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Fuzje i przejecia
jako strategia rozwoju przedsi¢biorstwa
— aspekty teoretyczne

Eric Ambukita®

Streszczenie: Fuzje i przejgcia przedsigbiorstw naleza do procesow, ktore towarzysza rozwojowi gospodar-
ki. W krajach rozwinigtych sa jedna z podstawowych metod realizacji strategii rozwoju firm. W artykule
zaprezentowano role tych procesow w strategii wzrostu przedsigbiorstwa, charakterystyke fuzji i przejec,
poréwnano zewngtrzne i wewngtrzne $ciezki wzrostu firmy oraz podjgto probe syntetycznego przedstawie-
nia motywow fuzji i przejg¢ przedsigbiorstw, a takze ich zalety i wady.

Stowa kluczowe: fuzje i przejgcia, strategia, rozwdj, przedsigbiorstwo

Wprowadzenie

Fuzje i przejecia sg transakcjami stosowanymi przez przedsigbiorstwa celem osiagnigcia
okreslonych zamierzen strategicznych i finansowych. Ich konsekwencja moze by¢ pota-
czenie dwoch podmiotéw gospodarczych w jedng organizacje w taki sposob, aby osiagnad
nowe cele, wspolnie uczestniczac w rynku. Cele i zadania moga by¢ dos¢ zréznicowane
i obejmowac wzrost firmy, uzyskanie przewagi konkurencyjnej na istniejacych rynkach,
poszerzenie rynku lub asortymentu produktéow, obnizenie ryzyka dziatalnosci itd. Fuzja
lub nabycie takiej liczby akcji (udziatow) jednego przedsigbiorstwa przez drugie, ktére daje
mozliwo$¢ kontroli nad catoscig powoduje, ze wykupiona firma zostaje w pewien sposob
wilaczona do struktury jednostki przejmujacej (przejecie). Fuzje i przejgcia majag wptyw na
wiele aspektow dziatalno$ci przedsigbiorstwa: na produkcje, zarzadzanie, gospodarowanie
czynnikiem ludzkim, kultur¢ organizacyjng oraz finanse. Rezultaty fuzji i przeje¢ sg wi-
doczne generalnie w dwoch obszarach, tj. w dzialalnosci operacyjnej i wynikach finanso-
wych potaczonych firm.

Celem badawczym niniejszego opracowania bylo, w oparciu o studia literatury przed-
miotu, podjecie proby analizy strategii rozwoju przedsigbiorstwa. Problematyka artykutu
zostata zawarta w punktach, w ktérych poruszono nast¢gpujace kwestie: charakterystyka
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fuzji i przejec, wzrost wewnetrzny i zewnetrzny, zalety i wady réznych drég rozwoju przed-
sigbiorstwa, a takze motywy fuzji i przej¢¢ oraz ich bariery.

1. Charakterystyka fuzji i przejeé

Fuzje i przejecia sa dziataniami tgczenia lub przejecia kontroli nad przedsigbiorstwami do-
celowymi, dokonywanymi poprzez zakup lub wymiang akcji. W przypadku nabycia, ak-
tywa przedsigbiorstwa docelowego sga przejmowane posrednio przez kupujacego poprzez
posiadanie akcji, ktére definiuja jego prawo wlasnosci do tej firmy (Calipha, Tarba, Brock
2010: 1-24). Dzialania te stanowig jedna z gtéwnych praktyk wzrostu zewngtrznego. Wzrost
zewngetrzny oznacza zatem sposob rozwoju oparty na przejeciu sSrodkow produkeji juz zor-
ganizowanych i posiadanych przez podmioty zewng¢trzne firmy.

Z takiej perspektywy wzrost zewngtrzny wywoluje przejscie przejmowanej spotki pod
kontrol¢ nowego podmiotu gospodarczego — nabywcy, ktory posiada prawa wilasnosci do
przejmowanej struktury. Fuzje i przejgcia to przede wszystkim praktyki pozwalajace na za-
stosowanie strategii wzrostu zewnetrznego. Nie sg one zatem strategiami samymi w sobie.
Sa w zasadzie sposobem na rozwoj firmy (Colovic, Mayrhofer 2008: 151-165). Mozemy
réwniez zauwazy¢, ze istnieja inne dost¢pne dla przedsigbiorstwa formy wzrostu zewngtrz-
nego, takie jak bezposrednie nabycie aktywow w dziataniu (zakup fabryki). Nalezy za-
uwazy¢, ze fuzje i przejecia nie sa wykluczajacymi si¢ praktykami wzrostu zewnetrznego
i dlatego mogg by¢ wykorzystywane do innych celéw. Tak jest na przyktad w przypadku
fuzji dwoch firm tej samej grupy, w celu racjonalizacji dziatan i planow administracyjnych
oraz prawnych. W tym przypadku polaczenie wynika z logiki fuzji, aby nie bylo watpli-
wosci co do polityki wzrostu zewnetrznego (Grand Thornton 2011: 15). Wpisuje si¢ ono
przede wszystkim w perspektywie wewnetrznej reorganizacji, gdzie firma stara si¢ pola-
czy¢ posiadane juz zasoby. W tym artykule fuzje i przej¢cia sa omowione przede wszystkim
w aspekcie wzrostu zewngtrznego. Moze nam si¢ zdarzy¢ dla wygody uzycie terminéw
fuzji i przeje¢ wskazujac na wzrost wewnetrzny, cho¢ w teorii powinno si¢ oddzieli¢ strate-
gie od praktyk. Rozwoj przedsigbiorstwa poprzez fuzje i przejecia nadal jest przedmiotem
dochodzenia ze wzgledu na wyjatkowo delikatng kwesti¢ organizacji zarzadzania przez
przedsigbiorstwo inicjatorskie.

Jak w kazdym procesie wzrostu, taki sposéb rozwoju jest przedmiotem niepewnych
strategii. Ze wzglgdu na niezadowalajace wyniki i staba znajomos¢ jego cech, nalezy okre-
$li¢ ryzyka zwigzane z takimi problemami:

— potowa proceséw fuzji i przejeé postrzegana jest jako niepowodzenie zainteresowa-
nych stron i wprowadza wysokie koszty dla organizacji, czgsto trudne do nadrobie-
nia. Zazwyczaj dla tego typu operacji mozna szacowac na okoto 50% niepowodzenia,
umieszczajac wzrost zewnetrzny jako jedna z najtrudniejszych opcji ekonomicznych,

— z uwagi na presj¢ wywierang na obie strony, na rzeczywistos¢ prawng transakcji oraz
dzialania w odniesieniu do zasobow, proces fuzji i przeje¢ jest procesem wysoce
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strategicznym i trudno odwracalnym. W przypadku wigkszo$ci organizacji, metody
charakteryzuje pewna osobliwo$¢, ograniczajagca mozliwos¢ nauki i doswiadczenia
w zarzgdzaniu,

— fuzje i przejecia sa zazwyczaj wykonywane w pospiechu, pod presja konkurencji i zda-
rzen, co prowadzi do czegstego ryzyka. Moze si¢ zdarzy¢, ze fuzje i przejecia odbywaja
si¢ w kontekscie ograniczonych informacji lub nieodpowiedniego przygotowania. Za-
uwazamy to szczeg6lnie w przypadku, gdy przejmowane przedsi¢biorstwo prowadzi
zrdéznicowang dziatalnos$¢ lub znajduje si¢ w mato znanym przez kupujacego panstwie,

— fuzje 1 przejecia sg czgsto przedmiotem ekspozycji medialnej, ujawniajacej sprawy,
ktore kupujacy cheiatby zachowac jako poufne,

— zarzadzanie fuzjami i przejgciami jest procesem niezwykle ztozonym. Wymaga od
kupujacego zdolnosci integracji zespotdw z réznych kultur, unikajac przy tym ryzy-
ka nadmiernej dominacji, konkurencji i demotywacji. Fuzje i przejgcia moga w kon-
sekwencji powodowac stres i niepokdj wsrod pracownikdéw jednostki przejmowanej
oraz prowadzi¢ do rozwoju wrogich postaw wobec firmy kupujacej, poprzez brak lo-
jalnosci, zaangazowania i odpornosci na zmiany. Szacuje si¢, ze czas niezbgdny do
osiggniecia dobrych warunkéw integracji menedzerskiej i kulturowej w przejmowanej
jednostce wynosi od 3 do 5 lat.

Z tych powodow, fuzje i przejgcia sg glownym tematem strategii firm, szczegdlnie inte-
resujacym do analizy. Bez ostroznego podejscia do zarzadzania w réznych fazach procesu,
moga prowadzi¢ do wynikow innych, niz oczekiwano, a nawet niezadowolenia i rozczaro-
wania. Proponuje si¢ nastepujaca analiz¢ porownawczg réznych form rozwoju stosowanych
przez spoétke, a mianowicie: rozwdj poprzez fuzje i przejecia (rozwoj zewngtrzny), 1ozwoj
wewngetrzny (wzrost wewngtrzny), rozwoj poprzez sojusze (wspolny wzrost).

2. Motywy dokonywania fuzji i przejeé

Motywy fuzji i przeje¢ mozna okresli¢c w kategoriach strategii i polityki przyjetej przez
spotke dokonujaca przejecia. Na przyktad duze przedsigbiorstwo z branzy spozywczej, po-
siadajace rozbudowang sie¢ dystrybucji, moze przeja¢ mata, mniej znang spotke z tej samej
branzy w celu osiggni¢cia synergii w sferze marketingu i dystrybucji. Inne rodzaje przejgé
mogg wynika¢ miedzy innymi z dgzenia do zwigkszenia sity rynkowej, zdobycia kontro-
li nad strategicznym dostawca badz konsolidacji nadmiernych zdolnosci produkcyjnych.
Jak juz wspomniano, cho¢ transakcje przeje¢ wynikaja gltownie z celow strategicznych,
to strategie te tworzone sg po to, aby stuzy¢ stronom zainteresowanym dziatalnoscig fir-
my dokonujacej przejecia'. Powody, dla ktorych przedsigbiorstwa sie tacza, ma znaczenie
fundamentalne. Doktadnie trzeba okresli¢ motyw (przestanki), ktory pozwala bowiem nie
tylko wlasciwie dobra¢ partnera transakcyjnego, ale takze umie¢ przeksztalci¢ pierwotna

' www.casestudy.polandgoglobal.pl/13.php#top (9.02.2014).
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wizje w skuteczng strategi¢. Przyczyny, dla ktorych zawierane sg transakcje potaczeniowe,
mozna podzieli¢ na ekonomiczne lub pozaekonomiczne. Czesto dochodzi do transakc;ji, po-
niewaz firmy chca w ten sposob osiagnaé synergie, dzigki poprawie efektywnosci zarza-
dzania, pozyskaniu bardziej efektywnego kierownictwa i wykorzystaniu dodatkowego po-
tencjatu wzrostu. Zwickszenie efektywnos$ci zarzadzania jest najczesciej wynikiem dziatan
restrukturyzacyjnych prowadzacych do obnizki kosztow.

Fuzje i przejgcia majg rowniez przynies¢ oszczednosci eliminujace dublujace si¢ ob-
szary, a takze likwiduja niektore stanowiska badz pozbywaja si¢ zb¢dnych aktywow oraz
zwigkszaja przychody (wzrasta skala sprzedazy, zwicksza si¢ liczba kanatow dystrybucji)
(Rozwadowska 2012: 23). Fuzje i przejecia coraz czesciej traktowane sg jako najskuteczniej-
sza metoda osiggania dynamicznego tempa wzrostu, a laczace si¢ przedsigbiorstwa spodzie-
waja si¢ uzyskac¢ réznego rodzaju korzysci. Motywow jest wiele (rynkowe i marketingowe,
techniczne i operacyjne, finansowe, inwestycyjne itp.), przy czym sg one coraz bardziej
skomplikowane oraz zmienne, zalezg bowiem od obszaru dzialania przedsi¢biorstw oraz
zakresu, w ktorym sg przeprowadzane) (Szczepankowski 2000: 110). Ponadto warto pod-
kresli¢, ze wigkszo$¢ przedsigbiorstw planujacych rozwdj nie zaczyna od pomystu przejecia
innych. Decyzja o nabyciu innego podmiotu zostaje podjgta po tym, jak zwykta dziatalno$¢
przedsiebiorstwa nie daje szans na szybki rozwdj, czy tez odpowiedni zwrot z inwestycji
(Hook 2002: 7-9).

Motywy fuzji i przeje¢ mozna takze podzieli¢ na ofensywne i defensywne. Motywy
ofensywne sprzyjaja przejeciu, w jak najkrotszym czasie, znacznej liczby przedsigbiorstw
funkcjonujacych w roznych segmentach rynku. Celem tego przejecia jest zwigkszanie
rynkow sprzedazy oraz ograniczanie kosztow produkcji, natomiast motywy defensywne
sprzyjaja obronie pozycji przedsigbiorstwa przed nasilajaca si¢ konkurencja, chronia rynki
eksportowe, umozliwiaja transfer technologii produkcji oraz pozwalaja omijac bariery han-
dlowe (Szczepankowski 2000: 111). W niektorych wypadkach bodzcem do przeprowadze-
nia fuzji i przeje¢ moze by¢ che¢ pozyskania bardziej efektywnego kierownictwa badz tez
usuni¢cia niewydolnej kadry zarzadzajacej. Czgsto wymienianym powodem fuzji i przejec¢
jest takze mozliwo$¢ wzrostu warto$ci firmy po potaczeniu, ktora ma wynikaé z osiagnie-
cia korzysci skali, dywersyfikacji ryzyka, wzmocnienia pozycji rynkowej itp. W ten spo-
sob motyw wzrostu warto$ci moze mie¢ charakter strategiczny. Wedtug B. Rozwadowskiej
»przyczyny polaczen moga by¢ rozne i w zasadzie kazdy przypadek nalezatoby tu rozpa-
trywaé indywidualnie” (Rozwadowska 2012: 25). Przejmowanie i taczenie firm moze by¢
tez strategicznym sposobem ekspansji firmy, w tym réwniez wejécia do nowego rynku?. Jak
zasygnalizowano wyzej, motywow, ktorymi kieruja si¢ zarzadzajacy i wlasciciele firm przy
podejmowaniu decyzji o potaczeniu badz przejeciu jest wiele i sg one réznorodne (tab. 1).

2 Przyktadem moga by¢ spotki deweloperskie z Polski, ktore prowadza ekspansj¢ na rynkach Europy Wschod-
niej i Srodkowej, rejestrujac spotki zalezne w kraju zainteresowania. W taki sposob podjeta dziatalnosé na Ukrainie
firma Echo Investment, gdzie budowa¢ bedzie centra handlowe, biurowce i obiekty logistyczne (,,Wall Street Jour-
nal Polska” z 7 lipca 2000 r.).
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Tabela 1

Motywy fuzji i przejeé

Po stronie nabywcy

Po stronie sprzedawcy

Motywy techniczne i operacyjne

1. Zwigkszenie efektywnos$ci zarzadzania

2. Pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa
3. Restrukturyzacja, wzmocnienie kontroli

4. Synergia operacyjna

Motywy finansowe

1. Pokrycie strat

2. Zwigkszenie zdolnosci do zadtuzenia
3. Pozyskanie kapitatu na inwestycje

Motywy rynkowe i marketingowe

1. Zwigkszenie udziatu w rynku

2. Wejscie na nowy rynek

3. Wyeliminowanie konkurencji

4. Dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci

Motywy strategiczne

1. Pozbycie si¢ niepotrzebnych aktywow
2. Pozyskanie partnera biznesowego

3. Obrona przed wrogim przejeciem

4. Poprawa pozycji konkurencyjnej

Motywy finansowe

1. Obnizenie kosztow finansowych

2. Korzysci podatkowe

3. Zwigkszenie zdolnosci kredytowej

4. Wzrost wartosci akcji na rynku kapitalowym

Motywy administracyjne
1. Nakaz sprzedazy wynikajacy np. z przepisoOw anty-
monopolowych

Motywy menedzerskie

1. Wzrost wynagrodzen i prestizu kierownictwa
2. Zwigkszenie swobody dziatania

3. Zmniejszenie ryzyka zarzadzania

4. Nowe stanowiska kierownicze

Motywy menedzerskie

1. Wydzielenie spotki moze prowadzi¢ do powstania
nowych stanowisk kierowniczych

2. Menedzerowie moga chcie¢ si¢ usamodzielni¢

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Rozwadowska (2012): 25.

3. Wzrost zewnetrzny i wewnetrzny przedsiebiorstwa

— strategia fuzji i przejecia

»leza, ze przedsigbiorstwo wymaga kapitatu, by mogto si¢ rozwija¢, jest trywialna, jak
réwniez trywialne jest stwierdzenie, ze im wigksze przedsigbiorstwo, tym wigksze zglasza
potrzeby kapitatowe” (Zadora 2011: 61). Jednakze kazde przedsigbiorstwo rozpoczynajac
dziatalno$¢ gospodarczg stara si¢ powigkszac i doskonali¢ swoja dziatalno$é, elastycznie
dostosowywac si¢ do zmieniajacego si¢ popytu rynkowego i zmian w otoczeniu, stosowaé
coraz bardziej innowacyjne metody wytwarzania w celu uzyskania przewagi nad konku-
rencjg (Podstawy ekonomiki i zarzqdzania... 1997: 151).

Ponadto zmiany zewng¢trznych uwarunkowan funkcjonowania przedsigbiorstw (zmia-
ny koniunktury, powstawanie globalnych rynkow, silnej §wiatowej konkurencji itp.) czesto
uniemozliwiajg przedsigbiorstwom osiagni¢cie zamierzonych celéw. W zwigzku z tym po-
szukuja one najbardziej efektywnych strategii, metod konkurowania, aby zapewni¢ sobie
warunki do dalszego wzrostu i rozwoju. Z tego jednakze nie wynika, ze wzrost i rozwoj
to synonimy. Wzrost oznacza zmiany ilo§ciowe (pozytywne), zachodzace w danym okre-
sie i fatwo mozna go zmierzy¢ (np. wielko$¢ obrotu i produkcji, wielkos¢ zysku, liczba
zatrudnionych, wielko$¢ zaangazowanego kapitatu), natomiast rozwdj oznacza jakosciowe
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(pozytywne) zwykle zmiany w czasie, zachodzace w przedsigbiorstwie (np. zmiany sposo-
bu produkcji, organizacji pracy, zaspokojenia potrzeb), bardzo trudno jest okresli¢ miare
rozwoju (Zadora 2011: 61).

Rozwoj poprzez fuzje i przejecia to jeden z gtownych motorow wzrostu zewngtrznego
sprzeciwiajacy si¢ w swoich zatozeniach polityce wzrostu wewnetrznego. Wyrdznia dwie
podstawowe opcje w rozwoju firmy, w zakresie jej dziatania (samodzielnie lub we wspot-
pracy) oraz wyboru tworzenia zasobow. W celu zapewnienia rozwoju, firma zazwyczaj
ma mozliwo$¢ wyboru pomi¢dzy zwickszeniem swojego kapitatu produkcyjnego poprzez
wzrost wewnetrzny lub przejeciem aktywow dostepnych w innych przedsigbiorstwach,
W oparciu o wzrost zewngtrzny. Wzrost wewnetrzny odpowiada stopniowemu i ciggtemu
rozwojowi firmy w oparciu o rozwdj istniejacych zdolnos$ci lub tworzenie nowej zdolnosci
produkcyjnej lub handlowej. Strategia ta pozwala na zachowanie niezaleznos$ci ekonomicz-
nej i finansowej przedsigbiorstwa.

Podstawg rozwoju wewnetrznego moze by¢ tworzenie nowych jednostek biznesowych,
np. budowa od podstaw filii przedsigbiorstwa w kraju, jak tez poza krajem macierzystym,
ktore jest sposobem na przekraczanie barier i poszukiwanie nowych zrodet rozwoju. Roz-
woj wewnetrzny moze si¢ tez dokona¢ poprzez podejmowanie przez przedsigbiorstwo bez-
posrednich inwestycji zagranicznych i ma znaczenie wtedy, gdy produkcja, podjeta poza
krajem pochodzenia kapitatu, bardziej stuzy rozwojowi przedsicbiorstwa i jest bardziej
optacalna niz eksport (Zadora 2011: 61-63). Dostosowuje si¢ on w szczegolnosci do specja-
listycznych strategii poprzez polityke wzmocnienia lub rozbudowy istniejgcej dziatalnosci.
Ten rodzaj wzrostu jest jednak ograniczony z powodu trudnosci firmy w dysponowaniu
dostatecznymi srodkami wewnatrz, potrzebnymi do dalszego rozwoju i innowacji.

Wzrost zewnetrzny natomiast pozwala przedsigbiorstwu kontrolowa¢ aktywa produk-
cyjne na rynku i poczatkowo posiadane przez inne firmy. Daje nabywcy mozliwo$é szyb-
kiego zwigkszenia zdolnosci produkcyjnej, pozwalajac mu zaoszczedzic czas potrzebny do
rozwoju inwestycji produkcyjnych. Uznaje si¢, ze wzrost zewngtrzny, jak i inne opcje stra-
tegiczne, ma znaczny wptyw na tworzenie lub niszczenie pozycji firmy. Ogdlnie rzecz bio-
rac, wybor pomiedzy tymi dwoma sposobami rozwoju (wzrost wewnetrzny a zewngtrzny)
w duzym stopniu zalezy od rodzaju przedsigbiorstwa i obranej strategii. Ich mocne i stabe
strony powinny by¢ kalkulowane na podstawie celow i ograniczen badanej firmy. Pomimo,
ze chodzi o rézne logiki, mozna zauwazyé, ze te dwie opcje nie sg w niczym niezgodne,
a nawet czgsto ze sobg taczone.

W literaturze przedmiotu podaje sig, ze kazde przedsigbiorstwo w swym dtugim cyklu
zycia wiele razy zmienia drogg rozwoju. Dokonuje tego przez rozwdj wewnetrzny lub tez
zewngtrzny. Wybor odpowiedniej drogi rozwoju nie jest tatwy, kazda z nich bowiem ma
okreslone wady i zalety, a te z kolei wplywaja na dtugookresowa konkurencyjnos¢ przed-
siebiorstwa (tab. 2).
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Tabela 2

Zalety 1 wady réznych drog rozwoju przedsigbiorstwa

Droga wzrostu

Zalety

Wady

Wzrost organiczny

— wigksza zdolno$¢ do tworzenia
unikatowych przewag konkurencyjnych

— mozliwos¢ budowania wizerunku
na podstawie tradycji firmy

— wigksza stabilnos$¢ ryzyka rozwoju

— mniejsze przeszkody w zarzadzaniu
(jednolita kultura, czgsto mato
zdywersyfikowana dziatalno$¢)

— mniejsza dynamika rozwoju

— ryzyko wrogiego przejecia przy
finansowaniu rozwoju emisja akcji

— stosunkowo wysokie koszty (np. badan
i rozwoju, koszty pozyskania kapitatu)

— problemy z pozyskaniem $rodkéw
finansowych na dalszy rozwdj

— wigkszy klopot z wyjsciem poza
podstawowg dziatalnos¢

Fuzje i przejecia

— wysoka dynamika rozwoju

— dostep do unikatowych zasobow

— obnizka kosztow (efekty synergii
i korzysci skali)

— dywersyfikacja ryzyka dziatania

— pozyskanie nowych rynkéw zbytu (nowe
kanaty dystrybucji oraz grupy klientow)

— dos$¢ wysokie ryzyko niepowodzenia

— wysokie i skoncentrowane w czasie
koszty

— trudno$ci w zarzadzaniu organizacja
0 odmiennym obszarze dziatania

— ryzyko negatywnego wplywu na image
firmy

Alianse
strategiczne

— zachowanie wlasnej niezaleznos$ci
partnerow

— dostep do pozadanych zasobow przez
sojusznika

— mozliwos$¢ przejecia przez partnera

— stosunkowa fatwos¢ rezygnacji z aliansu

— obnizka kosztow

— wystepowanie konfliktow interesow

— klopoty z zarzadzaniem (liczne centra
decyzyjne)

— ryzyko przejgcia przez partnera

— konieczno$¢ ujawniania partnerom
niektorych informacji wewngtrznych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Adamska (2005): 62.

4. Bariery procesow fuzji i przejec

Glownym celem procesow fuzji i przeje¢ firm jest podniesienie efektywnosci funkcjono-
wania firmy nabywanej. Rosnie wtedy lgczna zyskownos¢ dziatania, w niektorych przy-
padkach bedaca efektem synergii (Szczepankowski 2000: 135). Mimo ze fuzje i przejecia
sa elementem realizacji strategii wzrostu i w zatozeniu stuza rozwojowi firm, to jednak nie
zawsze pozwalaja osiagnaé zamierzony cel. W tym punkcie analizowaé bgdziemy gtowne
bariery proceséw fuzji i przejec, znane w literaturze przedmiotu i wystgpujace na rynkach
mig¢dzynarodowych. Przejecia w wielu krajach spotykajg si¢ z réoznego typu przeszkoda-
mi, zarowno dla przedsigbiorcow krajowych, jak i zagranicznych. Bariery te to czynniki
tkwigce w otoczeniu przedsigbiorstwa przejmowanego lub przejmujacego, ktére opodzniaja,
utrudniajg lub nawet uniemozliwiajg prawidtows realizacj¢ procesu fuzji lub przejecia. Wy-
stepuja jednak réznice pomiedzy ich poziomem i efektywnoscia. P. Szczepankowski bariery
dokonywania fuzji i przeje¢ podzielil ze wzglgdu na fazy proceséw, w ktorych wystepuja.
Fazy te plasuja si¢ nastepujaco (Szczepankowski 2000: 138—146): preparacja, konwersja, re-
alizacja i faza porealizacyjna. Czynniki klasyfikujgce bariery dokonywania procesow fuzji
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i przejec¢ podzieli¢ nalezy na czynniki utrudniajace i uniemozliwiajace zardbwno rozpocze-
cie procesu, jego wlasciwy przebieg oraz uzyskanie oczekiwanych efektow.

Faza preparacji — ,,preparacja” (przygotowanie) — dotyczy czynnosci przygotowaw-
czych przeprowadzanych w celu znalezienia rozwigzania. Podczas tej fazy nastgpuje for-
mowanie problemu, zbieranie informacji i ich klasyfikacja (Szczepanska-Woszczyna 2009:
49). Barierami wystepujacymi w tej fazie sa np. brak przepisow wytyczajacych formy i spo-
soby fuzji i przejeé, nieuregulowane sprawy wtasno$ciowe firmy, niewlasciwa wycena war-
tosci aktywow firmy itp.

Faza konwersji — obejmuje procesy o charakterze finansowym, prawno-organizacyj-
nym oraz spoteczno-politycznym. To nie tylko czynno$ci formalne, ale takze prowadzenie
negocjacji i zatozenia, co do dalszego rozwoju przejmowanego przedsicbiorstwa. Bariery fi-
nansowo-kapitalowe powoduja problemy w zdobyciu §rodkow finansowych niezbednych do
sprawnego przeprowadzenia fuzji i przeje¢ z danym podmiotem gospodarczym, natomiast
bariery spoteczno-polityczne to gtdwnie postawa zatogi przedsigbiorstwa wobec zmian wy-
nikajacych z proceséw fuzji i przeje¢ zaréwno dla firmy przejmowane;j, jak i przejmujace;.

Faza realizacji — to etap rozpoczgcia dziatalnosci firmy jako jednostki wspdlnej ze
strategicznym partnerem.

Faza porealizacyjna — to bariery, ktore spotykaja przedsigbiorstwa po dokonaniu pro-
cesu fuzji lub przejecia. Mogg uniemozliwia¢ lub ograniczy¢ skutecznos¢ postawionych
sobie przez wiascicieli celow przejecia.

Przy dokonywaniu fuzji i przeje¢ nalezy pamigtac, ze obawy posiadaja nie tylko inwe-
storzy, ale takze pracownicy firm przejetych i to whasnie z ich braku do§wiadczenia przy
tego typu transakcjach wynika¢ moga problemy. Dla powodzenia fuzji lub przejecia ko-
nieczne jest unikanie barier oraz wrogich transakcji, a takze zapewnienie zgodno$ci zatozen
i planéw ze sposobem ich realizacji.

Uwagi koncowe

Rozwdj technologii, globalizacja i konsolidacja, rewolucja informacyjna, gwattowne zmia-
ny srodowiska konkurencyjnego, wymagaja nieustannej dyskusji na temat strategii rozwo-
ju. Fuzje i przejecia stajg si¢ zatem jednym z gtownych sposobéw maksymalizacji war-
tosci rynkowej podmiotow gospodarczych oraz wzmacniania ich pozycji konkurencyjne;j
na rynku zaréwno krajowym, jak i zagranicznym. Powodem popychajacym firmy do tego
rodzaju potaczen jest perspektywa ich szybkiego i skutecznego wzrostu, a przede wszyst-
kim mozliwo$¢ ominigcia barier oraz redukcja ryzyka zwigzanego z wchodzeniem na nowe
rynki. Jednakze nalezy pamigtac, ze proces przejmowania firm jest zjawiskiem ztozonym
i trudnym, zaréwno dla 0sob go przeprowadzajacych, jak i dla catego personelu taczacych
si¢ firm. Fuzje i przejecia nadal beda chetnie wybierang przez przedsigbiorstwa strategia
rozwoju i osiggania przewagi konkurencyjnej, mimo ze wiele sposrdd tych transakcji nie
tylko nie przyniosto oczekiwanych rezultatow, ale wrecz zakonczyto si¢ porazka.
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MERGERS AND ACQUISITIONS AS A STRATEGY
FOR DEVELOPMENT OF THE COMPANY - THE THEORETICAL ASPECTS

Summary: Mergers and acquisitions are among the processes that accompany economic growth. In the
developed countries, they are one of the basic corporate growth strategies. The paper presents the role of
these processes in the company’s growth strategy. It discusses the characteristics of mergers and acquisitions,
compares internal and external corporate growth paths and attempts to present in a synthetic way the motives
of mergers and acquisitions, as well as their advantages and disadvantages.

Keywords: mergers and acquisitions, strategy, development, company
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