadzoru i zarzadzania. Wspdlne grupy klientéw docelowych obu marek miaty umoz-
liwi¢ efektywniejszg promocje dziatan sprzedazowych produktéw V&W i W. Kruk
(Rzeczpospolita, 2008). Zarzad W. Kruk SA przeciwstawiat sie jednak kapitatowemu
potaczeniu i zamierzat zastosowac strategie obrony. W opinii przedstawicieli spotki
przejecie spowodowatoby utrate jej wartosci i wypracowanej przez lata pozycji na
rynku. Natomiast zmiana struktury akcjonariatu mogtaby doprowadzi¢ do wycofa-
nia sie z firmy rodziny Kruk, co wigzatoby sie z utrata tozsamosci i renomy marki
(Interia.Biznes, 2008).

Kolejnym krokiem V&W byto podniesienie ceny wezwania do 24,50 zt za akcje,
co miato stanowic¢ gwarancje sukcesu. Przewodniczacy Rady Nadzorczej — W. Kruk
wystosowat oswiadczenie, w ktorym nie rekomendowat sprzedazy akcji oraz rozwa-
zat rézne strategie obrony. Chciat wykupi¢ i umorzyé wtasne akcje oraz podjgc sie
kontrwezwania. Bytoby to jednak zbyt ryzykowne posuniecie, gdyz istniato praw-
dopodobienstwo wystgpienia tzw. spirali licytacyjnej, czyli wzajemnego podwyzsza-
nia ceny w wezwaniu. Aby utrzymaé przewage, spétka W. Kruk musiataby zaciggnac
kredyt, ktérego sptata trwataby kolejne 20 lat. Wojciech Kruk préobowat zastosowac
technike ,biatego rycerza”, czyli wykorzystanie, w sytuacji zagrozenia przejeciem,
podmiotu, ktéry wspdtpracujgc z dotychczasowym akcjonariuszem wiekszosScio-
wym i zarzagdem przedstawi oferte z wyzszg ceng za akcje (Wojciechowski, 2017).
Kruk nawigzat w tym celu rozmowy z jedng z czotowych firm jubilerskich we Wto-
szech — domniemanym inwestorem. Czas na przeprowadzenie takiej operacji byt
jednak za krotki, a pozostate techniki réwniez nie przyniosty spodziewanego efektu.
Ostatecznie Wojciech Kruk sprzedat pakiet akcji, pozostajac wtascicielem jedynie 5%
udziatdw w swojej spoétce. Sukces transakcji dla V&W byt jednak wytacznie pozorny
i krétkotrwaty.

Nadrzednym celem Kruka stato sie odzyskanie udziatéw w rodzinnej firmie jubi-
lerskiej, a sposobem byto wejscie w sktad akcjonariatu spotki V&W. Gdy ceny akcji
spadty zainwestowat on pienigdze ze sprzedazy akcji W. Kruka w zakup 5% pakietu
udziatéw w V&W. Tego samego dokonat J. Mazgaj — wtasciciel sieci sklepéw Alma
Market i Paradise Group. Kruk i Mazgaj zdecydowali sie wspotpracowad, a posiadajac
wspodlnie 11%, wraz z poparciem czesci funduszy inwestycyjnych, zainicjowali zmia-
ny w Radzie Nadzorczej spotki, przejmujac ostatecznie kontrole nad V&W 30 czerw-
ca 2008 roku (Solska, 2009).

Mazgaj zastgpit na stanowisku R. Bauera, gtéwnego sprawce wrogiego przeje-
cia, i zostat mianowany przewodniczagcym Rady Nadzorczej V&W. Kruk natomiast
odzyskat kontrole nad rodzinng firmg. W sierpniu 2008 roku miata miejsce fuzja
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W. Kruk SA i Vistula & Wodlczanka SA, w wyniku ktérej powstata spdtka Vistula
Group zajmujaca sie sprzedazg luksusowej odziezy i bizuterii. Obecnie funkcjonuje
ona pod nazwa Grupa VRG i jest witascicielem pieciu czotowych marek luksuso-
wych: Vistula, Bytom, Wdlczanka, Deni Cler Milano oraz W. Kruk.

5. Zakonczenie

Fuzje i przejecia otworzyly przed przedsiebiorstwami mozliwos¢ na szybki i sku-
teczny wzrost, unikajgc przy tym barier i ryzyka zwigzanego z wchodzeniem na
nowe rynki. Ich rola w strategii zarzgdzania firmami od wielu lat systematycznie
zyskuje na znaczeniu, czego dowodem w Polsce jest stale rosngca taczna liczba
transakcji oraz ich wysoka wartos¢. W 2021 roku przeprowadzono 328 transakgji
fuzji i przejeé, natomiast w roku kolejnym — 341 (Fordata, b.d.). Ich fagczna war-
tos¢ w latach 2021-2022 ksztattowata sie na poziomie bliskim 20 mld dolaréow
(Marszycki, 2023). Prognozowane jest utrzymanie sie wzrostowego trendu w ko-
lejnych latach, wskazujgc na aktywnos$é sektoréw technologii, ochrony zdrowia
i konsumenckich.

Przemiany gospodarcze, regulacje prawne, postep technologiczny oraz sytu-
acja spoteczna wywierajg istotny wptyw na cele i perspektywy przedsiebiorstw.
W rezultacie, aby utrzymac swojg konkurencyjnosc i reagowac na zmieniajgce sie
otoczenie, menedzerowie podejmujg sie fuzji i przeje¢. Dominujgcym motywem
w decyzji o transakcji niezmiennie pozostajg kwestie finansowe, jednak istotne
stajg sie rowniez przestanki pozaekonomiczne, jak: rozwdj, transfer wiedzy, kom-
plementacja doswiadczen i umiejetnosci. Fuzje i przejecia s3 metodg poszukiwa-
nia oszczednosci, wykorzystujacg efekty synergii finansowej i operacyjnej oraz
ekonomie skali. Integracja przedsiebiorstw buduje dtugookresowg wspdtprace
miedzy nimi, co tworzy obszar bezpieczenstwa, zmniejszajgc niepewnosé i nie-
kompletnos¢ kontraktéw. Dzieki temu minimalizowane sg koszty transakcyjne.
W procesie fgczenia przekazywane sg odmienne, rzadkie zasoby i umiejetnosci,
ktére stanowig wartos¢ dodang, budujgcg przewagi konkurencyjne i umacniajgca
potencjat przedsiebiorstwa.

Analiza transakcji potagczenia PKN Orlen SA i Lotos SA stanowi przyktad reali-
zacji celu fuzji, jakim jest wzmocnienie pozycji rynkowej przedsiebiorstwa i jego
globalnej konkurencyjnosci. Obrazuje ponadto ztozonos$¢ procesu i dziatan, jakie
musiaty zosta¢ podjete, aby dokonaé konsolidacji i nie dopusci¢ przy tym do ne-
gatywnych konsekwencji potgczenia, jak nadmierna koncentracja na rynku i po-
wstanie monopolu. Natomiast przejecie W. Kruk SA przez Vistula & Woélczanka SA
przedstawia skuteczng strategie obrony przed wrogim przejeciem, motywowang
dbatoscig o interesy akcjonariuszy, wartos¢ i renome spotki, przy zastosowaniu
réznych technik obronnych.



Przestanki fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw: studium przypadkéw 111

Literatura

Czerny, J. (2011). Ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa w wypadku fuzji lub przejecia. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, (41).

Fordata. (b.d.). Fuzje i przejecia w Polsce. Posumowanie roku 2022. Pobrano 30 sierpnia 2023 z https://
fordata.pl/fuzje-i-przejecia-w-polsce-podsumowanie-roku-2022/

Fragckowiak, W. (1998). Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.

Grobelny, P., Stradomski, M. i Stobiecki P. (2018). Determinanty aktywnosci na rynku fuzji i przejec¢
w Polsce. CeDeWu.

Grupa Lotos. (2020). Pozytywna warunkowa decyzja Komisji Europejskiej w sprawie przejecia przez
PKN ORLEN SA kontorli nad Grupg LOTOS SA. Pobrano 22 sierpnia 2023 z https://inwestor.lotos.
pl/1185/p,194,i,1102/raporty_i_dane/raporty_biezace/pozytywna_warunkowa_decyzja_komi-
sji_europejskiej_w_sprawie_przejecia_przez_pkn_orlen_sa_kontroli_nad_grupa_lotos_sa

Grupa Lotos. (b.d.). Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy LOTOS SA za rok 2021. Pobrano
23 sierpnia 2023 z https://inwestor.lotos.pl/repository/54580/

Interia. Biznes. (2008, 2 maja). Kruk bedzie sie bronit. Pobrano 30 sierpnia 2023 z https://biznes.interia.
pl/gieldy/aktualnosci/news-kruk-bedzie-sie-bronil,nid,3605437

Koztowska-Makés, D. (2015). Efekt synergii w procesach tgczenia sie kapitatu (wybrane problemy).
Zarzqgdzanie Finansami i Rachunkowosé, (3).

Kraciuk, J. (2015). Procesy koncentracji na rynku kapitatowym w aspekcie kosztéw transakcyjnych.
Zeszyty Naukowe Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. Problemy Rolnictwa
Swiatowego, 15/XXX(1).

Marszycki, M. (2023, 2 lutego). tqczna wartos¢ fuzji i przeje¢ w Polsce w 2022 roku osiggneta rekordo-
wq wartos¢ 20 mld dolaréw. Pobrano 30 sierpnia 2023 z https://itwiz.pl/laczna-wartosc-fuzji-i-
przejec-w-polsce-w-2022-roku-osiagnela-rekordowa-wartosc-20-mld-dolarow/

PKN Orlen. (2018a, 30 listopada). PKN ORLEN rozpoczgt najwazniejszy etap przejecia Grupy LOTOS.
Pobrano 22 sierpnia 2023 z https://www.orlen.pl/pl/o-firmie/media/komunikaty-prasowe/2018/
listopad/PKN-ORLEN-rozpoczal-najwazniejszy-etap-przejecia-Grupy-LOTOS

PKN Orlen. (2018b, 27 lutego). Podpisanie listu intencyjnego w sprawie przejecia kontroli kapitatowej
przez PKN ORLEN SA nad Grupg LOTOS SA. Pobrano 22 sierpnia 2023 z https://www.orlen.pl/pl/
relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/raporty-biezace/2018/01/Raport-biezacy-nr-26-2018

PKN Orlen. (2018c, 17 pazdziernika). Stanowisko PKN ORLEN w sprawie przejecia Grupy LOTOS. Pobra-
no 22 sierpnia 2023 z https://www.orlen.pl/pl/o-firmie/media/komunikaty-prasowe/2018/paz-
dziernik/Stanowisko-PKN-ORLEN-w-sprawie-przejecia-Grupy-LOTOS

PKN Orlen. (2020, 23 lipca). Kolejne kroki PKN ORLEN na drodze do przejecia Grupy PGNiG. Pobrano
22 sierpnia 2023 z https://www.orlen.pl/pl/o-firmie/media/komunikaty-prasowe/2020/lipiec/
kolejne-kroki-pkn-orlen-na-drodze-do-przejecia-grupy-pgnig

PKN Orlen. (2022, 1 sierpnia). Fuzja ORLEN — LOTOS sfinalizowana. Pobrano 23 sierpnia 2023 z https://
www.orlen.pl/pl/o-firmie/media/komunikaty-prasowe/2022/sierpien/Fuzja-ORLEN-LOTOS-sfina-
lizowana

PKN Orlen. (b.d.). Organy i struktura spétki. Pobrano 22 sierpnia 2023 z https://www.orlen.pl/pl/o-
-firmie/o-spolce/organy-i-struktura-spolki/struktura-akcjonariatu

Publicewicz T. (2008, 19 maja). Wezwanie na akcje W. Kruk SA. Analizy. Pobrano 23 sierpnia 2023
z https://www.analizy.pl/puls-rynku/5432/wezwanie-na-akcje-w-kruk-s-a

Rzeczpospolita. (2008, 5 maja). Grupa W.Kruk na celowniku. Pobrano 23 sierpnia 2023 z https://www.
rp.pl/biznes/art16236171-grupa-w-kruk-na-celownikuhttps://www.rp.pl/biznes/art16236171-
-grupa-w-kruk-na-celowniku

Solska J. (2009, 13 pazdziernika). Zfote interesy rodziny Krukow. Polityka. Pobrano 30 sierpnia 2023
z https://www.polityka.pl/tygodnikpolityka/rynek/263609,1,zlote-interesy-rodziny-krukow.read



112 Paulina Ogorek

Williamson, O. E. (1998). Ekonomiczne instytucje kapitalizmu. Firmy, rynki, relacje kontraktowe. Pan-
stwowe Wydawnictwo Naukowe.

Wirtualna Polska. (2023, 29 maja). Ponad 4 mld zt strat Orlenu na fuzji z Lotosem? ,,Wyglqgda to tragicz-
nie”. Pobrano 23 sierpnia 2023 z https://www.money.pl/gospodarka/ponad-4-mld-zl-strat-na-
fuzji-orlenu-z-lotosem-wyglada-to-tragicznie-6903340899486400a.html

Wojciechowski, R. (2017). Ostatnia walka biatego rycerza, czyli obrona przed wrogim przejeciem.
Rzeczpospolita, (197), D3.

Rationales of Merger and Acquisitions of Enterprises: Case Studies

Abstract: The aim was to indicate the motives of enterprises in decisions involving M&A, strategic
presumptions, elements of the transaction process and their effects. The analysis based on
O.E. Williamson'’s theory of transaction costs, synergy effect theory and economies of scale. The article
contains important fragments and content of the author’s diploma thesis.
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