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UWARUNKOWANIA FUZJI I PRZEJEC W ASPEKC(CIE
ROZWOJU DZIALALNOSCI ORGANIZACJI

Agnieszka Herdan, Magdalena M. Stuss
Instytut Ekonomii i Zarzqdzania
Uniwersytet Jagiellorski

1. Wstep

Kazdego dnia tysigce podmiotéw gospodarczych duzych i matych, prywat.
nych i panstwowych, o zasiggu krajowym czy tez migdzynarodowym bierze
udziat w transakcjach fuzji i przejeé. Liczg one, Zze powstale w wyniku pota-
czenia przedsigbiorstwo bedzie w stanie osiggnaé lepsze efekty i latwiej spro-
sta¢ zaostrzajacej si¢ konkurencji. Podstawowa przestanka przeprowadzania .- §
transakcji potaczeniowych jest che¢ jej uczestnikéw do jak najszybszego osizg- - 3

gnigcia efektdw synergii we wszystkich obszarach funkcjonowania przedsig- :“ -

biorstwa, a wigc do rozwoju.

Procesy fuzji i przejeé to jedne z najbardziej ztozonych decyzji w historii kaz-
dego przedsigbiorstwa. Procesowi restrukturyzacji w ramach tych transakeji pod-
legaja wszystkie obszary dziatalnosci przedsigbiorstwa; sfera prawna, finansowa,

inwestycyjna, podatkowa, personalna itd., a od oséb je przeprowadzajacych wy- .~ 1 s

maga si¢ ogromnej wiedzy, wyczucia i doswiadczenia.

2. Istota polaczen przedsiebiorstw

Procesy taczenia sig¢ przedsigbiorstw po raz pierwszy pojawily sig na prze-
tomie XIX i XX wieku. Che¢ zwigkszenia rozmiaréw prowadzonej dziatalnosci
przy jednoczesnym braku regulacji ograniczajacych procesy koncentracji przy-
czynita si¢ dziatan integracyjnych. Obecne na rynkach §wiatowych migdzynaro-
dowe korporacje powstawaty wtasnie na drodze taczenia si¢ badZz przejmowania
innych podmiotéw gospodarczych.

Zaostrzajaca si¢ konkurencja, globalizacja gospodarki §wiatowej, znoszenie
barier w przeptywach kapitatu, produktéw i ludzi, dynamiczny nowych sposo-
béw komunikacji, takich jak Internet oraz pojawienie si¢ nowych produktéw na

294
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Czeéé 1. Strategie ToZWoju organizacji

kach finansowych Przyspieszajq i potgguja dziatania koncentracyjne. Wieloge
js¢ 110ZWiazan stosowanych w tych transakcjach powoduje, Ze czesto cal-

5 fowicie 10Zne procesy gospodarcze okregla $i¢ tym samym mianem,

> pomimo iz polaczenia przedsiebiorstw liczg juz ponad sto lat, to w literatu-

5 Ibomﬂm kryteria klasyfikacji sg nieostre, jednoczesnie w wielu przypadkach
% gwarunkowania zawarcia transakcji sg owiane tajemnica.

.°  Natrudnosci w zdefiniowaniu fuzji zwraca uwage miedzy innymi W, Frac-
_ yowiak, stwierdzajac: “"Rozréznienie pomigdzy poszczeg_élnymi formami zjawi-
¥ ska laczenia si¢ przedsiebiorstw Jest nieostre i trudno wskazaé precyzyjne kryte-
. gia Klasyfikacji. Znajduje to odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu, w ktore;j

f wiele terminéw stosuje sie w spos6b dodé dowolny, przypisujac im rézne zna-
“ gzeniowo konotacje”[1].

">

Ai) -

% © W literaturze anglojezycznej najczesciej uzywa

*konsolidacja, czy buyout - wykup.
» - W przypadku fuzji najczesciej taczace si¢ spotki ulegajg rozwiazaniu (wy-

Kresleniu z rejestru) a w ich miejsce powstaje catkiem nowy podmiot gospodar-
%y (rysunek 1). '

Nl
“ po#qc?zen:e

Ry " A © l
AT

Q NOWA SPOLKA | )

Rys. 1. Transakcja polaczeniowa - fuzja
Zrédio: opracowanie wiasne,
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ZARZADZANIE ROZWOJEM ORGANIZACJI

W zamian za posiadane wczesniej akcje (udziaty) akcjonariusze (udziatow, )
taczacych sig firm otrzymujg akcje (udziaty) nowo utworzonego przedsigbiorsty,

Natomiast w przypadku przejecia spétka nabywajacy zachowuje t0zsa.
mos¢ 1 podmiotowosé (osobowosé prawna), natomiast spotka przejmowang (na-
bywana) ulega rozwiazaniu (rysunek 2).

SPOLKA A SPOLKA B < SPOLKA ©

— gy

| EESE S

o

pofgczenie

.
SPOLKA B /l

Rys. 2. Transakcja polaczeniowa - przejgcie
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zaplata za akcje firmy nabywanej sa, przynajmniej czgsciowo, akcje firmy “
nabywajacej, pochodzace z nowej emisji, wydawane akcjonariuszom przejmo- -
wanej spotki [2]. ¢

Kodeks spétek handlowy dopuszcza dwa typy polaczen [3]:
® polqczenie przez prrejecie (inkorporacja) - polegajace na przeniesieniu ca-

tego majatku spéiki przejmowanej na spotke przejmujacy za udzialy lub ak-

cje, ktore spétka przejmujaca wydaje wspdlnikom spéiki przejmowane;.
° polqczenie przez zjednoczenie - dokonywane przez zawigzanie nowej spétki
kapitalowej, na ktéra przechodzi majatek wszystkich taczacych sig spélek

W zamian za udziaty lub akcje nowej spéiki.

3. Przestanki zawierania transakcji fuz;ji i przyjeé

Firmy dokonuja fuzji i przejgé, aby osiagna¢ okreslone cele. Powszechnie
wyr6znia si¢ cztery podstawowe powody, dla ktérych spétki wykorzystujg fuzje
1 przejecia jako narzedzia stymulowania rozwoju przedsigbiorstw [4]:

* zmniejszenie ryzyka dzialalnodci — przejecie lub polaczenie ze spétka juz
dzialajaca na danym rynku i posiadajaca odpowiednig pozycje oraz dobrze
rozpoznawalny produkt eliminuje ryzykowng czeéé inwestycji, czyli jego
poczatek (potrzebg stworzenia produktu, znalezienia klientéw itp.),
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Czeéé 1. Strategie rozwoju organizacji

‘., pozyskanie infrastruktury wspomagajacej wzrost — spotka, ktéra ma by¢
I rzedmiotem polaczenia, posiada dobrze uksztaltowane zaklady, technolo-
gie, reputacj¢ 1 zasoby personalne. Zapewnia to nabywcy gotowa infrastruk-
ture. Mozliwosci rozwoju moga by¢é w takim przypadku zwigkszone, jesli
tylko nowy wiasciciel potrafi lepiej niz poprzedni wykorzystac istniejaca baze,
optymalizacja kapitatu inwestycyjnego — spdtka cel jest w stanie genero-
waé dochody i dodatnie saldo przeptywdw znacznie szybciej niz nowa inwe-
stycja. Ponadto finansowanie wzrostu korporacji poprzez nowe polaczenia
moze by¢ tatwiejsze, gdyz kredytodawcy i inwestorzy zewngtrzni postrzega-
ja taczaca si¢ sp6tke jako dodatkowe zabezpieczenie, co w konsekwencji
skutkuje obnizeniem kosztéw finansowania, '
uzyskanie wigkszej kontroli — uzyskanie kontroli nad potaczonym podmio-
tem wiaze sie z kierowaniem wigksza i bardziej zlozona jednostka i daje
wieksza ilos¢ metod rozwiazywania probleméw i mocniejszg pozycjg kon-
kurencyjna.
Przyczyny, dla ktérych zawierane sg transakcje polaczeniowe, mozna po-
- dzieli¢ na kilka grup (rysunek 3). Pierwsza grupg przyczyn stanowig uwarunko-
wania techniczne i operacyjne. Wynikaja one z zmian nastgpujacych w otocze-
niu gospodarczym, rosnacej konkurencji i koniecznodci zwigkszenia efektowno-
- §ci operacyjnej. Ma to zosta¢ osiggnigte dzigki poprawie efektywnosci zarzadza-
nia, pozyskaniu bardziej efektywnego kierownictwa i wygenerowaniu efektéw
synergii.

Zwiekszenie efektywnoéci zarzadzania jest najczesciej wynikiem dziatan re-
 strukturyzacyjnych prowadzacych do obnizki kosztéw wytwarzania i kosztéw
_ogdlnych. Eaczace si¢ spéiki eliminujg dublujace si¢ obszary, likwiduja niektére
" stanowiska czy tez pozbywaja sig zbgdnych aktywéw. Czgsto dochodzi takze do
~zmian strategii polaczonego przedsigbiorstwa, wprowadza si¢ nowe produkty

lub rezygnuje z dotychczasowych. W niektérych przypadkach bodzcem do prze-
prowadzenia transakcji potaczeniowej moze by¢ cheé pozyskania bardziej efek-
tywnego kierownictwa badz tez usunigcia niewydolnej kadry zarzadzajace;.

Ograniczenie kosztéw transakcyjnych odnosi si¢ do tzw. teorii kosztéw

transakcyjnych, ktéra podejmuje problem wyboru pomigdzy wytwarzaniem
i realizacja transakcji we wlasnym zakresie a zakupem danej ustugi od ze-
wnetrznej firmy specjalizujacej si¢ $wiadczeniem danego typu ustug. Firma
moze zdecydowaé si¢ na przejecie petnej kontroli nad jakim$ typem transakcji,
ktérego uprzednio nie realizowata. Dzigki polaczeniu w ramach jednego cyklu
produkcyjno-technologicznego moze uzyska¢ dodatkowe korzysci, likwidujac
posrednie ogniwa. Dzigki zintegrowaniu transakcji ulatwione jest zarzadzanie,
koordynowanie oraz kontrola catego procesu od zaopatrzenia przez produkcjg
az po zbyt. Korzyéci integracji technicznej powstajg giéwnie w wyniku pota-
czefi o charakterze pionowym pomigdzy dostawcami a odbiorcami.
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Techniczne i operacyjne

lvvwvys

Zwigkszenie efektywnosci zarzgdzania
Pozyskanie bardziej efektywnege
kierownictwa

Synergia operacyjna:

korzysei skals

komplementamnéé zasnbaw | umieigmosct
ograniczenie kosrtow transakcvinych

kurrysct intograey technicane

Rynkowe i marketingowe

Zwigkszenie udziatu w rynku
Zwigkszenie wartodei dodanej
Wyeliminowanic konkurencji
Komplementarmogé produkiow (rynkéw)
Dywersyfikacia ryzyka dziatalnogei

Wejscie w nowe obszary dziatalnogci

Strategiczne ‘

@ Ograniczone mozliwosci samodzriclnege
TOZWOjU

@  Obrona przed wrogim przejgciem

a Poprawa pozyciji konkurencyjne,

Q.......Pj

Finansowe

Wykorzystanie funduszy nadwyzkow yeh
Zwigkszenic zdolnosci do zadtuwrenia
Reorganizacja portfela inwesty cyjuege
Przejgeie gotowki

Obnizenie koszu kapitafu

Korzysci podatkowe

Nicdoszacowanie wartosei nabywanej firmy

Wirost wartoei akeji na rynku kapitalowym

Menedzerskie

Rys. 3. Przestanki zawierania transakcji potgczeniowych

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [ 1],

Wzrost wynagrodzes kicrownictwa
Wzrost prestizu i whadzy
Zmnigjszenie vzvka zarzadzania
Zwigkszenie swobody dziatania
Nowe stanowiska kierownicze
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Czgéé I Strategie rozwoju organizacji

Druga grupg przestanek taczenia si¢ przedsigbiorstw stanowia motywy ryn-
arketingowe. Zwigzane sg one z wszelkimi czynnikami dotyczacymi

gowe i 10 i . : C :
nkowej przedsigbiorstwa. Najczesciej wéréd tej grupy motywow

pozycji .l'y
wymieniane s& L _ _
., zwiekszenie udzialu w rynku - faczenie si¢ z przedsigbiorstwami dziataja-
cymi W tej samej branzy prowadzi do ograniczenia konkurencji, pozwala
na zwigkszenie udziatu w rynku, a nawet osiagnigcie dominujacej pozycji.
Duza firma jest w stanie dyktowac politykg cenowa, skraca¢ terminy do-
staw 1 wymuszac poprawg jako$ci zaopatrzenia,

zwigkszenie wartosci dodanej - wiaze sig bezposrednio z procesem integra-
cji pionowej. Firmy lacza si¢ ze swoimi dystrybutorami (integracja nastgp-
cza), aby w efekcie uzyskaé wigksza kontrolg nad popytem. Przedsigbior-
stwa tacza si¢ réwniez ze swoimi dostawcami (integracja wstgpna) w celu
objgcia kontroli nad tancuchem wytwarzania, a takze zapewnienia sobie sta-

tosci dostaw,

o wyeliminowanie konkurencji,

o komplementarno§¢ produktéw - moze ona dotyczy¢ zaréwno produktow
obydwu taczacych sig firm, jak réwniez segmentéw rynku, do ktérych trafia-

~jaich wyroby,

o dywersyfikacja ryzyka dzialalnosci - realizowana jest poprzez zréznico-
wanie zrédet przychodéw w drodze potaczenia firm dziatajacych w odmien-
nych sektorach. Pozwala to na kompensatg ewentualnego spadku dochoddw
z jednego rodzaju dzialalnosci wzrostem dochodéw z innej,

+ wejécie w nowe obszary dzialalnosci - osiagniecie silnej pozycji na nowym
rynku czgsto wymaga wielu lat, prostsza i szybsza metoda jest zakup juz ist-
niejacych kompetencji, pozycji rynkowej, znakéw firmowych, sieci dystry-
bucyjnych itp.

Potaczenia przedsigbiorstw w wigkszosci przypadkow wynikaja z przesta-
nek strategicznych. Sg one czgsto podyktowane konieczno$cia pozyskania stra-
tegicznego partnera, gdyz firma nie jest W stanie dalej si¢ rozwijac. Transakcja
moze byé podyktowana takze checia wzmocnjenia pozycji konkurencyjnej.
Natomiast w przypadku gdy mamy do czynienia z wrogim przejgciem, spétka,
ktéra jest jego przedmiotem, CZgsto bedzie poszukiwala innego bardziej ko-
rzystnego partnera do potaczenia.

Kolejng grupa przestanek sa przestanki menedzerskie. Kadra kierownicza
ma wiele osobistych powodéw, by angazowac si¢ W procesy laczenia sig¢ przed-
sigbiorstw. Cel, ktorym jest zwigkszenie bogactwa akcjonariuszy, moze by¢
wypaczony przez dazenie menedzeréw do odniesienia wiasnych korzysci. Do
najwazniejszych motywow menedzerskich zaliczy¢ mozna wzrost wynagrodzen
kierownictwa, zwigkszenie prestizu i wladzy, mniejsze ryzyko zarzadzania oraz

wieksza swoboda dziatania.
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Wynagrodzenia menedzeréw sa z reguly zwigzane z poziomem zysku i ob.
rotami firmy, ktére moga ulec znacznemu zwigkszeniu w wyniku udanej trans.
akcji potaczenia. Dazenie do powigkszania firmy motywowane Wzrostem wyng.
grodzenia oraz innych $wiadczen nazywane Jest w literaturze syndromem budp.
wania imperium [5].

Potaczenia moga by¢ sposobem realizacji osobistych celéw i ambicjj
kierownijctwa zwigzanych np. z zarzadzaniem wieksza liczba podwiadnych
lub dysponowaniem wigkszym budzetem (motyw wzrostu prestizu i wi.
dzy). R. Roll juz w 1986 r. wysunat hipotezg (tzw. hubris hypothesis of take.
overs) odnoénie roli, jakg spenia duma i zarozumialosé menedzeréw oraz jch
che¢ posiadania wladzy w podejmowaniu aktywnosci na polu fuzji i przejgé (6]

Zmniejszenie ryzyka zarzadzania nastepuje poprzez dywersyfikacje dzia-
falnosci w drodze potaczenia. Wskutek tego zmniejszeniu ulega ryzyko znacg.
nych wahaf wynikéw firmy, co oznacza bezpieczenstwo zatrudnienia dla kie-
rownictwa,

Ostatnim z motywéw menedzerskich Jest zwigkszenie swobody dzialania,
W wyniku potaczenia dwéch przedsiebiorstw nastgpuje powigkszenie zasobgw
wolnych $rodkéw finansowych, co przyczynia si¢ do poszerzenia swobody
dziatania menedzeréw.

Bardzo czgsto przyczyne fuzji i przejeé upatruje si¢ w motywach finan-
sowych. 53 one zwigzane z oczekiwanymi zyskami i korzysciami spétki
przejmujacej. Niektérzy autorzy wymieniaja tutaj jako giéwny argument
osiggnigcie tzw. synergii finansowej poprzez obnizenie kosztu kapitalu pota-
czonych firm [7].

Motywem finansowym moze byé sam fakt posiadania przez spétke przej-
mujacg nadmiemnych wolnych funduszy [8]. Firmy dzialajace w dojrzatych
sektorach wypracowuja znaczne $rodki finansowe, ktérych nie mogg w petni
wykorzysta¢ we wlasnej branzy. Wobec tego zwigkszajg one wysokogé dywi-
dend dla akcjonariuszy badz tez szukaja mozliwosci inwestycyjnych za pomoca
fuzji i przejec.

Potaczenia moga by¢ sposobem zwigkszenia zdolnosci do zadtuzenia. Moz-
liwosci finansowania ze Zrédet zewnetrznych rosng po dokonaniu transakcji
w dwdch zasadniczych sytuacjach: gdy jedna z taczacych sig firm nie wykorzy-
stata wszystkich mozliwosci zewnetrznego finansowania lub gdy na skutek
powigkszenia rozmiaréw przedsiebiorstwa obnizone zostaje ryzyko pozyczko-
dawcow, w wyniku czego wyrazaja oni zgode na wzrost udziaty diugu w kapi-
tale catkowitym.

Kolejna przestankg moze stanowi¢ che¢ pozyskania $rodkéw pienigznych.
Firmy o wysokiej ptynnosci sa atrakcyjnym obiektem polaczenia [9]. Jezeli
potencjalny nabywca jest przekonany o mozliwodci zainwestowania $rodkéw
ptynnych w sposéb bardziej efektywny niz ich dotychczasowy wiladciciel, moze
on skorzysta¢ z nadarzajacej si¢ okazji i pozyska¢ dodatkowe Zrédlo finanso-

wania dzigki potaczeniu.
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Istotnym argumentem dokonania transakcji potaczeniowych jest mozliwo$¢
obnizenia kosztu kapitatu. Pozyskanie tafiszego kapitatu w formie kredytéw
lub pozyczek moze staé si¢ bardziej dostgpne dla przedsigbiorstwa powsta-
tego W drodze potaczenia niz dla firm dziatajacych niezaleznie. Skutkiem dy-
wersyfikacji dziatalnosci i pozyskiwania réznych strumieni przychodéw jest
zwigkszona stabilno$¢ przychodéw, ktéra pozytywnie nastawia pozyczkodaw-
céw do udzielenia kredytu o nizszym oprocentowaniu.

Inng przyczyng o podtozu finansowym jest osiggnigcie korzysci podatko-
wych. Mozna wykorzysta¢ straty jednej ze spétek do zmniejszenia rozmiaréw
opodatkowania po potaczeniu. Dodatkowe korzysci podatkowe moga pocho-
dzi¢ z réznego typu ulg i oston podatkowych, mozliwych do wykorzystania po
dokonaniu fuzji. Rozmiary i rodzaje tych korzysci zaleza od rozwiazan w sys-
temach podatkowych poszczegdlnych krajow.

Ostatni motyw finansowy wynika z niedoszacowania wartosci nabywanej
firmy. Kandydat do potaczenia moze przedstawia¢ dla konkretnego przedsig-
biorstwa wigksza wartos¢, niz wskazuje na to jego aktualna warto$¢ rynkowa.
Na rynku kapitalowym mozna napotka¢ na réznego rodzaju okazje rynkowe,
ktérych muarg jest tzw. wskaznik g (nazywany réwniez g Tobina) [10]. Wskaz-
nik ten okre$la stosunek warto$ci rynkowej aktywéw do wartosci odtworzenio-
wej przedsigbiorstwa. Im bardziej jego warto$¢ ksztattuje si¢ ponizej jednosci,
tym korzystniejsza okazjg rynkowa moze by¢ potaczenie. Jezeli ceny akcji sg
niskie, to potaczenie moze by¢ tansze niz budowanie firmy od nowa.

W praktyce spétki biorace udzial w procesach potaczeniowych kieruja sig
kilkoma réznymi przestankami, podejmujac decyzj¢ o fuzji czy przejgciu.

5. Podsumowanie

Fuzja czy przejecie jest newralgicznym etapem w dzialalnosci kazdego
podmiotu gospodarczego. Towarzyszace temu procesy sa niezwykle ztozone
1 wywotujg zmiany we wszystkich obszarach taczacych si¢ podmiotéw. Zmiany
te obejmuja sfere wlasnosciowa, prana, rynkowa, produkcyjna, handlowa, ka-
irowa, finansowg oraz wiele innych. Maja one dlugofalowe skutki, a ich prze-
rowadzenie wymaga znacznych naktadéw finansowych oraz kompleksowego
odejscia. Nie sg to dziatania typowe czy rutynowe i wymagajg specyficznej
iedzy i kwalifikacji.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna przyjac¢, ze fuzje i przejecia
oga stanowi¢ istotny element rozwoju przedsigbiorstw poprzez dywersyfikacje
zewidywanych korzysci (rysunek 4). Nalezy jednak podkresli¢ Zze koniecznym
je sig rowniez analiza aspektdw negatywnych takich dziatan, ze szczegélnym
'zglednieniem kwestii spotecznych i musi ona zosta¢ poddana osobnej ocenie.
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Rys. 4. Korzysci fuzji i przejeé
Zrddlo: opracowanie whasne.

Integracja popolaczeniowa to stopniowy i interaktywny proces, w kt6rym
poszczegolne podmioty gospodarcze ucza si¢ wspdipracy lub przenoszenia swo-
ich strategicznych mozliwosci.
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