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POSZUKIWANIE SYNERGII POPRZEZ ROZWOJ
ZEWNETRZNY NA PRZYKLADZIE RYNKU
MEDIALNEGO W POLSCE

In search of synergy through external development on media
market in Poland

Summary

Competition growth on media market is the cause of its consolidation. Achieving
synergy even thought obvious it is difficnlt and hard to be realized. We know the cases
when values of companies after merger were lower then before.

The purpose of this article is to show how media companies choose partners and how
they fulfill synergy as integrated ones. The anthor observes that in the first half of 2005
big players on the Polish media market show strong tendency to mergers and acquisitions.

1. Wprowadzenie

Zdobywanie przewagi konkurencyjnej jest wpisane niejako w funk-
cjonowanie organizacji komercyjnych na calym $wiecie. Cz¢sto wolno
rosnacy rynek nie pozwala menedzerom uzyskiwa¢ wynikow wzrostu za-
tozonych przez wlascicieli. Ograniczenia zwiazane np. ze znikomym wzro-
stem popytu sa powodem zahamowania wzrostu przedsi¢biorstwa po-
przez rozwoj wewnetrzny, ktory polega na rozbudowie potencjatu, two-
rzeniu nowych zdolnosci produkcyjnych, najczesciej nastepuje w ramach
istniejacej struktury organizacyjnej. Dodatkowo rozwdéj wewnetrzny za-
zwyczaj nie gwarantuje szybkich efektow podjetych dziatan lecz jest raczej
rozwiazaniem ewolucyjnym. Dlatego tez zarzadzajacy firmami decyduja
si¢ na drugi sposob osiagania wzrostu - poprzez rozwoj zewnetrzny. Roz-
woj taki mozna realizowac na wiele roznych sposobow:. Jest to wszelkiego
rodzaju stowarzyszanie si¢ z innymi podmiotami gospodarczymi. Moze mie¢
charakter luzny (w ramach kooperacyjnych form dzialania) lub Scisty
(w ramach réznych form powigzania wlasnosci) [Frackowiak, red. PWE
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1998, s. 13]. Sciste powiazania to laczenie firm oraz wchlanianie firm. Y.a-
czenie firm polega na dobrowolnym polaczeniu okreslonych firm w ich
wspolnym interesie. Wehlanianie natomiast oznacza wykupienie firmy (cze-
sto bedacej na skraju bankructwa) przez silniejszego partnera [Pierscionek,
PWN 1998, 5.301]. Rozwdj zewnetrzny moze by¢ realizowany poprzez:
konsorcja, joint venture, alianse strategiczne, fuzje i akwizycje (przejecia).

2. Motywy fuzji i akwizycji

Przyjrzyjmy si¢ blizej drugiemu rozwigzaniu, ktérego motywy beda
przedmiotem naszych rozwazan. U podstaw decyzji o przejeciu lub pola-
czeniu z inng firma leza potencjalne korzysci, ktére moga zostaé dzigki
temu osiagniete. Motywy, dla ktorych przedsigbiorstwa podejmuja dziala-
nia zmierzajace do fuzjilub przejec, mozna podzieli¢ na cztery grupy:

* techniczne i operacyjne

* rynkowe i marketingowe

* finansowe

* menedzerskie

Szczegolnie interesujace sa motywy techniczne i operacyjne oraz ryn-
kowe i marketingowe w obrebie ktérych mozemy wyréznié:

Tabela 1. Motywy fuzji i akwizycji.

Grupy motywow Motywy specyficzne
Motywy techniczne Zwickszenie efektywnosci zarzadzania
i operacyjne Pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa

Usuniecie nieefektywnego kierownictwa
Synergia operacyjna

korzysci skali

komplementarnosé zasobow

ograniczenie kosztéw transakcyjnych

korzysci integracji technicznej

Motywy rynkowe Zwigkszenie udziatu w rynku
Zwickszenie wartoéci dodanej
Wyeliminowanie konkurencji
Dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci
Wejscie w nowe obszary dziatalnosci

Zrédto: Lewandowski, WIG Press 2001, 5. 208

Pierwszym, podawanym przez menedzerow powodem, ekonomicz-
nie uzasadniajacym akwizycje lub fuzj¢ jest osiagniecie synergii popularnie
przedstawianej w postaci réwnania 1+1=3. Oznacza ono, ze dwa przed-
siebiorstwa polaczone razem beda przedstawialy wicksza warto$¢ niz suma
wartosci tych firm dzialajacych osobno. Mozna to zapisac takze w naste-
pujacej postaci:
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Wartos¢ firmy XY = Wartos$¢ X + Wartos¢ Y + Synergia
[Lewandowski, WIG Press 2001, s. 209]

Trzeba podkreslic, ze synergia pojawia si¢ dopiero po polaczeniu obu
firm, dlatego niemozliwe jest dokladne ustalenie jej poziomu przed pola-
czeniem. Aby rzeczywiscie uzyskac pozadane efekty plynace z potaczenia,
synergia nie moze jedynie potwierdza¢ wyrdzniajacych firme zdolnosci.
Musi reprezentowac co$, co jest niedostepne dla przedsigbiorstw przed
integracja. Wazne jest, aby potencjalne korzysci byly mierzalne. Trudno
bedzie podjac decyzje o polaczeniu argumentujac ja np. wzmocnieniem
marki. Faktycznymi korzysciami moga by¢: efekt ekonomii skali, efekt za-
kresu czy korzysci integracji pionowej - oczywiscie mamy tu do czynienia
z redukcja kosztéw. Innymi rownie czesto branymi pod uwage synergiami
sa: poprawa jakosci zarzadzania, kombinacja komplementarnych zasobdw
lub wejscie na nowe rynki i wzmocnienie pozycji rynkowej.

3. Rodzaje synergii

Przedsigbiorstwa realizuja rozne strategie rozwoju zewnetrznego. Moze
to by¢:

* koncentracja pozioma

* integracja pionowa

* dywersyfikacja powigzana

¢ dywersyfikacja konglomeratowa [Strategor, PWE 2001, s. 211].

Realizujac ktoras z wymienionych strategii (czesto majq one charakter
mieszany) firmy oczekuja réznych efektow. Akwizycja pozioma polegaja-
ca na laczeniu przedsigbiorstw bedacych czesto konkurentami moze przy-
nies¢ zwickszenie udzialu w rynku, efekt skali i wzmocnienie sily rynkowej
firmy. Akwizycja pionowa jest procesem przejecia przedsigbiorstwa, ktore
znajduje si¢ w tym samym taficuchu wartosci (np. jako dostawca lub dystry-
butor). Operacja taka pozwala uzyskiwa¢ dodatkowe korzysci z produkcii,
oszczednosci w logistyce, umozliwia poprawe efektywnosci firmy. Przejecia
o charakterze dywersyfikacji powiazanej prowadza do grup przedsigbiorstw
nalezacych do réznych sektorow, ale prowadzacych dzialalno$¢ wzajemnie
powiazana w sensie technicznym lub handlowym. Umozliwia to lepsze wy-
korzystanie umiejetnosci i roztozenie niektorych kosztow (wytwarzanie wspol-
nych poélproduktow, korzysci zasiegu). Akwizycje konglomeratowe, pole-
@ajq na faczeniu firm w sektorach miedzy ktérymi nie istnieja zadne powia-
zania. Ich celem jest osiagniecie globalnej rownowagi finansowej — finanso-
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wa komplementarnos¢ - np. dziatalnos¢ jednego przedsigbiorstwa moze

by¢ czasowo finansowana z nadwyzek drugiego.

Tabela 2. Rodzaje synergii uzyskiwanej z tytutu fuzji i akwizycji.

naktadow na B+R,
reklame

— oszcezednosci na
kontraktach

korzysci skali

. Lo Fuzja typu .
Logika akwizycji . . o e Fuzja
. Fuzja pozioma Fuzja pionowa dywersyfikacji i
Typ synergii o konglomeratowa
P sy powiazane]
Efektywnos¢ * Korzysci skali ¢ Oszezednosei na ¢ Podzial kosztéw
techniczna _ ckonomika kosztach‘ 1dpswmdc;en1§
dukci transakeyjnych: miedzy dziedziny
i ekonomiczna produkcjt — oszczednosci niekonkurencyjne
— amortyzacja techniczne (korzysci pola):

portfela (redukcja
ryzyka)

portfela (redukcja
ryzyka)

— dostep do
komplementarnych
aktywéw
Sita rynkowa o Wazrost sily * Wzrost kontroli * Mozliwos¢ * Przenoszenie sily
negocjacyjnej nad wartoscia stosowania rynkowej z
dodawana do dumpingu 2 racji jednego sektora
* Renta produk transferowania do drugiego
monopolowa L zasobow z jedne;
(ograniczanie * Dyskryminacyjna .
zdolnosci polityka cenowa dzledz'my df) o Mozliwosé
wytworczych) o drugiej (logika stosowania
* Pozbawianie nie konglomeratu) dumpingu
zintegrowanych
konkurentow * Sprzedaz wiazana
dostepu do sieci
dystrybucji lub
zr6del zaopatrzenia
Synergia * Dostep do nie * Dostep do niewy- | * Dostep do niewy- | * Stworzenie
finansowa W}'lf(n zystywanych koypgwmych korzystywanych minirynku
zasilen zasileft zasilen finansowego
kapitalowych kapitatowych kapitalowych
¢ Réwnowazenie * Réwnowazenie * Dostep do
przeplywow przeplywow niewykorzystywa
pienieznych pieni¢znych nych zasiled
. . kapitatowych
* Poszerzanie ¢ Poszerzanie .
(redukcja ryzyka)

Zridio: Strategor, PWE 2001, 5. 223

4. Ocena warto$ci synergii waznym etapem procesu
potaczen

Kluczowym problemem w procesie polaczen lub przejec jest ocena
wartosci oczekiwanych korzysci. Bardzo czestym zjawiskiem jest przece-
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nianie uzyskiwanych efektéw poprzez m.in. niezbyt ostrozne okreslanie
stopnia pokrewienistw obszarow dzialalnosci oraz potencjatu laczacych
si¢ firm. Aby prognozy byly oparte na realnych fundamentach, firma
przejmujaca przeprowadza szczegdlowa analize (Due diligence — proces
gruntownego zbadania przedsigbiorstwa, analiza aktualnego stanu firmy
w celu okreslenia jego silnych i stabych stron oraz wskazania potencjal-
nych mozliwosci i zagrozen [Helin, Zorde, FRR 1998, 5.37]). Kupujacy
sprawdza, czy wszystkie podane przez partnera dane sa zgodne ze sta-
nem rzeczywistym, weryfikuje zrédla ryzyka, dodatkowych kosztow
iinnych czynnikéw mogacych zmniejszy¢ spodziewane korzysci z inwe-
stycji. Niestety czesto podstawa podejmowania decyzji o przejeciu sq
indywidualne motywy wlascicieli (prestiz, wplywy), ktore przystaniaja rze-
czywisty obraz firmy 1 przyczyniaja si¢ do przeszacowania wartosci ocze-
kiwanych synergii.

Generalnie dominuje opinia [Stategor, PWE 2001, 5.233], Ze synergie
techniczne sa trudniejsze do wyceny niz synergie finansowe lub marketin-
gowe. Okazuje sig, ze synergia finansowa jest najlatwiejsza zarowno do
przewidzenia jak i do uzyskania. Dzieje si¢ tak dlatego, ze dos¢ prosty
zabieg scentralizowania przeplywoéw finansowych daje wickszemu (po
polaczeniu) przedsigbiorstwu mozliwosci bezpieczniejszego 1 tatwiejsze-
go finansowania. Synergie w obszarze marketingu sa kolejnymi jesli chodzi
o stopien trudnosci ich osiagania. W przypadku pokrewnych produktow
polaczenie kanaléw dystrybucji czy osiagniecie reklamowej ekonomii ska-
li jest stosunkowo latwe do uzyskania. Najbardziej skomplikowanie wy-
glada pozornie fatwa do zdobycia synergia technologiczna. Zintegrowa-
nie operacyjne, czesto bardzo skomplikowanych systeméw moze okazac¢
si¢ prawie niemozliwe do zrealizowania. Czesto podobne produkty sa
wytwarzane w calkowicie odmiennych organizacyjne procesach. W tym
wypadku polaczenie operacyjne jest zblizone do tworzenia systemu od
samego poczatku.

Whyliczajac potencjalne korzysci nie mozemy pominac kosztow, ktore
beda musialy by¢ poniesione, by zrealizowa¢ polaczenie przedsicbiorstw.
Oczywiscie podobnie jak sama synergia tak i koszty sa czg¢sto trudne do
oszacowania, co powoduje zwigkszenie ryzyka transakcji. Wyréozniamy:

* koszty transakcyjne (doradztwo, prowizje)

* koszty finansowe integracji (koszty implementacji; koszty redukeji

dublujacych si¢ zasobow ludzkich 1 majatkowych; koszty harmoni-
zacji systemow)
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* niejednorazowe koszty finansowe (inwestycje rozciagni¢te w czasie)

¢ koszty zasob6w ludzkich (obnizone morale, odejscia niektorych spe-
cjalistow, utrata kontaktow z niektérymi klientami) [Lewandowski,
WIG Press 2001, s. 219-220].

Jak wida¢ liczba czynnikéw wplywajacych na koficowa wartos¢ sy-
nergii jest do$¢ duza dlatego menedzerowie stajq bardzo czesto przed
trudnymi decyzjami. Jak pokazuje praktyka i ilo$¢ wystepujacych na rynku
fuzji lub przejec, ktére okazaly si¢ nietrafnymi posunieciami, przy podej-
mowaniu decyzji nie wzicto pod uwage wszystkich potencjalnych zagro-
zen. Wizja przedsigbiorstwa po polaczeniu jest zbyt optymistyczna, a co
za tym idzie synergia przeszacowana.

5. Rynek medialny w Polsce

Jednym z rozwijajacych si¢ rynkéw w Polsce, na ktorym zauwazamy
tendencje do konsolidaciji, jest rynek medialny. Oczywista przyczyna jest
jego mlody wick na tle np. rynkéw zachodnioeuropejskich, a takze staly
wzrost rynkow reklamowych w ostatnich latach, co bezposrednio prze-
ktada si¢ na kondycje¢ dziatajacych wydawnictw czy nadawcédw. Pojawie-
nie si¢ wolnego rynku w Polsce przerwalo trwajacy przez lata monopol
mediow panstwowych. Zaczely powstawac ogdélnopolskie i regionalne
rozglosnie radiowe (m.in. RMF FM, Radio ZET, sie¢ Radio ESKA, sie¢
Radio Plus) i telewizyjne (Polsat, TVN), ktére dobrze zarzadzane szybko
odnosily sukcesy. Rozkwit nastapil takze w sektorze prasowym — zachod-
nie koncerny medialne opanowaly duza jego czes¢ positkujac si¢ wiedza,
doswiadczeniem i technologia czerpanymi z centrali (m.in. Bauer, Axel
Springer, Hachette Filipacchi). Coraz wigksza popularnos¢ i dostepnosé
Internetu spowodowata uruchomienie kilku horyzontalnych portali, ktére
w szybkim tempie zdobyly po kilka milionéw uzytkownikow (Onet.pl,
Wirtualna Polska, Interia.pl). Rozkwit mediow zostal zahamowany przez
kryzys na rynku reklamy (1998-2002), kt6ry przyczynil si¢ do upadku wie-
lu nadawcow i wydawcow gazet. Spadek przychodéw byl powodem
poszukiwania oszczednosci poprzez ograniczenia kosztow, jednoczesnie
spadata warto$¢ stabszych przedsiebiorstw. Najwicksi gracze na rynku,
aby utrzymac swoja pozycje zaczeli poszukiwac stosownych rozwiazan.
Na rynek medialny w Polsce wkroczyla fala przejec i polaczen, ktore byly
takze efektem uruchamianych mechanizméw obronnych przed konku-
rencja z Unii Europejskiej. Pozwalato to wickszym jednostkom powigk-
szac skal¢ dziatania, poszerzac zasi¢giilos¢ odbiorcow (stuchaczy lub czy-
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telnikéw) 1jednoczesnie ograniczac koszty operacyjne, techniczne i marke-
tingowe. Po aktywnym okresie konsolidacji wykreowal si¢ wyrazisty obec-
ny podzial rynku.

Najwigksze firmy medialne w Polsce pod wzgledem przychodéw to:

Telewizja Polska S.A.

Agora S.A. (Gazeta Wyborcza, Metro, sie¢ radiowa Zlote Przeboje,
AMS S.A., Gazeta.pl)

Grupa ITIS.A. (Grupa TVN, Onet.pl, Multikino)

Telewizyjna Korporacja Partycypacyjna (Canal+ Cyfrowy)

Polsat S.A. (Grupa Polsat, TV4, Puls)

Grupa Wydawnicza Bauer (Bravo, Tina, Twdj Styl, Tele Tydzien,
Motor)

Zjednoczone Przedsigbiorstwa Rozrywkowe S.A. (m.in. Super
Express, sie¢ Radio ESKA)

Polskapresse (Dziennik Baltycki, Gtos Wielkopolski, Dziennik Za-
chodni, Dziennik Polski, Gratka.pl)

Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne S.A.

ComArch S.A. (m.in. Interia.pl)

Polskie Radio S.A.

Zrédlo: Tygodnik ,,Polityka”, Ranking 500 najwigkszych przedsie-
biorstw w Polsce w 2004 roku.

Koncerny, ktore w znaczacej mierze zbudowaly swoje pozycje po-

przez rozwoj zewnetrzny:
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ITTS.A. — przejecie portalu Onet.pl, Klubu Pitkarskiego Legia War-
szawa, kanalu TV RTL 7 (przeksztalconego w TVN 7)

Agora S.A. —budowa sieci radiowej poprzez przejecia 29 lokalnych
rozglosni radiowych, przejecie firmy AMS S.A. (reklama zewnetrz-
na), przejecie 12 magazynow

ZPR S.A. —budowa sieci radiowej poprzez przejecia 28 lokalnych
stacji radiowych (ESKA, Gold FM)

Polskapresse — przejecie 10 dziennikow regionalnych

Polsat S.A. — przejecie TV 41TV Puls

Eurozet (Radio ZET) — przejecie Radiostacji

CR Media — (poprzez firme Ad.Point) budowa sieci radiowej po-
przez przejecia 9 rozglosni radiowych (Flash, Antyradio), mozliwe
przejecie 22 rozglosni sieci Plus.



6. Wykorzystywanie efektu synergicznego w mediach

Jedna z najczesciej wystepujacych synergii na rynku medialnym jest sy-
nergia marketingowa, ktora przejawia si¢ w taczeniu kanaléw dystrybuci,
sprzedazy wiazanej (pakietowej), promowaniu wlasnych marek we wla-
snych mediach. Nie rzadziej realizowanymi dzialaniami sa procesy ograni-
czania kosztéw produkeji poprzez dystrybucie raz wyprodukowanej tre-
$ci wszystkimi dostepnymi kanatami. Ogranicza to ilo§¢ os6b odpowie-
dzialnych za produkcje, a jednoczesnie umozliwia dotarcie do wigkszej
grupy odbiorcow.

Charakterystyka wybranych dzialan na rynku medialnym w Polsce:

1. Bardzo popularna jest wspolpraca w zakresie wymiany tresci po-
miedzy poszczegdlnymi mediami w ramach grup medialnych, np.
tworzenie wartosci dodanej za pomoca Internetu jako dodatku do
prenumeraty — dostep do archiwéw, kluby radiowe, poszerzone
wiadomosci itp. Umiejetnie wykorzystuje to Agora, ktora zintegro-
wala w duzym stopniu zawarto§¢ Gazety Wyborczej i portalu Ga-
zeta.pl. Zbudowany system zarzadzania trescig ulatwia, a wreez au-
tomatyzuje, wrzucanie tekstow z gazety do portalu. Zaletg tego jest
wydluzenie cyklu Zycia informacji do wiecej niz jednego dnia (jak
w przypadku dziennika), przy$pieszenie ukazywania si¢ wiadomo-
$ci w sieci (stanowi to o przewadze konkurencyjnej), ograniczenie
kosztoéw produkeji tresci do kosztow redakeji gazety. Podobnie wy-
glada wspoltpraca Grupy TVN z portalem Onet.pl w ramach I'TT.
Mozna si¢ domysli¢, ze nie jest to wspolpraca tak naturalna jak
w poprzednio opisywanym przykladzie. Tres¢ telewizyjna jest duzo
,»Ciezsza” niz gazetowa, wigc umieszczanie materialéw w sieci nie
jest tak oczywiste. Jesli jednak Internet szerokopasmowy bedzie sie
rozwijal (a jest to raczej pewne), odtwarzanie tych tresci poprzez
sie¢ bedzie tatwiejsze 1 szeroko dostepne, a synergia efektywniej
realizowana. Jednak juz teraz wymiana tresci jest na porzadku dzien-
nym. Redakcja portalu Onet.pl zostala zredukowana do minimum,
awigkszo$¢ informacji przekazywana jest wprost z redakcji TVIN24.
Na tej samej zasadzie powigzane sa radio RMF FM i portal Inte-
ria.pl, ktérych wiascicielem jest Broker FM. Portal korzysta z infor-
macji w wickszosci zdobytych juz raz przez reporteréw radia. Bro-
ker FM moze takze umiesci¢ te same informacje w rozglosniach
sieci RMF Classic i RMF Maxxx.

2. Ciekawym przykladem dzialan majacych na celu osiagniccie syner-
gii jest zakup przez ITI S.A. Klubu Pitkarskiego Legia Warszawa.
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Ma to by¢ pierwszy krok prowadzacy do stworzenia kolejnego
kanalu tematycznego — kanatu sportowego. Oprocz dostepnosci
do $rodowiska sportowego, ulatwien w realizacji programéw spor-
towych musimy pami¢ta¢ o duzej wartosci i rozpoznawalnosci marki
Legia Warszawa, ktora z pewnoscia wspomoze I'TI ,,czysto rekla-
mowo”. Efekt synergii marki sportowej i mediowej jest realizowa-
ny z powodzeniem na calym swiecie. Posiadanie w swoim portfo-
lio klubu rozbudowuje oferte reklamowa I'TT i zwigksza atrakcyj-
nos¢ i kompleksowosc¢ sprzedawanych przez nig ustug reklamo-

wych.

. Nowoscig na polskim rynku reklamowym jest tzw. sprzedaz kor-

poracyjna, ktora z powodzeniem ma szansg realizowa¢ Agora. Wiaze
si¢ to z posiadaniem wielu réznych rodzajéw mediow, a dzigki temu
z mozliwoscig budowania tzw. multimedialnych pakietéw reklamo-
wych. Jeszcze niedawno oferta reklamowa byla tworzona w obre-
bie jednego rodzaju mediéw. Aktualnie Agora —wlasciciel ogélno-
polskiego dziennika (Gazeta Wyborcza), dziennika bezplatnego
(Metro), sieci radiowej (Z1ote Przeboje), portalu (Gazeta.pl), nosni-
kow reklamy zewnetrznej (AMS S.A.) i kilkunastu czasopism oraz
magazynow [www.agora.pl] — moze efektywniej wykorzysta¢ me-
dia. Do najstabszych mozna przyciagnac reklamodawcow za po-
mocg wcielania ich do pakietow tych najsilniejszych. W celu koor-
dynacjiilepszego zarzadzania tym procesem, Agora utworzyla dzial
sprzedazy korporacyjnej, ktory ma wspolpracowac z wszystkimi
dzialami handlowymi firmy. Nowa komérka ma oferowac ,,uszy-
te na miar¢” pakiety multimedialne, sprzedawane marketerom wy-
korzystujacym w kampaniach réznego rodzaju media. Wezesniej
klienci firmy musieli negocjowa¢ umowy z kazdym biurem rekla-
my z osobna.

. Sprzedaz ustug reklamowych w pakietach zawierajacych rézne me-

dia jest realizowana takze przez inne koncerny. Broker FM - wlasci-
ciel radiostacji RMF FM, RMF Classic, RMF Maxx, portalu Interia.pl
[www.broker.fm] sprzedaje tego typu ustugi. Dzieki bogatemu port-
felowi mediow jest atrakeyjny a przede wszystkim tafszy. Podobnie
dziata Polskapresse whasciciel 10 dziennikéw regionalnych, ktory moze
zaoferowac podobny zasieg kampanii jaki sprzedaje dziennik ogol-
nopolski, czesto jednak za nizsza cene. Na tej samej zasadzie funkcjo-
nujq sieci radiowe zbudowane poprzez skupienie razem rozgltosni

regionalnych. (ESKA, Flash, Plus, Audytorium 17)



7. Podsumowanie

Wzrost konkurencji na rynku medialnym jest powodem jego konsoli-
dacji. Wypracowywanie synergii nawet oczywistej jest trudne i czgsto nie
zostaje zrealizowane. Znane sg przypadki, gdzie po polaczeniu firm ich
wspolna wartos¢ byta mniejsza niz przed integracja. Dlatego tak wazne
jest dokonywanie wlasciwych wyboréw partnera. W pierwszej potowie
2005 roku wielcy gracze na rynku medialnym w Polsce wciaz wykazuja
chec¢ do kolejnych przejec¢ i dalszy rozwéj. Ciekawym pomystem wydaje
si¢ che¢ przejecia calej grupy radiowej Agory przez Brokera FM, ktory
widzi w tym szanse na lepsze osiagnigcie synergii poprzez powiazanie swoich
radiostacji ze Ztotymi Przebojami (jest to takze uzupetnienie oferty o kom-
plementarna grupe stuchaczy) niz robi to Agora wiazac je z prasa. Cieka-
wa transakcjg jest mozliwe przejecie przez CR Media sieci radiowej Plus,
ktorej powodem jest oczywista synergia pomiedzy stacjami, ktorych obecnie
jest wlascicielem potencjalny przejmujacy. Wazne jest takze, ze CR Media
sa brokerem reklamy i moga by¢ wylacznym sprzedawca czasu reklamo-
wego sieci Plus. Mamy tu wigc do czynienia z integracja pozioma i cz¢scio-
wo pionowa. Glosnym na rynku jest sprzedaz Gazety Gieldy Parkiet (Par-
kiet Media S.A.). Wedtug przekazow jednym z chetnych jest Grupa I'TT.
Patrzac jednak na zawarto$¢ portfela firmy — dzialajacej tylko w mediach
elektronicznych - trudno byloby si¢ doszukac tu latwych do realizacji sy-
nergii. Naturalnym partnerem bylyby raczej wymieniane Presspublica
(Rzeczpospolita) lub Grupa Wydawnicza INFOR (Gazeta Prawna). Po-
wyzsze przyklady pokazuja stala tendencje na opisywanym rynku cho¢
widag, ze nie wszystkie potencjalne transakcje moga podwyzszy¢ wartos¢
spolek przejmujacych. Poszukiwanie kolejnych korzysci z polaczen trwa
ijest blisko zwiazane z ekspansywna polityka duzych koncernéw medial-
nych w Polsce.
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