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GALERIA CENTRUM SP. Z 0.0., W. KRUK S.A.

Wprowadzenie

Od wielu lat fuzje i przejecia stanowia staly element gospodarki $wiatowe;j,
wplywajac tym samym na funkcjonowanie przedsiebiorstw, a takze na zycie ludzi
w wielu krajach.

Fuzje, konsolidacje i przejgcia sa transakcjami stosowanymi przez przedsig-
biorstwa celem osiagniecia okreslonych zamierzen strategicznych i finansowych.

Celem artykutu jest zaprezentowanie réznych form taczenia przedsigbiorstw.
Przedstawienie fuzji, potaczenia spotki Vistula S.A. oraz Wolczanka S.A., a takze
pierwszego wrogiego przejecia jakie miato miejsce na polskiej gietdzie.

1. Formy laczenia przedsigbiorstw

Rozwdj przedsigbiorstw zazwyczaj dokonuje si¢ przez ekspansje wewngtrzna,
czyli dziatalnos¢ inwestycyjna oparta na budowie nowych obiektéw, zakupie ma-
szyn czy udoskonalaniu urzadzen. Ta metoda nie jest jednak jedyna. Przedsigbior-
stwa moga doprowadzi¢ do szybkiego rozkwitu, a takze powiekszy¢ swoja war-
tos¢ w drodze potaczen z innymi firmami lub przejmujac je.

Mozemy wyr6zni¢ kilka form faczenia przedsigbiorstw. Najwazniejsze z nich to’:

— fuzje,

" Mgr Anna Krzysztofek, asystent, Uniwersytet Jana Kochanowskiego w Kielcach, Doktorant -
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach.

2 J. Czekaj, Z. Dresler: Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 244.
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— konsolidacje,

— przejecia.
Formy taczenia
przedsigbiorstw
|
| 1 i
FUZIE KONSOLIDACIE PRZEJECIA
|
! 1
akcji majatku
|
! 1
prZ}éjfi%szl)skie wrogie
|
: 1
za gotowke za akeje firmy
przejmujacej

Wykres 1. Formy faczenia przedsigbiorstw.
Zrddlo: J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii. Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 245.

1.1.Fuzja

Fuzja (merger) — operacja polegajaca na taczeniu dwdch lub wigcej firm
w jedna spolke, przy czym dzialania w tym kierunku inicjuje spotka przejmujaca.
Nastegpuje przejecie zarowno aktywow, jak i pasywow. Po dokonaniu przejecia
firma przejmujaca utrzymuje swa nazwe¢ oraz osobowos¢ prawna, natomiast firma
przejmowana przestaje istnie¢ jako odrgbny podmiot prawny.

Podstawowymi motywami fuzji sa’:

— synergia,

— wzgledy podatkowe,

— nabycie aktywdw po nizszej cenie od kosztow ich odtworzenia,

3 J. Butra, A. Janowski, J, Kicki, S, Siewierski, K. Wanielista, Przedsiebiorsiwo i Jego otoczenie
w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia
PAN, Krakow 1999, s. 115.
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— dywersyfikacja,

— zdobycie kontroli nad duza firma,

— preferencje menedzerow.

Rodzaje oraz charakter fuzji:

— pozioma (horyzontalna) — dotycza sytuacji, kiedy tacza si¢ dwa przedsie-
biorstwa z tego samego sektora, branzy, produkujace podobne produkty,
ktérych celem jest zwigkszenie udziatu w rynku, badz z roznych sektorow,
majacych na celu sprostanie konkurencji i powigkszenie swojej dziatalnosci.
Motywami taczenia si¢ przedsigbiorstw horyzontalnie moga by¢: cheé re-
dukcji kosztéw, podniesienie efektywnosci, korzysci skali czy wzrost bez-
pieczenstwa. Skutkami tego typu fuzji sa: wzrost stopnia koncentracji
i wzrost sity rynkowej przedsigbiorstwa.

— pionowa (wertykalna) — dotycza sytuacji, kiedy lacza si¢ dwa przedsie-
biorstwa zajmujace si¢ jedna galtezia gospodarki, jednak reprezentujace inne
dzialy produkcji (etapy powstawania tego samego produktu). Firmy tworza
nowa catos¢, dopetniajac si¢ wzajemnie. Motywem taczenia si¢ przedsig-
biorstw w sposéb wertykalny jest zazwyczaj cheé zwigkszenia kontroli nad
etapami sktadowymi prowadzonej dzialalnosci gospodarczej oraz pozwalaja
firmom kompleksowo zabezpieczy¢ dostawe, produkcje oraz handel. W za-
leznosci od planow co do poszerzania kontaktow z dostawcami oraz scala-
nia sieci dystrybucji fuzje pionowe dziela si¢ na dwie gatezie:

— fuzje pionowa w goére — podmiot taczy sie ze swoim dotychczasowym
odbiorca;

— fuzje pionowa w dot — podmiot taczy si¢ ze swoim dotychczasowym do-
stawcy.

— konglomeratowa - dotycza sytuacji, kiedy tacza si¢ dwa przedsigbiorstwa
dzialajace w innych branzach, nie sa powiazane technologicznie, ani nie
wytwarzaja takich samych produktéow lub ustlug. Motywami sklaniajacymi
do takich fuzji moga by¢: dywersyfikacja asortymentu produkcji, utworze-
nie wielobranzowego konglomeratu. Spétki tacza swoj kapitat oraz struktu-
re organizacyjna, aby moc nawigza¢ na nowa strategie dziatalnosci firmy.
Dotycza firm dzialajacych na polu wielosektorowym, ktore pragna posze-
rzy¢ swoja dziatalnos¢ o nastgpne branze. Takie potaczenie firm stawia
ogromne wymagania przed grupa zarzadzajaca.

1.2. Konsolidacja

Konsolidacja — polaczenie przedsigbiorstw w wyniku ktorego traca one osobo-
wo$¢ prawna, a na ich miejsce powstaje nowy podmiot, nastepuje likwidacja obu 1a-
czacych si¢ firm. W tym przypadku nie mozna méwié o firmie przejmujacej
i przejmowanej, gdyz zaréwno jedna, jak i druga znajduja sie w identycznej sytuacji'.

4 1. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami..., op.cit., s. 244.
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1.3. Przejecie

Przejecie — dziatanie w wyniku, ktoérego nastepuje utrata kontroli nad przed-
sigbiorstwem przez jedng grupe osob na rzecz innej grupy. Transakcja przeprowa-
dzana przez firmy celem uzyskania zamierzonych korzysci strategicznych czy tez
finansowych. Najczesciej przejecie opiera si¢ na nabyciu takiej ilosci udziatéw
(akcji) danego przedsigbiorstwa przez drugie, aby umozliwilo catkowita kontrolg
nad caloscia firmy. Efektem transakcji jest wlaczenie przedsigbiorstwa przejetego
do struktur firmy przejmujacej. Aby nastapito przejecie, musza mie¢ miejsce na-
stepujace elementy:

— zmiana jednostki odpowiedzialnej za prowadzenie przedsigbiorstwa,

— charakter dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa musi by¢ zachowany

przez nowego pracodawce,

— przedsigbiorstwo musi by¢ przejete przez dziatajace przedsigwziecie.

Przejecie jednej firmy przez druga moze polegaé na™:

— nabyciu catosci lub czgsci aktywow firmy przejmowanej przez firme przej-
mujaca (przejecie przez nabycie aktywdw). Firma, ktorej aktywa sg naby-
wane moze zachowaé swoj byt prawny.

— nabyciu akcji firmy przejmowanej przez firme¢ przejmujaca (przejecie przez
nabycie akcji). Moze by¢ przeprowadzony w dwojaki sposob: na wniosek
i za porozumieniem zarzadéw obu firm lub tez przez oferte nabycia akcji
skierowanej przez firme¢ przejmujaca wprost do akcjonariuszy firmy przej-
mowanej.

W przypadku przejeé wyro’ZniamyG:

— przejecia przyjacielskie (friendly takeover) — przyjazne nabycie jednej
firmy przez druga. W takiej sytuacji plan polaczenia przedsigbiorstw jest
rozwazany przez zarzady obydwu spolek, ktore w porozumieniu okreslaja
warunki transakcji.

— przejecia wrogie (hostile takover) — przeniesienie wlasnosci i kontroli nad
firma nastepuje wbrew woli zarzadu lub rady nadzorczej kupowanej spotki.

Proces przyjaznego nabycia obejmuje7:

— przygotowanie programu nabycia,

— podpisanie wstepnych ustalen i porozumien co do warunkow finansowych
oraz organizacyjnych nabycia praw wlasnosciowych,

— ogloszenie zamiaru nabycia i wyjasnieniem jego powoddw srodowisku go-
spodarczemu, w tym réwniez mniejszosciowym akcjonariuszom obu przed-
siebiorstw,

— realizacji polaczenia lub przejecia oraz podjecie decyzji kadrowych o skfa-
dzie nowego kierownictwa w zarzadzie,

3 I. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami ..., op.cit., s. 244.

° M. Lewandowski, Struktura rynku kapitatowego a fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Penetrator —
Rynek Kapitatowy, 4/98, s. 77.

7 I.K. Solarz, Holding finansowy, Centrum Informacji Menedzera, Warszawa 1995, s. 22.

228



opracowanie programu restrukturyzacji odpowiednio do zmienionych wa-
runkow funkcjonowania,

weryfikacja pracownikéw wykonawczych z punktu widzenia ich przydatno-
sci do realizacji programu restrukturyzacji nabytej firmy,

opracowanie i wdrozenie dlugoterminowych programéw wykorzystania
efektu synergicznego wynikajacego z powiazania potencjatow ekonomicz-
nych obu przedsigbiorstw,

ocena efektéw fuzji lub nabycia kontrolnego pakietu akcji lub udziatow.

W praktyce nieprzyjaznych préb przejecia kontroli nad firma wyroznia si¢ dwa
typy strategiigz

stopniowy wykup akcji kandydata. Gdy nabywca jest spotka publiczna, wy-
kup ten moze by¢ nieujawniony do progu wyznaczonego w ustawie o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi.

skierowanie oferty bezposrednio do akcjonariuszy spotki-celu. Oferta ta
okresla warunki nabycia udziatow znajdujacych si¢ w regkach dotychczaso-
wych akcjonariuszy przez spotke nabywajaca.

Ze wzgledu na proces koncentracji produkeji mozemy wyr6znic przejecia:

tworzace specjalizacj¢ przedmiotowa — polegaja na nabywaniu innych
przedsigbiorstw w celu zawezenia asortymentu wspdlnie produkowanych
produktow tak, aby osiagnac¢ przewage na rynku, a poprzez to ograniczy¢
konkurencje.

tworzace specjalizacje technologiczna — polegaja na nabywaniu innych
przedsigbiorstw w celu podziatu etapdéw produkeji na kilka przedsigbiorstw.

Do przejecia kontroli mozna uzy¢ nastepujacych technik wykupu:

management buy-out (MBO) — wykup przedsigbiorstwa dokonywany przez
kadre menadzerska tej samej firmy,

management buy-in (MBI) — podmiotem wykupujacym jest kadra innego
przedsigbiorstwa,

employment buy-out (EBO) — wykup przedsigbiorstwa dokonywany przez
pracownikow tej samej firmy,

spin-off — ,,potaczenie i podzial” — z jednej strony firmy wymieniaja si¢
pewnymi dziatami, z drugiej przejmowane przedsiebiorstwo zostaje usamo-
dzielnione zarowno pod wzgledem zasobow materialnych i intelektualnych,
management spin-out — instytucje finansowe z inwestorem strategicznym
wspieraja kadre menadzerska w celu otwarcia przedsigbiorstwa innowacyj-
nego.

2. Charakterystyka firm

Vistula i Wolczanka to spotki z kilkudziesigcioletnia historia dzialalnosci. Oba
podmioty mialy przed rokiem1990 niemal monopolistyczna pozycje na swoich
rynkach (Wolczanka — koszule, Vistula wraz z Bytomiem — garnitury). Jak cala

8 M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji Swiatowych, Warszawa 2001, s. 74-75.
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gospodarka, przedsiebiorstwa te mialy problemy z pozyskaniem materiatléw, na-
tomiast zbyt, niezaleznie od jakosci swych wyrobow, mialy zagwarantowany’.

Po przeksztatceniu obu firm w jednoosobowe Spodtki Skarbu Panstwa (poczatek
lat 90-tych), zadebiutowaly na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych.

2.1.Vistula

Jako samodzielny podmiot Spétka rozpoczeta dzialalnosé w 1948 roku, kiedy
to utworzone zostaly Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego. Podstawowy
przedmiot dziatalnosci (wg PKD) stanowi:

— sprzedaz detaliczna odziezy,

— produkcja odziezy wierzchniej.

Zajmuje si¢ przede wszystkim sprzedaza garniturdw, a takze ptaszczy, maryna-
rek, koszul, spodni i najwyzszej jakosci dodatkow.

Wraz z rozwojem i specjalizacja dziatalnosci w 1961 roku rozpoczeto produk-
cj¢ przeznaczong na sprzedaz eksportowa, a w 1966 roku zostata podjeta decyzja
o zaniechaniu produkcji odziezy damskiej na rzecz ubran meskich. W latach
70-tych XX wieku nastapita modernizacja zaktadu w Krakowie oraz uruchomiono
zaklady filialne w Myslenicach, Staszowie, Przeworsku i Lancucie.

30 kwietnia 1991 roku mialo miejsce przeksztalcenie Zakladow Przemystu
Odziezowego ,,Vistula” w Jednoosobowa Spdtke Skarbu Panstwa, powstala spotka
o nazwie Zaklady Przemystu Odziezowego ,,VISTULA” S.A.

30 wrzesnia 1993 roku Zaklady Przemystu Odziezowego ,,VISTULA” S.A. ja-
ko jedna z pierwszych firm odziezowych zadebiutowata na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. W dniu 30 stycznia 2001 roku nastapila rejestracja
nowej firmy Spolki: Vistula Spétka Akcyjna. W wyniku zakonczonego w 2004
roku catkowitego wydzielenia zaplecza produkcyjnego do spotek zaleznych, pod-
stawowa forma dziatalnoSci operacyjnej Spotki staje si¢ projektowanie odziezy,
rozlvovc')j dziatalnosci handlowej, zarzadzanie sprzedaza i komunikacja marketingo-
wa .

2.2. Wolczanka

Wolczanka S.A. prowadzi dzialalno$¢ w branzy odziezowej od 1945 roku, szy-
je koszule od pokolen. Lata doswiadczen uczynily t¢ marke ekspertem w swojej
dziedzinie oraz liderem na polskim rynku.

Od 1991 roku akcje Spotki notowane sa na Warszawskiej Gieldzie Papierow
Wartosciowych i wchodza w skiad indeksu WIG - PL. Dzialalnos¢ gospodarcza
Spotki polega na projektowaniu i dystrybucji wyrobow pod wlasnymi markami
handlowymi oraz zlecaniu produkcji wyrobéw odziezowych — gléwnie koszul
meskich. Spotka stosuje system zarzadzania jakoscia w zakresie projektowania,

° Raport Domu Maklerskiego Millennium: Vistula — zmiana wizerunku. Wélczanka — restrukturyza-
cja w toku, 18 lipca 2005; www.vistula.com.pl (20.03.2011).
19 http://www.vistulagroup.pl/informacje-o-firmie/historia (20.03.2011).
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produkcji i sprzedazy koszul meskich oraz ubioréw damskich. Okoto 1/3 przycho-
déw Emitenta pochodzi z eksportu. Gtéwnym kierunkiem eksportu sa kraje Unii
Europejskiej: Niemcy, Dania, Wielka Brytania i Holandia. Sprzedaz produktow
pod wilasnymi markami realizowana jest gtownie w kraju. Ponad 1/3 wyrobow
sprzedawana jest za posrednictwem wiasnych sklepow. Pozostata produkcja trafia
do odbiorcow niezaleznych i sieci handlowych. Poprzez spotke zalezng Wolczan-
ka rozwija sie¢ sprzedazy za granica — funkcjonuja dwa salony firmowe w Niem-
czech zlokalizowane w galeriach handlowych w Berlinie. Wdlczanka uznawana
jest za jedna z najsilniejszych polskich marek. W 2004 roku Spotka otrzymata
tytul Superbrand Polska 2004"".

Wolczanka dedykuje poszczegdlne marki wyraznie zdefiniowanym grupom
docelowym. W sklad portfolio marek zarzadzanych przez Spotke wchodza naste-
pujace brandy'*:

— LAMBERT, AVANGARD, WLC, WOLCZANKA — koszule meskie for-

malne i nieformalne,

— LETTFIELD - linia odziezy meskiej formalnej i nieformalnej,

— ANDRE RENARD — ubiory damskie,

— SALVADORE FERRANO - linia akcesoriow meskich (krawaty, spinki,

paski),

— REPLAY - odziez jeansowa wyzszego segmentu.

2.3. Galeria Centrum

Galeria Centrum jest to sie¢ domow handlowych w duzych miastach Polski,
ktéra wywodzi si¢ z funkcjonujacych w okresie PRL Panstwowych Domoéw To-
warowych.

Spotka Galeria Centrum powstata w 1998 roku i byta czgscia koncernu NFI
Empik Media & Fashion. Pod koniec lat dziewigédziesiatych XX wieku firma
przejeta akcje, pochodzace z prywatyzacji panstwowej firmy Domdéw Towaro-
wych Centrum (spotki panstwowej, powstalej z przedsigbiorstwa Panstwowe Do-
my Towarowe).

W 2006 roku zostata sprzedana firmie Vistula & Wélczanka S.A., producento-
wi ekskluzywnych garniturow.

30 marca 2009 spotka Galeria Centrum Sp. z 0.0. zglosita wniosek o upadtosé
z mozliwos$cig zawarcia uktadu.

2 lipca 2009 Krakowski sad rejonowy wydal postanowienie o ogloszeniu upa-
dtosci z mozliwoscia zawarcia uktadu Galerii Centrum.

" Komunikaty spolek ESPI (dawny Emitent), VISTULA: Porozumienie Zarzadow Vistula S.A.
i Wolczanka S.A. w sprawie polaczenia 30.03.2006; www.bankier.pl/wiadomosc/VISTULA-
Porozumienie-Zarzadow-Vistula-S-A-i-Wolczanka-S-A-w-sprawie-polaczenia-1416322.html (da-

ta odczytu 20.03.2011).
12 hitp://www.vistulagroup.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/raport-biezacy-nr-92006.html

(20.03.2011).
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Pod koniec wrzesnia 2009 Sad Rejonowy w Krakowie wydal decyzj¢ o zmia-
nie postanowienia i ogloszeniu upadtosci likwidacyjnej. Przestankami tej decyzji
byla utrata ptynnosci finansowej spotki, rosnace zadtuzenie oraz brak porozumie-
nia z wierzycielami. 2 listopada 2009 Galerie Centrum zamknigto.

2.4. Kruk

Firma W. Kruk jest najstarsza firma jubilerska w Polsce, dzialajaca nieprze-
rwanie od 1840 roku. Jako jedna a niewielu firm na rynku polskim moze poszczy-
ci¢ si¢ tak dluga tradycja. Firma wywodzi si¢ z Poznania, gdzie ma gldwna siedzi-
be. Zostala tam zatozona przed ponad 170 lat przez przodka Wojciecha Kruka,
zlotnika Leona Skrzetuskiego. Podwaliny firmy to maly warsztat jubilerski przy
ulicy Wodnej 12. Naprawial w niej i wykonywal na poczatku przede wszystkim
przedmioty liturgiczne. Rodzinny zaklad szybko przeksztalcit si¢ w preznie dziata-
jace przedsiebiorstwo"’.

W 1887 roku przedsigbiorstwo przeszto w rece siostrzenca Skrzetuskiego —
Wiadystawa Kruka, ktory przeksztalcit je w reprezentacyjny sklep jubilerski.
W 1896 roku miato miejsce otwarcie pierwszego salonu firmy W. Kruk w budyn-
ku Hotelu Rzymskiego przy ulicy Wilhelmowskiej — éwczesnym centrum han-
dlowym Poznania. W 1927 roku firme¢ W. Kruk przejal mtodszy syn Wladystawa
— Henryk Kruk. Rozpoczal si¢ nowy okres rozwoju firmy. W. Kruk skoncentrowat
si¢ na produkcji drogiej bizuterii ze zlota i platyny, zdobionej kamieniami szla-
chetnymi, i wprowadzit nowe, charakterystyczne wzornictwo. W roku 1936 nasta-
pit rozwdj hurtowej sprzedazy bizuterii i zegarkow z bezposredniego importu ze-
garkdéw renomowanych szwajcarskich fabryk (Omega, Longines). W roku 1939
Henryk Kruk odmoéwit podpisania volkslisty, w wyniku czego firma przeszta pod
niemiecki zarzad komisaryczny. Henryk opuscil Poznan, przez prawie rok byt
wigziony przez hitlerowcoéw, a po uwolnieniu, prowadzil w Warszawie dziatalnosé¢
rzeczoznawcy jubilerskiego. W 1945 roku Henryk Kruk wrécit do Poznania i od-
budowat rodzinna firme. Wkrotce jej dziatalno$é na skutek ,,bitwy o handel” zo-
stata ograniczona jedynie do produkcji, firma stracita sklep przy ulicy 27 Grudnia.
Wojciech Kruk, syn Henryka, przejat firm¢ W. Kruk w roku 1974, wprowadzajac
nowe technologie i rozszerzajac dziatalnosé¢ produkcyijna'.

Po 1989 roku, wraz z nowa sytuacja gospodarcza, w Polsce rozpoczal si¢ etap
dynamicznego rozwoju firmy W. Kruk. Jego symbolem stalo si¢ otwarcie salonu
jubilerskiego przy ul. Paderewskiego w Poznaniu — zalazka przysztej ogdlnopol-
skiej sieci salonow W. Kruk.

W 1993 roku rozpoczal si¢ proces tworzenia Grupy Kapitalowej Spotki specja-
lizujacej sie w oferowaniu dobr luksusowych. W roku tym jednostkami zaleznymi
od Spoiki staly si¢ Rytosztuka Sp. z 0.0. oraz Jubilart Sp. z 0.0. natomiast w 2000
roku zakupiona zostaje firma Deni Cler Sp. z 0.0. W 2002 roku, czyli w 162. roku

13 hitp:/relacie.wkruk.pl/profil_historia.html (20.03.2011).
' http://wkruk.pl/-cabout-pol-36.html (20.03.2011).
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istnienia, firma W.KRUK osiagneta kolejny etap rozwoju, debiutujac na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych.

W 2005 roku firma W. Kruk drugi rok z rzedu pojawia si¢ w czotowce Ran-
kingu Najcenniejszych polskich marek opublikowanym przez dziennik ,,Rzeczpo-
spolita”. W 2006 roku otrzymata nagrod¢ Polskiego Instytutu Dyrektorow ,,Spotka
Godna Zaufania 2006”.

3. Polaczenie spolek

3.1.Vistula & Wolczanka S.A.

Po przeprowadzonej przez obie spolki restrukturyzacji, zarzady obu firm uzna-
ty, iz wyniki ich sa zadowalajace i sa one gotowe na kolejny krok w rozwoju.
W aspekcie finansowym, zdecydowanie mocniejsza pozycj¢ posiadata Vistula,
dlatego to ona wzigta na siebie cigzar finansowy zwiazany z polaczeniem, fuzja
obu firm.

Porozumienie o potaczeniu Vistuli i Wolczanki podpisano w marcu 2006 roku.
25 lipca akcjonariusze obu spdtek zdecydowali o ich polaczeniu. Zostalo ono
przeprowadzone przy jednoczesnym podwyzszeniu kapitatu zakladowego Vistuli
o kwote 4.562.250 zI, majaca pokrycie w ustalonej dla potrzeb potaczenia wartosci
majatku Woélczanki, to jest do kwoty 16.562.250 zt w drodze emisji 2.281.125
nowych akgji serii Do wartosci nominalnej 2 zt kazda'®. Ostateczna zgode na po-
taczenie wydat réwniez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumenta (UOKIiK).
W konsekwencji w wyniku potaczenia si¢ spotek Vistula S.A. ze spotka Wélczan-
ka S.A. 31 sierpnia 2006 roku powstata Vistula & Wélczanka S.A. Polaczenie
nastapito poprzez przeniesienie calego majatku Woélczanka S.A. na Vistula S.A.
w zamian za akcje, jakie Vistula S.A. wydaje akcjonariuszom Wolczanki S.A.
Vistula & Wolczanka S.A. jest organizacja skoncentrowang na zarzadzaniu wila-
snymi markami odziezy meskiej i damskiej oraz dystrybucji marek ogdlnoswiato-
wych. W obrocie gieldowym akcje znalazly si¢ 14 wrzesnia 2006 roku'®. Po fuzji
Vistula & Wodlczanka stala si¢ spotka o kapitalizacji zblizajacej si¢ do 0,5 mld zt.
Akcjonariusze raczej obojetnie zareagowali na polaczenie. Kurs Vistuli wzrdst
0 1,4%, do 50,3 zlotych, a Wolczanki spadt o 3,1%, do 62 z’rotych”.

Skutkiem potaczenia obu firm bylo wzmocnienie oferty produktowej, czemu
sprzyjat fakt, iz przed fuzja spotki prowadzily dziatalno$¢ uzupetniajaca sig, a nie
konkurencyjna. Na koniec 2006 roku w grupie kapitatlowej Vistula & Wolczanka
S.A. funkcjonowato 187 sklepow firmowych.

15 http://www.bankier.pl/wiadomosc/Sad-zarejestrowal-polaczenie-Vistuli-i-Wolczanki-1476711.html

(20.03.2011).
! Raport analityczny Domu Maklerskiego PKO BP: Vistula & Wolczanka, z 18.09.2006;
www.vistula.com.pl (20.03.2011).

17 http://ceo.cxo.pl/artykuly/57200_2/Fuzje.i.przejecia.w.Polsce.html (20.03.2011).
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Glowne kierunki rozwoju Vistula & Wolczanka S.A. zostaly okreslone przez
zarzad spolki nastepujaco'™:

— intensywny rozwoj na rynku krajowym poprzez wzrost liczby sklepow

w ramach wiasnej sieci detalicznej, w tym w nowym formacie Megastore'’,
a takze selektywne przejecia podmiotow z branzy, ktore maja wlasne sieci
sprzedazy,

— konsekwentny rozwdj za granica,

— finansowanie rozwoju w formie nowej emisji akcji.

Glowna korzyscia z polaczenia obu producentéw odziezy bylo ograniczenie
kosztéw zwiazanych z zarzadzaniem spotkami (koszty centrali, wydatki na nadzor
nad siecig dystrybucji) — synergia w zakresie sprzedazy (nizsze koszty wynajmu
powierzchni w centrum handlowym) oraz logistyki (wspdlne dostawy). Korzysci
wynikajace ze sprawniejszego zarzadzania kapitalem finansowym (likwidacja
wysokooprocentowanego zadluzenia Wolczanki, lepsze wykorzystanie gotowki
posiadanej przez Vistulg na wspolne projekty). Oszczednosci zwigzane z reklama
i marketingiem (wspolny wynajem powierzchni na billboardach, koordynacja akcji
promocyjnych dla klientow). Ograniczenie kosztow zakupow materiatéw do pro-
dukc_zioi (dotychczas Wolczanka musiata positkowac si¢ drogim kredytem kupiec-
kim)~.

Zgodnie z raportem rocznym grupy kapitatowej Vistula & Wolczanka S.A. za
rok 2006 odnotowano przychody w wysokosci 180 843 tysigcy zlotych, z zyskiem
z dzialalnosci operacyjnej rownym 18 384 tysiace ztotych. Zysk netto grupa odno-
towala na poziomie 16 016 tysiecy zlotych?'. Wyniki te uznaje sie za dobre, gdyz
mieszczg si¢ w granicach prognoz podawanych przez niezaleznych analitykow.

3.2. Przejecie przez Vistula & Wolczanka S.A. Galerii Centrum

Zarzad spotki Vistula & Wolczanka S.A. z siedzibg w Krakowie w dniu
17 stycznia 2007 roku nabyt 100% udziatow w spotce Galeria Centrum Sp. z o.0.
z siedzibg w Warszawie.

Na podstawie umowy, z chwila zaptaty w dniu 17 stycznia 2007 roku calej ce-
ny sprzedazy w kwocie 10 miIn zt, Spotka nabyla wilasnos¢ 86.248 udzialow
w kapitale zaktadowym spotki Galeria Centrum Sp. z 0.0., ktdre to udzialy repre-
zentuja 100% kapitalu zakladowego i uprawniajacych do wykonywania 86.248
glosow co stanowi 100% ogolnej liczby gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow
GC. Nabycie udziatow GC nastapito ze srodkdéw wihasnych Spoéiki i stanowi inwe-
stycje dtugoterminowa.

'8 Raport analityczny Domu Maklerskiego PKO BP: Vistula ...; www.vistula.com.pl (20.03.2011).
Raport analityczny Domu Maklerskiego PKO BP s. 218

' Duze okoto 500 m* placéwki handlowe z odzieza meska w segmencie ekonomicznym.

0 http://ceo.cxo.pl/artykuly/57200_2/Fuzje.i.przejecia.w.Polsce.html (20.03.2011).

2IE. Urbanowska — Sojkin, Praktyka zarzqdzania strategicznego. Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2008, s. 221.
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Przedmiot dziatalnosci Galerii Centrum stanowi handel detaliczny w kilku
podstawowych grupach asortymentowych obejmujacych miedzy innymi odziez
damska, meska, a takze akcesoria, obuwie i kosmetyki. Galeria Centrum jest wia-
scicielem 11 odziezowych marek wlasnych, ktorych udziat w przychodach stano-
wi ok. 30%. Pozostale przychody pochodzg ze sprzedazy innych grup asortymen-
towych, gléwnie kosmetykow i akcesoridow oraz obcych marek odziezowych.

Zaktadane kluczowe korzysci dla grupy kapitalowej Vistula & Wolczanka
S.A., wynikajace z dokonanej transakcji nabycia udziatow w spodtce Galeria Cen-
trum, to pozyskanie wysokiej jakosci powierzchni handlowej (ponad 40 tysigcy
metrow kwadratowych) zlokalizowanej w dobrych miejscach (centra handlowe
w najwigkszych miastach w Polsce) do dziatalnosci Spdotki w segmencie ekono-
micznym oraz zrealizowanie licznych synergii operacyjnych i finansowych wyni-
kajacych z faktycznego polaczenia operacji detalicznych Spolki i Galerii Centrum.
Przejecie marki oraz systemu zarzadzania duzymi sklepami®.

3.3. Wrogie przejecie W. Kruka

5 maja 2008 roku na Gieldzie Papierow Wartosciowych Vistula & Wolczanka
S.A. oglosita wezwanie do sprzedazy akcji firmy W. Kruk S.A. Postanowita sku-
pi¢ wiekszos¢ akcji Kruka i przeja¢ kontrolg nad spotka. Akcjonariusze oraz me-
nedzerowie Kruka byli bardzo zaskoczeni. Komentatorzy orzekli, ze zaczelo sig
pierwsze w historii polskiego rynku kapitatlowego wrogie przejecie. Wlasciciele
Kruka staneli w obliczu nowej sytuacji wymagajacej szybkiego dzialania.

Przedsigbiorstwa te nie konkurowaly ze sobg bezposrednio na rynku, nie ko-
rzystaty ze wspolnych technologii, maja odrgbne rynki docelowe, gdyz Vistula
& Wolczanka S.A. produkuje odziez gtdéwnie meska, bizuteria zas adresowana jest
do kobiet. Firma Kruk zostata wybrana przez zarzad Vistuli jako obiekt przejecia
Z uwagi na atuty, ktére czynily z niej wartosciowy sktadnik grupy kapitatowe;j,
migdzy innymi znana marke oraz rozwinieta sie¢ sprzedazy, dajace silng pozycje
na rynku detalicznym. Punktem stycznym byla réwniez posiadana przez Kruka
marka Deni Cler. Fuzja zaplanowana przez Vistule & Wolczanke nie byla uzgod-
niona z zarzadem W. Kruk SA, ktory postanowil broni¢ niezaleznosci spotki.

Zamiar przejecia byl mozliwy do zrealizowania, gdyz akcjonariat W. Kruk
S.A. byl rozproszony. Wigkszos¢ akcji posiadaly instytucje finansowe nieangazu-
jace sie bezposrednio w zarzadzanie. Z firma najmocniej zwiazana byta rodzina
Krukéw. Wojciech Kruk, posiadajacy najwiekszy pakiet akcji — 22% oraz petniacy
funkcje przewodniczacego rady nadzorczej spotki, rozwazal rézne warianty reak-
cji na zamiary Vistula & Wolczanka S.A. Mozliwe bylo przeciwstawienie sig¢
»agresorowi” — przekonanie pozostatych akcjonariuszy do niesprzedawania akcji —
lub znalezienie przyjaznego inwestora i ogloszenie kontrwezwania.

Zamiar wlaczenia firmy W. Kruk SA do Vistuli & Wélczanki zaczat si¢ 5 maja
2008 roku. Wtedy to Vistula & Wolczanka S.A. oglosita wezwanie do sprzedazy
akcji W. Kruk S.A. i zobowiazata si¢ skupi¢ 51% do 66% akcji po cenie 23,7 zto-

22 E. Urbanowska — Sojkin, Praktyka zarzqdzania..., op.cit., s. 223.
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tych. Zapisy na akcje mialy by¢ przyjmowane migdzy 14 maja, a 27 maja 2008
roku.

Uktad sit wskazywat na przewage Vistuli, gdyz przychody Vistuli & Wolczan-
ki wynosity w 2007 roku 411 miliondw ztotych, a Kruka 167 miliondw zlotych.
Natomiast kapitalizacja Vistula & Wolczanka S.A. osiagneta 702 miliondéw zto-
tych wobec 433 milionéw ztotych Kruk SA. Jednak zakup 66% akcji Kruka kosz-
towalby 298 milionow zlotych — 42% catlej kapitalizacji Vistuli & Wolczanki.
Dlatego Vistula zaciagneta na potrzeby emisji kredyt w Fortis Bank Polska SA.

Dziatanie podjete przez Vistulg & Woélczanke bylo zaskoczeniem dla firmy ju-
bilerskiej. Wojciech Kruk zapewnit, ze nie odpowie na wezwanie, gdyz calg akcje
uwaza za wrogie przejecie. Zarzad Kruka nie dysponowal strategia reakcji na pro-
be przejecia, w firmie wybuchta panika, a menedzerowie $redniego szczebla
chcieli sktada¢ wypowiedzenia, by zawczasu skorzysta¢ z pojawiajacych sig¢ ofert
pracy.

Po kilku dniach od wezwania — 9 maja 2008 roku — zarzad firmy W. Kruk S.A.
wydat w tej sprawie o$wiadczenie, w ktorym rekomendowal akcjonariuszom nie-
reagowanie na ofert¢ Vistuli. Akcentowal w nim oferowang niska ceng, brak osz-
czednosci kosztowych wynikajacych z fuzji oraz dobre perspektywy rozwojowe
firmy. W odpowiedzi na to, by zwiekszy¢ swoje szanse, Vistula podniosta 23 maja
ceng wezwania z 23,70 ztotych do 24,50 ztotych za akcje.

W tej sytuacji Wojciech Kruk doszedl do wniosku, ze fundusze inwestycyjne
odpowiedza na wezwanie, ktore wobec tego dojdzie do skutku. Jednoczesnie trzy
spotki cywilne zalozone przez przedstawicieli rodziny Kruk — WK INVEST-
MENT, ECK INVESTMENT, EK INVESTMENT — nabyly tego dnia 15,02%
akcji. Lacznie rodzina zbyla 4 618 510 akcji i nabyla 2 774 840 akcji. 26 maja
Wojciech Kruk wydal oswiadczenie, w ktorym poinformowal, ze postanowil od-
powiedzie¢ wraz z rodzing na wezwanie i zmniejszy¢ zaangazowanie w spotke
W. Kruk SA.

Wezwanie doszlo do skutku. 30 maja Vistula nabyta 12 180 828 akcji Kruka.
Do 22 lipca 2008 roku rodzina Krukéw zredukowata swoj udziat w kapitale spotki
W. Kruk S.A. do 4,85% akcji. Gtownym udzialowcem posiadajacym 66% akcji
stata sie Vistula & Wolczanka.

Wojciech Kruk byl zwigzany ze swoja firma przez ponad 30 lat. Zauwazyl, ze
struktura wlasnosci Vistula & Wodlczanka S.A. jest rozproszona i brak jest inwe-
stora branzowego petnigcego funkcje przedsiebiorcy, a spotka zarzadzaja mene-
dzerowie. Wobec tego postanowil za czg$¢ srodkoéw uzyskanych ze sprzedazy
Kruka naby¢ akcje Vistuli. Dzigki nim zamierzat wej$¢ do rady nadzorczej, by
mie¢ posrednio wplyw na ,,swojego” W. Kruka S.A. Pig¢¢ procent, ktore uzyskat
nie dawato kontroli nad firma, ale pozwalato szuka¢ koalicjanta. Drugim przedsie-
biorca, ktory miat petni¢ funkcje rozdajacego karty w rozgrywce, byt Jerzy Ma-
zgaj — prezes i najwigkszy akcjonariusz (posiadatl 75% udziatu w kapitale) Alma
Market S.A. — firmy grupujacej supermarkety spozywcze i siggajacej rowniez po
luksusowe marki.
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24 czerwca bylo juz publicznie wiadomo, ze W. Kruk i J. Mazgaj polaczyli si-
ly, by przeja¢ kontrolg nad Vistula. Wojciech Kruk, chcac uniknaé posadzen
o konflikt intereséw, zrezygnowal z kandydowania do rady.

W ciagu kilku tygodni zarzad Vistuli & Wolczanki zostal zmieniony. Odeszli
ludzie odpowiedzialni za wrogie przejecie Kruka. Na stanowisko przewodniczace-
go rady zostal powolany Jerzy Mazgaj. Ponadto powotano petnomocnika rodziny
Krukéw oraz reprezentantow funduszy inwestycyjnych®.

W dniu 15 lipca prezes Rafal Bauer podal si¢ do dymisji, a rada nadzorcza
przyjeta jego rezygnacje. Nowym prezesem Vistuli & Wolczanki zostal Michat
Wojcik, dla ktérego byt to powrot po 2 latach na to stanowisko.

W dniach 23-25 lipca spolki nalezace do rodziny Krukoéw zakupity 412 951 ak-
cji W. Kruk SA, zwiekszajac swoj udzial w kapitale firmy do 7,18%".

31 grudnia 2008 roku nastapita sadowa rejestracja polaczenia spdlek Vistula
& Wolczanka S.A. z W. Kruk S.A. Po potaczeniu Vistula & Wolczanka S.A.
zmienita nazwe na Vistula Group S.A”.

Po wrogim przejeciu firmy produkujacej bizuterie Kruk. S.A. radzaca sobie
catkiem niezle znana spolka odziezowa Vistula & Wolczanka musi przekonad
swoich akcjonariuszy, ze polaczenie dwdch firm z podobnych, ale jednak roznia-
cych sig branz, zaowocuje wzrostem dochodow. W pierwszym dniu po ogloszeniu,
ze przejecie si¢ powiodlo, wynik nie byt zadawalajacy. Akcje Vistuli & Wolczanki
zachowaly swojq wartos$¢, natomiast walory Kruka staniaty o ponad 8,6 procent.

4. Obecna sytuacja Grupy Kapitalowej Vistula Group S.A.

Jak oceniaja analitycy, polaczenie spotek Vistula & Wolczanka S.A. z W. Kruk
S.A. bylo uzasadnione, gdyz firma w. Kruk S.A. posiada duza sie¢ salonow sprze-
dazy zlokalizowanych w dobrych punktach. Zarzad Vistuli &Wolczanki zdawat
sobie sprawe, ze rynek odziezowy rosnie i dodanie do niego bizuterii powinno
przynies¢ dobry efekt.

Spotka znalazla si¢ w fazie dynamicznego przeksztalcania si¢ w firme o wy-
raznym profilu marketingowo-handlowym. Skoncentrowanie si¢ na zarzadzaniu
markami oraz siecig dystrybucji przetozyto si¢ na rozpoczecie wspdlpracy z mig-
dzynarodowymi producentami odziezy. Zmiana strategii i konsekwentna jej reali-
zacja sprawily, ze spotka coraz czgsciej korzysta z ustug starannie wyselekcjono-
wanych producentdw niezaleznych. Produkcja plaszczy, swetréw, obuwia czy
akcesoriow realizowana jest poza Polska gtdéwnie we Wioszech. Podjete zostaly
proby wspotpracy z rynkiem azjatyckim.

Koncentrujac si¢ na kreowaniu jednolitych stylistycznie kolekcji, a takze za-
pewnianiu najwyzszych jakosci produktow, rozwija nowoczesne i dostosowane do
aktualnych potrzeb zaplecze produkcyjne. Stata modernizacja bazy produkcyjnej

2 http://wiadomosci.gazeta.pl/Wiadomosci/1.80353.5547688.html (20.03.2011).

2 http://msp.nf.pl/Artykul/11242/Historia-pierwszego-w-Polsce-wrogiego-przejecia-W-Kruk-SA-Vistula
-Wolczanka-S A/fuzje-i-przejecia-Kruk-strategia-przejecia-Vistula-Wolczanka-SA/ (20.03.2011).

% http://www.vistulagroup.pl/informacje-o-firmie/historia (20.03.2011).
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to zapewnienie niepowtarzalnej jakosci garniturdéw, czyli asortymentu wymagaja-
cego najwiekszej precyzji wykonania®.

Vistula Group S.A. od lat dynamicznie rozwija wlasng sie¢ sprzedazy detalicz-
nej. Obecnie liczy ona 245 sklepow o tacznej powierzchni sprzedazowej liczacej
ponad 23 tysiace merow kwadratowych (w tym miedzy innymi: 73 sklepy marki
Vistula, 72 sklepy marki W. Kruk, 70 sklepow marki Woélczanka oraz 30 sklepow
marki Deni Cler Milano)*’.

Aktualnie Grupa Vistula S.A. rozwaza wprowadzenie na warszawska gielde
spolki zaleznej Deni Cler SA, oferujaca ekskluzywna odziez dla kobiet. Wiazace
decyzje w tej sprawie powinny zapas¢ w drugiej potowie 2011 roku.

Jak powiedziat prezes Pilch: ,,Dla tej marki chcemy zbudowacé nowq strategie,
rozwazamy wiec jej rozwdj w oparciu o pozyskanie srodkow z rynku publicznego”
— zaznaczajac, ze projekt upublicznienia Deni Cler moze nastgpi¢ w trzecim -
czwartym kwartale tego roku.

Grupa Vistula, skupiajaca marki odziezowe Vistula, Woélczanka i Deni Cler
oraz jubilerska W. Kruk, zamierza w 2011 roku uruchomié¢ okoto 30 nowych salo-
néw w centrach handlowych w polskich miastach, liczacych powyzej 100 tysiecy
mieszkancow. Polowe z nowych punktéw maja stanowi¢ salony jubilerskie
W. Kruk, poniewaz marka ta wciaz posiada bardzo duzy potencjat rozwoju.

Zgodnie z przyjeta strategia Vistula, po sfinalizowaniu w lutym sprzedazy za-
ktadu produkcyjnego w Myslenicach, do konca 2011 roku zamierza sprzedad
ostatnia wlasng fabryke w Ostrowcu Swiqtokrzyskim. Firma stanie si¢ wtedy
w calosci podmiotem wyspecjalizowanym w projektowaniu i dystrybucji bizuterii
oraz kolekcji mody dla kobiet i megzczyzn.

W 2010 roku grupa Vistula odnotowala blisko 1,7 milionéw zlotych skonsoli-
dowanego zysku netto. Pilch zapowiedzial, ze w 2011 roku grupa ,.bedzie dazyc
do dwucyfrowego wyniku netto™.

Podsumowanie

W obecnych czasach nalezy oczekiwaé, iz fuzje i przejgcia nadal beda chetnie
wybierang przez przedsicbiorstwa strategia rozwoju i osiggania przewagi konku-
rencyjnej. Mimo, ze wiele sposrod tych transakeji nie tylko nie przynosi oczeki-
wanych rezultatéw, ale wrecz konczy si¢ porazka, to i tak firmy oczekuja korzysci
jakimi moga by¢ tak jak w przypadku Vistuli & Wolczanki S.A. wzmocnienie
pozycji rynkowej taczacych si¢ firm poprzez obnizke kosztow funkcjonowania
w wyniku optymalizacji struktur organizacyjnych oraz wspdlnego zarzadzania
logistyka, zakupami i rozwojem sieci detalicznych, a takze wzrost wartosci ich
marek w wyniku koordynacji dziatan marketingowych®.

6 http://www.inwestycje.pl/gpw/profile_spolek?mode=view comp&name=VISTULA (20.03.2011).

7 htp://www.vistulagroup.pl/informacje-o-firmie (20.03.2011).

8 http://wyborcza.biz/biznes/1.100969.9361076 Vistula_rozwaza_wprowadzenie_na_gielde spolki
zaleznej.html (20.03.2011).

2 E. Urbanowska — Sojkin, Praktyka zarzqdzania..., op.cit., s. 219.
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Jak wynika z drugiego przyktadu przejecia W. Kruka uczestnikami fuzji i prze-
je¢ moga by¢ przedsigbiorstwa zupelnie odmienne pod wzgledem stylu zarzadza-
nia, kultury organizacyjnej, czy systemdéw wartosci, stad sukces takiej operacji
uzalezniony jest od tego jak skutecznie potrafia si¢ one ze soba zintegrowac.

Strategia i polityka wewnetrzna przedsigbiorstw to dziedziny okreslajace przy-
sztos¢ firmy. Dzigki uzaleznieniom i powiazaniom firm gospodarka $wiatowa
moze si¢ rozwijac. Poprzez fuzje i przejecia firmy daza do powiekszania sily ryn-
kowej, pozyskiwania strategicznych dostawcdow, zwiekszanie wlasnego potencjatu
tworczego i jak najefektywniejszego zaspokojenia popytu rynkowego. Potaczenie
firm moze rowniez prowadzi¢ do redukcji kosztow utrzymywania spotek,
w zwiazku z czym po dokonaniu polaczenia lub przejecia mozna przeznaczy¢
wigksze sumy finansowe na produkcje¢. Dzieki fuzjom oraz przejgciom przedsie-
biorstwa osiagaja tak zwany efekt synergiczny. Zjawisko to mozna opisa¢ w spo-
sob prosty — firmy oddzielnie nie oznaczaja tyle i nie maja takiego potencjatu jak
W postaci potaczone;j.
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Abstrakt:

Fuzje i przejecia od wielu lat stanowia staly element gospodarki $wiatowe;j,
wplywajac tym samym na funkcjonowanie przedsigbiorstw, a takze na zycie ludzi
w wielu krajach. Sa stosowane przez firmy celem osiagnigcia okreslonych zamie-
rzen strategicznych oraz finansowych. Dzieki fuzjom i przejeciom przedsigbior-
stwa osiagaja tak zwany efekt synergiczny. Celem artykutu jest zaprezentowanie
roznych form laczenia przedsigbiorstw. Przedstawienie polaczenia spotek Vistuli
S.A. oraz Woélczanki S.A., a takze pierwszego wrogiego przejecia na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

The merger, hostile takeover - a way for the development of the company?
For example: Vistula SA, Woélczanka S.A., Gallery Center S. z 0.0., W. Kruk
S.A.

Mergers and acquisitions for many years a regular part of the world
economy, thus affecting an operation of enterprises as well as the lives of
people in many countries. They are used by enterprises to achieve the stra-
tegic and financial goals. With mergers and acquisitions the company
achieve the so-called synergistic effect. This article aims to present various
forms of mergers. Presentation of the merger of Vistula S.A. and
Woélczanka S.A., and the first hostile takeover on the Warsaw Stock Ex-
change.
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