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Wprowadzenie

Fuzje i przejecia staja si¢ coraz popularniejsza forma rozwoju przedsi¢biorstw.
Ich geneza sigga poczatku ery przemystowej. Procesy te ewaluowaty w zaleznosci
od charakteru otoczenia, a ich czgstotliwos$¢ zmieniata si¢ w czasie.

Zjawisko fuzji i przeje¢ nie jest nowe w gospodarce i podlega pewnym cyklom.
Pierwsza fala fuzji i przeje¢ pojawita si¢ w gospodarce §wiatowej na przetomie
XIX i XX wieku, druga — w latach 20., trzecia — w latach 1965-1970, czwarta —
w latach 80., pigta — w potowie lat 90. Warto w tym miejscu przesledzi¢ rézne
podejscia do terminologii zwiazanej z pojeciami fuzji i przejeé (tabela 1).

Do potrzeb niniejszego artykutu przyjeto nastgpujace definicje fuzji i przejec:

Przejecia rozumie si¢ jako transfer kontroli nad przedsigbiorstwem. W przy-
padku przejecia nastepuje nabywanie przez spétki udziatéw/akeji innych spétek,
whasnie w celu przejecia nad nimi kontroli. W wyniku przeje¢ tworza si¢ powiazania
kapitatowe konstytuujace grupe. Przejecia w Polsce stanowig obok outsourcingu ka-
pitatowego najczesciej stosowana droge tworzenia grup kapitatowych'. W przypad-
ku przejecia, w odréznieniu od potaczenia (fuzji), przejmowane przedsigbiorstwo
nie traci podmiotowosci prawnej. Zdarzy¢ si¢ jednak moze, ze przejecie stanowi
faze procesu pelnego zespolenia za pomocs fuzji lub konsolidacji.

! Wedtug badari przeprowadzonych pod kierownictwem F. Hoffmana 46,8% przypadkéw
tworzenia grup kapitatowych w Europie odbywa si¢ wlasnie droga przejeé: B.'T. Schmidst,
Grundkonzept der Konzernfubrung, w: Konzernhandbuch, red. F. Hoffman, Gabler Verlag,
Wiesbaden 1993, s. 104.
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Tabela 1. Zestawienie definicji réznych autoréw

z dziedziny zarzadzania i finansow

Autorzy

Definicje

Patrick A. Gaughan
1996

Fuzja - pofaczenie dwdch organizacji, w wyniku ktérego jedna organiza-
cja przezywa, a druga jest wchtonieta i przestaje istniec.

Konsolidacja - kombinacja dwéch lub wiecej przedsiebiorstw, ktére
facza sie w celu stworzenia nowego podmiotu.

Eugene F. Brigham

Fuzja - wystepuje wtedy, gdy dwie firmy tacza sie i tworza jedna spotke.

1996
Fuzja - operacja, dzieki ktérym kilka przedsiebiorstw decyduje sie na
pofaczenie swych majatkéw w jeden. W praktyce fuzja moze przybierac
Strategor dwie formy:
1997 - egalitarna, gdy facza sie dwa przedsiebiorstwa podobnej wielkosci;

- wchtoniecia, gdy wielkos¢ partneréw jest zréznicowana: wtedy
przetrwa tylko to przedsiebiorstwo, ktére przejmie w catosci aktywa
drugiego, ulegajacego rozwigzaniu.

Waldemar Frackowiak
1998

Fuzja (inkorporacja, wcielenie) — wystepuje wéwczas, gdy z dwdch tacza-
cych sie przedsiebiorstw pozostaje jedno jako podmiot prawny. Zwykle
jest tak, gdy sita faczacych sie stron jest nieréwna.

Konsolidacja - ma miejsce wtedy, gdy wszystkie faczace sie jednostki
tracg osobowos¢ prawna, a z ich potaczonych majatkéw i kapitatéw
powstaje nowy podmiot prawa.

Przejecie - to transfer kontroli nad dziatalnoscia gospodarcza przedsie-
biorstwa.

Jan Czekaj,
Zbigniew Dresler
1998

Fuzja - to takie pofaczenie firm, w wyniku ktérego nastepuje petna ab-
sorpcja jednej firmy przez drugg, ponadto nastepuje przejecie aktywéw
i pasywoéw. Po dokonaniu przejecia firma przejmujgca utrzymuje swoja
nazwe oraz osobowos¢ prawnag, natomiast firma przejmowana przestaje
istnie¢ jako odrebny podmiot prawny.

Konsolidacja - wyraza podobna tres¢ ekonomiczna, z tym ze efektem
jest powstanie nowego podmiotu prawnego. Konsolidacja oznacza
likwidacje obu (lub wiekszej liczby) faczacych sie firm. Nie mozna tu
zatem moéwic o stronie przejmujacej lub przejmowane;j.

Przejecie - mozna odnies¢ do takich dziatan, w wyniku ktérych nastepu-
je utrata kontroli nad firma przez jedna grupe 0séb na rzecz innej grupy.

Hazel Johnson
2000

Fuzja - to potaczenie w jeden organizm dwoéch lub wigkszej liczby pod-
miotéw na zasadzie pofaczenia kapitatéw, wykupu gotéwkowego akgji
jednej z firm lub kombinacji powyzszych dziatan.

Przejecie - to transakcja, w ktérej jedna z firm, zwykle wieksza, dokonuje
wykupu akcji drugiego podmiotu w celu petnego wtaczenia go w swoje
struktury.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Zrédet literaturowych.
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Fuzja ma miejsce wéwczas, gdy w wyniku procesu potaczenia lub taczenia
przedsiebiorstw z dwéch lub wigcej niezaleznych podmiotéw prawnych pozostaje
jeden podmiot prawnie niezalezny. Taki wynik (proces) fuzji zwany jest inaczej
inkorporacja lub wcieleniem. Jezeli natomiast obie aczace si¢ jednostki traca
osobowo$¢ prawna, a zamiast nich powstaje nowe przedsigbiorstwo o odre¢bnej
osobowosci prawnej, to taki proces nazywa si¢ konsolidacja. Mozna zatem rzec,
ze konsolidacja jest szczegSlnym przypadkiem fuzji.

1. Okresy nasilenia fuzji i przeje¢ w gospodarce swiatowej

Pierwszy okres nasilenia proceséw fuzji i przeje¢ mial miejsce w Stanach
Zjednoczonych w latach 1893-1904. Rezultatem tej fali bylo powstanie duzych
monopoli, np. istniejacych do dzis: American Tobacco Company, General Electric,
Eastman Kodak. Fale te zahamowaty regulacje amerykariskiego Sadu Najwyzsze-
go, tzw. ustawa antymonopolowa Shermana?, ktéra zakazywata wspétdziatania
ograniczajacego konkurencje.

Druga fala nasilenia proceséw fuzji i przejgé wystapita w latach 1920-1929.
W wyniku tej fali przywrécona zostata koncentracja w niektérych gateziach prze-
mystu, przy czym przewazat tu model kilku dominujacych korporacji, czyli cos na
ksztalt oligopolu. Etap ten zostal przerwany przez Wielki Kryzys w 1929 roku.

Trzecia fala fuzji i przejeé rozpoczeta si¢ w latach pigédziesiatych, a jej ko-
niec siega lat siedemdziesigtych. Okres ten sprzyjat powstaniu konglomeratéw,
czyli przedsigbiorstw zdywersyfikowanych, rozpraszajacych swoje ryzyko po-
przez dziatanie w réznych branzach. Trzecig fale przerwat spadek cen na rynku
kapitalowym.

Czwarta fala proceséw fuzji i przejeé wystapita w latach 1980-1989, ,zale-
wajac” gléwnie kraje rozwiniete (przede wszystkim gospodarke amerykanska).
Wyrazistg, a zarazem charakterystyczng cechg czwartej fali byto wystepowanie na
masows skale fuzji i przeje¢ wspomaganych dzwignia finansowa (LBO), przy czym
przejecia te miaty zazwyczaj wrogi charakter. W czwartej fali nasilenie transakeji
byto mniejsze, jednakze przeptywy kapitaléw wywotane przez te transakcje byty
duzo wigksze niz w poprzednich falach.

Piata fala, zapoczatkowana w potowie lat dziewigédziesigtych, stata si¢ okre-
sem duzego nasilenia transakcji fuzji i przejeé i okreslona zostata mianem proceséw

2 P.A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, Inc.
1996, s.23.



476

ZARZADZANIE PRZEDSIEBIORSTWEM
V. DETERMINANTY WZROSTU WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW

konsolidacyjnych przedsi¢biorstw w XX wieku®. Przeprowadzone w tym czasie
transakcje znacznie réznig si¢ od tych zawieranych w okresach poprzednich.
Transakcjom tym przys$wiecaja daleko posunigte procesy globalizacji, a warto§é
ich jest znacznie wyzsza od transakcji zawieranych jeszcze kilka lat temu. Wedtug
Bogustawa Kaczmarka* fuzje i przejecia (i alianse strategiczne) nalezg do najcze-
§ciej stosowanych strategii firm w erze globalizacji, traktowanych jako pomyst
na funkcjonowanie w okreslonych warunkach na rynku globalnym. Obiektem
transakciji stajg si¢ firmy ,,odchudzone”, o optymalnym poziomie aktywéw iz po-
prawiong strukturg kosztéw. Charakterystyczne tez jest, ze w tak burzliwym
otoczeniu wigkszos¢ transakeji zawierana jest przez menedzeréw raczej intuicyjnie
niz w oparciu o logiczne przestanki, a ponadto w branzach podlegajacych szcze-
g6lnie szybkim zmianom, np. telekomunikacji czy ustugach pocztowych, pokutuje
przekonanie, ze nalezy samemu ,potyka¢” inne firmy, by nie zostaé ,potkniety-
m”*. Wartos¢ transakcji fuzji i przeje¢ w 2000 roku doszta do rekordowej kwoty
3,5 biliona dolaréw, co oznacza liczbe 26 tysiecy zawartych transakeji i chociaz
liczba zawieranych transakcji nieco spadta w ostatnim kwartale tegoz roku, to
M. Kuzmicz® uwaza, ze w najblizszych latach nalezy spodziewa¢ si¢ wzrostu
liczby fuzji i przejec.

2. Fuzjei przejecia w warunkach dzisiejszych

W krajach rozwinigtych procesy fuzji i przeje¢ stanowia podstawowsa droge
tworzenia grup kapitatowych, do czego przyczyniajg si¢ procesy prywatyzacyjne.
Prywatyzowane przedsi¢biorstwa polskie maja bowiem niewykorzystane mozli-
wosci kadrowe, techniczne, rynkowe, chociaz czesto brak im potencjatu ekono-
micznego i finansowego. Spétki przejmujace musza zatem posiadac spory kapitat
finansowy (wiasny lub obcy), aby takiego przejecia dokonaé. Polska jest dopiero
na poczatku drogi do tworzenia grup kapitalowych. Najstarsze polskie grupy
liczg zaledwie ok. 17 lat. Pojawily si¢ one nagle, bedac odpowiedzig na gwattow-
ng zmiang¢ warunkéw i sposobu dzialania przedsigbiorstw na rynku. Jednakze

3 A. Zaorska, Pigta fala. Strategiczne aspekty migdzynarodowych fuzji i przejec, MBA 4/2001,
s. 8.

* B. Kaczmarek, Wipdtdziatanie przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Uni-
wersytetu L.édzkiego, £.6dz 2000, s. 75.

> PJ. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny oplacalnosci i sposoby finansowania,
PWN, Warszawa 2000, s. 58-59.

¢ M. Kuzmicz, Idzie im srednio, ,,Gazeta Wyborcza”, 26.06.2002.
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impulsem powstania pierwszych grup kapitatowych byly utracone mozliwosci
dziatania na dotychczasowych rynkach, poszukiwanie drég przezycia i rozwoju
oraz zmiany przepiséw prawa pozwalajace na tworzenie grup przedsi¢biorstw’.
Aby w gospodarce mozna bylto tworzy¢ grupy kapitatowe, musza by¢ spetnione
jednoczes$nie dwa warunki: musi istnie¢ rynek kapitatowy oraz muszg istnie¢ na
tym rynku spétki posiadajace kapital, ktérym maja obraca¢. W Polsce ten rynek
kapitalowy byt juz przed druga wojng swiatowa. Wszystkie spétki wigksze iliczace
si¢ wéwczas zostaly po zakoriczeniu wojny upaistwowione. Po 1989 roku nastapit
powrét gospodarki rynkowe;.

Na rynku przedsi¢biorstw, w ktérych swoje udziaty ma réwniez Skarb Pan-
stwa, o skutecznosci i efektywnosci przejeé decydowaé mogg takze (a moze przede
wszystkim) wzgledy polityczne, kontakty z zarzadami i instytucjami realizuja-
cymi prywatyzacj¢. Na przelomie lat osiemdziesiagtych i dziewigédziesiatych,
zwanym faza prywatyzacji, w czasach catkowitej liberalizacji dziatalnosci go-
spodarczej, gtéwnym inicjatorem i realizatorem tworzenia grup kapitalowych
w Polsce w drodze przeje¢ byty centrale handlu zagranicznego®. Przewaga ich
polegata na posiadaniu duzej wiedzy i doswiadczenia nabytych w wyniku kon-
taktéw i wspotpracy z rynkami zagranicznymi. Kierownicy takich central mieli
doskonate kontakty z paristwowymi przedsi¢biorstwami przeznaczonymi do
prywatyzacji, totez bardzo cze¢sto sprywatyzowane przedsigbiorstwa stawaty sie
udzialowcami lub akcjonariuszami bytych central handlu zagranicznego. Szybko
postepujacy rozwéj rynku spowodowat, ze przedsigbiorstwa te zaczety poszuki-
wac zewnetrznych Zrédet finansowania, wiazacych sie z obecnoscig na Gietdzie
Papier6w Wartosciowych. W ten sposéb powstaly miedzy innymi Universal SA,
Elektrim SA, Budimex SA. Nieco inng drogg przeszty polskie banki, zanim staty
si¢ silnymi grupami kapitalowymi. Banki stabe byty przejmowane lub taczyty
si¢ z silnymi i czgsto wchodzilty w nowe dziedziny dziatalnosci poza ustugami
finansowymi. Typowym przyktadem banku paistwowego, ktéry po sprywatyzo-
waniu przeksztalcit si¢ w grupe kapitalowa, jest Bank Pekao SA. Wszystkie drogi
tworzenia, bez wzgledu na ich specyfike, zwigzane sa z prywatyzacja i demono-
polizacja polskiej gospodarki. Duzy udzial w tworzeniu grup kapitalowych ma
takze kapital zagraniczny. Pozwala on szybciej osiggac cel poprzez odpowiednie
doinwestowanie przedsigbiorstw tworzacych grupe kapitalows.

7 Grupy kapitalowe w Polsce, praca zbiorowa, red. M. Romanowska, M. Trocki, B. Wawrzy-
niak, Difin, Warszawa 1998, s. 206.

8 M. Trocki, Grupy kapitatowe. Tworzenie i funkgjonowanie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004, s. 109-110.
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Akcesja Polski do Unii Europejskiej pociaga za sobg wzmozona walke
konkurencyjnag. W takim otoczeniu firmy nawet na moment nie mogg straci¢
czujnosci przed konkurencja. Laczenie si¢ przedsigbiorstw zdaje si¢ by¢ jedy-
nie stuszna droga rozwoju zewnetrznego. Wszystkie przedsiebiorstwa, w tym
i grupy kapitalowe, musza przechodzi¢ restrukturyzacj¢ majacg na celu ich
przygotowanie i dostosowanie do warunkéw coraz bardziej turbulentnych. Ta-
kiemu procesowi sprzyja¢ bedg rozmaite, wyspecjalizowane sposoby tworzenia
i rozbudowy grup kapitalowych: akwizycje, fuzje, alianse celowe i udzialowe,
wydzielanie przedsigbiorstw itp. W Polsce dzigki procesom prywatyzacyjnym
jest wiele okazji nabycia przedsi¢biorstw majacych spory potencjat za stosunkowo
niewielkg ceng. Z takich okazji korzystajg Elektrim czy Universal’. W rzeczy-
wistosci przedsiebiorstwa najczesciej dywersyfikuja swoja dziatalnosé poprzez
czgéciowy lub catkowity wykup przedsigbiorstwa zadtuzonego. Alianse strate-
giczne sa w Polsce zjawiskiem rzadkim, chociaz ostatnio obserwuje si¢ coraz
wiecej przykladéw zawierania tego typu sojuszy przez grupy kapitalowe z in-
nymi grupami kapitatowymi krajowymi lub zagranicznymi w celu wspélnego
przedsigwzigcia gospodarczego.

3. Polskie grupy kapitatowe

Specyfika polskich grup kapitalowych polega mi¢dzy innymi na tym, ze
w przeciwienstwie do innych krajéw najwiekszy ich procent powstat na dro-
dze ,wydzielenia spétek kapitalowych” na bazie dawnych wielozaktadowych
przedsigbiorstw paristwowych, ktére poddane zostaly procesom prywatyza-
cyjnym. Dla polskich grup kapitalowych charakterystyczny jest duzy stopien
dominacji spétki-matki. Stopien ten jest duzo wiekszy w przypadku tych grup,
ktére powstaty na drodze przeksztalcenia przedsigbiorstw paristwowych, niz
w przypadku wykupywania udziatéw przedsigbiorstw przez byle centrale handlu
zagranicznego czy spétki, ktére od poczatku byty spétkami prywatnymi'®. Pol-
skie grupy kapitatowe wykazuja w pewnym sensie odmienny charakter od grup
zagranicznych — dlatego, ze niektére aspekty ich tworzenia i funkcjonowania
réznig sie. Nie oznacza to oczywiscie catkowitej odmiennosci, gdyz wiecej jest
podobienistw niz réznic.

? Grupy kapitatowe..., red. M. Romanowska, M. Trocki, B. Wawrzyniak, op. cit., s. 230.

10" M. Durko, L. Pruce, Bizon i soki — synergia w holdingu, ,Businessman Magazine”, 1998, nr 2,
s.78-81.
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W Polsce dominujg grupy kapitatowe o charakterze operacyjnym™. Na sposéb
ich tworzenia i funkcjonowania wptyw ma otoczenie, w ktérym funkcjonuja, oraz
cykl zycia organizaciji grupowej, ktéry mozna podzieli¢ na cztery fazy:

— orientacji (ksztaltowania sig),

— réznicowania si¢ (burzy),

— integracji (wykrystalizowania si¢ norm),

— dojrzatosci®.

W warunkach tworzenia si¢ struktury gospodarki narodowej w kierunku go-
spodarki rynkowej proces powstawania holdingéw i grup kapitalowych w Polsce
odbywa si¢ etapami, w ktérych nast¢puja sukcesywne przeksztatcenia okreslonych
komérek organizacyjnych danej jednoosobowej spétki Skarbu Paristwa. Punktem
wyijscia jest istniejacy podmiot gospodarczy: przedsiebiorstwo wielozaktadowe,
kombinat przemystowy, podmioty produkcyjne, ustugowe, handlowe itp.

W procesie komercjalizacji zwykle przedsi¢biorstwo pafistwowe zostaje prze-
ksztalcone drogg kapitatowsa w jednoosobows spétke Skarbu Panstwa. Podczas
procesu restrukturyzacji spétka Skarbu Panstwa tworzy spétki zalezne (jedno-
osobowe, podporzadkowane), przyjmujace alternatywnie forme centréw zysku lub
spétek pomocniczych (zapleczowych)®. W etapie 111 zachodzi catkowita prywaty-
zacja macierzystej organizacji gospodarczej oraz dalsza prywatyzacja spétek pod-
porzadkowanych. Wazna jest kolejnos¢ prac na poszczegélnych etapach, ponadto
kolejny etap musi by¢ sekwencja poprzedniego. W procesie wdrazania koncepcji
struktury holdingowej konieczny jest aktywny nadzér dyrekeji przedsiebiorstwa
i kierownictwa poszczegélnych jednostek organizacyjnych oraz przewodnictwo
powotanej w tym celu grupy roboczej.

W. Frackowiak twierdzi, ze ,zwigzana z prywatyzacja cz¢$¢ rynku fuzji i prze-
je¢ w Polsce ma szczegdlny charakter. Strong sprzedajaca sa tu reprezentanci
Skarbu Panstwa oraz organ zalozycielski. Cechg charakterystyczng jest takze
przyjmowanie przez nabywcéw zobowigzan inwestycyjnych i socjalnych. Istota
ekonomiczna takiej transakcji jest jednak identyczna jak w przypadku klasycznych

"W Polsce az 90% struktur kapitalowych to tzw. struktury operacyjne (Z. Grzegorzewski,
Holdingi po polsku, ,Parkiet”, 50/1998, s. 7), w ktérych spétka dominujaca przyczynia si¢ do
wypracowania zwykle 40-60% wynikéw calej grupy (J. Lewandowski, Miejsce konglomera-
tow i holdingow w strategii rozwoju gospodarczego Polski, IBnGR, Gdarisk 1996).

2-O. Kunert, Z. Szpak, Uwarunkowania rozwoju grup kapitatowych w Polsce, ,Master of Bu-
siness Administration”, lipiec- sierpiert 1998.

3 B. Nogalski, R. Ronkowski, Ho/ding w gospodarce krajowej. Praktyczny poradnik tworzenia,
Wyd. Oérodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr sp. z o.0., Gdansk 2000, s. 115.
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przeje¢ i fuzji znanych z zachodnich rynkéw kapitatlowych™. Proces przejecia
zwigzany jest z ryzykiem, ktére mozna ograniczaé, dokonujac jego realizacji
zgodnie z prawidlowym metodycznie i merytorycznie modelem. Jednakze o sku-
tecznosci i efektywnosci przejeé decydowaé moga dodatkowo wzgledy pozabizne-
sowe, takie jak np. kontakty z instytucjami i osobami realizujacymi prywatyzacje,
kontakty z zarzadami i reprezentantami pracownikéw przedsigbiorstw prywaty-
zowanych, czy kontakty polityczne.

Rozwéj grup kapitalowych przebiegat i przebiega réznymi drogami, co wpty-
wa na réznicowanie sposobéw ich powstawania i na ich ostateczny ksztatt. Do
5

giéwnych przyczyn takiego réznicowania zaliczy¢ mozna®:

— sytuacje wyjSciowa przedsigbiorstwa macierzystego,

— ,jako$¢”, doswiadczenie i sposéb myslenia kierownictwa,

— specyfike sektora,

— dostep do kapitatu,

— strategie rozwojows,

— aktywnos¢ wiodacych akcjonariuszy.

Zdaniem M. Multana dominujg przejecia przedsigbiorstw zrestruktury-
zowanych, ,odchudzonych”, bez zb¢dnych aktywéw, z poprawiong strukturg
kosztow™.

Celem przejec jest wzrost konkurencyjnosci, wzrost efektéw skali i megakon-
centracji kapitatu. Zrédtem tworzenia wartosci w procesie przeje¢ jest synergia,
dywersyfikacja oraz przewaga rynkowa. Stanowig one takze alternatywng droge
rozwoju przedsi¢biorstwa w stosunku do rozwoju wewngtrznego i osiggnigcia
pozycji lidera na okres$lonym rynku.

Nalezy zda¢ sobie sprawe, ze nieco inne motywy przeje¢ bylty w latach 80.,
inne w 90., inne obecnie. Aktualnie na znaczeniu zyskaty takie cele, jak np.:

— uzyskanie ulg podatkowych (i/lub celnych),

— niskie ptace na rynku firmy przejmowanej,

— know-how,

— motywy prestizowe,

— niskie ceny surowcéw i materiatéw do produkcji na rynku firmy przejmo-

wanej,

Y Fugje i przejecia przedsighiorstw, praca zbiorowa, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa
1998, 5. 47-48.

15 M. Trocki, Struktury grup kapitatowych, w: Grupy kapitatowe — wyzwanie w obecnej sytuacji
rynkowej, materialy konferencyjne, IIR, Warszawa 2001.

16 M. Multan, Polgczenia i przejecia, ,Parkiet” 1995, nr 140.
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— tworzenie nowych miejsc pracy,
— przeniesienie aportéw spétki przejmowanej do przejmujacej,
— ,skorzystanie” z klientéw firmy przejmowanej (pod warunkiem, ze proces
przejecia przebiegnie sprawnie).

4. Rozwoj wewnetrzny i zewnetrzny

Podsumowujac, pod pojeciem przeje¢ rozumie si¢ nabywanie przez spétki
udziatéw lub akcji innych spétek w celu przejecia nad nimi kontroli. Wéwczas
pomiedzy spétka przejmujacg a spétkami przejmowanymi tworzg sie powigzania
kapitatowe tworzace grupe.

Taka droga rozwoju zewngtrznego jest najczestsza w krajach rozwinietych
gospodarczo, gdyz uproszczony jest dostep do rynku z powodu rozpracowane-
go know-how, opanowanej produkcji, czy tez istniejacej organizacji i potencjatu
zarzadzania.

W przypadku takiego sposobu tworzenia grup kapitatowych widaé¢ bardzo
duze zaangazowanie spétki-matki oraz duze zmiany dla pracownikéw przej-
mowanej spotki. Wymaga to umiejetnosci rozmrozenia oporu wobec rozwoju
wydarzeni — w taki sposéb, aby pozyskac tych pracownikéw do wdrazania zmian
w przedsiebiorstwach. Jest to mimo wszystko bardzo trudny proces.

Przeniesienie sposobu zarzadzania spétki-matki na spétke-cérke w formie
nakazu moze doprowadzi¢ do utraty kreatywnosci i spontanicznosci spétki-cérki.
Réwniez integracja grupy kapitalowej jest procesem powolnym, gdyz rézne sa
kultury spétek.

Wybér pomigdzy rozwojem wewnetrznym a zewnetrznym moze mie¢ aspekt
metodologiczny i taktyczny.

Wozrost i rozwdj zewngtrzny umozliwia szybki zwrot nakladéw inwestycyj-
nych. Przy wyborze drogi wzrostu i rozwoju wewnetrznego trwa to dtuzej. Wejscie
na nowy rynek drogg przejecia innej firmy trwa zwykle od kilku tygodni do kilku
miesi¢cy, podczas gdy droga wzrostu wewnetrznego — lata'’. H. Johnson uwaza,
ze wyb6r drogi wzrostu zalezy gtéwnie od bilansu korzysci i kosztéw, w tym
pomijanego zwykle rachunku kosztéw alternatywnych, zwanego tez kosztem
utraconych mozliwosci (korzysci)®®. Wybér drogi rozwoju zalezy takze od liczby

7 A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 157.
8 H. Johnson, Fuzje i przejecia. Narzedzia podejmowania decyzji strategicznych, Liber, War-
szawa 2000, s. 72.
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i atrakcyjnosci dostepnych celéw, od dojrzatosci sektora czy tez od ilosci czasu
zaplanowanego do osiagnigcia okreslonego celu. Jedna droga rozwoju i wzrostu
nie wyklucza drugiej drogi rozwoju i wzrostu. Firma moze rozwija¢ si¢ droga
wewnetrzng, ale jednoczesnie moze wzrasta¢ droga zewngtrzna. Nie mozna
jednakze zapomnieé, ze przedsigbiorstwami, ktére zapoczatkowaly wlasciwy
proces tworzenia grup kapitatowych w Polsce w roku 1989, byty centrale handlu
zagranicznego. Przez ponad pét wieku byly one jedynymi przedsigbiorstwami
uprawnionymi do wymiany handlowej z zagranica. Kolejne $ciezki powstawania
grup kapitatowych byly ,wydeptywane” przez przedsi¢biorstwa, ktére utracity
mozliwos¢ dziatania na dotychczasowych rynkach. Zrédtem wiekszosci polskich
grup kapitalowych, powstatych na drodze wydzielenia spétek kapitatowych, sg
dawne wielozakiadowe przedsi¢biorstwa panstwowe. Do ich utworzenia w taki
sposéb przyczynita sie prywatyzacja przedsiebiorstw paristwowych. Nowo po-
wstajace spotki prywatne po kilku latach osiagania zadowalajacych wynikéw
ekonomicznych szukajg mozliwosci lokowania swoich nadwyzek finansowych.
Jest to wspélczesnie, obok szukania mozliwosci rozwoju poza nieatrakcyjnym
dotychczasowym rynkiem, podstawowy motyw tworzenia grup kapitalowych
w Polsce i na $wiecie.

Podsumowanie

Reasumujac, obecnie przedsigbiorstwa podejmuja coraz cze¢sciej decyzje o po-
taczeniach, starajac si¢ sprosta¢ wymaganiom globalnej konkurenciji.

Na rynku obserwuje si¢ takze zmiane strategii inwestycyjnych, polegajaca
na tym, ze obecnie obiektami transakcji staja si¢ firmy zrestrukturyzowane, bez
zbednych aktywéw i z poprawiong strukturg kosztéw.

W latach osiemdziesigtych fuzje mialy za zadanie zdywersyfikowaé dziatalnos¢
firm, natomiast teraz sg one skoncentrowane na wyprzedazy przez przedsig¢bior-
stwa mniej atrakcyjnych aktywéw i umieszczaniu swojej aktywnosci w gtéwnym,
najbardziej dochodowym sektorze®.

Procesowi przejec¢ sprzyja burzliwos¢ rynku dla niektérych branz, a zwlasz-
cza zwigzanych z szybko rozwijajaca sie technologia teleinformatyczna; w takiej
sytuacji rozpowszechniony jest poglad, ze trzeba samemu ,potyka¢” inne firmy,

by nie zostaé ,potknigtym”?.

¥ PJ. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. .., op. cit., s. 58-59.
2 Rekordowa fala polgczeri przedsiehiorstw, ,Zarzadzanie na $wiecie” 2000/5, s. 8.
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We wspéiczesnej gospodarce rynkowej transakcje fuzji i przejeé moga by trak-

towane jako metody (sposoby) wzrostu i rozwoju przedsi¢biorstwa. Uczestnikami

transakcji fuzji i przejeé moga by¢ zaréwno duze koncerny, przeprowadzajace pod

wzgledem wartosci wyjatkowo wielkie transakcje, jak i podmioty $redniej wielkosci
czy tez przedsiebiorstwa male, ktére szukaja sposobu na swéj wzrost i rozwd;.

THE FUSIONS AND SEIZURES AS ONE OF THE POSSIBILITIES
OF CREATING CAPITAL GROUPS IN POLAND

Summary

This article reviews different definitions of a merger and seizure. It focuses on
problems mergers and seizure processes face and indicates that they constitute
one of the possibilities of creating capital groups in Poland. Specific character
of forming most of Polish capital groups is connected with privatization of
a merger and seizure market where the seller is usually the treasury and the
founding organ.

Translated by Beata Glinkowska



