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Czynniki sukcesu fuzji i przeje¢¢ horyzontalnych
na przykladzie globalnych agencji informacyjnych

Joanna Adamska-Mieruszewska, Magdalena Markiewicz"

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest wskazanie najwazniejszych czynnikow sukcesu i sposobow jego
pomiaru w transakcjach fuzji i przeje¢. W celu weryfikacji zalozen teoretycznych ocenie poddano wybrane,
znaczace fuzje dokonane w sektorze globalnych dostawcow inteligentnej informacji. Wybor sektora zostat
podyktowany cechujaca go innowacyjnoscia oraz znaczaca konsolidacja. Zastosowano metode¢ analizy stu-
dium przypadku na przyktadzie fuzji firm Thomson i Reuters, uznawanej za flagowa w sektorze.
Metodologia — Analiza obejmuje okres od trzech lat przed dokonaniem fuzji do siedmiu lat po jej zakon-
czeniu. Zastosowanie tak dtugiego horyzontu badania pozwolito w sposob kompleksowy zbadaé¢ czynniki
wplywajace na sukces fuzji, przy jednoczesnym zminimalizowaniu wptywu uwarunkowan zewnetrznych,
w tym, w szczeg6lnosci, kryzysu finansowego w latach 2007-2009. Dane do przeprowadzenia badania pozy-
skano z programu Thomson Reuters Eikon udostg¢pnianego na podstawie umowy pomig¢dzy firma Thomson
Reuters a Uniwersytetem Gdanskim, a takze z raportéw finansowych spotek z sektora.

Wynik — Potaczenie spotek Thomson i Reuters zaowocowato powstaniem migdzynarodowej korporacji znaj-
dujacej si¢ wsrod dwoch podmiotéw walczacych o dominujacy udziat w rynku. Pomimo iz realizacja fuzji
przypadta na kryzysowy rok 2008, wydaje si¢, ze potaczenie nie tylko okazato si¢ sukcesem to przyczynito
si¢ do zminimalizowania konsekwencji kryzysu dla spotki.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W literaturze relatywnie rzadko analizie podlegaja dlugoterminowe efekty fuzji
oraz przeje¢c, ktore pozwalaja w dtugim horyzoncie oceni¢ konsekwencje potaczenia. Do analizy wybrano
rzadko opisywany, innowacyjny i z uwagi na strukturg ciekawy sektor dostawcow informacji finansowe;j.

Stowa kluczowe: fuzja, przejecie, efekty fuzji, dostawcy informacji finansowych, analiza finansowa

Wprowadzenie

Transakcje fuzji 1 przeje¢ (mergers and acquisitions, M&A) stanowia jeden z najwazniej-
szych sposobdw zewnetrznego wzrostu przedsigbiorstwa. Sg one traktowane jako wazna al-
ternatywa strategii rozwojowej przedsiebiorstw, szansa na poprawe ich rentownos$ci, wzrost
skali dziatania czy zwickszenie zasiegu prowadzonej dzialalnosci. Czesto jednak ich prze-
prowadzenie jest obarczone znacznym ryzykiem niepowodzenia, a kwestia osiggnigcia suk-
cesu nie jest jednoznaczna. Badania dotyczace 60 wiclkoskalowych amerykanskich fuzji
i przeje¢ wskazaty, ze nie ma dowodow, iz transakcje te prowadzily do poprawy kosz-
towej efektywnosci wewngtrznej oraz zwigkszenia korzysci skali lub zakresu. Mimo ze
zdiagnozowano wystapienie korzysci wynikajacych z redukcji dublujacych si¢ funkcji, na
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skutek polaczenia funkcji administracyjnych oraz wspotdzielenia zasobdw, korzysci te byty
czasem niwelowane przez réznice kulturowe lub motywy menedzerskie (Heffernan 2007,
s. 656). Celem niniejszego artykutu jest zobrazowanie sposobu pomiaru dtugookresowych
efektow fuzji i przejec, pozwalajacych na zbudowanie pelnego obrazu skutkéow transakeji.
Do analizy wybrano sektor globalnych dostawcow informacji, charakteryzujacy si¢ inno-
wacyjnoscia, znaczng liczbg transakcji fuzji oraz przejgé, a jednoczes$nie duzym stopniem
koncentracji.

W celu weryfikacji teoretycznych zatozen dokonano analizy studium przypadku spotki
Thomson Reuters, powstatej przez potaczenie Thomson Corporation oraz Reuters Group.
Byta to jedna z najwigkszych transakcji M&A w sektorze, warto tez podkresli¢, ze zostata
zakonczona w roku 2008, czyli w roku kryzysowym. Z uwagi na powyzsze, szczeg6lnie
istotne i zasadne wydaje si¢ przeanalizowanie dtugoterminowych efektow tej fuzji i wery-
fikacja nastepujacej tezy: przeprowadzenie polqczenia w czasie kryzysu sprawilo, iz dzieki
uzyskaniu synergii udato sie zminimalizowa¢ jego skutki dla przedsiebiorstwa.

1. Czynniki wplywajace na sukces i porazke polaczenia

Podstawowym celem taczacych si¢ podmiotéw jest zwigkszenie konkurencyjnosci
oraz efektywnosci finansowej i organizacyjnej, co ma zapewnia¢ optymalne warunki roz-
woju na silnym, konkurencyjnym i podlegajacym procesom konsolidacji rynku. Trudno
jest jednoznacznie okresli¢, ktore czynniki sprawiaja, ze jedne transakcje potaczeniowe
koncza si¢ sukcesem, a inne nie. Ocena sukcesu lub niepowodzenia potaczenia moze by¢
tez inaczej postrzegana przez rozne grupy intereséw (Lewandowski 2001, s. 117)!. Fuzje
1 przejecia zwigzane sg ze ztozonymi decyzjami inwestycyjnymi i finansowymi dotyczacy-
mi wielu dziedzin, m.in. zarzadzania strategicznego, prawa, bankowosci, rachunkowosci,
zarzadzania kadrami, czy zarzadzania wartoscia (Frackowiak 2001, s. 8). Jedno z kryteriow
klasyfikacji fuzji i przeje¢ dotyczy branzy podmiotéw uczestniczacych w transakcji. W ten
sposob charakteryzuje si¢ fuzje i przejecia horyzontalne (poziome), wertykalne (pionowe)
i dywersyfikacyjne (The New Palgrave 1987, s. 452). Omawiana w artykule transakcja mia-
ta charakter horyzontalny, a ponadto okreslana byta jako transakcja przyjazna. W przypad-
ku fuzji horyzontalnej taczg si¢ przedsigbiorstwa z tej samej lub zblizonej branzy produkcji
lub ustug, czego przyktadem moze by¢ integracja dwoch dostawcoéw ushug informacyjnych.
Efektem fuzji horyzontalnej jest zmniejszenie liczby uczestnikéw danego segmentu rynku
oraz wzrost koncentracji. Efekty synergiczne zwigzane z ta forma fuzji dotycza redukcji
kosztow dublujacych si¢ dzialow w obrebie taczonych podmiotéw (zarzadzania, marke-
tingu, kadr, czy rachunkowosci). Ulatwia to osiggnigcie wyzszej efektywno$ci dziatania

! Wynika to z asymetrii pozycji interesariuszy, takich jak: klienci, zarzad, pracownicy, administracja panstwowa
i samorzadowa, spoteczenstwo, co powoduje pewien konflikt interesow.
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potaczonych podmiotéw. Fuzje horyzontalne umozliwiaja ponadto poszerzenie zakresu wy-
konywanych operacji, zwigkszenie liczby klientow oraz ekspansje na nowe rynki.

Na sukces fuzji i przeje¢ sktada si¢ wiele czynnikow, od planowania, jeszcze przed
transakcja, do integracji po transakcji. Wérod nich wymienia si¢ przede wszystkim opraco-
wanie strategicznego programu przejecia jeszcze przed jego dokonaniem, optymalny wy-
bor partnera transakcji i jego doktadng analizg, wlasciwa ocene oczekiwanych synergii,
efektywna realizacj¢ potaczenia i ustalenie wtasciwej ceny transakcji (Lewandowski 2001,
s. 232; Eiteman, Stonehill, Mofffett 2007, s. 618—621). Roéwnie wazna jak strategia i analiza
finansowa, jest postawa nabywecy i czynnik ludzki oraz umiej¢tne zaplanowanie i przepro-
wadzenie integracji.

Proces polaczeniowy powinien by¢ skrupulatnie zaplanowany, co obejmuje wybor od-
powiedniego partnera transakcji. Potaczenie ma najczesciej charakter strategiczny, stad tez
dokonywana jest zwykle analiza rynkow geograficznych, jak tez kandydatow mogacych
wzmocni¢ potencjal danego podmiotu. Potgczenia podmiotow z réznych krajow sa wielo-
wymiarowe z uwagi na odmienno$¢ otoczenia takich podmiotéw. Czynniki o charakterze
politycznym, gospodarczym, organizacyjnym i kulturowym, jak tez w sferze podatkow,
prawa i rachunkowosci moga stanowi¢ bariery w osiagnigciu pozytywnych efektow trans-
akcji (Sudarsanam 1998, s. 269). Do istotnych kwestii decydujacych o sukcesie potaczenia
nalezy petna, wezesna i w odpowiedni sposob przekazana informacja na jego temat. W li-
teraturze spotyka si¢ rozbiezne zdania co do tego, kto powinien jg przekazywac. Wydaje
si¢, ze najodpowiedniejszy sposob postgpowania obejmuje informowanie menedzeréw oraz
akcjonariuszy przez zarzad, pracownikow przez menedzerow, a opini¢ publiczng przez spe-
cjalistow ds. public relations. Ogromne znaczenie ma kompletny przekaz informacji na te-
mat perspektyw podmiotu konsolidujacego si¢ z inng organizacja. Obawy wywolane proce-
sem potaczeniowym mogg bowiem doprowadzi¢ do demotywacji pracownikow, zwlaszcza
w podmiocie przejmowanym. Skutkiem tego moze by¢ odejscie najlepszych pracownikow
i menedzerow, ktorzy poszukaja alternatywnego zatrudnienia lub przyjma oferte pracy ze
strony konkurencji (Liaw 2006, s. 104—-105).

Badania przyczyn sukceséw i niepowodzen fuzji i przeje¢ bazuja na ocenie danych
analitycznych zwigzanych z kosztami finansowania, uzyskaniem okreslonej stopy zwro-
tu z inwestycji, jak rowniez rentownos$ci podmiotéw po potaczeniu. Na podstawie analizy
danych statystycznych trudno jest oceni¢ wymiar jako$ciowy transakcji i temu stuza ba-
dania ankietowe przeprowadzane przede wszystkim wsrod menedzerow. Ankiety, mimo
ograniczen zwigzanych z ich subiektywnoscig czy niewielka proba badawcza, pozwalaja
na zglebienie procesu transakcyjno-decyzyjnego. Badania ankietowe menedzerow opieraja
si¢ na odpowiedziach zarowno strony przejmujacej, jak i przejmowanej, a wigc obejmuja
spektrum dyskontowanych oczekiwan wobec potaczenia. W badaniach przeprowadzonych
przez Coopers and Lybrand w 1992 roku (badanych byto 100 najwigkszych firm brytyj-
skich, ktoére dokonaty 50 duzych transakcji o tacznej wartosci okoto 13 mld GBP na przeto-
mie lat 80. 1 90.) az 54% transakcji uznanych byto za nieudane, co byto zbiezne z badaniami
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opublikowanymi w latach 1973 i 1988 w Business International (odpowiednio 49% i 48—
56% nieudanych transakeji) (Sudarsanam 1998, s. 234-235). W badaniu Hunta z 1987 roku
transakcje za sukces uznato 55% respondentow z firm przejmujacych i przejmowanych,
a za porazke 25%. Rzetelna analiza strategiczna okazuje si¢ by¢ niewystarczajaca dla za-
pewnienia sukcesu przedsigwzigcia. Waznym elementem dla pomyslnosci catego procesu
jest ciaglo$¢ miedzy praca zespotu negocjujacego i wdrazajacego przejecie, a zwlaszcza
niezalezno$¢ ich dziatan, ale jednocze$nie mozliwo$¢ modyfikacji planu zgodnie z realiami
1 strategicznym celem.

Niska znajomos$¢ metodologii przeprowadzania fuzji i przeje¢ wsréd menedzerow
przedsiebiorstw powoduje, iz czgsto postepuja oni w sposoOb intuicyjny, a sprawy technicz-
ne pozostawiajg ekspertom zewnetrznym: gléwnie bankowcom i prawnikom, co w efekcie
daje wysoki odsetek transakcji nieudanych. Tymczasem procesy potaczen, nawet jesli prze-
prowadzane sg przy udziale zewnetrznych doradcow, moga by¢ monitorowane przez do-
swiadczone w tym zakresie zespoty wewnetrzne. W przypadku czestego dokonywania fuzji
i przeje¢, mozliwe jest utrzymywanie specjalnego zespotu odpowiedzialnego za integracje
wielu potaczen. Takie rozwiazanie jest stosowane np. w GE Capital (w Polsce GE Money)
i cho¢ jest ono relatywnie rzadko spotykane w innych instytucjach finansowych ze wzgle-
du na wysoki koszt, to dzigki niemu korporacja ta jest w stanie przeprowadzi¢ transakcje
potaczeniowa w stosunkowo szybkim czasie, wykorzystujac indywidualne wieloletnie do-
swiadczenie (Ashkenas, Demonaco, Francis 2006, s. 154—178). Thomson i Reuters réwniez
posiadaty juz doswiadczenie w zakresie dokonywania konsolidacji (na polskim rynku nale-
zy zwlaszcza wymieni¢ przejecie Ecowin przez Reuters w 2005 r.).

Podsumowujac, do najwazniejszych czynnikéw sukcesu (lub porazki) transakcji pota-
czeniowej nalezy zaliczy¢ takie kwestie, jak: jasne zdefiniowanie celu przejecia, rzetelnie
wykonang analizg strategiczng, wczesng i kompetentng informacja na temat potaczenia
i jego konsekwencji dla pracownikéw, dobra wspotprace zarzadow wdrazajacych przejecie,
opracowanie szczegétowego planu integracji wraz z harmonogramem, sprawng integracje
systemu operacyjnego obstugujacego klientow. Mozna ocenié, ze wszystkie te czynniki
byty spetnione w przypadku potaczenia Thomson i Reuters.

2. Metody pomiaru sukcesu w transakcjach fuzji i przejeé

Kluczowe dla obiektywnej oceny efektow transakeji fuzji i przejec jest zastosowanie wia-
sciwych metod ich pomiaru. W literaturze przedmiotu najcz¢sciej wskazuje si¢ na trzy pro-
file badawcze, oceniajace wplyw, jakie fuzje wywieraja na tworzenic wartosci przedsig-
biorstwa (Melnarowicz, Melnarowicz 2010; Perepeczo 2010; Antikainen 2008):

— analizg zdarzenia i kursow gieldowych spotki,

— analiz¢ finansowo-ekonomiczna,

— analizg strategiczna.



Czynniki sukcesu fuzji i przeje¢ horyzontalnych na przykiadzie globalnych agencji informacyjnych 477

Analiza zdarzenia to jedna z najcze$ciej stosowanych metod oceny efektow fuzji i prze-
je¢. Zostala zaproponowana przez E.F. Fame¢ w 1969 roku (Fama, Fisher i in. 1969) i pole-
ga na badaniu dodatkowych stép zwrotu dla inwestorow w wyniku ogloszenia informacji,
a nastgpnie przeprowadzenia transakcji takich jak fuzje lub przejecia. Metoda zdarzenia
umozliwia pomiar dodatkowego dochodu, jaki osiagaja akcjonariusze na skutek ogtoszenia
informacji, ktéra moze wplyna¢ na wartos$¢ spotki. Polega ona na obliczeniu oczekiwanych
stop zwrotu z akcji, jakie zostalyby odnotowane na rynku, gdyby nie wystapito zdarzenie,
a nastgpnie poréwnanie ich do rzeczywistych stop zwrotu. Jest to zatem miara reakcji oto-
czenia na informacj¢ o planowanym potaczeniu przedsicbiorstw. Metodg zdarzenia najcze-
Sciej stosuje si¢ w krotkim horyzoncie czasowym — do 60 dni przed i po ogloszeniu transak-
cji (Melnarowicz, Melnarowicz 2013), chociaz mozna wskazaé¢ badania (Czerwonka 2010),
w ktorych wykorzystuje si¢ opisywang metode takze do badan $rednio- i dtugookreso-
wych?. Analiza zdarzenia nie odzwierciedla jednak dtugoterminowych efektow transakc;ji.

Bardziej uniwersalna wydaje si¢ metoda oceny efektow fuzji ex post oparta o analize
kurséw gieldowych. Przede wszystkim umozliwia ona przeprowadzenie dlugookresowe-
go badania transakcji kilka lat, od dwoch do nawet siedmiu, po jej zakonczeniu. Dzigki
temu mozna dobrze zobrazowac faktyczny wplyw fuzji na warto$¢ spotki. Metoda ta moze
by¢ traktowana jako wymierna miara wzrostu bogactwa akcjonariuszy (Kaplan, Mitchell,
Wruck 2010).

Wsrod metod oceny efektow fuzji nalezy takze wskaza¢ analiz¢ ekonomiczno-finanso-
wa. Metody te sprowadzaja si¢ do rozwinigcia analizy sprawozdan finansowych i wykorzy-
stanie analizy wskaznikowej, miedzy innymi wskaznikow zyskownosci, ptynnosci, finan-
sowej, zdolnosci do obstugi zadtuzenia, pozycji na rynku kapitatowym (Bednarski 2005).
Jej celem jest ustalenie, czy w wyniku potaczenia spotek udato si¢ wypracowaé dodatkowy
wynik finansowy w postaci wyzszych przychodéw, sprzedazy lub ograniczenia kosztow.
Pozwala ona zweryfikowa¢ zatozenia, czy transakcja doprowadzita do zwigkszenia war-
tosci spotki w wyniku wdrozonych zmian w prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej oraz
finansowe;j. Jest to takze sposob na zweryfikowanie zatozen o zaktadanych korzysciach
skali poprzez analiz¢ kosztow. Metoda umozliwia dtugookresowe poréwnanie wskazni-
kow zarowno w ramach analizowanej firmy, wszystkich przedsigbiorstw uczestniczacych
w transakcji fuzji czy przejecia, jak i pomiedzy przedsiebiorstwami w ramach sektora. Ba-
daniu moga podlega¢ wskazniki aktywnosci, zadtuzenia, ptynnosci, rentownosci i poziomu
kosztow (Antikainen 2008). Analiza ekonomiczno-finansowa ma charakter uniwersalny,
moze by¢ stosowana do spotek gieldowych i prywatnych, pozwala takze oceni¢ faktyczny
wplyw fuzji na dane finansowej spotki, wokot ktérych czesto koncentrujg si¢ najwazniej-
sze cele potaczenia. Z drugiej strony w literaturze wskazuje si¢ na trudnosci w poréwnaniu
wskaznikow przed i po fuzji, z uwagi na wystepujace roznice w stosowanych zasadach

2 L. Czerwonka (2010) przeprowadzil badanie nadzwyczajnych stop zwrotu z akcji 45 polskich spotek gietdo-
wych uczestniczacych w transakcjach fuzji i przeje¢ w latach 2002-2005.
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sprawozdawczosci (Mackowiak 2012), dodatkowo za$ nie bez znaczenia pozostaje ewen-
tualny wptyw inflacji lub deflacji, co utrudnia poréwnywalno$¢ danych (Perepeczo 2010).

Trzecig i ostatnig grupa metod oceny efektéw fuzji i przejec jest analiza strategiczna,
ktorej celem jest ocena pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa po zakonczonej transakcji.
Najczesciej obejmuje ona analizg studium przypadku, zweryfikowanie zatozonej listy ce-
16w oraz oceng skutkow. Analiza strategiczna moze obejmowac wywiady bezposrednie lub
badanie ankietowe z kadra zarzadzajacg przedsigbiorstwami uczestniczacymi w transakcji.
Miary sukcesu obejmuja réwniez kwestie integracji organizacyjnej i kulturowej. W celu
weryfikacji powodzenia fuzji lub przejecia stosuje si¢ zatem badania ankietowe percepcji
i satysfakcji pracownikéw, badania oceny wdrazania zmian przez odbiorcow, dostawcow
lub klientow, jak réwniez biezacy monitoring absencji czy op6znien, ktore przektadaja sie
bezposrednio na osigganie wynikow finansowych przez spotke (Carleton, Lineberry 2004,
s. 118).

3. Fuzje i przejecia w sektorze globalnych agencji informacyjnych
na przykladzie polaczenia firm Thomson i Reuters: analiza ex post
— studium przypadku

3.1. Sektor globalnych agencji informacyjnych

Sektor dostawcow inteligentnej informaciji jest sektorem mocno skonsolidowanym. Ponad
50% rynku jest kontrolowane przez dwie firmy: Bloomberg oraz Thomson, pozostata cz¢s$¢
nalezy do mniejszych agencji informacyjnych, wsréd ktérych mozna wyréznic Interactive
Data, FactSet Research Systems, SIX Telekurs, czy S&P. Laczne przychody spotek z ba-
danego sektora przekroczyty w 2015 roku 7 mld USD (IBIS World 2016). Wsrdéd dwoch
najwickszych spotek, firma Thomson Reuters jest spotka gieldowa, notowang na gieldzie
papierow warto$ciowych w Toronto (TMX) oraz w Nowym Jorku (NYSE). Do 2009 roku
byta takze notowana na gietdzie w Londynie oraz na Nasdaq (w wyniku polaczenia z Reu-
ters Group).

Z uwagi na ograniczony dostep do danych dla spoétek nienotowanych na gietdzie, do ana-
lizy wybrano spotk¢ Thomson Reuters oraz, dla zachowania kompleksowego i poréwnaw-
czego charakteru opracowana, wybrane, konkurencyjne spotki gietdowe o nizszym udziale
w rynku.

3.2. Informacje o laczacych si¢ podmiotach, motywy i cele polgczenia

Spotka Thomson Reuters powstata w 2008 roku w wyniku przejecia przez kanadyjska agen-
cj¢ informacyjna Thomson brytyjskiej spotki Reuters Group (tab. 1). Oba podmioty byty
dostawcami danych finansowych dla okoto 160 podmiotow gietdowych na catym §wiecie.
Thomson nabyl spotke Reuters za kwote 17 639,97 mIn USD.
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Tabela 1

Informacje o spdtkach uczestniczacych w transakcji

The Thomson Corporation Reuters Group

Informacje jedna z najwigkszych agencji informacyjnych migdzynarodowa agencja informacyjna

ogolne na $wiecie, dostawca akademickich rozwia-  dziatajaca w sektorze mediow i informacji
zan w segmencie; wiodacy dostawca elek- finansowej, ok. 10% zyskow uzyskiwata
tronicznych danych finansowych, prawnych  ze sprzedazy informacji do prasy i telewizji,
oraz z zakresu medycyny, nauki i technologii a ok. 90% z obstugi klientow finansowych
oraz ksieggowosci i podatkéw (ThomsonOne, (w 2008 r. byt to serwis zintegrowany Reuters
Data Stream Advance, Global Topic) 3000 Xtra, Reuters Knowledge, Equities 2000,

Dealing 20002, Business Briefing)

Wielkos¢ ok. 32 000 osob w 37 krajach ok. 16 800 0sob w 94 krajach

zatrudnienia

Sektor finansowy, opieki zdrowotnej, prawny, media i finanse
naukowy oraz podatkowo-ksiggowy

Mocne strony  tworzenie szerokich baz danych stanowia- bezstronno$¢ przekazywanych informacji, duza
cych ogromna warto$¢ w specjalistycznych  liczba klientow, elastyczno$é, rozpoznawal-
kregach nos$¢ marki

Rok zatozenia 1934 (od 1989 jako korporacja) 1851

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Thomson Reuters Eikon, program udostepniany na podstawie umo-
wy o wspotpracy pomigedzy Uniwersytetem Gdanskim a Thomson Reuters (15.04.2016).

Podmiotami doradzajacymi w zakresie finanséw byty: po stronie Thomson — Bank of
Montreal, FBC Capital Markets, TD Securities, Bear Sterns i Perella Weinberg, a po stronie
Reuters — Morgan Stanley, UBS Investment Bank, Citigroup, Blackstone oraz JP Morgan
Cazenove. Ponadto po obu stronach wystepowat szereg doradcéw prawnych, a due diligen-
ce wykonat dla Reutersa Deloitte and Touche LLP.

Motywy dokonania tego potaczenia nalezy zaklasyfikowac jako ofensywne, ukierunko-
wane na potgczenie mozliwos$ci technologicznych i uzyskanie korzysci skali, zas biorgc pod
uwagg podniesienie stopnia komplementarnos$ci zasobow, kompetencji i geograficznych ob-
szarow dzialania nalezy uwypukli¢ motywy techniczne, operacyjne i inwestycyjne (Szcze-
pankowski 2000, s. 111-124). Wsréd najwazniejszych celéw transakcji mozna wskazacé:

— zwigkszenie udziatu w rynku dostawcow danych finansowych do 34%,

— osiggniecie pozycji umozliwiajacej bezposrednie konkurowanie ze spotka Bloomberg,

w zakresie sprzedazy danych finansowych i narzedzi analitycznych,

— pozostawienie w posiadaniu zatozycieli spotki — rodziny Thomson — okoto 53% udzia-

tow potaczonego przedsigbiorstwa Thomson Reuters,

— osiggniecie efektu synergii poprzez uzyskanie 1,2 mld USD oszczednos$ci do konca

2011 roku?.

3'W 2007 r. szacowano, ze ok. 500 mln USD stanowi¢ bgda oczekiwane oszczednosci z tytutu korzystania ze
wspoélnych baz danych i sieci komunikacyjnych — w 2008 r. wysokos$¢ oszczednosei szacowano juz na poziomie
750 mln USD.
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Ponadto obie strony wskazywaty na to, ze konsumenci beda odnosi¢ korzysci wynikaja-
ce z mozliwosci uzytkowania szerszych profesjonalnych baz danych finansowych, wzro$nie
baza kapitalowa, co umozliwi przejscie do wytacznie elektronicznego dostarczania danych.
Planowano tez dual listing na gieldach w Toronto i Nowym Jorku, co mialo umozliwi¢ in-
westorom szerszy dostep do posiadania akcji spotki po potaczeniu.

Tabela 2

Fuzje i przejecia spotki Thomson do 2008 r. i Thomson Reuters w latach 2008-2016

Rok ogtoszenia planowanego Warto$¢” transakeji

Liczba fuzji i przejgc

pofaczenia (w mln USD)
2006 19 324,74
2007 42 26 696,83
2008 18 500,00
2009 29 4938,41
2010 26 12,78
2011 39 16,90
2012 32 2468,70
2013 29 5645,70
2014 4 144,00
2015 4 10,00
2016 3 —

* Wartos¢ transakceji obliczana przez odjgcie warto$ci zobowiazan przejetych w ramach transakeji
od wartosci transakeji i dodanie dtug netto spotki przejmowane;j.

Zrodto: jak w tabeli 1.

Fuzje i przejecia wpisuja si¢ w strategi¢ rozwoju spotki Thomson Corporation oraz
Thomson Reuters. W latach 2006—-2016 spotka zrealizowata 245 transakcji, wigkszo$¢ poza
Stanami Zjednoczonymi (tab. 2) (Thomson Reuters 2009). Przejecie agencji Reuters przez
korporacje Thomson miato doprowadzi¢ do uzyskania facznego udziatu w rynku po po-
faczeniu w wysokosci 34% oraz obrotéw na poziomie 11 mld USD, z czego 60% miato
pochodzi¢ z rynku informacji finansowych, a 40% z dostarczania danych z zakresu prawa,
medycyny, nauki, technologii, jak rowniez ustug z obszaru ksiggowosci i podatkow.

Informacje o planowanym przejeciu zostaty upublicznione 7 maja 2007 roku, gdy
Thomson ogtlosit ztozenie propozycji spoétce Reuters. Umowa zostata podpisana 15 maja
2007 roku, przejecie tego samego dnia potaczenie zostalo zaakceptowane przez Reuters
Founders Share*. 19 lutego 2008 roku na dokonanie transakcji wyrazita zgod¢ Komisja Eu-
ropejska, a 26 marca 2008 roku uchwale podjeli akcjonariusze Thomsona, natomiast do
faktycznego polaczenia doszto 17 kwietnia 2008 roku. Fuzja byla najwigksza tego typu
transakcja przeprowadzong do tej pory przez spotk¢ Thomson Reuters. Po dokonaniu fuzji
Thomson kontrolowat ok. 76% akcji Thomson Reuters, natomiast akcjonariusze Reutersa

* Podmiot posiadajacy zlote akcje spotki, zasiadato w nim 15 powiernikow, majacych za zadanie przestrzegaé
jej niezaleznosci.
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ok. 24%. Na stanowisku dyrektora naczelnego stanagt dotychczasowy szef Reutersa, Tom
Glocer, kierujacy firma od 2001 roku, a przewodniczacym rady nadzorczej zostal David
Thomson. Cz¢$¢ Thomsona odpowiedzialna za dostarczanie informacji finansowych zosta-
ta potaczona z Reutersem, tworzac Market Division, a pozostate czgsci zostaty wlaczone do

Professional Division.

3.3. Pomiar i ocena efektow fuzji

Do oceny efektéw fuzji Thomson i Reuters zastosowano nastepujace metody: analize kur-
sow akcji spotki Thomson na dwa lata przed potaczeniem i Thomson Reuters siedem lat
po nim, analiz¢ ekonomiczno-finansowg z wykorzystaniem wskaznikow finansowych oraz
elementy analizy strategicznej. W 2016 roku spotka Thomson Reuters byta notowana na
gietdzie w Toronto oraz w Nowym Jorku. Bezposrednio po polaczeniu byta notowana po-
dwdjnie, takze na gietdzie w Londynie oraz na Nasdaq. Analiza kursow akcji spotki zostata
przeprowadzona w oparciu o notowania spotki na gietdzie TMX (rys. 1).

Podpisanie umowy potaczenia
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Indeks TSE

Akcje spétki Thomson Reuters

Rysunek 1. Kursy akcji spotki Thomson do 2008 r. i Thomson Reuters od 2008 (prawa 0s)
oraz indeksu TSE w Toronto (lewa 0§) w CAD w latach 2005-2016

Zrodto: jak w tabeli 1 (19.04.2016).

Bezposrednio przed podpisaniem umowy przeje¢cia 14 maja 2007 roku kurs zamknigcia
akcji spotki Thomson wyniost 46,36 CAD, 15 maja zaczat rosna¢, osiagajac 18 maja poziom
47,95 CAD. Po oficjalnym potaczeniu spotek, 18 kwietnia 2008 roku kurs akcji zaczat ro-
sng¢ z poziomu 35,150 do 38,58 w dniu 25 kwietnia tegoz roku. Od momentu zakonczenia
transakcji do konca kwietnia 2016 roku warto$¢ spoétki dla akcjonariuszy na TSE wzrosta
o ponad 27%, mniej niz indeks TSE, ale — jak wynika z rysunku 2 — bezposrednio po fuzji
w roku 2008 1 2009 kurs akcji spotki zachowat si¢ znacznie bardziej stabilnie w poréwnaniu
do indeksu TSE, ktorego warto$¢ zmniejszyta si¢ o prawie 40% od lutego 2008 do stycznia
2009 roku.
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Wartos$¢ przychodow spotki Thomson w 2007 roku wyniosta 7296 mln USD, natomiast
grupy Reuters 5186 mIn USD (Reuters Group 2007), co tacznie daje 12 482 mIn USD. Fak-
tyczne przychody potaczonej spétki Thomson Reuters w kryzysowym roku 2008 wyniosty
11 707 mln USD, a w pierwszym petnym roku po zakonczonej fuzji 12 945 mln USD,
zwigkszajac si¢ kolejno w roku 2010 i 2011 do 13650 mIn USD (rys. 2).

20 000 -
15000 -

10 000 -

-l

2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

O Przychody spotki ze sprzedazy (w mln USD)
O Koszty dziatalnosci spotki (w mln USD)

Rysunek 2. Warto$¢ przychodow ze sprzedazy i kosztow dziatalno$ci spotki Thomson i Thomson
Reuters w latach 2006-2015

Zrodto: jak w tabeli 1 (19.04.2016).

W tym samym okresie taczna warto$é kosztow dla potaczonych spotek wyniosta 10 687
mln USD (4688 mln dla grupy Reuters oraz 5999 mln USD dla Thomson Corporation),
w 2008 roku warto$¢ kosztow potaczonych spotek wyniosta 10 039 mln USD (rys. 2).
Na koniec 2009 roku w wyniku potaczenia z firma Reuters, spotka Thomson Reuters osia-
gneta taczne oszezgdnosci w wysokosci 1,1 mld USD, przy planowanych 1,2 mld do konca
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Rysunek 3. Zysk netto (EBIT) spotki Thomson i Thomson Reuters w latach 2005-2015
Zrodto: jak w tabeli 1 (20.04.2016).
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2011 roku. Rok pdzniej, w 2010, szacowane prognozowane oszczednosci osiggnety poziom
1,4 mln USD. Podniesiono tez cel na rok 2011 do 1,6 mln USD, czyli o 100 mln USD wigcej
niz zaktadano w 2008 roku (Thomson Reuters 2008, 2009, 2010, 2011). Zysk netto spotki
Thomson Reuters zwigkszyt si¢ w roku przejgcia o okoto 34% w poréwnaniu do roku 2007
dla spo6tki Thomson (rys. 3).

Rok 2009 byt pierwszym petnym rokiem dziatalnosci firmy Thomson Reuters. Pomi-
mo trudnych warunkéw ekonomicznych i kryzysu finansowego, spotka zakonczyta rok
z dodatnim EBIT przekraczajacym 500 mln USD. Kontynuowata takze zaplanowane in-
westycje w kluczowe projekty, zwigkszajac dtugoterminowe warto$¢ spotki dla akcjona-
riuszy. Na nizszy zysk wptyw mialy takze ponoszone koszty zwigzane z taczeniem spotek.
W dziesiecioletnim okresie dziatalnosci tylko raz, juz po migracji, w 2011 roku, spétka
odnotowala strate.

Uwagi koncowe

W wyniku fuzji z grupg Reuters, potaczona spotka Thomson Reuters zaje¢ta czotowe miej-
sce w sektorze, konkurujac bezposrednio o udzial w rynku z firma Bloomberg. Co istotne,
w ocenie analitykdw, przejgcie miato miejsce w ztym okresie z punktu widzenia koniunk-
tury dla firm dostarczajacych informacje rynkom finansowym (m.in. ABN Amro, Goldman
Sachs), co skutkowato negatywnymi ocenami perspektyw inwestycyjnych Thomson Reu-
ters. Jednak, mimo trudnej sytuacji rynkowej, firma miata zapewniony pewny i stabilny
zysk dzigki dostarczaniu danych dla kregow specjalistycznych.

Pomimo kryzysu udato si¢ osiagnac zaktadane efekty potaczenia, migdzy innymi spot-
ka Thomson Reuters, szybciej niz zaktadano, uzyskata dodatkowe oszczednosci przekra-
czajace 1,2 mln USD. Pomimo trwajacego na rynkach finansowych kryzysu, w 2009 roku
spotka odnotowata zysk, a przychody byty wyzsze niz przed potaczeniem.

Dtlugoterminowa, od 5 do 7 lat po zakonczeniu, analiza efektéw transakeji fuzji i przejeé
pozwala w sposob kompleksowy spojrze¢ na konsekwencje potaczenia dla spéiki, jej war-
tosci i akcjonariuszy. Rownoczesne zastosowanie wszystkich metod analizy kurséw akcji,
wskaznikow ekonomicznych oraz uzupetniajaco analizy strategicznej, w tym, w szczegol-
nosci, porownawczej ze spotkami w sektorze, pozwala na kompleksowa oceng efektow du-
zych 1 wyrdzniajacych si¢ transakcji M&A.
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SUCCESS FACTORS OF HORIZONTAL MERGERS AND ACQUISITIONS
—A CASE STUDY OF A GLOBAL NEWS AGENCIES SECTOR

Abstract: Purpose — The main aim of this article is to identify the key success factors and methods of its
measurement in mergers and acquisitions.

Design/methodology/approach — In order to verify the theoretical assumptions, it was implemented the
method of case study analysis, with particular attention to the merger of Thomson and Reuters. The analysis
covers a period of three years prior to the merger to seven years after its completion. The use of long horizon
of the study will allow comprehensive examination of factors influencing the success of the merger Data
were obtained from Thomson Reuters Eikon program, on the basis of an agreement between the company
Thomson Reuters and the University of Gdansk, as well as from the financial reports of selected companies.
Findings — The Thomson and Reuters merger has resulted in creating an international corporation with sig-
nificant market share in the financial data provider sector. Although the merger transaction was finished in
a crisis year 2008, it seems that the merger not only proved to be a success, but also contributed to minimize
the consequences of the crisis for the company.

Originality/value — The problem of long-term effects of mergers and acquisitions is relatively rarely dis-
cussed in the literature Moreover, authors decided to selected for analysis innovative and due to the structure,
interesting sector of financial information providers.

Keywords: merger, acquisition, mergers effects, financial data provider, financial analysis.
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