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WIELOKIERUNKOWA OCENA RENTOWNOSCI SPOLEK
W WYNIKU PROCESOW FUZJI I PRZEJEC
W SEKTORZE TELEKOMUNIKACYJNYM

Wspotczesnie przedsigbiorstwa daza do wzrostu swojej efektywnosci,
podniesienia konkurencyjnosci nie tylko na rynku krajowym, ale rowniez na
rynku globalnym. Restrukturyzacja niejednokrotnie oznacza dla nich eliminacj¢
powtarzajacych si¢ dzialan w réznych dzialach, a nawet zamykanie nierentow-
nych jednostek, co wiaze si¢ rowniez ze zwolnieniem pracownikow'.

Restrukturyzacja jest procesem dostosowania organizacyjnego, ekono-
micznego, finansowego i technicznego do celu postawionego przed przedsig-
biorstwem. Traktuje sig¢ go jako zespot dzialan dazacych do podniesienia efek-
tywnosci 1 wykorzystania zasobow w prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,
tak by zapewnily konkurencyjno$é rynkowa’.

' K. Przybylowski, S.W. Hartley, R.A. Kerin, W. Rudelius: Marketing. Dom Wydawniczy
ABC, 1998, 5. 97.

2 A. Kamela-Sowifiska, A.B. Mirecki: Restrukturyzacja jako technika ratowania rozwoju

przedsiebiorstwa. OPO, Bydgoszcz 1995, s. 19. Szerzej na temat definicji restrukturyzacji zob.
R. Borowiecki: Restrukturyzacja przedsiebiorstw w obliczu procesow transformacji, integracji
i globalizacji. W: Globalizacja i integracja gospodarcza a procesy restrukturyzacji i rozwoju
przedsigbiorstw. Red. R. Borowiecki, A. Jaki. Wyd. Akademii Ekonomicznej w Krakowie, War-
szawa—Krakow 2003, s. 22-25; R. Borowiecki, A. Nalepa, Restrukturyzacja w procesie funkcjo-
nowania i rozwoju przedsiebiorstw. W: Zarzqdzanie restrukturyzacjq procesow gospodarczych.
Aspekt teoretyczno-praktyczny. Red. R. Borowiecki. Difin, Warszawa 2003, s. 75-80.
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Zdaniem C. Suszynskiego®, przedtuzeniem rozpoczetej w latach 90. XX wie-
ku restrukturyzacji przedsigbiorstw jest konsolidacja jako proces, ktory obecnie
wyznacza gtowny nurt przemian. Sens konsolidacji przejawia si¢ w $wiado-
mym i celowym dziataniu umozliwiajacym rozwoj przedsigbiorstw przez ich
taczenie lub/i wewnetrzne wzmocnienie jednostki gospodarczej®. Takie znacze-
nie konsolidacji sugeruje dazenie przedsigbiorstw do laczenia, ktére nastepuje
w drodze fuzji i przejec (mergers and acquisitions — M & A), co oznacza, ze

przedsigbiorstwo dazy do rozwoju przez wzrost zewngtrzny (rysunek 1).

[ Zewngtrzne sposoby realizacji strategii rozwoju ]

[ Potaczenia przedsigbiorstw ] [ Podziat przedsigbiorstw ] [ Sprzedaz czgéci przedsigbiorstwa ]

Przejgcia [ Fuzje ]
A+B=A+B
Konsolidacja Inkorporacja
A+B=C A+B=A(B)

Rys. 1. Rozwoj przez wzrost zewngtrzny — rodzaje potaczen przedsigbiorstw

Zrodto: Z. Pierécionek: Fuzje i przejecia w procesie globalizacji przedsiebiorstw. Insty-
tut Funkcjonowania Gospodarki Narodowej, SGH, Warszawa 2001, s. 12.

Wedtug L. Bednarskiego, w procesie fuzji i przejec instytucje gospodarcze
moga korzysta¢ z wielu tradycyjnych wskaznikdéw, ale powinny one by¢ pogru-
powane, aby zbada¢ dany podmiot gospodarczy pod wzgledem:

— zyskownosci,

— plynnosci finansowe;j,

— zdolnosci do obstugi zadtuzenia,

— pozycji sp6iki na rynku kapitalowym.

> Szerzej na temat restrukturyzacji i konsolidacji zob. C. Suszynski: Restrukturyzacja, kon-

solidacja, globalizacja przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 2003, s. 11 i n.
* Por. ibidem, s. 196-353.
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Dobor wskaznikow do oceny sytuacji finansowej jednostek gospodarczych jest
uzalezniony od zrédel informacji. Wszystkie wskazniki wykorzystywane
w analizie finansowej mozna obliczy¢’:

a) korzystajac z danych wyrazajacych stan zjawiska na poczatku i koncu
okresu sprawozdawczego; roznice w tak obliczonych wskaznikach okre-
slaja zmiany w badanym zjawisku, ktore sa wynikiem decyzji gos-
podarczych podejmowanych w ciagu catego okresu sprawozdawczego;

b) na podstawie wielkosSci Srednich.

Podejscie to zostato zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1

Zestawienie wskaznikow analitycznych

Nazwa wskaznika Metoda kalkulacji Tres¢ wskaznika

1 2 3

Wskazniki zyskownosci

Zyskowno$¢ sprzedazy (return on
sales)

zysk netto marza zysku na sprzedazy

sprzedaz netto

Zyskowno$¢ majatku (return on 2ysk netto efektywno$¢ wykorzystania maja-
total assets) tku
majqtek ogotem aktywa

Zyskowno$¢ kapitatow wiasnych zysk netto stopa zyskownos$ci zainwestowa-
(return on equity) _ nych w firmie kapitaléw wiasnych
kapitaly wlasne

Dzwignia finansowa (leverage) zyskownos¢ wilasnych kapitatow | efektywno$¢  wykorzystywanych
— skorygowana o zyskownos¢ ma- | obeych kapitatow
Jatku

5 M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wediug standardow $wiatowych.

PWN, Warszawa 2005, s. 145.
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2

Wskazniki ptynnosci finansowej

Ptynno$¢ biezaca (current ratio)

Srodki obrotowe ogotem

zobowiqzania biezqce

mozliwo$¢ sptacenia zobowigzan
krétkoterminowych srodkami
obrotowymi

Szybkos¢ splaty zobowigzan
(quick ratio — acid test ratio)

plynne srodki obrotowe

zobowiqzania biezqce

zdolno$¢ do szybkiego uregulo-
wania krotkoterminowych zobo-
wigzan

Obrot naleznos$ciami (receivables
turnover)

sprzedaz netto

przecietny stan naleznosci

liczba cykli obrotu nalezno$ciami
w ciagu roku

Cykl inkasa nalezno$ci w dniach
(day’s sales in receivables)

liczba dni w okresie

obrot naleznosciami

kredytowanie odbiorcoéw mierzo-
ne liczba dni przecigtnie niezbgd-
nych na inkaso naleznos$ci

Cykl sptaty zobowiazan krotko-
terminowych (current liabilities
turnover)

przecietny stan zobowiqzan

sprzedaz netto : 365

okres splaty zobowiazan krotko-
terminowych przychodami ze
sprzedazy

Obroét zapasami (linventory
turnover)

sprzedaz netto

przecietny stan zapasow

liczba cykli obrotu zapasami

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

liczba dni w okresie

wskaznik obrotu zapasami

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

Wskazniki wyplacalnosci (zdolnosci do obstugi dlugéw)

Pokrycie odsetek zyskiem (times
interest earned)

zysk brutto + placone odsetki

odsetki

zdolno$¢ do obstugi dtugookre-
sowych pozyczek

Obciazenie majatku zobowiaza-
niami (debt ratio)

zobowiqzania ogotem

majqtek ogotem

stopien pokrycia majatku kapita-
tami obcymi

Pokrycie majatku kapitatami
wilasnymi (equity ratio)

kapitaly wilasne + rezerwy

majqtek ogolem

stopien pokrycia majatku kapita-
tami wlasnymi

Relacja zobowigzan do kapitatow
(debt-equity ratio)

zobowiqzania ogotem

kapitaly wiasne + rezerwy

stopien ryzyka finansowego kre-
dytodawcow

Pokrycie zobowigzan nadwyzka
finansowa (fund flows to debt
ratio)

nadwyzka finansowa

zobowiqzania

zdolno$¢ do pelnej splaty zobo-
wigzan nadwyzki finansowej
(tj. bez uszczuplenia majatku)
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1 [ 2 | 3
Wskazniki rynku kapitatowego

Zysk na jedna akcjg (earnings per zysk netto marza ?ysku przypadajaca na jed-
share — EPS) na akcje
ogdlna liczba emitowanych akcji

Relacja ceny do zysku na jedna cena, jaka trzeba by zaptaci¢ za

cena rynkowa jednej akcji

akcje (price-earnings ratio — P/E) jednostke zysku przy kupnie akcji
zysk na jednq akcje
Relacja ceny do k'apitai'éw Wia.s- cena rynkowa jednej akcji skala zdolngéci kapitatu wlasnego
nych na jedna akcje¢ (price-equity do kreowania zysku
ratio) kapital wilasny na jednq akcje
Stopa dywidendy (dividend yield) dywidenda na jednq akcje skala korzysci udzialowcow '
w stosunku do ceny rynkowej
cena rynkowa jednej akcji akcji
Stopa wyptat dywidendy (divi- . . . sktonnos¢ spotki do przeznacza-
dend payout) dywidenda na jednq akeje nia zysku spotki na dywidendy
zysk netto na jednq akcje w lacznym zysku netto

Zrédto: W. Bednarski: Ocena efektywnosci finansowej spolek kapitatowych. Difin,
Warszawa 2005, s. 70-71.

Sektor telekomunikacyjny charakteryzuje si¢ coraz wigksza liczba proce-
sow fuzji i1 przeje¢, a w najblizszym czasie przewidywane jest nasilenie tych
procesow. W latach 2001-2005 byt to jeden z dynamiczniej rozwijajacych si¢
sektorow w wyniku fuzji i przejgé, co szczegdlnie wida¢ w udziale procento-
wym warto$ci realizowanych transakcji M & A na polskim rynku (wykres 1).

Do poczatku transformacji jedyna firma na polskim rynku ustug tele-
komunikacyjnych byla obecna Telekomunikacja Polska SA. W okresie prze-
mian dopuszczono do glosu inicjatyweg prywatna, zachgcajac ja do dzialania
decyzjami rzadowymi zmierzajacymi do demonopolizacji sektora telekomuni-
kacyjnego. Starania o przytaczenie Polski do Unii Europejskiej wzmogtly zain-
teresowanie prywatnych operatordw rozpoczeciem dziatalnoSci w sektorze
telekomunikacyjnym. W artykule zaprezentowano wyniki badan sytuacji finan-
sowej dziewigciu spolek telekomunikacyjnych, ktore podjety dziatalnosé
w sze$ciu roznych regionach kraju. Okres badawczy obejmuje lata 2001-2005,
ale pierwsze przejecie zakonczyto si¢ w 2003 roku, a drugie w 2005 roku, kto-
rego rezultatem byto utworzenie Grupy Kapitatowej Z.
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12%

@ Telekomunikacja B Wytworczy

0O Media @ Ustugi finansowe
0 Spozywczy 0 Inne

@ Handel olT

m Ustugi 0 Transport

0O Farmaceutyka i chemia 0O Budownictwo

B Energetyka i uzytecznos$¢ publiczna

Wykres 1. Sektory uczestniczace w rynku fuzji i przeje¢ w 2005 roku (wartoSciowo,
w %)

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, zasoby internetowe [@] www.pwe.com/pl/pol/ins-
sol/publ/2006/fuzje_cee_survey pl.pdf.

Do oceny optacalnosci zuzycia czynnikéw produkcji wykorzystano ren-
townos¢ sprzedazy (ROS) i poziom kosztow (koszty ogotem/przychody ogotem).

Wyniki badan wykazaty, ze warto$¢ wskaznika rentownosci sprzedazy,
$wiadczaca o rentownosci catej dzialalno$ci poszczegdlnych przedsigbiorstw,
w poczatkowym okresie byla na bardzo niskim poziomie (wykres 2). Dla
wszystkich spotek bez wyjatku najgorszy byt 2002 rok. Poprawe odnotowano
w 2003 roku, ktory dla spotek PK i PP nadal zakonczyt si¢ ujemna wartoscia
wskaznika rentownosci sprzedazy. Trzeba zwroci¢ uwagg, ze pomimo wartosci
ujemnych odnotowano poprawe, gdyz w 2002 roku PK i PP uzyskaly wartosci
ujemne na poziomie odpowiednio 1137,6 i 72,3%, a juz w 2003 roku — 102,14
1 89,99% (tabela 2). Rok 2004 byt bardzo korzystny, poniewaz wszystkie spotki
osiagnely dodatnia warto$¢ wskaznika ROS. Niestety, w 2005 roku nastapit
spadek wartosci tego wskaznika dla takich spotek, jak PB, PC, PD, PM, PP,
TLP, przyjmujac ujemne warto$ci na poziomie 49,14, 23,17, 23,33, 6,91, 5,66
1 12,8%. Wartosci dodatnie, tak jak w przypadku rentownosci kapitatowej, osiag-
nely jedynie spotki PK (65,47%), PW (56,28%) i PZ (5,37%).
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Wykres 2. Wyniki wskaznika rentowno$ci sprzedazy badanych spotek w latach 2001

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2

Wyniki wskaznika rentownos$ci sprzedazy badanych spotek w latach 2001-2005

Lp.| Spotka 2001 2002 2003 2004 2005

1. |PB 0,001225 —11,86990 0,062975 0,107016 —0,491360
2. |PC —1,395440 —5,63609 0,207551 0,708770 —0,231710
3. |PD —0,133560 —1,08633 0,043972 0,176314 —0,233340
4. |PK —0,723860 —11,37600 —1,021440 0,843721 0,654671
5. |PM 0,158744 —0,09406 0,276930 0,086374 —0,069130
6. | pp —0,711000 —7,25297 —0,899890 0,344715 —0,056560
7. |PW —0,692340 —3,73625 0,489577 0,072017 0,562832
8. |pz —0,851250 —3,56107 0,034700 0,531687 0,053652
9. | TLP —0,18294 0,024914 0,017519 —0,128010

Zrédto: opracowanie wihasne.

Poréwnujac wyniki ksztattowania si¢ wartosci wskaznika rentownosci
sprzedazy w latach 2001-2005, mozna stwierdzi¢ znaczna poprawe sytuacji
badanych spotek pod tym wzgledem (wykres 3). W roku 2001 jedynie spotki
PB (0,13%) i PM (15,87%) wykazywaty dodatnia warto§¢ wskaznika, niestety,
w 2005 roku ich wyniki byly ujemne: PB — minus 49,14%, a PM — minus
6,91%. Wyniki poprawity spotki PK, PW, PZ.

Rachunek zyskow i strat $wiadczy o tym, ze badane przedsigbiorstwa
w duzym stopniu korzystaty z ustug obcych. Bylo to wynikiem podpisania umo-
wy w 2003 roku przez wszystkie spotki ze spotka TLP o przeniesienie ustug
dotyczacych zatrudnienia, gdyz pozostate spotki dokonaty zwolnien pracowni-
kow, cheac zmniejszy¢ koszty wynagrodzen. Kolejne lata charakteryzowaty sig
znaczna obnizka kosztow dziatalno$ci, na czym zyskaty wszystkie przedsigbior-
stwa, z wyjatkiem PM i TLP.

Ujemne wyniki wyliczone na podstawic wskaznika ROS sa rezultatem,
podobnie jak w przypadku wskaznikow kapitatowych, poniesienia straty finan-
sowej. Przyczyna ujemnego wyniku finansowego byly odpisy aktualizujace
warto$¢ bilansowa $rodkow trwalych w budowie, pozyczek i1 koncesji. Tym
samym ponoszac straty, przedsigbiorstwa uzyskaty ujemne wartosci wskaznika
rentownos$ci sprzedazy. Poprawy rentownosci badanych spotek nalezy upatry-
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wac rowniez w dzialaniach, ktére podjeto w latach 2003 i 2005, czyli w przeje-
ciu spotek.

BPB
m PC
OPD
e @ PK
B3PM
oPp
PW
Pz
mTLP

Wykres 3. Wartosci wskaznika rentownosci sprzedazy badanych spotek w 2002 roku
w pordéwnaniu z 2005 rokiem

Zrédto: opracowanie wlasne.

Prezentujac poziom kosztéw, nalezy zauwazyC, ze wartosci wskaznika
powyzej stu procent, czyli takie, jakie si¢ pojawily w badaniach, wskazuja na
brak rentowno$ci we wszystkich przedsigbiorstwach w latach od 2001-2005
(wykres 4). Najgorsze wyniki osiagnety spotki w 2002 roku z powodu odpiséw
aktualizujacych warto$¢ bilansowa s$rodkow trwatych w budowie, pozyczek
i koncesji. Najgorsze wyniki osiagnely spotki PB (1286,99%), PC (663,61%),
PK (1237,6%), PP (825,3%) — tabela 3.



144 Aleksandra Ggsior-Zarska

1300% __ oPB
1200% .y }I:g
1100% - OPK
1000% - E }I:;/I
900% — OPW
800% —{ HTI Pz
mILP
700% -

600%
500%
400%
300%

200% - —
100% - 1 é
0% -

2001 2002 2003 2004 2005

Wykres 4. Wyniki wskaznika poziomu kosztéw badanych spotek w latach 2001-2005

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3

Wskaznik poziomu kosztéw badanych spotek w latach 2001-2005 (%)

Lp. | Spétka 2001 2002 2003 2004 2005
1. |PB 100,23 1286,99 93,64 87,45 149,38
2. |pC 239,54 663,61 79,24 28,96 124,26
3. |pD 111,16 208,60 95,60 80,59 122,56
4. |PK 172,39 1237,60 202,14 13,15 42,82
5. |PM 77,51 104,30 67,35 89,44 106,23
6. |PP 171,10 825,30 189,99 65,08 106,22
7. |PW 169,11 473,59 51,04 92,11 44,10
8. |pz 185,12 456,11 96,53 45,96 95,71
9. |TLP 118,29 96,76 98,36 111,17

Zrédto: opracowanie wlasne.
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W roku 2005 wskaznik poziomu kosztow byt znacznie nizszy niz w jed-
nym z najgorszych lat (2002) — wykres 5. Oceniajac ogélny wskaznik poziomu
kosztow, nalezy zaznaczy¢, ze oplacalnos¢ dzialalnosci przedsigbiorstwa moze
budzi¢ pewne watpliwosci.
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Wykres 5. Wartosci wskaznika poziomu kosztéw badanych spoétek z 2002 roku w po-
réwnaniu z 2005 rokiem

Zrédto: opracowanie wlasne.

Uszczegotowiony wskaznik poziomu kosztow (wykres 6) informuje, ze
poziom kosztéw w badanych spotkach w duzej mierze zalezy od dziatalno$ci
operacyjnej przedsigbiorstw. Z wykresu tego mozna odczytaé, ze lata 2001,
2002 i 2005 sa najgorsze w dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa. Dodat-
nie wartosci wskaznika §wiadcza o deficytowosci przedsigbiorstw. Najgorsze
wartosci wskaznik miat w 2002 roku (tabela 4). Polepszenie nastapilo w na-
stgpnym, 2003 roku, ktory charakteryzowatl si¢ przejeciem przez spotke E
1 MH. Wartosci wskaznika najlepsze byty w 2004 roku, przed kolejnym przeje-
ciem, ktore nastapito w 2005 roku.
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Wykres 6. Wyniki uszczegoétowionego wskaznika poziomu kosztow badanych spotek
w latach 2001-2005

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4

Wyniki uszczegétowionego wskaznika poziomu kosztéw badanych spotek
w latach 2001-2005 (%)

Lp. 2001 2002 2003 2004 2005
1. | Brzesko 89,16 1296,00 92,76 96,43 148,33
2. | Centrum 153,85 583,18 101,69 25,83 304,54
3. | Dgbica 82,50 208,71 89,51 84,96 119,38
4. | Konin 151,71 1337,86 93,27 15,76 51,79
5. | Mielec 76,85 86,98 73,55 87,94 105,59
6. | Potudnie 153,13 991,87 95,30 94,95 123,68
7. | Wschod 151,44 557,00 55,18 90,06 42,22
8. | Zachod 185,12 456,11 96,53 45,96 95,71
9. | Polska 118,69 95,60 98,34 105,01

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Dziatalno$¢ badanych spotek prowadzona w latach 2002—-2005 nie spowo-
dowata dynamicznego spadku wartosci wskaznika poziomu kosztéw ani ogol-
nego, ani uszczegotowionego (wykres 7).
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Wykres 7. Warto$ci uszczegotowionego wskaznika poziomu kosztow badanych spotek
w 2002 roku w poréwnaniu z 2005 rokiem

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wartosci wskaznikow rentownos$ci nie prezentuja si¢ najlepiej, co wynika ze
zobowiazan zaciagnigtych przez przedsigbiorstwa w mysl postanowien prawnych.
Dopiero od 2002 roku spoétki mogty liczy¢ zgodnie z ustawa o restrukturyzacji
zobowigzan koncesyjnych operatorow stacjonarnych publicznych sieci telefo-
nicznych na poprawe swoich wynikow, co byto ich glownym celem, a wynika to
z przeprowadzonych odpisow aktualizujacych warto$¢ bilansowa srodkow trwa-
tych w budowie, pozyczek i koncesji, ktére przyczynily si¢ do strat, a nie osiag-
nigcia zyskow przez badane przedsigbiorstwa.
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MULTIDIRECTIONAL ESTIMATION
OF COMPANIES’ REMUNERATIVENESS AS A RESULT
OF PROCESSES OF THE MERGER AND ACQUISITION
IN THE TELECOMMUNICATIONAL SECTOR

Summary

The purpose of the article is to presenting the fragmentary effects carried out on
chosen telecommunicational companies of examinations. The Author has wanted to
show how process of the merger and acquisition has influenced in turns of reinspected

companies’ remunerativeness.

Translated by Aleksandra Gasior-Zarska



