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Streszczenie

Wielu wiascicieli i menedzeréw zastanawia si¢ na pewnym etapie rozwoju firm nad sposobem
dalszej ich rozbudowy. Brany jest w tym przypadku pod uwage sposéb rozwoju wewnetrznego,
niewymagajgcy jednorazowych znacznych naktadéw finansowych, przy jednoczeénie duzym
ryzyku i niepewnoéci, oraz rozwdj zewnetrzny, dajacy mozliwo$é znaczgcego przyspieszenia
tempa rozwoju. Niniejsza publikacja jest krétkg analizg i jednocze$nie prébg odpowiedzi na
pytanie badawcze, dotyczace zaleznoéci rozwoju zewngtrznego i innowacyjnoséci przedsie-
biorstw. Autor pokazuje zwigzki pomigdzy transakcjami fuzji i przejeé oraz innowacyjnosécig
firm. W celu udowodnienia tej zaleznosci przeprowadza badanie studium przypadku polskiej
spotki gietdowej z sektora IT, jaka jest Asseco Poland S.A. Wnioskiem ptyngcym z analizy
literatury oraz badania przypadku jest zalecenie dalszych pogtebionych badan jako$ciowych
oraz ilociowych, ktérych celem bedzie zdefiniowanie ogélnych praw dotyczgcych zaleznosci
miedzy transakcjami rynku kontroli przedsi¢biorstw a innowacyjnoscis.

Stowa kluczowe: rozwéj zewnetrzny, fuzje i przejecia, rynek kontroli przedsigbiorstw, inno-
wacyjnos¢
Kody klasyfikacji JEL: O31, G34



10 Krzysztof Melnarowicz

1. Wprowadzenie

Wiele przedsi¢biorstw na pewnym etapie rozwoju zaczyna si¢ zastanawia¢ nad
wyborem pomig¢dzy rozwojem zewngtrznym a wewngtrznym. W obecnych czasach
coraz wigksze znaczenie zaczyna mie¢ jednak tempo rozwoju oraz szybki dostep
do rynkéw zbytu. Wigze si¢ z tym nierozerwalnie jakos$¢ oferowanych rozwigzan
i ich innowacyjno$é. Rozwéj wewnetrzny moze by¢ uwazany za mniej ryzykowny,
ze wzgledu na znacznie wigksza przewidywalno$¢ dziatania oraz, jak to jest w przy-
padku fuzji i przej¢é, ukrywanie istotnych faktéw czy sytuacji, ktére wychodza na
$wiatlo dzienne dopiero po transakgcji. Jednak to fuzje i przejecia kusza szybszym
rozwojem geograficznym oraz zdobywaniem istotnego know-how. Powstaje pytanie:
Jaka jest zaleznoé¢ pomigdzy rozwojem zewngetrznym a innowacyjnosécia przedsie-
biorstw? OdpowiedZ na nie trudno znalez¢ w literaturze czy jakichkolwiek dostep-
nych badaniach. Problem ten wydaje si¢ o tyle istotny, ze rozwinigcie tego obszaru
analizy oraz badan pomoze chociaz w cze¢sci lepiej zrozumied zawilosci dotyczace
zalezno$ci pomiedzy sposobem rozwoju przedsigbiorstw a ich innowacyjnoscig, co
stanowi takze cel niniejszej publikacji.

W literaturze przedmiotu opisywano szeroko definicje oraz klasyfikacje inno-
wacji, nawiazujace do podziatu zaproponowanego przez Schumpetera', ktory z kolei
zostat zaadoptowany przez Podrecznik Oslo?. Klasyfikacje te byly omawiane w wielu
monografiach. Cz¢$¢ autoréw skupita si¢ wytacznie na innowacjach produktowych,
prezentujac w przejrzysty i calosciowy sposéb metodyke przeprowadzenia synte-
tycznej oceny innowacyjnosci produktowej przedsigbiorstw?. Inni skupili si¢ tylko
na innowacyjnosci proceséw czy organizacji'. Powstaly takze publikacje® oraz prace
naukowe® zwigzane z innowacjami marketingowymi, opisujgce ich modele, proces
zarzadzania czy tez narzedzia.

1 J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 104.

2 Podrecznik Oslo. Zasady gromadzenia i interpretacji danych dotyczgcych innowacji, OECD, Euro-
stat, Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, Warszawa 2008.

3 T. Nawrocki, Innowacyjnos¢ produktowa przedsigbiorstw. Metodyka oceny na przykiadzie spélek
gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2012.

4 'W. Janasz, K. Koziot-Nadolna, Innowacje w organizacji, PWE, Warszawa 2011.

5> B. Pilarczyk, Innowacje w komunikacji marketingowej, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne,
Zeszyty Naukowe nr 9, Krakéw 2011.

6 G. Szymanski, Innowacje marketingowe w sektorze e-commerce, Politechnika L.édzka, £6d7z 2013.
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W niniejszej publikacji innowacyjno$¢ jest rozumiana jako proces zapropono-
wany przez autoréw Podrecznika Oslo. Bedzie ona zatem rozumiana jako wprowadze-
nie nowych czy unikalnych rozwiazan z zakresu produktéw, proceséw, organizacji
i marketingu.

2. Strategie oraz sposoby rozwoju przedsiebiorstw

Model strategii rozwoju przedsi¢biorstwa zostal trafnie przedstawiony przez
H.I. Ansoffa’, w sposéb pokazujacy naturalny etap rozwoju podmiotu gospodarczego.

Przedsi¢biorstwa na poczatku swojej dziatalnos$ci zwykle penetrujg rynek
z dostgpnymi produktami, nast¢pnie staraja si¢ rozwinaé produkty, poprzez wpro-
wadzanie nowych lub ulepszanie istniejacych, oraz rozwinaé rynek. W pdzniejszym
etapie — dojrzalosci oraz juz po zbudowaniu pewnego potencjalu ekonomicznego
przedsi¢biorstwa prébuja stosowac strategie dywersyfikacji. Strategia ta jest bardziej
kosztowna oraz ryzykowna ze wzgledu na brak lub stabg znajomos$¢ nowych sekto-
réw. Zatem wybor strategii zalezy od poziomu czy etapu rozwoju przedsigbiorstw.

Waznym aspektem w budowaniu strategii jest takze okreslenie sposobu rozwoju
przedsigbiorstwa®. Oznacza to zdefiniowanie, czy przedsicbiorstwo zgromadzi samo
zasoby niezbedne do dalszego rozwoju, czy tez przejmie od innego podmiotu. Zatem
jest to wybdr pomiedzy rozwojem wewngetrznym a zewnetrznym.

Rozwdéj wewngetrzny, nazwany takze organicznym czy endogenicznym?, skupia
si¢ gléwnie na rozbudowie istniejacej spotki, np. poprzez budowanie wlasnych dzia-
téw badan i rozwoju, zakup linii technologicznych, rozwijanie nowych produktéw
i ustug. Do tego sposobu rozwoju mozna takze zaliczy¢ tworzenie nowego przed-
siebiorstwa na zasadzie inwestycji typu start-up oraz wcielenie go w struktury orga-
nizacyjne czy tez kapitatowe firmy matki. Charakteryzuje si¢ on znacznie nizszym
poziomem ryzyka, ale tez jego ocena wigze si¢ z dtuzszym horyzontem czasowym.

Drugim sposobem rozwoju przedsi¢biorstw wymienianym w literaturze jest rozwoj
zewngtrzny, ktory niejako wpisuje sie w pewnym sensie w model Ansoffa w obszarze
strategii dywersyfikacji oraz rozwoju rynku. Giéwna role grajg tutaj od ponad stu

7 H.I. Ansoff, Corporate Strategy, McGraw-Hill Book Comp., New York 1965, s. 6.

8 M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsighbiorstwie, wyd. Il zm., PWE, Warszawa 2009,

s. 153.

9 J. Korpus, Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014, s. 19.
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lat transakcje fuzji i przejeé, ktorych trend zostat zapoczatkowany przez takie ame-
rykanskie korporacje, jak General Motors, U.S. Steel czy tez Standard Oil Trust™.

Istotnym czynnikiem, majacym wplyw na sposéb rozwoju firmy, jest stopien doj-
rzaloéci danego sektora czy tez samego przedsi¢biorstwa. W branzy, ktora osiagneta
faze dojrzatosci, wybdr sposobu rozwoju zewnetrznego umozliwia zagospodarowanie
nadwyzek finansowych'. Jest tez najszybsza metoda rozwoju dzialalnosci. W przy-
padku rozwoju przedsi¢biorstwa faza dojrzewania powoduje, ze koszty dzialalnosci
przedsi¢biorstwa przewyzszaja zazwyczaj jego przychody, a celem jest umocnienie
pozycji kapitatowej oraz rynkowej. To powoduje automatycznie wybdr sposobu roz-
woju wewnetrznego. W fazie dojrzewania firmy rozwijaja si¢ bardzo szybko, skupiajac
si¢ raczej na szukaniu dodatkowego finansowania zewnetrznego. W fazie dojrzewa-
nia nastepuje stabilizacja poziomu sprzedazy oraz przejscie przedsi¢biorstwa do fazy
dojrzatosci. Na tym etapie rozwoju naste¢puje zwrot. Firma przechodzi do poziomu
generowania $rodkéw finansowych, pozwalajacych na reinwestowanie w zdolnosci
wytworcze, inwestycje w akgcje, obligacje lub nowe produkty. Ta faza pozwala zatem
przedsigbiorstwu wybra¢ dalszy sposéb rozwoju: zewnetrzny lub wewnetrzny.

Jak juz wezes$niej zostalo nadmienione, sposoby rozwoju przedsiebiorstwa réznia
si¢ wielkoscig ryzyka, jakie si¢ za nimi kryje. W celu pokazania réznicy, D. Faulk-
ner oraz C. Bowman wykorzystali macierz H.I. Ansoffa, poszerzajac ja o nastepny
wymiar, to znaczy sposob rozwoju. W tym wymiarze zostalo przedstawione ryzyko
w zaleznosci od strategii rozwoju’?. Autorzy tego modelu wykazali, ze ryzyko strate-
gii ro$nie od najmniejszego punktu, w przypadku strategii penetracji realizowanej
przez rozwoj wewnetrzny, do najwigkszego przy wyborze strategii dywersyfikacji
poprzez nabycie innego przedsi¢biorstwa.

7 przedstawionej koncepcji wynika, ze rozwéj wewngtrzny moze byé uwazany
za mniej ryzykowny, ze wzgledu na znacznie wigksza przewidywalnos¢ dziatania
oraz, jak jest w przypadku fuzji i przejeé, uniknigcie niebezpieczenstwa ukrywania
istotnych faktéw czy sytuacji, ktére wychodzg na jaw czasami dopiero po transak-
cji. W przypadku rozwoju zewngtrznego ryzyko wzrasta takze przez cheé wiasci-
ciela przejmowanej firmy otrzymania za nia jak najwiecej srodkéw pieni¢znych®.

10 J.C. Hooke, A practical Guide to Doing the Deal, John Wiley&Sons Inc., Maryland 1997, s. 7.

11 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 2009, s. 20-22.

12 D. Faulkner, C. Bowman, International Strategic Alliances. Co-operating to Compete, McGraw
Hill Book Company, London 1995, s. 32.

13 F, Kowalik, Ja tu jestem od strategii, Wywiad z A. Géralem — Prezesem Asseco S.A., ,Forbes”, paz-
dziernik 2016, s. 28.
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Rozwéj wewnetrzny jest takze uwazany za mniej ryzykowny ze wzgledu na wigksza
przewidywalno$¢ skutkéw dziatania w danej branzy oraz efektywniejszg i lepsza
synchronizacje nowego obszaru z pozostalymi'*. Mniejsze ryzyko to takze zreali-
zowanie inwestycji w dluzszym czasie, mozliwo$¢ przygotowania si¢ do pewnych
korekt dotyczacych pierwotnych zatozen czy tez w przypadku pojawienia si¢ nie-
korzystnych informacji, mozliwego stop-loss oraz wycofania si¢ z przedmiotowej
inwestycji. Takie dzialania nie sg mozliwe juz po przejeciu innego przedsigbiorstwa.
Wtedy istnieje potrzeba dzialania juz po podjetej decyzji fuzji czy przejecia, a kosz-
tow zle oszacowanych lub mylnie zalozonych nie da si¢ juz cofnad.

3. Formy i rola rozwoju zewnetrznego

Rozwdj zewngtrzny przebiega w réznych formach. Moze to by¢™:
« pozyskanie inwestora strategicznego w postaci inwestora branzowego lub fun-
duszy inwestycyjnych typu private equity,
o przejecie udzialéw lub akcji wickszosciowych w przejmowanym przedsiebiorstwie,
« fuzja z innym przedsi¢biorstwem,
« zawarcie powigzan kooperacyjnych w postaci joint ventures lub alianséw.
Rozwdj zewnetrzny dzieli si¢ zatem na taki, ktory polega na fuzjach i przeje-
ciach oraz taki, ktéry opiera si¢ na terminowych uzgodnieniach uczestnikéw rynku,
a dotyczy pewnych obszaréw, ktére majg przynies¢ korzysci dla obydwu stron'.
Fuzje lub laczenie si¢ podmiotéw gospodarczych to jedna z form wspotpracy
uczestnikéw rynku. Moze ona zachodzi¢ pomigdzy potencjalnymi lub aktualnymi
dostawcami, odbiorcami czy w konicu konkurentami i polega na wspdlnym prowa-
dzeniu wybranego przedsiewzigcia, dziatalno$ci poprzez integracje umiejetnosci
oraz zasobow'.
Na rynku kontroli przedsi¢biorstw widoczna jest takze konsolidacja przedsig-
biorstw, ktdra tylko w poczatkowej fazie przyjmuje forme przejecia, ale p6zniej pro-
wadzi do integracji, a nast¢pnie fuzji. Z powyzszych powoddéw za powszechne na

14 M. Romanowska, Planowanie. .., op.cit., s. 157.

15 1. Korpus, Fuzje..., op.cit., s. 20.

168, Sudol, Przedsigbiorstwo. Postawy nauki o przedsigbiorstwie. Teorie i praktyka zarzgdzania,
Dom Organizatora, Torun 2002, s. 182.

17 P.J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 53.



14 Krzysztof Melnarowicz

rynku kontroli przedsi¢biorstw uznaje si¢ przejecia, a fuzje traktuje si¢ jako specy-
ficzny rodzaj przejecia. Takie podejscie znajduje takze odzwierciedlenie w literaturze'®.

Opisujac fuzje oraz réznego typu porozumienia migdzy przedsigbiorstwami,
np. alianse, warto takze podkresli¢, ze rozwdj zewngtrzny moze przebiegaé zaréwno
pionowo, jak i poziomo. W uktadzie pionowym budowane sg relacje pomiedzy odbiorca
a dostawcg. W ukladzie poziomym sojusze mogg tez by¢ zawierane w ramach tego
samego sektora, co taczy dotychczasowych konkurentéow. Sojusz taki moze mieé
forme aliansu lub nieformalnej wspotpracy. Powyzsze formy wspotpracy najczesciej
wynikaja z synergii umieje¢tnosci lub zasobéw konkurentéw. Warto tez wspomnied
o szczegblnej formie rozwoju zewnetrznego, jakim jest przynaleznos$¢ przedsie-
biorstw do celowo wyodrebnionych zbioréw podmiotéw gospodarczych, w ktérych
podstawa konkurencyjnosci wynika z umiejetnosci lub zasobéw jednostek tworzg-
cych taka sie¢. W takim przypadku mozemy méwic o przedsi¢biorstwie sieciowym,
ktére charakteryzuje si¢ wysoka elastycznoscia, stwarza warunki do kreatywnych
i innowacyjnych inicjatyw oraz wspélpracy®”. Po pewnym czasie zauwazalna jest
jednak zmiana sojuszy czy alianséw w transakcje fuzji i przejec.

Formy rozwoju zewngetrznego sa najczesciej dyktowane zasobami posiadanymi
przez przedsi¢biorstwa, barierami formalnoprawnymi czy tez nadarzajacymi si¢
okazjami rynkowymi. W przypadku zasobéw materialnych lub niematerialnych ich
dostepnos¢ na rynku moze by¢ ograniczona, a jedynym sposobem ich pozyskania
pozostaje nabycie. Do takich zasobéw mozna zaliczy¢ technologie, umiejetnosci,
marke produktu czy w konicu lokalizacje. W takim przypadku rozwéj zewnetrzny
moze przybrac forme przejecia udziatéw lub akeji wigkszosciowych w innym przed-
sicbiorstwie. Bariery formalnoprawne moga si¢ natomiast przejawiaé w postaci matej
liczby licencji czy tez ograniczen w dzialalnosci przedsi¢biorstw zagranicznych.
Transakcje fuzji i przejeé pomagaja przetamad powyzsze bariery oraz utatwiajg roz-
wéj przedsigbiorstw. W tym przypadku mogg wystapic inne formy rozwoju, oprocz
wyzej wymienionego przejecia. Korzystne dla przedsigbiorstwa moze by¢ takze
zawarcie powiazan kooperacyjnych w postaci joint venture lub alianséw. Wresz-
cie okazje rynkowe powoduja, Ze rozwdj zewnetrzny przebiega w kazdej mozliwej
postaci, a przyczyna jest chec¢ szybkiego podniesienia wartoséci rynkowej nabywcy.

18 S.F. Reed, A. Reed Lajoux, The Art of M&A. A Merger Acquisition Buyout Guide, Irwin, New York
1995, s. 4.

19° 7. Pierscionek, Zarzgdzanie strategiczne w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
‘Warszawa 2011, s. 399.
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W literaturze formy rozwoju zewnetrznego oraz procesy zachodzace na rynku
kontroli przedsi¢biorstw opisywane s3 z réznych punktéw widzenia. Na przyktad
M. Wright, B. Chiplin i S. Thompson przedstawiajg dzialania na rynku kontroli
przedsigbiorstw w dosy¢ uproszczony sposob. Opisuja oni dwa typy transakcji: prze-
jecie niezaleznej firmy oraz przejecie czeéci firmy. Transakeje te sa realizowane przez
dwa typy nabywcéw, tzn. nowo powstate firmy oraz istniejace firmy*.

Nieco inne podejscie do form dziatan na rynku kontroli przedsigbiorstw przed-
stawit W. Frackowiak?, proponujac wyrédznienie trzech podstawowych grup:

1) nabycia wrogie,
2) nabycia przyjazne,
3) LBO.

Charakterystyke wrogich oraz przyjaznych przeje¢ opisali bardziej szczegdtowo
takze B. Nogalskii M. Szymanski*. Wedtug autoréw ,wrogi sposdb przejecia to prze-
jecie wbrew woli dotychczasowego posiadacza pakietu kontrolnego, wbrew woli obu
podmiotéw”. Natomiast nabycie przyjazne definiowane jest jako przejecie zaakcep-
towane przez Rad¢ Nadzorczg lub wlascicieli i noszace cechy dowolnosci decyzyjnej.

Odmienne podejscie zaproponowat M. Lewandowski, wyrézniajac trzy grupy
dziatan:

1) polaczenie przedsi¢biorstw i intereséw gospodarczych,
2) podzial przedsi¢biorstw,
3) pozostale dziatania.

Zastanawiajac si¢ nad formami rozwoju zewngtrznego przedsi¢biorstw, nie
nalezy zapominac o funkgji, jaka pelni w podmiotach gospodarczych. Fuzje i prze-
jecia to metody rozwoju majace zastosowanie w realizacji strategii w wielu sekto-
rach. Jednym z sektoréw, w ktérych najbardziej jest to widoczne na polskim rynku,
jest branza I'T. Rozwéj zewngtrzny zapewnia tej branzy szybkie zdobywanie wiedzy
oraz produktéw. Pomaga ,,uciec do przodu” konkurencji, poprzez szybka absorp-
cje wiedzy. W branzach takich jak IT przedsi¢gbiorstwa nie maja czasu, zeby powoli
rozwija¢ swoje dziaty badan i rozwoju. Duza konkurencja i szybko rozwijajaca si¢
technologia nie daja organom sp6tki zbyt duzo czasu na zastanawianie si¢ nad
sposobem rozwoju. Przedsi¢biorstwo takie poprzez wybor rozwoju zewngtrznego

20 M. Wright, B. Ciplin, S. Thompson, The market for corporate control: Divestments and buy-outs,
European merger and merger policy, red. M. Bishop, J. Kay, Oxford University Press, Oxford 1993, s. 97.

21 'W. Frackowiak, Fuzje..., op.cit., s. 95-111.

22 B. Nogalski, M. Szymariski, Obrona przed wraogim przejeciem, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa
2011, s. 53-67.
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kupuje prawie natychmiast udzial w rynku oraz wiedz¢ potrzebna do dalszego dzia-
tania. Przyktadem spotki, w ktdrej od wielu lat rozwéj zewngtrzny odgrywa bardzo
wazna role w strategii oraz rozwoju, jest Asseco Poland S.A. Dodatkowo, transak-
cje fuzji i przejeé wzmacniaja innowacyjno$¢ spélki, ktora od prawie 10 lat znajduje
si¢ na czolowych miejscach list innowacyjnych przedsigbiorstw w naszym kraju.

4, Rozwoj zewnetrzny jako czynnik wspomagajacy
innowacyjnosc na przyktadzie Asseco S.A.

Asseco Poland S. A. jest najwigksza polska firma informatyczna notowang na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW: ACP) o rozproszonym akcjona-
riacie. Spotka nalezy do lideréw rynku informatycznego w Polsce. Z kapitalizacja
ponad 4,7 mld zt wchodzi w sktad prestizowego indeksu WIG20; to réwniez naj-
wigksza spotka w branzowym indeksie WIG-Informatyka. Spétka jest unikalnym
polaczeniem firmy software’owej i ustugowej oraz producentem zaawansowanego
technologicznie oprogramowania, obstugujacego najwazniejsze procesy biznesowe
przedsicbiorstw z kluczowych branz polskiej gospodarki. Z aplikacji Asseco korzysta
ponad potowa polskich bankéw, najwigksze firmy ubezpieczeniowe, energetyczne,
telekomunikacyjne, szeroko pojety sektor zdrowia oraz administracja publiczna réz-
nych szczebli: od samorzaddéw lokalnych po urzedy centralne i stuzby mundurowe.
Do Grupy Asseco nalezg podmioty bezposrednio i posrednio zalezne, specjalizujace
sie¢ w ztozonych przedsi¢wzigciach informatycznych, w tym produkcji oprogramo-
wania oraz projektach integracyjnych. Spétka wraz z Formula Systems, Asseco CE,
Asseco SEE, Asseco DACH, Asseco SWE oraz innymi podmiotami bezposrednio
lub posrednio zaleznymi tworza, poprzez zagraniczne przejecia i akwizycje, grupe
kapitatowa o silnej pozycji konkurencyjnej na migdzynarodowym rynku rozwig-
zan IT. Spotka jest obecna na wielu kontynentach, dalej rozwijajac swoja aktyw-
no$¢ biznesowa.

Asseco rozpoczeto swoja dziatalnosé w 1991 r., przechodzac przez wiele lat przez
rézne fazy rozwoju oraz biorac udzial w wielu transakcjach fuzji i przejec. Sekwen-
cje wydarzen pokazano w tabeli 1, ujmujac intensywnos¢ dziatan spotki na rynku
kontroli przedsi¢biorstw w latach 2004-2015.
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Tabela 1. Wykaz transakcji fuzji i przeje¢ Asseco S.A.

Rok

Wykaz transakgji fuzji i przeje¢

2004

« Przejecie przez Comp Rzeszéw S.A. stowackiego przedsiebiorstwa Asset Soft S.A.
+ Debiut Comp Rzeszéw S.A. na GPW w Warszawie

2006

Potaczenie Asseco S.A. z Softbank S.A.

2007

Potaczenie Asseco S.A. z Prokom Software S.A.

2008

Potaczenie Asseco S.A. z ABG SA

2009

« Nabycie przez Spétke 55% akcji w Asseco Spain oraz 85% akcji w spéice Terminal Systems S.A.,

w wyniku czego Grupa Asseco poszerzyta obszar dziatalnosci o rynek hiszpanski

« Nabycie przez Spétke 51,65% akcji w Asseco Danmark, w wyniku czego rozpoczeta zostata

obecnos¢ Grupy Asseco na rynku skandynawskim

+ Nabycie przez Spétke 95% udziatéw w OTAGO, w wyniku czego oferta produktowa Grupy Asseco

zostata poszerzona o produkty dedykowane jednostkom samorzadu terytorialnego

2010

« Nabycie przez Asseco CE akgji reprezentujacych 70,04% kapitatu zaktadowego w spétce Statlogics

oraz akcji reprezentujacych 60% kapitatu zaktadowego spétki GlobeNet, w wyniku czego Grupa
poszerzyta zakres swojej dziatalnosci o rynek wegierski

+ Nabycie przez Asseco SEE, odpowiednio 99,66% oraz 99,99% akcji w spétkach ITD oraz EST,

w wyniku czego Grupa Asseco rozszerzyta obszar dziatalnosci o rynek turecki

+ Nabycie przez Asseco SWE 65% udziatéw w hiszparisko-portugalskiej Grupie Necomplus, przez co

Grupa Asseco rozszerzyta swoja oferte ustug zwigzanych z obstuga terminali ptatniczych (POS)

« Nabycie przez Asseco spétki Formula Systems, notowanej na NASDAQ Global Market. Dzieki tej

akwizycji grupa weszta na rynek izraelski, amerykanski, japonski i kanadyjski

20M

+ Obnizenie udziatu spotki Formula Systems w spdtce Sapiens do 42% w zwiazku z nabyciem

kontroli nad spétkami FIS Software oraz IDIT i zwigzana z tym emisja akcji przez Formula
Systems, w wyniku czego spétka Sapiens przestata by¢ jednostka zalezng i stata sie jednostka
stowarzyszona spotki Formula Systems

+ Nabycie przez spétke Magic Software 51% udziatéw w spdtce Magix, w wyniku czego obszar

dziafalnosci Grupy Asseco zostat rozszerzony na rynek RPA

+ Nabycie przez CarPro Systems Ltd (spétke zalezng od Magic Software) 95% udziatéw w izraelskiej

spéice Complete Business Solutions Ltd, posiadajacej status SAP Business Partner w Izraelu

2012

« Zwiekszenie udziatu spétki Formula Systems w spétce Sapiens do 54,41%, w wyniku czego spétka

Sapiens ponownie stata sie jednostka zalezna spétki Formula Systems

+ Nabycie przez Spétke 99,84% udziatéw w gtosach na walnym zgromadzeniu i 99,87% w kapitale

zaktadowym ZETO

+ Nabycie przez Spétke 60% udziatéw w SKG, w wyniku czego Spétka wzmocnita swoja oferte

w sektorze administracji publicznej i przedsiebiorstw oraz poszerzyta oferte Grupy o rozwiazania
dla handlu detalicznego, audytu i analizy danych

2013

+ Rozpoczecie dziatalnosci na rynku rosyjskim, dzieki przejeciu spétki R-Style Softlab
+ Rozpoczecie dziatalnosci na rynku gruziriskim, poprzez zakup pakietu wiekszosciowego firmy

Onyx Consulting

2014

Nabycie spétki niemieckiej oraz zmiana jej nazwy na Asseco Solutions AG

2015

Przejecie przez Asseco Poland S.A. spéiki Infovide-Matrix S.A.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan Zarzadu Grupy Kapitalowej Asseco S.A.
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Strategia innowacyjno$ci Asseco Poland opiera si¢ na dwdéch filarach. Pierw-
sZy to rozwdj organiczny, ktérego podstawg jest wlasne oprogramowanie i ustugi,
natomiast drugi to rozwdj przez akwizycje. Spétka buduje oparte na zaufaniu wie-
loletnie relacje z klientami, stajac si¢ strategicznym partnerem biznesowym. Asseco
wykorzystuje najlepsze doswiadczenia spolek z miedzynarodowej grupy kapita-
towej do tworzenia kompleksowej oferty spelniajacej wymagania tysiecy obstugi-
wanych klientéw. Gléwna uwaga firmy skupiona jest na pozyskiwaniu z zewnatrz
rozwigzan innowacyjnych oraz na ich dalszym rozwoju. Od lat z sukcesem prowa-
dzona polityka akwizycyjna plasuje firme¢ w gronie najbardziej doswiadczonych
w tym obszarze przedsi¢biorstw w Polsce. Fakt, ze grupa kapitatowa Asseco S.A.
nalezy do czotowych innowatoréw, potwierdza pozycja spotki w rankingach firm
innowacyjnych, publikowanych co roku (od 2005 r.) przez gazete ,,Rzeczpospolita”
pt. ,,Lista 2000 — Ranking firm innowacyjnych”. Jako gléwne motywy inwestowa-
nia w innowacje, spétka wymienia:

« konkurencj¢ rynkowa,
o specyfike rynku przejawiajaca si¢ w wysokim poziomie techniki sektora I'T,
« budowanie pozycji oraz wizerunku lidera w sektorze I'T w Polsce oraz na swiecie.

Warto podkreslié, ze innowacyjnosc jest stalym elementem strategii grupy
kapitatowej. Spotka praktycznie od poczatku swojego istnienia (poza incydental-
nym handlem urzadzeniami I'T na samym poczatku swojego istnienia) zajmowata
si¢ gtéwnie produkcjg oprogramowania dla bankéw spoétdzielczych. Dzialalnos¢
te spotka pdzniej rozszerzyta na caly sektor bankowo-finansowy, ubezpieczenia,
administracj¢ publiczna oraz przemyst.

7 dostepnej dokumentacji wynika, ze innowacje dotycza technologii, produktéw,
proceséw wewnetrznych oraz strategii i modeli biznesowych. Innowacje produktowe
miaty charakter pionierski (tworzenie nowych produktéw oraz nowych funkcjonal-
nosci), oryginalny oraz adaptacyjny. W celu wzmacniania proceséw innowacyjnych
grupa kapitalowa Asseco wspdlpracuje w ramach klastréw, ale takze i poza nimi,
z uczelniami oraz instytutami naukowymi.

Po analizie dostepnej dokumentacji oraz po wywiadzie przeprowadzonym z wia-
dzami spotki mozna wnioskowad, ze Asseco zalicza si¢ w pewnych obszarach sektora
IT do lideréw innowacji, a w innych do doswiadczonych innowatoréw. Nie ulega
jednak watpliwosci, Ze Asseco to czotéwka firm polskich o najwigkszym poziomie
innowacyjnosci.

Spotka przywiazuje ogromne znaczenie do prowadzenia projektéw badawczo-roz-
wojowych. Zlecanie takich zadan jednostkom zewn¢trznym, najcze¢sciej instytutom
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naukowym, jeszcze 3-4 lata temu bylo bezproduktywne ze wzgledu na powolne
tempo ich prowadzenia, a cele naukowe nie pokrywaly si¢ z celami biznesowymi.
Sposdb realizacji i terminowos$¢ takze nie pokrywaly si¢ z oczekiwaniami bizneso-
wymi. Spétka ktadta wickszy nacisk na praktyczne zastosowanie B+R, opracowa-
nie ich w okreslonym terminie czy w okreslonym kontekscie. Natomiast jednostki
naukowo-badawcze podchodzity bardzo szeroko do tematu, a wyniki tych badan
niekoniecznie miaty komercyjne zastosowanie. Z biegiem czasu spotka rozpoczeta
wspolne projekty z jednostkami naukowo-badawczymi, takimi jak: WAT, Uniwersy-
tet Warszawski, Politechnika Rzeszowska, Politechnika Poznanska czy Politechnika
Slgska. Rezultaty tych prac nie miaty duzego znaczenia dla grupy kapitatowej, jesli
wezmie si¢ pod uwage ich pdZniejsze zastosowanie komercyjne. Dzigki tym bada-
niom nie powstawaly przetomowe produkty, ktére mialy jakie$ wicksze znaczenie.

Sytuacja tazaczyna si¢ jednak powoli zmienia¢, np. obecnie na zasadach komer-
cyjnych grupa kapitatowa Asseco wspotpracuje z AGH z wydziatem informatyki.
Jednak tego typu wspotpraca badawcza poki co nie ma jakiego$ wickszego znacze-
nia w skali spotki.

Dzialalnos$¢ badawczo-rozwojowa jest rozwijana gléwnie na bazie spotek zalez-
nych w ramach grupy kapitatowej. W tym celu dokonywane sg transakcje fuzji
i przejec. Asseco dazy do przejmowania podmiotéw gtéwnie po to, aby pozyskaé
nowoczesne rozwiazania informatyczne oraz innowacje (w tym takze procesowe,
organizacyjne i marketingowe).

W przypadku fuzji i przejeé rozwdj geograficzny jest takze istotny, ale Asseco
rzadziej postuguje si¢ nimi jako kanatami dystrybucji, wycofujac z nich rodzime
produkty i wprowadzajac swoje. Spotka przewaznie korzysta z ich produktéw i roz-
wigzan, ktére sa dopasowane do danego rynku, a nast¢pnie stara si¢ dalej je roz-
wijaé oraz wprowadza¢ na nowe rynki. Tym samym skracane jest istotnie tempo
powstawania innowacyjnego rozwigzania. Firma, poprzez swoja aktywnos$¢ na rynku
kontroli przedsi¢biorstw, zdobywa wigksza liczbe innowacyjnych rozwigzan oraz
pozyskuje osoby i analitykéw, ktérzy nastepnie rozwijaja produkty dla calej grupy.

Fuzje i przejecia spowodowaly takze, ze Asseco rozpoczeto budowe dziatéw B+R
w poszczegolnych liniach biznesowych tak, aby te rozwijaly dalej innowacje nabyte
w ramach przeje¢. Transmisja nabytej wiedzy wyglada tak, ze po kazdej transakeji
na rynku kontroli nastepuje nawigzanie wspotpracy pomiedzy jednostkami, wymiana
dos$wiadczen oraz informacji o mozliwo$ciach sprzedazy produktéow. Dostepne roz-
wigzania s3 weryfikowane z punktu widzenia sprzedazy oraz dalszego ich rozwoju
przez przejmowanego i odwrotnie. Nastepuje przeptyw know-how, ktéry jest takze
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wykorzystywany do rozwoju innych produktéw. Przyktadem takiej wspélpracy
grupy Asseco moze by¢ system sterowania dronéw i budowy stacji naziemnej, ktéry
powstal we wspdtpracy z kilkoma przejetymi spotkami.

Fuzje i przejecia dajg spdlce mozliwos¢ glebokiej wspotpracy. Gdyby nie ist-
niejgce powigzania kapitatowe, to poza odsprzedaza réznych rozwiazan spétka nie
mialaby mozliwosci prowadzenia wspdlnych prac oraz rozwoju wspdlnego produktu
czy rozwigzan technologicznych. Glebsza wspétpraca bez fuzji i przejeé wedtug Ass-
seco Poland S. A. jest nie tyle niemozliwa, co bardziej ktopotliwa i mniej efektywna.
Kazdorazowo po przejeciu spotki Asseco zdobywa nowe umiejetnosci oraz wiedze,
ktorg dalej rozwija poprzez wdrazanie innowacyjnych rozwigzan. Celem spotki
jest utrwalanie zdobytych zdolno$ci badawczych oraz dalszy ich rozwdj wspdlnie
z nabytymi podmiotami. Taki sposéb podejscia do innowacyjnosci Asseco wypra-
cowywalo przez lata i uwaza je za bardzo korzystny oraz efektywny.

W trakcie przeprowadzonego wywiadu, wladze spotki przyznaly, ze dojscie
na szczyt listy firm najbardziej innowacyjnych zawdziecza gtéwnie transakcjom fuzji
i przejed, ktére byly nastawione na pozyskanie innowacji. Transakcje te wymuszaty
na spélce rozwdj zespoléw badawczych, sktadajacych si¢ z wlasnych pracownikéw
oraz pracownikéw spotek nabywanych w celu wymiany know-how.

5. Podsumowanie

Sposéb rozwoju przedsi¢biorstwa ma kluczowy wplyw na jego dalszy los. Oka-
zuje si¢, ze decyzja organdw spoiki, dotyczaca rozwoju wewnetrznego czy zewnetrz-
nego, moze mie¢ wplyw nie tylko na dalszy rozwoéj geograficzny, lecz takze na jego
tempo, jakos$¢ oferowanych produktéw czy w koncu innowacyjno$é. Analiza dostep-
nej literatury nie pokazuje zwigzku sposobu rozwoju przedsigbiorstw z innowacyj-
noscia, co jest ewidentna luka badawcza w tym zakresie.

Badanie przeprowadzone przez autora w grupie kapitalowej Asseco wskazuje
na zwigzek rozwoju zewnetrznego z konkurencyjnoscia i innowacyjnoscia tego
przedsiebiorstwa. Spotka uczynita innowacyjnosé swoja gtéwna przewaga konku-
rencyjna. Asseco otwarcie przyznaje si¢ do sporych korzysci wynikajacych z dziatan
na rynku kontroli przedsigbiorstw oraz ich wptywu na innowacyjno$¢ grupy kapi-
talowej. Prawie wszystkie fuzje i przejecia firmy stuzyly albo umocnieniu przewagi
innowacyjnej, albo jej skokowemu wzrostowi. Przeprowadzajac badanie jakosciowe,
jakim byto analiza studium przypadku Asseco S.A. (analiza dostepnych dokumentéw
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spotki oraz przeprowadzony wywiad), mozna fatwo dostrzec zalezno$¢ pomiedzy
transakcjami fuzji i przeje¢ oraz innowacyjnoscia spétki. Po przebadaniu wigkszej
liczby przypadkéw, w formie badan jakosciowych, bedzie mozliwe takze postawie-
nie hipotezy badawczej.

Przeprowadzone badanie oraz analiza literatury pokazata zatem kierunek dal-
szych badan w tym zakresie, w celu weryfikacji stawianego pytania badawczego
oraz postawienia hipotez badawczych. Istnieje zatem potrzeba poglebionych analiz
dotyczacych innych spotek, znajdujacych si¢ na czotowych miejscach list innowa-
cyjnych przedsi¢biorstw, a takze weryfikacji wypracowanych w pézniejszym eta-
pie hipotez na reprezentatywnej probie polskich przedsi¢biorstw. Badania, zaréwno
jakosciowe, jak i ilosciowe, muszg by¢ przeprowadzone takze na grupie spotek pocho-
dzacych z réznych sektoréw, aby mozna byto wyciagnaé prawidlowe wnioski, co do
pewnych zaleznosci migdzy rozwojem zewngtrznym a innowacyjnoscig przedsig-
biorstw. Odpowiedzi na zwiazane z tym obszarem pytania badawcze pomoga takze
osobom zarzadzajgcym spétkami w podejmowaniu decyzji dotyczacych sposobu
dalszego ich rozwoju.
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External development as a factor to support
corporate innovativeness

Summary

At a certain stage of corporate development many owners and managers may wonder about

a further company expansion. Internal development is taken into account in this case; it does

not require considerable one time financial outlays with simultaneous great risk and uncer-
tainty as well as external development allowing for a substantial acceleration of the growth
rate. This publication is a short analysis and at the same time an attempt to answer a research

question with regard to the interdependence between external development and corporate
innovativeness. The author shows the relations between merger/takeover transactions and
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corporate innovativeness. In order to demonstrate this relationship he conducts a case study
research of Asseco Poland S.A., which is a Polish Stock Exchange company in the I'T sector.
The conclusion from the analysis of the literature and case study recommends further in-depth
qualitative and quantitative research aimed at the definition of general laws with regard to the
relations between transactions on the market for corporate control and innovativeness.

Keywords: external development, mergers and takeovers, market for corporate control,
innovativeness



