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Streszczenie: Motywy przeprowadzenia fuzji badz przejgcia sa tak rozne jak rozne sa
przedsigbiorstwa, ktore si¢ ich podejmuja. Proces fuzji i przejgcia nie nalezy do najlatwiej-
szych i nie za kazdym razem konczy si¢ sukcesem. Mozna by¢ silnym przedsigbiorstwem o
dobrej kondycji finansowej, ale nieprawidlowy dobdr kontrahenta moze doprowadzi¢ do
wyniszczenia kondycji finansowej przejmowanego i nie pomdc przejmujacemu. Nalezy pa-
migtaé, ze fuzja badz przejecie powinna by¢ dobrze zaplanowana, gdzie dba si¢ o najdrob-
niejsze szczegdly 1 przestrzega rzetelnosci w przygotowywaniu oceny kontrahenta, sa to
rzeczy, bez ktorych firmy nie powinny podejmowac decyzji o realizacji M&A.
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1. Wstep

W literaturze przedmiotu prezentowana jest cata gama przestanek sugerujacych, ze
fuzje 1 przejecia sa dobrym sposobem na poprawienie kondycji finansowej jedno-
stek gospodarczych uczestniczacych w tym procesie. Rozwoj fuzji i przejeé zostat
podzielony na pig¢ fal. Z punktu widzenia czasowego najbardziej interesujaca jest
ostatnia z nich, piata, ktora trwata w okresie od 1993 do 2000 r. Interesujaca, gdyz
na naszych oczach tworzone zostaty potezne kontrakty i jeste§my $wiadkami ich
sukcesow badz niepowodzen. L. Komuda uszeregowat przyczyny, ktoére wplynety
istotnie na powstanie tejze piatej fali fuzji i przejec, sa to':

1. globalizacja,
. nasilenie procesOw prywatyzacyjnych,
. konsolidacja rynku Unii Europejskiej,
. postep technologiczny,
. wysokie kursy akcji,
. upowszechnianie amerykanskiej filozofii prowadzenia przedsigbiorstw,

7. koncentracja podmiotdw na wybranej, profilowej dziatalnos$ci i sprzedaz ak-
tywow zwiazanych z dziatalno$cia poboczna.

(o) NNV, I PSS ]

1'}.. Komuda, Pigta fala juz za nami, ,;Boss Gospodarka” 2003, marzec, nr 3 (460), s. 43.
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Wspomniana piata fala fuzji i przejec¢ przyniosta mniejsza liczbg transakcji, zas
ich wolumen wzrdst znaczaco. Wiele z nich osiagneto wartosci, jakie do tej pory

nie zostaly odnotowane (tabela 1).

Tabela 1. Najwicksze fuzje i przejecia w gospodarce $wiatowej w latach dziewigcdziesiatych XX
i na poczatku XXI w.

Rok Przedsigbiorstwo przejmujace | Przedsigbiorstwo przejmowane Wartosc transakeji
(mln dol.)
2000 AOL Time Warner 186,2
1999 Vodafone Mannesmann 185,0
1999 Pfizer Warner-Lambert 87,3
2006 AT&T BellSouth Corp. 83,4
1998 Exxon Mobil 80,3
2001 Comcast ATT Broadband 76,0
2004 Sanofi Aventis 72,7
2000 Glaxo SmithKline 72,4
1998 Verizon GTE 71,1
1998 Citigroup Travelers 69,9
1998 SBC Ameritech 68,2
2002 Pfizer Pharmacia 64,2
1998 Nationsbank BankAmerica 57,4
1999 Vodafone AirTouch 57,3
2005 Procter & Gamble Gillette 57,2
2006 Suez Gaz de France 43,1
2006 Mittal Steel Arcelor 38,4
2006 E.ON Endesa 34,4

Zrédto: M. Lewandowski, Motywy nabywey i sprzedawcy, w: Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red.
W. Frackowiak, PWE, Warszawa 2009, s. 56.

Wprawdzie przyktady najwigkszych fuzji i przeje¢ XX i XXI w. podane w po-
wyzszej tabeli niejednokrotnie czasowo wykraczaja poza okres piatej fali, to naj-
istotniejszy jest fakt, ze najwigksza warto$¢ transakcji osiagnigto w procesie M&A
spotek AOL i Time Warner — 186,2 miIn dolaréw. Jak wiadomo owa transakcja za-
konczyta si¢ niepowodzeniem i w 2009 r. Time Warner oglosit spin off firmy AOL.
Tym samym rok 2009 zakonczyt dziewigcioletnig wspotprace obu firm.

Artykul ma na celu zaprezentowanie motywow, jakimi najczesciej kieruja si¢
przedsigbiorstwa przy podjeciu decyzji o fuzji badz przejeciu oraz pojecia analizy
due diligence. Nastgpnie podejmie probeg zaprezentowania przestanek do podjecia
procesu fuzji poprzez AOL i Time Warner, oraz wykazania przyczyn rozpadu tego
,,.ZWiazku”.
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2. Motywy procesow fuzji i przeje¢

Istnieja rd6znego rodzaju motywy, jakimi spoiki si¢ kieruja w dazeniu do osiagnig-
cia zamierzonych celow. Za§ motywy ewoluuja wraz ze zmianami np.: gospodar-
czymi, technologicznymi, a na ich istotno$¢ ma ogromny wplyw czas, w jakim zo-
staja podjete decyzje o fuzji badz przejeciu. Przewartosciowane zostaty cele: z kon-
centracji na procesach produkcji surowcow, na dostepnos¢ do klientow. Wiaze si¢
to rowniez z przeksztalceniem regulacji prawnych oraz strategii firm. Wynikle
zmiany spowodowaly narastajaca koncentracj¢ kapitatu, ktére wptynely na coraz
czestsze powstawanie fal fuzji i przejeé?. Realizacja procesow fuzji i przeje¢ w
przypadku skutecznego zarzadzania, ma niejednokrotnie na celu zabezpieczenie
firm przed ich bankructwem.

Nalezy jednak podkresli¢, ze przeprowadzenie tych procesow wiaze si¢ z kosz-
tami, ktore sa niejednokrotnie wyzsze anizeli zyski. Do tego dochodzi duzy ubytek
zasobow ludzkich firmy przejmowanej, ktory negatywnie wptywa na oczekiwany
wzrost wartoéci firmy przejmujacej?. Pomimo trudnosci, a nawet niepowodzen w
realizacji omawianych procesow, przedsigbiorstwa daza do ich przeprowadzenia,
aby poprawi¢ swoja wewnetrzna i zewngetrzng sytuacje. Zatem nalezy si¢ skoncen-
trowa¢ na tym, jakie sa motywy, bodzce, ktorymi kieruja si¢ zarzadzajacy przed-
sigbiorstwami przy wyborze kandydata do nabycia.

Laczenie si¢ firm uznawane jest niejednokrotnie za ucieczke¢ przed bankructwem
lub tez za sposob na zwigkszenie sity rynkowej. Wyniki badan analizy ekonomiczne;j
wskazuja, ze poprzez dokonanie proceséw fuzji i przejec przedsigbiorstwa osiagaja
efekt synergii, ale rowniez doprowadzaja do spadku kosztow funkcjonowania, a tak-
ze dochodzi do innych oszczedno$ci, w zamian za zwigkszenie mocy produkcyjnych,
czy tez udzialu w rynku. Wzajemne wynikajace z M&A korzysci maja na celu
zwigkszenie dodatnich przeptywow pienigznych, a w rezultacie ma doprowadzi¢ do
podwyzszenia wartosci przedsigbiorstwa. Dziatania te rowniez pozwalaja jednost-
kom taczacym si¢ na skorzystanie ze zmniejszenia obciazen podatkowych?.

Przyczyny procesu fuzji i przejg¢ mozna rozpatrywaé z punktu widzenia na-
bywcy lub sprzedawcy. Kazdy z nich oczekuje innych korzysci ptynacych z wdro-
Zenia omawianych procesow, tym samym begda si¢ kierowali innymi motywami.

Istnieja usystematyzowane przestanki, ktore zostaty okreslone w wyniku realizacji
fuzji lub przejecia. Wywodza si¢ one z doswiadczen rynkoéw zachodnich, gdyz wiado-
mym jest, ze to wlasnie tam zarejestrowano najwczesniejsza falg tego procesu’.

2 Szerzej: k. Komuda, Pigta fala juz za nami..., dz. cyt., s. 43-46.

3 J.C. Hook, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié¢ transakcje, Wydawnictwo Liber,
Warszawa 2002, s. 7.

4 M. Kadrys, Fuzje, konsolidacje, przejecia, ,,Manager” 2002, nr 7, s. 26.

5 Szerzej na temat fal fuzji i przejeé oraz miejsca ich powstawania: D.C. Mueller, The Corpora-
tion. Investment, mergers, and growth, Routledge Taylor & Francis Group, New York 2003, s. 156-157,
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Literatura polska w gtownej mierze opiera swe spostrzezenia na literaturze i
praktyce anglojezycznej. Pionierami w tej dziedzinie sa takie kraje, jak Stany
Zjednoczone oraz Wielka Brytania, gdzie badacze tychze krajow, jako jedni z
pierwszych, podjeli trud zebrania i opracowania materiatu badawczego, tego jakze
ztozonego tematu, jakim jest fuzja i przejecie. Przestanki, jakimi kieruja si¢ po-
szczegblne organizacje przy podejmowaniu decyzji o realizacji M&A, sa w kaz-
dym przypadku odmienne, potwierdza to rowniez rosnaca na przestrzeni lat ich
liczba. W 1978 r. Arthur D. Little Inc. przedstawit w Financial Executives Institute
21 motywows®, lecz juz w 1980 r. w U.S. Federal Trade Comission wymieniono
31 przyczyn powstawania tego procesu’.

W polskiej literaturze przedmiotu mozna si¢ spotka¢ z pogrupowaniem moty-
wow wedtug W. Frackowiaka na nabywcow i sprzedawcow (tabela 2)8.

Nieco odmienne podejscie do grupowania przestanek realizacji fuzji i przejeé
wykazat P.J. Szczepankowski, konstruujac macierz klasyfikacji motywow, gdzie
wyrdznit nastepujace ich grupy®:

1. motywy inwestycyjne,

2. motywy rynkowe,

3. motywy oparte na tancuchu wartosci,

4. motywy oparte na checi wykorzystania potencjatu wytworczego.

Charakterystyke i segregacj¢ motywow przedstawili rowniez T. Czechowicz i
G. Piecek!?. Poza juz wymienionymi przyczynami, dodali dodatkowa grupg moty-
wow dotyczaca gietdy, wymieniajac w tej grupie motyw specyficzny, méwiacy o
potrzebie zaistnienia na gietdzie.

W gléwnej mierze na zmiany przestanek M&A i ich coraz bardziej wyspecjali-
zowang posta¢ ma wpltyw okres, w ktorym zostaty przeprowadzone fuzje i przeje-
cia, a takze obszar dziatania przedsigbiorstwa.

Mozna z tego wysnu¢ wniosek, ze determinanty decydujace o podjeciu decyzji
o M&A dziela sig¢ na zewngtrzne i wewngtrzne uwarunkowania oraz ograniczenia

188; P.A. Gaughan, Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, John Wiley & Sons Inc.,
New York 2002, s. 23-56; M. Thom, Deal shaping in Merger-and-Acquisition negotiations — an ex-
ploration of organizational learning, Difo-Druck GmbH, Bamberg 2003, s. 73-75.

6 S.F. Reed, L.A. Reed, The art of M&A integration, McGraw Hill, New York 1998, s. 8.

7Por.: D. DePamphilis, Mergers, acquisitions, and other restructuring activities. An integrated
approach to process, tools, cases, and solutions, Academic Press, London 2001, s. 17 oraz
M.L. Rock, R.H. Rock, M. Sikora, The Mergers & Acquisitions Handbook, wyd. 2, McGraw Hill
Inc., New York 1994, s. 51-75.

8 Szerzej: Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 22-38.

9 Szerzej: P.J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny oplacalnosci i sposoby finan-

sowania, PWN, Warszawa 2000, s. 110-134.

10 Szerzej: T. Czechowicz, G. Piecek, Analiza motywdéw realizacji przez przedsiebiorstwo trans-
akcji fuzji i przejec, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 916, Wroctaw 2001,
s. 82-95.
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Tabela 2. Przestanki w procesie fuzji i przejec¢ przedsigbiorstw

Motywy nabywcy w procesie fuzji i przejg¢ przedsigbiorstw

Grupy motywow

Motywy specyficzne

Motywy techniczne
i operacyjne

Zwigkszenie efektywnosci zarzadzania
Pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa
Eliminacja nieefektywnego kierownictwa
Synergia operacyjna

Korzysci skali

Komplementarno$¢ zasobow i umiejgtnosci
Ograniczenie kosztow transakcyjnych

Korzysci integracji technicznej

Motywy rynkowe
i marketingowe

Zwigkszenie udziatu w rynku
Zwigkszenie warto$ci dodanej
Wyeliminowanie konkurencji
Komplementarno$¢ produktow (rynkow)
Dywersyfikacja ryzyka dziatalno$ci
Wejscie w nowe obszary dziatalnosci

Motywy finansowe

Wykorzystanie nadmiernych funduszy
Zwiekszenie zdolnosci do zadluzenia
Przejecie gotowki

Obnizenie kosztu kapitatu

Korzysci podatkowe

Niedoszacowanie warto$ci nabywanej firmy
Nieoszacowanie przez rynek kapitatowy
Doskonalsza wycena przez nabywcg

Motywy
menedzerskie

Wzrost wynagrodzen kierownictwa
Wzrost prestizu i wladzy
Zmniejszenie ryzyka zarzadzania
Zwigkszenie swobody dziatania

Motywy sprzedawcy w procesach fuzji i przejgé

Grupy motywow

Motywy specyficzne

Motywy finansowe

Straty finansowe przedmiotu dezinwestycji

Reorganizacja portfela inwestycyjnego

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego

Wycofanie si¢ z inwestycji po osiagnigciu zaplanowanych celow
Korzystniejsze warunki dziatania dla mniejszych firm

Uzyskanie wyzszej ceny za aktywa niz ich warto$¢ dla obecnych wiascicieli
Likwidacja

Oferta odkupu z premia lub odsprzedaz na korzystnych warunkach

Wzrost wartosci akeji na rynku kapitatowym

Motywy strategiczne

Pozbycie sig niepotrzebnych lub niedopasowanych aktywow
Pozyskanie pozadanego partnera biznesowego

Obrona przed wrogim przejgciem

Ograniczone mozliwo$ci samodzielnego rozwoju

Poprawa pozycji konkurencyjnej

Motywy Nakaz sprzedazy wydany przez organy panstwa, np. antymonopolowe
administracyjne

Motywy Nowe stanowiska kierownicze

menedzerskie Wigksza swoboda dziatania

Zrédto: M. Lewandowski, Motywy nabywey i sprzedawcy, w: Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red.
W. Frackowiak, PWE, Warszawa 2009, s. 32-33, 45.
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rozwojowe przedsigbiorstw, jak rowniez ofensywne i1 defensywne charakteryzujace
dana organizacj¢. Bodzce ofensywne sprzyjaja przejmowaniu w krotkim czasie du-
zej ilosci firm znajdujacych si¢ w réznych segmentach rynku. Ma to na celu zwigk-
szanie rynkow zbytu oraz zmniejszenie kosztow produkcji. W wyniku tego przed-
sigbiorstwa ktada duzy nacisk na ukierunkowanie dzialan w strong pozyskiwania
technologii, badz zdolnosci wytwoérczych lub tez zwigkszenie rentownosci itp.
Przedsigbiorstwa przeprowadzajac fuzje lub przejecie, moga rowniez sugerowac
si¢ bodzcami defensywnymi, ktore wiaza si¢ z obrona pozycji danej organizacji na
rynku. Sprzyjaja one: zapobiezeniu przejecia przez konkurencje, pozwalaja omijaé
bariery handlowe, ochraniaja rynki eksportowe!!.

Istnieja badania!? dotyczace istotnosci poszczegdlnych przestanek fuzji i prze-
j&¢, ktore zostaty opracowane przy wykorzystaniu danych rynku amerykanskiego.
Wynika z tego badania, iz najistotniejszym motywem, jakim kieruja si¢ przedsig-
biorstwa przy podejmowaniu decyzji o przeprowadzeniu M&A, jest wejécie na
nowe rynki lub obszary technologiczne.

Szeroka gama przyczyn przeprowadzania fuzji i przejg¢ wskazuje, jak ogrom-
nie trudng sprawa jest podjecie wlasciwej decyzji, aby poprawi¢ swoja pozycje na
rynku. Majac do czynienia z wyjatkowo szybkim postgpem istotng rolg odgrywa
czas, ktory jest gldownym motorem prowadzacym do wzrostu przedsigbiorstw.

Przedstawione przyczyny prowadza do poprawy konkurencyjno$ci. Zwigzane
jest to z postrzeganiem takiej jednostki na rynku, poniewaz wigksza konkurencyj-
no$¢ to pewniejsza pozycja na rynku, a funkcjonowanie na nim mniej narazone jest
na bodzce zewngtrzne i niepomysing koniunkture. Istnieje wiele czynnikow, ktore
maja wptyw na konkurencyjnos¢ spotek, najwazniejsze z nich to'3:

— innowacyjno$¢ i1 zaawansowanie technologiczne danego podmiotu gospo-
darczego,

— sie¢ kontaktéw i kooperantow,

— ceny produktow i ustug,

— jako$¢ produktow ustug,

— inwestycje wlasne oraz mozliwo$¢ pozyskania kapitatu,

— dostepnos$¢ i sposob finansowania dziatalnosci,

— otoczenie biznesowe (np.: pomoc rzadu lub samorzadu).

Wskazuje to na fakt dazenia przedsicbiorstw do opanowania rynku, a jednoczes-
nie do obrony przed dominacja konkurentéw na rynku, doprowadzajac do jak naj-
wigkszej kontroli nad kanatem dystrybucji, dostgpu do rynku oraz redukcji kosz-

A, Pocztowski, Zarzqdzanie zasobami ludzkimi w procesach fuzji i przejeé, Oficyna Ekono-
miczna, Krakdéw 2004, s. 13-14.

12H. Levy, M. Sarnat, Principles of financial management, Prentice Hall, Englewood Cliffs
1988, s. 830, za: M. Lewandowski: Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, WIG-Press,
Warszawa 2001, s. 208.

13 http://www.exporter.pl/zarzadzanie/pme/6msp_kon.html.
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tow wskutek osiagania korzysci skali. Niezmiernie wazna stata si¢ technologia in-
formacyjna, ktora jest nieoceniona przy skutecznym zarzadzaniu duzymi i skom-
plikowanymi jednostkami gospodarczymi'4.

Wraz z uptywem lat wzrasta liczba przestanek, ktére decyduja o realizacji fuz;ji
badz przejgcia. W miar¢ uptywu czasu beda si¢ pojawialy inne czynniki i niewy-
kluczone, ze obecne beda tracity na swej sile i znaczeniu. Wniosek, jaki z tego pty-
nie, to taki, ze przestanki przeprowadzania procesu M&A sa zywym tematem i
wraz ze zmianami gospodarczo-ekonomicznymi bgda wciaz ewoluowaé. Zas anali-
za optacalnosci projektowanej fuzji lub przejecia powinna przebiegaé zgodnie z
procedura oceny dowolnej formy inwestycji. Jako ze inwestycja w tym przypadku
jest zakup lub zwigzanie si¢ z inng firma, ocena jej optacalnosci bazowaé musi w
duzej mierze na poznaniu wartosci przedsigbiorstwa nabywanego, jak i oszacowa-
niu pozniejszej wartosci powiazanych podmiotow!s.

3. Analiza due diligence

Wspomniane powyzej czynnosci poznawcze kandydata do nabycia sag mozliwe do
zrealizowania za pomoca analizy due diligence. Pojecie due diligence, ktore uznane
jest w praktyce migdzynarodowej, pochodzi z prawa amerykanskiego. Godnym pod-
kreslenia jest fakt, ze w prawie amerykanskim pod pojeciem due diligence nie ukry-
wa si¢ zadne znaczenie zwiazane ze sprzedaza przedsigbiorstwa. Powszechnie rozu-
mie si¢ pod tym pojeciem to, co w polskim prawie oznacza ,,nalezyta staranno$¢”'°.

Podstawowymi zadaniami due diligence sa badania dziatalnosci interesujacej
nas firmy oraz ustalenie ostatecznej wyceny dajacej mozliwo$¢ negocjacji!’. Naj-
wazniejsze dla omawianej analizy powinno sta¢ si¢ znalezienie takich informacji,
ktore zostaly pominigte badZz niezauwazone podczas analizy strategicznej, a majace
znaczacy wplyw na warto$¢ firmy!'8,

»Analiza due diligence (»nalezyta staranno$¢«) przedsigbiorstwa-kandydata do
nabycia, stuzaca weryfikacji i ustaleniu jego ostatecznej wycenie jako podstawy do
negocjacji, rozni si¢ od innych analiz przedsigbiorstw, wykonywanych w innych
celach niz nabycie. Roznice polegaja przede wszystkim na jej szerokim spektrum

14 por.: K Przybylowski, S.W. Hartley, R.A. Kerin, W. Rudelius, Marketing, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 1998, s. 98.

15p J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny oplacalnosci i sposoby finansowania,
PWN, Warszawa 2000, s. 154.

16 7a: R. Lewandowski, Znaczenie i funkcja badania ,,due diligence” w ramach sprzedazy przed-
sigbiorstwa, http://www.monitorprawniczy.pl/artykul.php?idart=2977.

17p. Buda-Pawlus, T. Kwiecie, Dawkujemy informacje, ,Gazeta Wyborcza”, 22.04.2004,
http://www.ey.com/GLOBAL/content.nsf/Poland/TAS - Library - Tajniki fuzji i przejec - Dawkuje
my_informacje.

18 H. Chwistecka-Dudek, Fuzje i przejecia faza przygotowawcza, ,,Przeglad Organizacji” 2003,
nr 6, s. 29.
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obejmujacym badanie kandydata, oraz na przeprowadzeniu z subiektywnego punk-
tu widzenia potencjalnego nabywcy tejze analizy. Ten ostatni czynnik jest istotny,
biorac pod uwage mozliwos¢ wystapienia specyficznych synergii oraz zakresu do-
pasowania przedsigbiorstw”!?. A co za tym idzie ,,w trakcie due diligence inwesto-
rzy maja mozliwos¢ dokonania weryfikacji informacji przedstawionych w memo-
randum informacyjnym oraz przeprowadzenia pelnego badania sprzedawanej fir-
my. Przebieg, due diligence zblizony jest do corocznego badania sprawozdan fi-
nansowych (czyli do powszechnie znanego »audytu«)”20.

Wynika z powyzszych rozwazan, ze due diligence jest to analiza shuzaca
wszechstronnej weryfikacji dziatalno$ci podmiotu-kandydata do nabycia oraz usta-
leniu jego ostatecznej wyceny jako podstawy do negocjacji?!.

Zakres i charakter badan zalezy od specyfiki kandydata. Wyniki maja udzieli¢
odpowiedzi na pytania dotyczace faktycznej atrakcyjnosci, jego sit i stabosci, efek-
tow synergicznych w obszarze kompatybilnosci celow strategicznych, kluczowych
kompetencji, zarzadzania, jak rowniez stopnia integracji operacyjnej i finansowe;j.
Analiza ta powinna by¢ nastawiona na ujawnienie tych elementéw, ktére moga nie
zosta¢ dostrzezone w toku standardowej analizy strategicznej, a posiadaja znaczny
wplyw na wartos$¢ przedsigbiorstwa?2.

Z przedstawionej pokrotce powyzszej charakterystyki pojecia analizy due dili-
gence wynika, ze bardzo istotna rolg¢ odgrywa ta analiza w momencie podjgcia
ostatecznej decyzji o nabyciu przedsigbiorstwa. Przeciwnosci, na ktore napotykaja
si¢ fachowcy przy tej analizie, stawiaja ja jako bardzo wartosciowa i wiele wno-
szaca w momencie podejmowania decyzji o wyborze prawidtowego kandydata.
Tym samym analiza due diligence jest warunkiem sine quo non ma mowy o bez-
piecznym przejgciu i pozwala oceni¢ ryzyko inwestycyjne i nie tylko.

4. Przestanki do podjecia procesu fuzji
poprzez AOL i Time Warnerz

W czasie, gdy zostata ogloszona fuzja, firma AOL byla najwigkszym dostawca
ustug internetowych, za§ Time Warner byt drugim najwigkszym operatorem sieci
kablowych w Stanach Zjednoczonych oraz jednym z najwazniejszych dostarczy-
cieli tzw. zawarto$ci mediow, np.: magazyny, filmy, muzyka, ksiazki. Obie firmy
zainteresowane byly fuzja, z tym, ze kazda miata inne przestanki.

19 Puzje i przejecia przedsiebiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 172—173.
20 p, Buda-Pawlus, T. Kwiecien, Dawkujemy informacje..., dz. cyt.

21 http://bossa.pl/analizy/fundamentalne/slownik html#start.

22 {. Chwistecka-Dudek: Fuzje..., dz. cyt., s. 29.

23 http://pl.wikipedia.org/wiki/Fuzja_AOL-Time_Warner.
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Motywy fuzji dla AOL

Podstawowa przyczyna zawarcia fuzji po stronie AOL byta che¢ dywersyfika-
cji oraz powigkszenia udziatu w sektorze internetowym oraz maksymalna w nim
ekspansja. Dla AOL glowna przestanka do wyboru Time Warner jako partnera
strategicznego byta sie¢ kablowa jaka firma posiadata, a w ktorej AOL widziat po-
tencjat dtugofalowego rozwoju.

Motywy fuzji dla Time Warner

Koniec lat 90. XX w., to dla Time Warner kontrola wszystkich mediow, poza
Internetem, ktory stanowit zagrozenie dla jego pozycji na rynku. Jednakze dominu-
jaca pozycje w biznesie online pod koniec 1999 r. posiadat AOL. Ponadto dla
TWX szczegodlnie przyciagaty zdolnosci menedzerskie kadry zarzadzajacej AOL.
Trzeba réwniez podkresli¢, ze Jerry Levin (dyrektor zarzadzajacy TWX) obawiat
si¢ mozliwosci wrogiego przejecia. W dwczesnym czasie wiele wskazywato na to,
ze sama AOL byla gotowa ztozy¢ taka oferte. Mimo to do fuzji jednak doszto.

5. Przyczyny niepowodzenia fuzji

Nie istnieje jednoznaczna odpowiedZ na pytanie, kto jest winien niepowodzenia
fuzji AOL i Time Warner. Wyr6zni¢ przy tym mozna kilka zasadniczych proble-
mow, jakie uwidocznity sig, i stanowily przyczyng pozniejszego rozpadu. Wymie-
nione sa one ponize;.

5.1. Problemy w chwili polaczenia

Gléwnym zastrzezeniem w odniesieniu do fuzji jest sposob przeprowadzenia due_dili-
gence zaledwie w ciagu dwoch dni. Zespoly zajmujace si¢ przygotowaniem, zamiast
przeprowadzi¢ je zgodnie z powszechnie przyjetymi zasadami, zajely sie przede
wszystkim przygotowaniem umowy polaczeniowej wraz z zalacznikami, wzorami
umoéw dodatkowych i statutami. Jeden z prawnikow z AOL stwierdzil, ze ich zadanie
polegato tylko na niepoduszczeniu zadnych protestow ze strony inwestorow, a odkry-
cie czegokolwiek w trakcie due diligence nie wptynegtoby na transakcjg?4.

Uwaza sig, ze najpowazniejszym biedem popetionym przez TWX bylo zrezy-
gnowanie z tzw. collar, czyli zapisu w warunkach fuzji, dajacego mozliwo$¢ rene-
gocjowania warunkoéw transakcji w sytuacji, gdy wartos¢ akcji jednego z partne-
row spadnie do bardzo niskiego poziomu (tzw. floor). Wielu specjalistow podziela
przy tym opinie, ze Time Warner popehito btad przy wyborze partnera, wycenie-
niu go i wyborze ztego momentu na rynku do tej fuzji.

24 http://pl.wikipedia.org/wiki/Fuzja_AOL-Time_Warner.
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5.2. Problemy z kapitalem ludzkim

Samo polaczenie z punktu obsadzania najwazniejszych stanowisk kierowniczych
byto réwniez niekorzystne dla TW. I tak, dyrektorzy AOL mieli kierowa¢ najwaz-
niejszymi dziatami, za$ dyrektorzy Time Warner byli przesuwani do tych mniej
znaczacych?. Od wladzy zostat odsunicty takze Ted Turner, ktory zamiast kiero-
wania TWB miat otrzyma¢ tytut wiceprzewodniczacego Rady Dyrektoréw. Odsu-
ni¢cie od wladzy tak waznej dla nowej spotki osoby, byto krokiem krétkowzrocz-
nym i szkodzacym reputacji firmy.

Narastata takze frustracja wsrdd pracownikéw, ktorzy czuli si¢ nie tylko oszu-
kani, ale rowniez zdradzeni. Wynikalo to z faktu, iz mieli oni poczucie bycia
sprzedanym, pomimo tego, iz potaczenie byto zapowiadane jako fuzja rownych sit.
Z nowej struktury przedsigbiorstwa wynikato jednak co$ zupehie innego. Jak uwa-
za P.T. Whalen byt to jeden z najwigkszych btedow tej fuzji: przedstawianie jej ja-
ko réwnorzednych partnerow, podczas gdy w rzeczywistosci taka nie byta2e,

Nieporozumienia wystgpowaty pomig¢dzy pracownikami AOL a TW. Time
Warner uwazat pracownikow AOL za aroganckich i butnych, bezlito$nie wykorzy-
stujacych cudze zasoby dla wlasnych celow. Przedstawiciele AOL z kolei podnosi-
li, iz dyrektorzy TW to osoby odporne na zmiany, powolne i leniwe?’. Caty pro-
blem nie bylby przy tym tak istotny, gdyby obie strony staraly si¢ zrozumie¢ siebie
nawzajem. Jednak panujaca niezgoda, brak zrozumienia oraz szacunku dla siebie
powodowaty, iz nikt nie robit nic, aby rozwigza¢ narastajacy konflikt. Wspdtpraca
nie uktadata sig tak, jak bylo zapewne w zamierzeniach obu podmiotow.

Przyktadem ilustrujacym réznice kulturowe pomigdzy oboma podmiotami byty
sposoby funkcjonowania ich Rad Dyrektorow. Posiedzenia TW byly powazne,
sformalizowane, z konkretnym programem obrad, ktérego si¢ wszyscy zaproszeni
trzymali. W przeciwienstwie do tych zwyczajow, Rada Dyrektorow AOL odbywa-
fa spotkania chaotyczne, przerywane nieplanowanymi wystapieniami dyrektorow.

Time Warner opierat si¢ wszelkimi mozliwymi sposobami zmianom oraz uni-
kat wspotpracy z AOL. Dochodzito przy tym do absurdow, jak wykupywanie przez
Time Warner plakatow wiszacych na $cianach w siedzibie firmy, tylko po to, aby
nie dostaty si¢ w regce AOL.

Najbardziej zgubny dla fuzji wydaje si¢ by¢ jednak brak zdecydowanego lidera
w potaczonej firmie. Lidera, ktory swoja wlasna wizja potrafitby przekona¢ dyrek-
torow obu firm do wspotpracy?®.

25 M. Dacko, Wielkie fiasko, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2007, s. 165.

26 p.T. Wahlen, Correcting common misconceptions about communicating during Mergers &
Acquisitions, ,,Communication World2002, nr 4.

27 Wywiad z N. Munk, www.harperbizlink.com/munk.html.

28 C. Yang, K. Capell, Another case entirely, ,,Business Week”, 11.04.2005.
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5.3. Problemy ze sp6jnym systemem zarzadzania

Kolejnym problemem byta inna wizja zarzadzania polaczonym przedsigbiorstwem.
Pracownicy AOL byli przekonani, ze dla uzyskania korzysci z potaczenia koniecz-
ne bylo szybkie scentralizowanie dzialan. Time Warner byt jednak bardziej zlozo-
nym przedsigbiorstwem, posiadajacym wiele aspektéw dziatania i wymagajacym
obserwacji roznych rynkéw, w przeciwienstwie do dotychczasowego doswiadcze-
nia AOL — jako firmy jednego produktu?®. Powodowato to konflikty pomigdzy dy-
rektorami obu laczacych si¢ spotek, majacymi inne doswiadczenia, jak 1 wizjg no-
wego przedsigbiorstwa.

Firmy roznito tez podejscie do Public Relation. AOL stosowat formg dziatan o
charakterze politycznym, ktora opierata si¢ na kontroli informacji, blokowaniu
przeciekow oraz wilasnych wyraznych komunikatach. W Time Warner z kolei
przecieki byly na porzadku dziennym — firma byta w koncu najwigkszym wtasci-
ciclem medidéw w USA. Po polaczeniu, styl pracy zostal powielony z AOL. Po-
wstatl miedzy innymi specjalny podrecznik do kontaktowania si¢ z prasa, kontra-
hentami i pracownikami. Z powodu tego rodzaju dziatan znaczaco ucierpiata wia-
rygodnos¢ firmy, co przetozylo sig na jej postrzeganie przez inwestoréow gietdo-
wych jako niepewnej3°.

Znaczne rdznice uwidocznily si¢ w komunikacji wewnatrz firmy. W AOL ko-
munikowano si¢ gldwnie za pomoca poczty elektronicznej. Time Warner byla na-
tomiast przedsigbiorstwem telefonocentrycznym?!. Postanowiono przej$¢ na sys-
tem wykorzystywany w AOL, ktory miat da¢ ponad 30 mln USD oszczednosci.
Szybko jednak okazato sig, ze ten system nie nadawat si¢ do takiego zastosowania.
Blokowane byty konta uzytkownikow, takze duze zataczniki, fotografie i arkusze
kalkulacyjne. System gubit i kasowat informacje.

Réznice uwidacznialy si¢ takze w podej$ciu do reklamy. Dla AOL zawartos$¢
programow byta dopetniaczem pomigdzy reklamami. Dla Time Warner reklamy
byly ztem koniecznym. Niedopasowanie to doprowadzato do licznych konfliktow.

6. Podsumowanie
Whioski, jakie nasuwaja si¢ z powyzej zaprezentowanego problemu, dotycza nie-

frasobliwosci, lekkomys$lnosci, nierzetelnosci, nieprzestrzeganiu podstawowych
zasad przez firmy o silnej pozycji na rynku, o duzym potencjale, przy podejmowa-

% N. Munk, The taking of Time Warner, ,,Vanityfair” 2004, January, http://www.vanityfair.com/
politics/features/2004/01/time-warner200401.

30 A Klein, Stealing time: Steve Case, Jerry Levin, and the collapse of AOL Time Warner,
Simon & Schuster Paperback, New York 2003, s. 102.

3L K. Swisher, There must be a pony in here somewhere: The AOL Time Warner debacle and the
Quest for a Digital Future, Three Rivers Press, New York 2003, s. 84.
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niu tak powaznego kroku, jakim jest fuzja czy tez przejecie. SpecjaliSci zajmujacy
si¢ problematyka niepowodzen fuzji i przeje¢ chyba najczesciej podkreslaja, ze
wlasnie zaniedbanie analizy due diligence prowadzi do porazki w procesie fuzji
badz przejecia. Ztym doradca roéwniez jest pycha, emocje, krotkowzrocznos¢ w
strategii firmy. Jak wynika z przedstawionego przyktadu, oboj¢tnie, jakie mamy
przestanki do realizacji M&A, wazne jest dotrzymanie standardowych procedur —
takich jak chociazby sumienne przeprowadzenie analizy due diligence, jak rOwniez
nie mozna pomija¢ czynnika ludzkiego.
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MERGERS AND ACQUISITIONS” MOTIVES VS.
CONFLICTS RESULTING FROM THEIR IMPLEMENTATION
ON THE EXAMPLE OF AOL-TIME WARNER MERGER

Summary: Motives to carry out a merger or acquisition are as varied as there are different
companies that undertake them. The company can be strong with good financial standing,
but the wrong choice of contractor may lead to the destruction of the financial condition of
the both sides of the process. The activities should be well planned, with attention to the
smallest detail and thorough evaluation of the counterparty. The aim of this study is to iden-
tify the most important motives in making decisions on mergers and emerging conflicts in
their background. Theoretical considerations are supported by a further example of a failed
merger between AOL and Time Warner.
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