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Wprowadzenie

Istnieja réznego rodzaju motywy, jakimi jednostki gospodarcze kieruja sie
w dazeniu do osiggnigcia stawianych sobie celéw. Proces globalizacji, ktéry ma
miejsce w gospodarce rynkowej, stwarza wiele korzysci, ale réwniez i barier dla
przedsiebiorstw i celéw, ktére sobie te przedsigbiorstwa stawiaja. Motywy proce-
s6w fuzji i przejec (mergers and acquisitions — M&A) ewoluujg wraz ze zmianami
zaréwno gospodarczymi, jak i technologicznymi, prawnymi czy tez spotecznymi,
gdzie na ich istotno§¢ wplyw ma okres, w jakim przedsigbiorstwa podejmuja
decyzje o procesie fuzji badz przejeciu.

Nalezy zauwazy¢ i podkreslié, ze ciggle zmiany w gospodarce rynkowej od-
zwierciedlajg przewartosciowanie celéw, jakie stawiaja sobie przedsiebiorstwa.
Obecnie duzg uwage firmy skupiaja na dostgpnosci do klienta, a nie jak dawniej
— na procesach produkeji suroweéw; odzwierciedleniem tego w literaturze fachowej
jest rtéwniez wyodrebnienie réznych fal fuzji i przeje¢'. W duzej mierze zwigzane
jest to ze zmianami prawnymi oraz podejsciem strategicznym spétek, ktére do-
tychczas dazyty do osiagniecia monopolu, a teraz skupiajg uwage na poszukiwaniu
klientéw w skali globu. Zabiegi te w potaczeniu z wykorzystaniem proceséw fuzji
i przeje¢ maja niejednokrotnie na celu zabezpieczenie przedsiebiorstw przed ich
zniknigciem z rynku.

! Szerzej: L. Komuda, Pigta fala juz za nami, ,Boss Gospodarka”, marzec 2003, 3 (460),
s. 43-46.
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Niemniej jednak podczas realizacji tych proceséw moze dojs¢ do przewyzszenia
kosztéw nad zaktadanymi zyskami zwigzanymi z procesem fuzji badz przejecia.
Whplywa to negatywnie na wzrost wartosci firmy przejmujacej, gdzie niejednokrot-
nie dochodzi do duzego ubytku zasobéw ludzkich spétki przejmowanej?. Pomimo
barier i niepowodzen, jakie napotykaja przedsi¢biorstwa w procesach M&A,
dazg one do ich przeprowadzenia, aby poprawi¢ swoja wewnetrzng i zewngtrzng
kondycj¢ ekonomiczng. Tym samym w artykule uwaga zostanie skoncentrowana
na motywach, ktérymi kieruja si¢ zarzadzajacy przedsi¢biorstwami przy wyborze
kandydata do nabycia, i barierach, ktére napotykaja przy procesie fuzji i przejecia.
Nastepnie zostang zaprezentowane warunki polskiej gospodarki rynkowej, aby
przedstawié szanse i bariery, jakie stwarza.

1. Motywy procesow fuzji i przejec¢ - podejscie teoretyczne

Rozpatruje si¢ motywy proceséw fuzji i przejeé w zaleznosci, czy mamy do
czynienia z nabywca, czy sprzedawca. Kazdy z nich nastawiony jest na inny rodzaj
korzysci ptynacych z omawianych proceséw, a to powoduje, ze kieruja si¢ innymi
przyczynami realizacji M&A.

W krajowej literaturze fachowej wyréznia si¢ klasyfikacje motywéw w oparciu
o doswiadczenia i praktyke spétek zagranicznych, w szczegélnosci z rynku an-
glojezycznego. Pionierami w tej dziedzinie sg takie kraje, jak Stany Zjednoczone
oraz Wielka Brytania. Motywy, ktérymi sie sugeruja jednostki organizacyjne, sg
w kazdym przypadku odmienne. Potwierdzeniem tego jest rosnaca na przestrzeni
lat liczba, a tym samym rodzaje przyczyn. Przyktadem moze by¢ fakt, iz w 1978
roku Arthur D. Little, Inc. przedstawil w Financial Executives Institute 21 mo-
tywéw?, lecz juz w roku 1980 w U.S. Federal Trade Commission wymieniono 31
przyczyn powstawania tego procesu*.

Z kolei w polskiej literaturze przedmiotu motywy zostaly pogrupowane na
nabywcéw i sprzedawcow (tabela 1).

2 J.C. Hook, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzic transakeje, Wyd. Liber, Warszawa
2002,s.7.

* S.F.Reed, L.A. Reed, The Art of M&A Integration, McGraw-Hill, New York 1998, s. 8.

* Por. D. DePampbhilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities. An Integrated
Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions, by Academic Press, London 2001, s. 17; oraz
M.L. Rock, R.H. Rock, M. Sikora, The Mergers & Acquisitions Handbook (2nd ed.), McGraw-
-Hill, Inc., New York 1994,s. 51-75.
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Tabela 1. Przestanki w procesie fuzji i przejec przedsiebiorstw

Motywy nabywcy w procesie fuzji i przejec przedsiebiorstw

Grupy motywow

Motywy specyficzne

Motywy techniczne
i operacyjne

Zwiekszenie efektywnosci zarzadzania
Pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa
Usuniecie nieefektywnego kierownictwa
Synergia operacyjna
Korzysci skali
Komplementarnos¢ zasobdéw i umiejetnosci
Ograniczenie kosztow transakcyjnych
Korzysci integracji technicznej

Motywy rynkowe
i marketingowe

Zwigkszenie udziatu w rynku
Zwiekszenie wartosci dodanej
Wyeliminowanie konkurencji
Komplementarnos¢ produktéw (rynkéw)
Dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci
Wejscie w nowe obszary dziatalnosci

Motywy finansowe

Wykorzystanie funduszy nadwyzkowych

Zwiekszenie zdolnosci do zadtuzenia

Przejecie gotowki

Obnizenie kosztu kapitatu

Korzysci podatkowe

Niedoszacowanie wartosci nabywanej firmy
Nieoszacowanie przez rynek kapitatowy
Doskonalsza wycena przez nabywce

Motywy menedzerskie

Wzrost wynagrodzen kierownictwa
Wzrost prestizu i wiadzy
Zmniejszenie ryzyka zarzadzania
Zwigkszenie swobody dziatania

Motywy sprzedawcy w procesach fuzji i przejec

Grupy motywow

Motywy specyficzne

Motywy finansowe

Straty finansowe przedmiotu dezinwestycji

Reorganizacja portfela inwestycyjnego

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego

Zamiana na gotéwke

Wyjscie z inwestycji po zrealizowaniu celow

Korzystniejsze warunki dziatania dla mniejszych firm

Uzyskanie wyzszej ceny za aktywa niz wartosc¢ dla obecnych wtascicieli
Likwidacja

Oferta odkupu z premia lub odsprzedaz na korzystnych warunkach
Wzrost wartosci akcji na rynku kapitatowym

Motywy strategiczne

Pozbycie sie niepotrzebnych lub niedopasowanych aktywow
Pozyskanie pozadanego partnera biznesowego

Obrona przed wrogim przejeciem

Ograniczone mozliwosci samodzielnego rozwoju

Poprawa pozycji konkurencyjnej

Motywy administracyjne

Nakaz sprzedazy wydany przez organy panstwa, np. antymonopolowe

Motywy menedzerskie

Nowe stanowiska kierownicze
Wieksza swoboda dziatania

Zrédto: Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red. W. Frgckowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 22-38.
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Odmienne podejscie do grupowania motywoéw realizacji fuzji i przejeé wyka-
zal PJ. Szczepankowski, konstruujac macierz (rysunek 1). Dokonat klasyfikacji
motywéw, wyrézniajgc nastgpujace ich grupy’:

— motywy inwestycyjne,

— motywy rynkowe,

— motywy oparte na tadcuchu wartosci,

— motywy oparte na checi wykorzystania potencjatu wytwoérczego.

Rys. 1. Macierz klasyfikacji motywéw procesow fuzji i przejec

duze
MOTYTWY INWESTYCYJNE MOTYWY RYNKOWE
Znaczenie
dla wartosci
zysku MOTYWY OPARTE MOTYWY OPARTE NA CHECI WYKORZYSTANIA
male NA tANCUCHU WARTOSCI POTENCJALU WYTWORCZEGO
Motywy o znaczeniu ofensywnym Motywy o znaczeniu defensywnym

Zrédto: P.J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia.
Techniki oceny optacalnosci i sposoby finansowania,
PWN, Warszawa 2000, s. 112.

Prébe segregacii i charakterystyki przyczyn proceséw M&A przedstawili
réwniez T. Czechowicz i G. Piecek®. Dodali oni do wymienionych juz motywéw
jeszcze jedng dodatkows grupe dotyczaca gietdy. Wyréznili w tej grupie motyw
specyficzny, méwiacy o potrzebie zaistnienia na gietdzie.

Niektére z motywéw ulegaja dezaktualizacji, inne za$ w kontekscie otoczenia
przedsi¢biorstwa nabieraja wigkszego znaczenia. Stalo si¢ tak z motywami techno-
logicznymi, ktére w latach 80. mialy istotne znaczenie, a na dzieri dzisiejszy staja si¢
sprawg marginalng w podejmowaniu decyzji o procesach M&A. W przeciwnym zas
kierunku zmierza sita znaczenia motywéw zwiazanych z taficuchem wartosci’.

> Szerzej: PJ. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny oplacalnosci i sposoby finansowa-
nia, PWN, Warszawa 2000, s. 110-134.

¢ Szerzej: T. Czechowicz i G. Piecek, Analiza motywdw realizacji przez przedsighiorstwo
transakeji fuzgi i przejec, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 916,
2001, s. 82-95.

7 P. Padewski, Ekonomiczne podstawy fuzji i przeje, ,Gospodarka Narodowa”, 2004, nr 4,
s. 4.
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L. Komuda uszeregowal przyczyny, ktére wplynety istotnie na powstanie
piatej fali fuzji i przejec i sa to®:

a) globalizacja;

b) lata transformacji, w ktérych istotng role odegraly procesy prywatyzacyjne;

¢) zjednoczenie rynku Unii Europejskiej;

d) postep technologiczny;

e) wysokie kursy akej;

f) coraz czgstsze przejmowanie amerykaniskich wzorcéw filozoficznych z pro-

wadzenia przedsigbiorstw;

g) skoncentrowanie jednostek organizacyjnych na wybranych, wyprofilowa-
nych dziatalnosciach i sprzedazy aktywéw zwigzanych z dziatalnoscia po-
boczng.

Zréznicowanie przyczyn przeprowadzania fuzji i przeje¢ wskazuje, jak ogrom-
nie trudnym wyzwaniem jest podjecie wlasciwej decyzji, ktéra pozwolitaby po-
lepszy¢ spéice pozycje na rynku. Obecnie, gdy mamy do czynienia z wyjatkowo
szybkim postepem technicznym, technologicznym, istotng role odgrywa czas, kté-
ry jest gtéwnym motorem prowadzacym do wzrostu warto$ci przedsigbiorstw.

2, Bariery procesow fuzji i przejec - podejscie teoretyczne

Podstawowym celem proceséw fuzji i przeje¢ jest doprowadzenie do zwigk-
szenia efektywnosci funkcjonowania firmy nabywanej na rynku. Prawnoorgani-
zacyjna infrastruktura fuzji i przeje¢ umozliwia sprawng realizacj¢ tego procesu
w krajach wysoko rozwinietych, gdzie istnieje szeroki wachlarz narze¢dzi opera-
cyjno-finansowych. Niestety, pomimo takiego wsparcia ze strony panstwa wiele
tego typu proceséw napotyka na liczne bariery.

Bariery wystepuja w réznych fazach proceséw fuzji i przejec. PJ. Szczepan-
kowski’ przedstawit kilka mozliwosci i aspektéw, ktére charakteryzuja bariery
proceséw fuzji i przejeé. Jego zdaniem sama klasyfikacje barier prezentowanych
proceséw powinno si¢ oprze¢ na czynnikach opézniajacych, utrudniajacych lub
uniemozliwiajacych:

— poczatek procesu,

— jego whasciwg faze realizacji,

¢ b. Komuda: Pigta fala juz za nami, ,Boss Gospodarka”, marzec 2003, nr 3 (460), s. 43.

° PJ. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny oplacalnosci i sposoby finansowania,
PWN, Warszawa 2000, s. 135-152.
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— zalozenia obu stron procesu (przejmujacej i przejmowane;j).

Nastepnie Autor wyréznia, na podstawie tak widzianego tréjwymiarowego
procesu fuzji i przejeé, bariery pojawiajace si¢ w fazach preparacji, konwersji,
realizacji i w fazie porealizacyjnej. Inna klasyfikacja barier to wyodrebnienie ich
wedtug kryterium rodzajowego:

— bariery prawnoorganizacyjne,

— bariery kapitalowo-finansowe,

— bariery spoteczno polityczne.

Jednakze mozna réwniez podzieli¢ bariery proceséw fuzji i przejgé na:

— zalezne od przejmowanej i przejmujacej jednostki gospodarczej,

— zalezne od zewngtrznego otoczenia,

— zwigzane z sitami konkurencji,

— zwiazane z cechami charakterystycznymi dla rynku, na ktérym przeprowa-

dzany jest proces fuzji i przejeé.

Podsumowujac klasyfikacje barier, na ktére mozna napotkac si¢ w poszczegél-
nych fazach realizacji proceséw fuzji i przeje¢, mozna wyréznié kilka cech wsp6l-
nych w tych klasyfikacjach. Podstawowg bariers jest niewiedza, ktéra wywotuje
nieche¢¢ i strach do tych proceséw. Naste¢pnie brak odpowiednio zaprezentowanych
narzedzi, ktére by wspieraty przedsigbiorstwa w podjeciu i realizacji tych proceséw.
Najwazniejszy za$ do niedawna byl brak przystosowanych warunkéw prawnych
do sprawnej i klarownej realizacji omawianych proceséw. Nalezy jednak podkre-
§li¢, ze polska gospodarka ciagle ewoluuje i rozwija si¢, korzystajac z przetartych
szlakéw na Zachodzie. Tym samym poprawity si¢ warunki i mozliwosci co do
przeprowadzenia fuzji badz przejecia, $wiadczy o tym fakt ciagle wzrastajace;
liczby transakeji fuzji i przejec (wykres 1).

Jak wida¢ na wykresie, najgorszym okresem dla liczby fuzji i przeje¢ byt rok
2001, zas kolejne lata prezentuja wyniki juz tylko wyzsze niz w roku 2001. Nalezy
zauwazy(¢, ze wzrastajaca liczba proceséw fuzji i przejec jest odzwierciedleniem
tego, co dzieje si¢ na rynku. Transakcje te zwigzane sg z bardzo agresywnymi
strategiami przedsiebiorstw. Zgodnie z tym, co twierdzi gléwny ekonomista Pri-
cewaterhouseCoopers W. Ortowski', przyspieszenie fuzji i przejec nastepuje na
mocnym rynku, gdzie firmy widza dobre pespektywy, dzicki ktérym moga zawal-
czyé o zagospodarowanie jak najwigkszej czesci rynku dla siebie. Najwazniejszy
i godny podkreslenia jest jednak fakt, ze procesy te s obecnie przeprowadzane

0 W. Ortowski, Jakie znaczenie dla gospodarki majq fuzje i przejecia, [@] pwe.com/pl/pol/abo-
ut/press-rm/experts/2007/07_04_12gp3.pdf
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gléwnie przez przedsi¢biorstwa krajowe, a nie, jak to miato miejsce w poczatkach
transformacji, przez podmioty zagraniczne. Przewaza opinia, ze oprécz obawy
przed rynkiem zagranicznym réwniez poprawa koniunktury przyczynita si¢ do
zwickszonej liczby M&A, poniewaz przedsi¢biorcy intensywniej mysla o rozwoju
w czasie hossy niz podczas bessy.

Wykres 1. Liczba M&A w Polsce po roku 2000
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Zrédto: J. Piszewski, Fuzje i przejecia w Polsce,
MSPStandard.pl - IT dla matych i Srednich firm, copyright 2008 IDG Poland SA,
31 stycznia 2008 r., w: http://mspstandard.pl/artykuly/artykul.asp?id=57200&w=1

3. Szanse i bariery procesow fuzji i przejec wystepujace
w polskiej gospodarce

Istniejg badania z lat osiemdziesiagtych dotyczace istotnosci poszczegdlnych
przestanek fuzji i przejeé, ktére zostaty opracowane przy wykorzystaniu danych
rynku amerykariskiego (tabela 2).

Ponizsze zestawienie ukazuje, iz najistotniejszym motywem, jakim kieruja
si¢ przedsigbiorstwa przy podejmowaniu decyzji o przeprowadzeniu M&A, jest
wejscie na nowe rynki lub obszary technologiczne. Natomiast na rynku polskim,
gdzie badania przeprowadzono na bytych centralach handlu zagranicznego, wy-
kazano, ze istotniejsze wydaja si¢ by¢ motywy o charakterze marketingowym
i zarzgdczym anizeli czysto finansowym. M. Lewandowski'! uwaza, ze przyczy-
na lezy w bardziej strategicznym niz spekulacyjnym podejsciu do przejmowania
przedsigbiorstw na polskim rynku.

' M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencyi swiatowych, WIG-Press, War-
szawa 2001, s. 207-209.
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Tabela 2. Czynniki brane pod uwage w przejeciach w USA

Stopien istotnosci
Wyszczeadinienie Bardzo | Umiarkowanie | Nieistot-
y 9 istotne istotne ne
1. | Czynniki podatkowe 23,9% 52,1% 18,5%
5 Sz‘jms'a ZV\'/iekszen'ia zysk?wnoéci 21,2% 46,7% 27,4%
dzieki zmianom kierownictwa
3. | Wejscie na nowe rynki lub obszary technologiczne 66,8% 20,1% 8,1%
4. | Nieoszacowanie przysztosciowej firmy przez rynek 40,9% 47,1% 8,1%
5. | Synergia zwigzana z ekonomig skali 52,5% 35,1% 8,1%
6. | Zwiekszony udziat w rynku 36,3% 43,2% 15,1%
7. | Dywersyfikacja 26,6% 37,5% 31,3%

Uwaga: Wartosci nie zawsze sumuja sie do 100%
ze wzgledu na brak odpowiedzi w badaniach.

Zrédto: H. Levy, M. Sarnat, Principles of Financial Management,
Prentice Hall, Englewood Cliffs 1988, s. 830, za: M. Lewandowski,
Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych,
WIG-Press, Warszawa 2001, s. 208.

Jak juz wczesniej zostalo zaprezentowane, w polskiej gospodarce, dzigki jej
szybkiemu rozwojowi i rosnacej konkurencyjnosci, nastapit szybki wzrost liczby
oraz wartosci transakeji fuzji i przejeé. Przyczynita si¢ do tego wigksza dostepnos¢
nowoczesnych instrumentéw finansowych, z ktérych moga korzysta¢ inwestorzy
planujacy przejecie innej jednostki organizacyjnej. Istnieja jednak w Polsce sektory,
ktére opieraja si¢ trendom konsolidacyjnym.

Wykorzystujac doswiadczenia partneréw Holon Consultants'?, ktérzy ana-
lizuja najaktualniejsze trendy na rynku przejec oraz dzielg si¢ doswiadczeniami
przy przeprowadzaniu transakcji M&A, zostang przedstawione obecnie panujace
szanse i bariery proceséw M&A na rynku polskim.

Warunki do przeprowadzania transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce sg dzi§ wy-
jatkowo sprzyjajace. Wigkszo$¢ sektoréw znajduje si¢ jeszcze w fazie dojrzewania.
Oznacza to, ze wciaz jest miejsce na rynku dla nowych jego lideréw. Z drugie;
za$ strony konkurencja przedsi¢biorstw zagranicznych nie jest az tak silna (cho¢

12 M. Cieslak, Bariery i szanse rozwoju rynku fuzji i przeje¢ w Polsce, dodatek do magazynu
yHarvard Business Review Polska”, wrzesien 2007,s. 11-15.
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znaczgca) jak na dojrzatych rynkach zachodnioeuropejskich. Miliardowe dotacje
z Unii Europejskiej oraz atrakcyjne oferty bankéw pozwalaja polskim przedsie-
biorstwom na dost¢p do tanich inwestycji. Godny podkreslenia jest réwniez fakt,
ze koszty finansowania transakeji sg dzis historycznie najnizsze. Przyczyna tego sa
niskie stopy procentowe, tanszy kapitat private equity i kapital z rynku gietdowego,
a takze tatwiejszy dostep do nowych instrumentéw finansowania, alternatywnych
do tradycyjnego dtugu bankowego. Mozna wymieni¢ nastepujace posrednie in-
strumenty finansowe, takie jak: dtug bankowy ze sptata balonowa (bullet repayment
debt), pozyczka mezzanine, akcje o stalej stopie zwrotu (preferred shares).

Pomimo ze w Polsce zostaty stworzone warunki sprzyjajace procesom konsoli-
dacyjnym, istniejg sektory, w ktérych transakcje tego typu nie sg przeprowadzane,
na przyktad sektor kosmetyczny. Przyczyna sa prawdopodobnie bariery psycholo-
giczne wiascicieli firm, bronigcych si¢ przed ich sprzedazg, oraz nieumiejetnosé
inicjowania transakciji, co czgsto juz na starcie uniemozliwia jej przeprowadzenie.
Sytuacja panujaca na rynku powinna skloni¢ polskie przedsi¢biorstwa do konso-
lidacji i cho¢ pojawily sie préby inicjacji procesu fuzji czy centréw konsolidacii,
to zadna z tych préb si¢ nie powiodta. Przypuszczalnie uwaza sig, ze wystapity
bariery psychiczne i opér wiascicieli firm przed ich sprzedaza.

Aby zapobiec swym obawom wiasciciele musieliby przyja¢ odpowiednia po-
stawe wobec transakcji, przy czym wymieni¢ tu mozna:

a) wyzbycie si¢ nadmiernego przywigzania do wlasnego biznesu;

b) determinacj¢ i gotowos¢ do poniesienia kosztéw procesu, w przeciwieri-

stwie do postawy ,sprébuje, moze co$ z tego wyjdzie”;

c) pogodzenie si¢ z faktem, ze nie ma polaczen, sa tylko przejecia.

Natomiast problem wspomnianej nieumiejetnosci inicjowania transakeji moz-
na rozwiazaé, dokonujac wyboru wyspecjalizowanego doradcy, ktéry przejmie
obowiazki inicjowania na siebie.

Podsumowanie

W drodze ewoluciji istotnosci motywdéw nie mozna pomingd faktu, ze ogromny
wktad w ich uszeregowanie miata literatura anglojezyczna. W wiekszosci przypad-
kéw rodzimi autorzy nawigzuja i positkujg si¢ doswiadczeniami tam zawartymi.
Jednak z powodu réznic w rozwoju gospodarek rynkowych zagadnienia te sa
w literaturze obcojezycznej po pierwsze — szerzej opisane, a po drugie — akcentuja
istotno§¢ innych motywéw. Wraz z rozwojem wzrasta ilo$¢ przestanek, ktére decy-
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duja o realizacji fuzji badz przejecia, a jest to dzial wiedzy, ktéry nie jest zamkniety.
W miare uptywu czasu beda si¢ pojawiaty inne czynniki i niewykluczone, ze obecne
beda tracily na swej sile i znaczeniu.

Procesy fuzji lub przeje¢ podejmowane sa w celu zwigkszenia sity rynkowej
lub unikniecia bankructwa. Zwiazane jest to z trendem przyjetym w $wiatowym
zarzadzaniu, ktadacym nacisk na wzrost wartosci przedsigbiorstw. Realizacja
proceséw fuzji i przejec przez przedsigbiorstwa prowadzi do osiggnigcia efektu
synergii, ale réwniez do spadku kosztéw funkcjonowania, ponadto dochodzi do
innych oszczgdnos$ci w zamian za zwigkszenie mocy produkeyjnych czy tez udziatu
w rynku. Efektem przeprowadzenia M&A moze by¢ réwniez skorzystanie ze
zmniejszenia obcigzen podatkowych®.

Mozna z tego wysunaé wniosek, ze determinanty decydujace o podjeciu decyzji
o M&A dzielg si¢ na zewnetrzne i wewnetrzne uwarunkowania oraz ograniczenia
rozwojowe przedsiebiorstw, jak réwniez ofensywne i defensywne charakteryzujace
dang organizacje.

Przejmowaniu w krétkim okresie duzej liczby firm znajdujacych si¢ w réznych
segmentach rynku sprzyjaja bodzce ofensywne. Ma to prowadzi¢ do zwigksza-
nia rynkéw zbytu oraz zmniejszania kosztéw produkcji. Przedsi¢biorstwa moga
réwniez sugerowac si¢ bodZcami defensywnymi przy przeprowadzaniu fuzji lub
przejecia, a zwigzane jest to z obrong pozycji danej organizacji na rynku. Prowa-
dzi to do zapobiegania przejgciom przez konkurencje, pozwalajac omijaé bariery
handlowe, ochraniajac rynki eksportowe'.

Podsumowujac, mozna zauwazyé, ze motywy proceséw fuzji i przeje¢ w pol-
skiej gospodarce na przestrzeni lat ulegty zmianie — z motywéw giéwnie technolo-
gicznych na motywy gtéwnie finansowe. Co do barier, najwigksza zmorg sg wciaz
bariery spoteczne, cho¢ juz nawet w Kodeksie Spétek Handlowych wida¢ zmiang
na korzys¢ firm i bariery prawnoorganizacyjne sa zdecydowanie mniejsze.

B3 M. Kadrys, Fuzje, konsolidacje, przejecia, ,Manager”, 2002, nr 7, s. 26.

1 A. Pocztowski, Zarzqdzanie zasobami ludzkimi w procesach fuzji i przejec, Oficyna Ekono-
miczna, Krakéw 2004, s. 13-14.
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Summary

'The paper concentration is put on purposes that influence the managers to
choose candidate company to buy it. The next part is stress on barriers of
mergers and acquisitions. The last part of the paper presents circumstances
which are created during the processes of M&A in Polish market economy.
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