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FUZJE 1 PRZEJECIA
— STRATEGIA SZYBKIEGO ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wzrost przedsigbiorstwa a zjawisko fuzji i przeje¢

Kazde przedsigbiorstwo od momentu rozpoczecia dziatalnosci stara si¢ po-
wigkszac i doskonali¢ swoja dziatalno$¢ (produkcje, ustugi, handel), elastycznie
dostosowywac si¢ do zmieniajacego si¢ popytu rynkowego i zmian w otocze-
niu, stosowac coraz bardziej innowacyjne metody wytwarzania w celu uzyskania
przewagi nad konkurencja — wiodacej pozycji na rynku'. Zmiana zewngtrznych
uwarunkowan funkcjonowania przedsigbiorstw (zmiany koniunktury, powsta-
wanie globalnych rynkéw i1 silnej $wiatowej konkurencji oraz zwigkszanie skali
1 zasiggu dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw) czasem uniemozliwia przed-
sigbiorstwom osiagnigcie tego celu. Poszukuja one zatem bardziej efektywnych
strategii, metod konkurowania, aby zapewni¢ sobie warunki do dalszego wzrostu
1 rozwoju.

Wzrost i rozwdj przedsigbiorstw sg procesami obiektywnymi, ktorym pod-
legaja podmioty gospodarcze od chwili zatozenia. Wzrost wyraza si¢ dtugookre-
sowym powigkszeniem okreslonej cechy mierzalnej, to znaczy takiej, ktéra moz-
na wyrazi¢ ilosciowo w jednostkach miary, na przyktad wielko$¢ obrotu, liczba
zatrudnionych, wielko$¢ produkcji dodanej, suma bilansowa, wielko$¢ zysku,
wielko$¢ kapitatu wlasnego. Korzystna sytuacja ma miejsce wtedy, gdy wiel-
kosci te wskazuja na dlugookresowa pozytywna zmiang?. Podkresli¢ nalezy, ze
0 wzroscie przedsigbiorstwa §wiadcza nie tylko wielkoSci mierzalne, tak zwane

U Podstawy ekonomiki i zarzqdzania przedsiebiorstwem, red. J. Kortan, C.H. BECK, Warszawa
1997, s. 151.
2 Ibidem.
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obiektywne, istotne sa takze cechy niedajace si¢ mierzy¢ albo tylko bardzo trud-
no mierzalne (subiektywne), §wiadczace o wzroscie sity gospodarczej przedsig-
biorstwa i 0 jego warto$ci rynkowej®.

W literaturze przedmiotu podaje sig, ze kazde przedsigbiorstwo ma do wy-
boru dwie podstawowe drogi wzrostu: wzrost wewngtrzny lub wzrost zewngtrz-
ny. Wzrost wewnetrzny nastepuje na skutek wykorzystania wiasnych zasobow
1 umiejetnosci, pozwala on na rozbudowanie potencjatu w ramach dotychczaso-
wych struktur. Wzrost zewnetrzny za$ polega na skokowym powigkszeniu po-
tencjatu. Moze on przyjmowac rézne formy kooperacji w postaci aliansu strate-
gicznego, wspolnych przedsiewzigé, licencji, franchisingu itp., a takze fuzji czy
akwizycji.

Wybér odpowiedniej drogi wzrostu nie jest tatwy, kazda z nich bowiem
ma okreslone wady i zalety (tabela 1), a te, z kolei, wplywaja na dlugookresowa
konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa. Osiagnigcie sukcesu warunkuje migdzy in-
nymi dokonanie wnikliwej oceny pod katem mozliwosci zwigkszenia wartosci
przedsigbiorstwa, tak aby wybra¢ optymalny wariant. Pomocne w tym moze by¢
przyjecie nastgpujacej zasady przy wyborze najkorzystaniejszego wariantu:

wzrost wartosci > koszty transakeji + ryzyko.

Do kosztow transakcji zalicza si¢: koszty nawiazania kontraktow, koszty
negocjacji, koszty adaptacji procesow i struktur zarzadzania itp. Ryzyko dotyczy
natomiast problemow zwiazanych z integracja przedsigbiorstw czy konfliktami
wynikajacymi ze wspotpracy przedsigbiorstw o réznych kulturach organizacyj-
nych. W ten sposéb mozna przeanalizowa¢ mozliwosci rozwoju zewngtrznego
przez fuzjg, przejecie lub kooperacj¢ w formie aliansu. Oceny mozliwych opcji
strategicznych dokonuje si¢, pordwnujac warto$ci wygenerowane przez poszcze-
golne przedsigbiorstwa’,

Istotnym obszarem mozliwosci inwestycyjnych przedsigbiorstwa sa fuzje
1 przejgcia. Stanowia one jeden z elementéw rozwoju firm prowadzacy do rozsze-
rzania zakresu dziatalnosci oraz zwigkszania konkurencyjnos$ci przedsigbiorstw.
Niejednokrotnie w parktyce gospodarczej jest tak, ze nie wystarcza do wzrostu

3 Ibidem, s. 152.
* Podstawy..., s. 153 oraz R. Drewniak, Rozwdj przedsiebiorstwa poprzez alians strategiczny.
Cele i uwarunkowania w praktyce polskiej, Dom Organizatora, Torun 2004, s. 162.

5 H. Chwistecka-Dudek, W. Sroka, Alianse strategiczne. Problemy teorii i dylematy praktyki,
PSB, Krakow 2002, s. 108.
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oparcie sig¢ tylko na wtasnych zasobach®. Zarzadzajacy globalnymi przedsigbior-

stwami twierdza: ,,najmniej skutecznym sposobem konkurowania jest probowa-

nie podbicia swiatowych rynkdw, polegajac tylko na wiasnych sitach™’.

Tabela 1

Zalety i wady r6znych drég rozwoju przedsigbiorstwa

iprzejgcia

trudno$ci w zarzadzaniu organiza-
cja o odmiennym obszarze dziatania
ryzyko negatywnego wptywu na
image firmy

DROGA
WZROSTU WADY ZALETY
mniejsza dynamika rozwoju . ., .

. L — wicgksza zdolno$¢ do tworzenia
ryzyko WIOgICEo przejqeia przy - unikatowych przewag konkurencyj-
finansowaniu rozwoju emisja akcji nych
stosu'nlfowo wysokie koszty (p. | _ 111051iwosé budowania wizerunku

Wzrost badan i rozwoju, koszty pozyskania na podstawie tradycji firmy
organiczny kapitatu) . o )
. ] — wigksza stabilnos¢ ryzyka rozwoju
problemy z pozyskaniem srodkow L.
finansowych na dalszy rozwoj — mnigjsze przeszkody w zarzadza-

. o niu (jednolita kultura, czg¢sto mato
wigkszy ktopot z wyjsciem poza zdywersyfikowana dziatalno$¢)
podstawowa dziatalno$é¢
do$¢ wysokie ryzyko niepowodze- |— Wysoka dynamika rozwoju
nia — dostep do unikatowych zasobow
wysokie i skoncentrowane w czasie |— obnizka kosztow (efekty synergii

Fuzje koszty i korzysci skali)

— dywersyfikacja ryzyka dziatania
— pozyskanie nowych rynkéw zbytu

(nowe kanaty dystrybucji oraz gru-
py klientow)

Alianse
strategiczne

— ryzyko przejgcia przez partnera

wystgpowanie konfliktow intereséw

ktopoty z zarzadzaniem (liczne
centra decyzyjne)

konieczno$¢ ujawniania partnerom
niektérych informacji wewngetrz-
nych

— zachowanie wlasnej niezaleznosci
partnerow

— dostep do pozadanych zasobow
przez sojusznika

— mozliwos¢ przejecia przez partnera

— stosunkowa tatwo$¢ rezygnacji
z aliansu

— obnizka kosztow

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie A. Adamska,
www.finanse.info.pl.

Rola i zadania dyrektora finansowego,

¢ J.C. Hook, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié¢ transakcje, LIBER, Warszawa

2002, s. V.

7 Wypowiedz Jacka Welcha, prezesa zarzadu General Electric, cyt. za W. Sroka, Alians strate-
giczny a fuzja, EiIOP 2001, nr 5.
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2. Istota fuzji/przejecia

Powszechnie uznaje sig, ze fuzja (ang. merger) to celowe polaczenie iden-
tycznych lub poréwnywalnej wielkosci podmiotéow gospodarczych i powstanie
nowego przedsigbiorstwa, przejmujacego majatek taczacych sie firm®. Akcjona-
riusze staja si¢ wspotwlascicielami powstatej spotki, otrzymujac w niej udziaty
lub akcje, w zamian za przejety majatek®. Akcjonariusze otrzymuja po 50% gto-
sOw na walnym zgromadzeniu, nast¢puje takze akceptacja planéw rozwojowych
nowego podmiotu przez zarzady obu potaczonych firm'®. W praktyce gospodar-
czej ma miejsce uniwersalny podziat na kilka rodzajow fuzji przedsigbiorstw,
wérod ktorych nalezy wymienié: fugje horyzontalne, fuzje wertykalne, fuzje
konglomeratowe oraz fuzje geograficzne.

Przejecie (ang. takeover) to uzyskanie kontroli nad spotka przez przejmu-
jacego w wyniku nabycia jej akcji'! na gieldzie lub aktywow poza nig. Transfer
kontroli nad dziatalno$cia gospodarcza z jednej grupy intereséw do innej nasta-
pi¢ moze réwniez przez'?:

— prywatyzacj¢ polegajaca na wykupie akcji przez mata grupeg inwestorow w wy-
niku zlozenia publicznej oferty, a potem wycofania danej spotki z gieldy,

— uzyskanie petnomocnictwa, to znaczy wigkszosciowego prawa glosu na wal-
nym zgromadzeniu akcjonariuszy (WZA) przez grupg akcjonariuszy,

— dzierzawe z uprawnieniem do wykonywania prawa gtosu na WZA w sprawach
strategicznych dla firmy,

— wspdlne przedsigwzigcia (tworzenie nowego przedsigbiorstwa z aktywow part-
neréw, jednakze jeden z nich zajmuje pozycjg akcjonariusza wigkszosciowego
co do prawa glosu).

Przedsigbiorstwo przejete nie traci osobowosci prawnej, lecz staje si¢ pod-
porzadkowane podmiotowi przejmujacemu, a jego akcjonariusze najczegscie]
przestaja by¢ jego wilascicielami®. W wyniku przejecia moze takze nastapic li-
kwidacja podmiotu przejmowanego, jego wiaczenie do grupy kapitatowej Iub in-
korporacja (wlaczenie w struktury podmiotu przejmujacego).

8 A. Zelek, Zarzqdzanie strategiczne, Wydawnictwo Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu,
Szczecin 2000, s. 18.
® M. Szataj, Rynek fuzji i przeje¢ w Polsce, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, nr 3.
10 J. Grzywacz, Podstawy bankowosci, Difin, Warszawa 2002, s. 37.
' M. Szataj, op.cit.
12 A. Zelek, op.cit., s. 19.
13 M. Szataj, op.cit.
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Przejecia moga mie¢ formeg przyjazna lub wroga. Przejecie przyjazne (ang.
friendly takeover) wymaga akceptacji kierownictwa spotki przejmowanej dla
przejmujacego. Akceptacja przyjmuje postac¢ rekomendacji zarzadu spotki przej-
mowanej przyjecia oferty przez akcjonariuszy (na przyktad tak byto przy pota-
czeniu Polifarbu Cieszyn SA i Polifarbu Wroctaw SA). Przejecie wrogie (ang. ho-
stie takeover) ma miejsce w wypadku braku poparcia przez kierownictwo spotki
przejmowanej przejgcia nad nig kontroli i przeniesienia wasnosci'. Najczgsciej
z inicjatywa potaczenia droga wymuszenia ekonomicznego wychodza silniejsze
przedsigbiorstwa, a nierzadko tez i mniejsze'.

Ze wzgledu na proces koncentracji produkcji mozemy wyrdzni¢ przejecia:
tworzqce specjalizacje przedmiotowq oraz tworzqce specjalizacje technolo-
giczng. Pierwsze z nich polegaja na nabywaniu innych przedsigbiorstw w celu
zawegzenia asortymentu wspolnie wytwarzanych produktow tak, aby osiagnaé
przewage na rynku, a poprzez to ograniczy¢ konkurencje. Przejecia tworzace
specjalizacj¢ technologiczna polegaja zas na nabywaniu innych przedsigbiorstw
w celu podziatu etapow produkeji na kilka przedsigbiorstw.

Przejecie przedsigbiorstwa moze nastapic przez nabycie kontroli przez inny
podmiot, ktorym moze by¢'®: przedsigbiorstwo, instytucja finansowa, kadra me-
nedzerska lub pracownicy.

3. Johnson & Johnson'” — przyklad wzrostu firmy przez przejecia

Firma Johnson & Johnson jest producentem i sprzedawca szerokiej gamy
produktow branzy medycznej i kosmetycznej. W latach 1995-2005 przedsigbior-
stwo przeprowadzito ponad 50 transakcji przeje¢ — jako czg$¢ swojej strategii
wzrostu. Byla to strategia podobna do tej prowadzonej przez inne przedsigbior-
stwa w szybko zmieniajacym si¢ otoczeniu, nacechowanym innowacjami, na
przyktad w branzach takich jak IT.

Johnson & Johnson zamiast kreowa¢ innowacyjne produkty wewnatrz
przedsigbiorstwa przejat firmy, ktore mialy opracowane, intratne rynkowo pro-

14 Ibidem.

15 Grupy kapitatowe w Polsce, red. M. Romanowska, M. Trocki, B. Wawrzyniak, Difin, War-
szawa 1998, s. 85.

16 S. Hucik-Gaicka, Walka konkurencyjna przedsiebiorstw poprzez alianse strategiczne, fuzje
i przejecia, www.inwestycje.pl (15.03.2007).

7" Mergers, acquisitions, and corporate restructuring, red. P.A. Gaughan, John Wiley & Sons,
New Jersey 2007, s. 118—119.
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dukty. W ten sposob przedsigbiorstwo nie tracito czasu na nieudane proby roz-
woju wewnetrznego i budowato sukces na stworzonych produktach innych firm.
Musiato jednak zaptaci¢ premig¢ za dokonane transakcje. Wybrane przyklady
transakcje przeje¢ zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2

Wybrane transakcje przeje¢ dokonywane przez firmg Johnson & Johnson
w latach 1994-2005

przgirélviana Dziedzina Rok [n\i\{zr[t?sé]é)]

Guidant implanty 2005 25,4
Alza specyfiki medyczne 2001 12,3
Centocor leki stosowane w chorobach uktadu immunolo-

gicznego 1999 6,3
Depuy urzadzenia ortopedyczne 1998 3,6
Scios leki stosowane w chorobach kardiologicznych 2003 2,4
Cordis leki stosowane w chorobach naczyniowych 1996 1,4
Neutrogena produkty do pielggnacji skory i wltosow 1994 0,9
Biopsys Medical | leki stosowane w nowotworach piersi 1997 0,3

Zrodto: Mergers, acquisitions..., s. 118.

Przyktadowo, w 1996 roku Johnson & Johnson przejeta ,,Cordis” — produ-
centa lekow stosowanych w chorobach naczyniowych — za 1,8 mld USD. Pomimo
to Johnson & Johnson nie znalazta si¢ w czotowce tego segmentu rynku, dlatego
dokonata przejecia za 25,4 mld USD (poczatkowa cena ofertowa) lidera rynku
— Guidant. Ta transakcja nabycia byta najwigksza w historii Johnson & Johnson.

4. Zasadnicze przestanki podejmowania transakcji polaczeniowych przez
podmioty gospodarcze

Fuzje i przejgcia coraz czgsciej traktowane sa jako najskuteczniejsza metoda
osiggania dynamicznego tempa wzrostu, a taczace si¢ przedsigbiorstwa spodzie-
waja si¢ uzyskac réznego rodzaju korzysci. Przestanek jest wiele (marketingowe,
operacyjne, finansowe, inwestycyjne itp.), przy czym sa one coraz bardziej skom-
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plikowane oraz zmienne, zaleza bowiem od obszaru dziatania przedsigbiorstw
oraz zakresu, w ktérym sa przeprowadzane.

Warto podkresli¢, iz wigkszos¢ firm planujacych rozwoj nie zaczyna od
pomystu przejecia innych. Decyzja o nabyciu innego podmiotu zostaje podjg-
ta po tym, jak zwykta dzialalno$¢ firmy nie daje szans na szybki rozwoj czy
tez odpowiedni zwrot z inwestycji'®. Rozwdj przedsigbiorstwa poprzez fuzje lub
akwizycje jest takze konieczny, gdy cele strategiczne przedsigbiorstwa nie moga
by¢ skutecznie osiagnigte w ramach obecnych struktur organizacyjnych. Podob-
nie, jesli okaze sig, ze w obecnej strukturze trudne bedzie utrzymanie na niskim
poziomie kosztow wraz ze wzrostem obrotow, rozsadne okazaé si¢ moze ograni-
czenie wspolnych kosztéw administracyjnych przy utrzymaniu niezmienionego
poziomu jakosci produkcji i/lub ustug i wartosci obrotow'. Niewatpliwie na pod-
jecie decyzji o fuzji/przejeciu wptywa wiele czynnikow, takich jak®:

1. Cechy sektorowe:
— stopien dojrzalosci danej dziedziny,
— sita barier na wejsciu.
2. Sklonnos$¢ przedsigbiorstw do wzrostu zewnetrznego.

Z powodu na przyktad niedoboru zasobow osobowych lub istnienia luki
technologicznej podmioty gospodarcze moga by¢ zmuszone do rozwijania si¢ na
zewnatrz.

3. Wzgledy taktyczne:
— graz czasem (wzrost zewngtrzny umozliwia szybszy zwrot naktadow inwe-
stycyjnych niz wzrost wewngtrzny),
— neutralizacja konkurenta,
— dostgpnosc¢ celow,
— rynkowa dostepnos¢ aktywow.

Uczestnikami fuzji moga by¢ przedsigbiorstwa produkujace podobne pro-
dukty w tej samej branzy lub tez zajmujace si¢ roznymi etapami tego samego
produktu, jak tez przedsigbiorstwa dziatajace w innych branzach. Czgsto przed-
sigbiorcom optaca sig przejac inng firme lub potaczy¢ z podobnym przedsigbior-
stwem bardziej, niz przeprowadza¢ inwestycj¢ polegajaca na rozbudowie wlasnej

18 J.C. Hook, op.cit., s. 8-9.
19 H. Johnson, Fuzje i przejecia. Narzedzie podejmowania decyzji strategicznych, LIBER, War-
szawa 2000, s. 19.

20 Strategor, zarzqdzanie firmq. Strategie, struktury, decyzje, tozsamos¢, PWE, Warszawa 1997,
s. 220-222.
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firmy i zakupie nowych maszyn, urzadzen czy technologii?'. Poza tym uczestni-
kami fuzji i przeje¢ moga by¢ przedsigbiorstwa zupelnie odmienne pod wzgle-
dem stylu zarzadzania, kultury organizacyjnej czy systemow wartosci, stad suk-
ces takiej operacji jest uzalezniony od tego, jak skutecznie potrafia si¢ one ze
soba zintegrowac.

5. Rynek fuzji i przejeé¢ w Polsce — bariery rozwoju

Fuzje i przejgcia sa stalym elementem gospodarki kazdego kraju, w tym
Polski. W roku 2007 polski rynek fuzji i przeje¢ wart byt okoto 47 mld PLN.
Dotychczas gtéwnym problemem w rozwoju firm poprzez fuzje i przejgcia byty
bariery finansowe wiazace si¢ z utrudnionym dostgpem do kapitatu i zrodet fi-
nansowania. Niewielu przedsi¢biorcow zdaje sobie sprawe, Ze w rozwiagzaniu
tych probleméw pomocne sa fundusze europejskie. Dzigki pomocy unijnej
mozliwe jest sfinansowanie transakcji fuzji/przejgcia, nawet przy braku zdolno-
sci kredytowej czy zabezpieczen na aktywach przedsigbiorstw. Wedlug niekto-
rych specjalistow jest to najtansza forma finansowania rynku, tansza niz emisja
akcji na gietdzie lub wykorzystanie dtugoterminowych funduszy*.

Rynek fuzji i przeje¢ w kraju rozwija si¢ szybciej dzigki wigkszej aktywno-
$ci spolek gietdowych. Branza firm, ktore dokonaty przejeé, jest bardzo szeroka,
poczawszy od sektora spozywczego przez branzg budowlana, konczac na wy-
dawniczej. Polskie spotki coraz czgsciej szukaja partneréw poza granicami kraju.
W akwizycjach zagranicznych w ostatnich latach uczestniczyly spotki, takie jak:
Euromark, Netmedia, Prokom (w sektorze informatycznym), Kamax (w branzy
kolejowej), Mokate (w sektorze spozywezym)?. Szacuje sie, ze rynek fuzji i prze-
je¢ bedzie atrakcyjny dla inwestoréow do 2009 roku. Przeszkoda w dokonywaniu
potaczen dla podmiotéw gospodarczych moze by¢ premia za pakiet kontrolny.
Zacheta natomiast mozliwo$¢ zaptaty za akcje w wezwaniu przez zamiang na
nowo utworzone akcje spotki przejmujacej**, co mogloby uprosci¢ schemat nie-
ktorych transakcji.

Podsumowujac, dobrze zaplanowana i przemyslana transakcja M&A jest
atrakcyjnym narze¢dziem rozwoju biznesu, mogacym przynies¢ szybko dtugo-

2 Dotacje na fuzje i przejecia, www.bierzdotacje.pl (6.06.2008).

22 Ibidem.

2 K. Nalgcz doradca finansowy Money Expert SA, Przejecia i fuzje wspomagajq rozwdj firm,
www.egospodarka.pl (13.11.2006).

2 Boom na rynku fuzji i przejeé, ,,Gazeta Parkiet”, 18.01.2007.
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trwale korzysci. Urealnienie wycen, relatywna trudno$¢ w dostepie do finansowa-
nia poprzez IPO czy tradycyjny kredyt® beda wzmacnia¢ rynek M&A w Polsce.
W warunkach krajowych dodatkowym bodzcem moze by¢ takze prywatyzacja,
ktora, po kilku latach przestoju, moze ponownie sta¢ si¢ zrodlem transakcji fuzji
1 przejec.

MERGERS AND ACQUISITIONS
— A STRATEGY FOR RAPID DEVELOPMENT

Summary

This article focuses on various strategic ways for the company’s growth. It analyzes
advantages and disadvantages of these ways, especially of Merger and Acquisitons.

One of the most fundamental motives for M&As is growth. Companies seeking to
expand are faced with a choice between internal growth and growth through M&As. In-
ternal growth may be a slow and uncertain process. Growth through Merger and Acquis-
itons may be a much more rapid process, although it brings with it is own uncertainties.

Article also presents history of acquisitions, on example Johnson & Johnson com-

pany.
Translated by Maigorzata Porada-Rochon
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