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Przedsigbiorstwa moga wykorzystywac procesy fuzji i przeje¢ (M & A) do po-
prawy swej pozycji konkurencyjnej. W artykule przedstawiono informacje na temat,
czy procesy fuzji i przejg¢ wciaz sa popularnym zjawiskiem wykorzystywanym
przez polskie przedsigbiorstwa. Brak szumu informacyjnego w mass mediach o pro-
cesach fuzji i przeje¢ sugeruje spokoj, wyciszenie, mozna by stwierdzi¢, Ze nie sg
one juz tak popularne, jak w 2000 roku. Brak spektakularnych, na milionowe sumy
przejeé sugeruje, ze nie s to procesy zbyt chgtnie realizowane przez przedsigbior-
coéw. By¢ moze warunki stworzone przez nasze prawo pozwolily oswoic si¢ z tym
zagadnieniem? Zastanawiajace jest, czy procesy te sa nadal popularne, czy wrgcz
przeciwnie?

1. Czym jest proces fuzji i przeje¢ — podejscie teoretyczne

Fuzje lub przejgcia przedsigbiorstw to jeden ze sposobéw wzrostu zewngtrzne-
go przedsigbiorstwa. Bliskoznaczno$¢ tych pojeé powoduje czgste zamienne ich
uzywanie. Zréznicowanie tych nazw w jezyku ekonomistow jest bardziej umowne
niz formalne. Do dzisiaj nie zostal rozstrzygnigty problem prawidtowej terminolo-
gii, a nawet klasyfikacji'. Nie ma jednak watpliwosci, ze oba te pojecia podlegaja
réznym uregulowaniom prawnym.

1 W literaturze wystepuja odmienne klasyfikacje polaczen przedsiebiorstw (A. Helin, K. Zorde, Fu-
zje i przejecia przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1998, s. 1—
7), fuzje zaliczono do jednej z form przejgcia, a odmiennie klasyfikuje sig polaczenia przedsigbiorstw
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Jak rozumie¢ ,,fuzje” 1 jakimi prawami rzadzi si¢ ten proces, wszystko to zosta-
to rozpisane w kodeksie spotek handlowych (ksh), w czgéci zwanej tytut IV dzialy
1111 Zqczenie sie spotek. Laczeniu podlegaja:

a) spolki kapitalowe, ktére mogg si¢ taczy¢ migdzy soba i ze spoétkami osobo-
wymi, z zastrzezeniem, ze spotka osobowa nie moze by¢ spotka przejmujaca
albo nowo zawigzana,

b) spotki osobowe, ktore tacza si¢ migdzy soba jedynie przez zawigzanie spot-
ki kapitalowej, pod warunkiem, Ze nie sa to spotki w likwidacji, ktére roz-
poczety podziat majatku, lub w stanie upadtosci?.

Podstawowe (dwie) formy taczenia zostaty uregulowane w ksh. Fuzje sg najczesciej
postrzegane jako konsolidacja, w ktorej wyniku dochodzi do powstania nowego
podmiotu prawnego. Dochodzi réwniez do inkorporacji, gdy przedsigbiorstwo jest
wcielane do spotki przejmujacej, tracac wlasng osobowo$¢ prawna. Wynika z tego,
ze art. 492 ksh przedstawia obydwie formy taczenia:

1. Polaczenie, gdy nastepuje’ przeniesienie catego majatku spétki (przejmowa-
nej) na inng spétke (przejmujaca) w zamian za udziaty lub akcje, ktére spotka przej-
mujaca wydaje wspolnikom spotki przejmowanej — laczenie si¢ przez przejgceie.
Taka forma laczenia wskazuje na inkorporacj¢ (per incorporationem). Jej charakte-
rystyczng cechg jest utrata bytu prawnego przynajmniej jednej ze spotek, ktore pod-
legaja potaczeniu. Dochodzi w niej do zaplaty akcjami firmy przejmujacej, ktore
pochodza z nowej emisji, za akcje przejmowane]j firmy. Ekonomisci okreslili ten
proces mianem przejecia (takeover, Ubernahme)*.

2. Polaczenie przez zwiazek (per unionem), gdy jest tworzona spotka kapitato-
wa, na ktéra przechodzi majatek wszystkich taczacych si¢ przedsigbiorstw w zamian
za udziaty lub akcje nowej spotki — taczenie przez zawiazanie nowej spolki®. Zja-
wisko to jest okreslane w jezyku ekonomicznym jako fuzja (merger, Verschmel-
zung)®. Charakterystyczna cecha jest to, ze taczace si¢ podmioty tworza nowa 0so-
bowos¢ prawna. Momentem fuzji jest wpis do rejestru spotek handlowych jednost-
ki organizacyjnej powstatej w wyniku potaczenia.

(W. Frackowiak, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 1998, s. 22). Fuzja jest jedna
a przejecie druga forma nabycia.

2 Por. T. Fijatkowski, Kodeks spétek handlowych oraz prawo dziatalnosci gospodarczej, Wyd.
WGP, Warszawa 2001, art. 491, s. 178.

3 Kodeks spétek handlowych. Komentarz, orzecznictwo, red. J.A. Strzepka, Art. 492 § 1, s. 1134,
dalej cyt. jako ksh.

4 R. Kwasénicki, Aspekty prawnopodatkowe fuzji i przejeé, ,,Biuletyn Bankowy” 2000, nr 7-8, s. 57.

> Ksh, art. 492 § 1, s. 1135.

6 R. Kwasnicki, op.cit., s. 57.
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Istotne jest to, ze w obu przypadkach, formach fuzji, moment faktycznego do-
konania odpowiednich wpiséw do rejestru spétek handlowych decyduje o skutkach
prawnych, a nie sadownie wydana decyzja o wpisie do rejestru. Pomimo uregulo-
wan prawnych réznicujacych fuzje od przejeé, w literaturze przedmiotu przejgcia
wystepuja jako gtéwny rodzaj dziatan integrujacych przedsigbiorstwa, a fuzje — za
specjalny przypadek przejecia’.

Prawnicy uzywaja terminu ,,przejecie” w dwoch znaczeniach®:

a) jako jedna z form laczenia spolek, co zostato uregulowane w ksh;

b) jako dominacja nad uczestnikami tego procesu przez uzyskanie kontrolnego

pakietu akcji, co jest istota przejgcia.

Utrata dotychczasowych uprawnien przez wiladcicieli przejmowanej spotki
w drodze przejgcia moze si¢ odbywaé dwojako:

a) dobrowolnie — ,przyjazne przejgcie” (friendly takeover),

b) przy sprzeciwie przejmowanego — ,,wrogie przejgcie” (hostile takeover).

Z punktu widzenia analizy rodzimych proceséw konsolidacyjnych jednym ze
sposobow przejecia jest prywatyzacja® przedsigbiorstw. Jest to proces przeksztatcen
wlasnosciowych, w ktorym dochodzi do przejgcia przedsigbiorstw panstwowych
przez prywatnych wlascicielil, co powoduje wycofanie firmy z obrotu publiczne-
go i wykupienie akcji notowanych na gietdzie!!. W prywatyzacji bezposredniej, gdy
pracownicy przejmuja od Skarbu Panstwa majatek przedsigbiorstwa do odptatnego
korzystania, mozna wyrézni¢ mieszang formg przejecia (MBO/EBO'?).

Biorac pod uwagg réznice migdzy procesem przejgcia a procesem fuzji, gdy
przedsigbiorstwo zazwyczaj silniejsze ekonomicznie zdobywa kontrolg nad inng

7 Por. A. Helin, K. Zorde, Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1998, s. 5; PJ. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny oplacalnosci
i sposoby finansowania, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 55-56; S.F. Reed, L.A. Reed, The
Art of M & A. A Merger and Acquisitions Buyout Guide, Irwin, New York 1995, s. 4, za Fuzje i prze-
Jecia przedsiebiorstw, red W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 19.

8 R. Sasiak, Fuzje i przejecia spotek publicznych, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow 2000,
s. 24-25.

9 Szerzej o prywatyzacji zob. Leksykon prywatyzacji, wyd. Il rozszerzone, PWE, Warszawa 1998,
s. 143-165.

10 Por. Stownik wyrazéw obcych, red. E. Sobol, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 915.

11 Jesli przedsiebiorstwo zostalo nabyte za pozyczke zaciagnieta pod zastaw aktywoéw przejmowa-
nego podmiotu, to nastgpuje wykup wspomagany dlugami lub wspomagany dzwignia finansowa (ang.
leveraged buy-out — LBO). P.J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny optacalnosci i spo-
soby finansowania, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 97.

12 MBO - Management buy out — przejecie przez kadre kierownicza; EBO — Employees buy out —
przejecie przez pracownikow przedsigbiorstwa. A. Helin, K. Zorde, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 7.
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jednostka organizacyjna, mozna wyr6zni¢ oprocz prywatyzacji kolejne sposoby
przejeé':

— nabycie akcji (udziatow),
nabycie majatku (aktywoéw),
uzyskanie,
dzierzawe,
wspolne przedsigwzigceie.

Nalezy podkresli¢, ze przejgcie nie prowadzi do ustania podmiotowosci prawne;j
taczacych sig spolek, lecz jedynie skutkuje dominacja nad uczestnikami tego pro-
cesu. Roznica migdzy fuzja, a przejeciem wynika zatem z:

— podstawy prawnej — na ktorej opiera si¢ potaczenie,

— oraz skutkéw prawnych dokonanego potaczenia.

Do przeprowadzenia fuzji konieczne sa uchwaly walnych zgromadzen lacza-
cych sig spotek, a w przejgciach istotng rolg odgrywajq zarzady obu badz jednej ze
spolek.

Zdaniem wiascicieli firm, prezesow lub dyrektorow proces fuzji i przejeé jest
jedna z wielu mozliwosci, ktére moga wykorzysta¢ do poprawienia swojej pozycji
na rynku, a niejednokrotnie do przetrwania na rynku i tym samym zachowania
miejsc pracy wielu osob.

2. Procesy fuzji i przejeé w Polskich sektorach'

Przedsigbiorcy realizujacy procesy fuzji i przejeé napotykaja w polskiej gospo-
darce rynkowej zaréwno szanse jak ibariery. Nalezy podkresli¢, ze zaszta duza
zmiana w warunkach ekonomicznych w Polsce, co sprzyja potencjalnym inwesto-
rom. Jeste$my w fazie dynamicznego rozwoju gospodarczego, w 2006 roku produkt
krajowy brutto (PKB) wzrést do poziomu 5,8%, a inflacja utrzymywata si¢ na ni-
skim poziomie (ponizej 1,5%). Wazne jest rowniez zmniejszenie stopy bezrobocia
0 2,7 punktu procentowego (do 14,9%). Nalezy jednak zauwazy¢, Ze obniZenie sig
poziomu bezrobocia wynika réwniez z masowych wyjazdéw za granicg wykwalifi-

3 Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 20-21.

14 Raport krajowy Polska. Badanie fuzji i przeje¢ w 2006 roku, http://www.pwc.com/pl/pol/ins-sol/
publ/2007/cee_ma_raport krajowy 2007.pdf www.pwc.com/pl/fuzje; R. Bledowski, Fuzje i przejecia
najwazniejsze trendy i najwigksze transakcje, ISI Deal Watch, oprac. Holon Consultants, dodatek do
magazynu ,,Harvard Business Review Polska” 2007, wrzesien, http:/www.holon.pl/pdf/17_Brief ar-
t 1 d.pdf; J. Piszewski, Fuzje i przejecia w Polsce, MSP Standard.pl — IT dla matych i $rednich firm,
copyright 2008 IDG Poland SA.


http://www.pwc.com/pl/pol/ins-sol/
http://www.pwc.com/pl/fuzje
http://www.holon.pl/pdf/17_Brief_ar-t_1_d.pdf
http://www.holon.pl/pdf/17_Brief_ar-t_1_d.pdf
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kowanej sity roboczej. Powodem jest chg¢ uzyskania wyzszych zarobkow, ktére do
niedawna mozna bylo osiagna¢ w Europie Zachodniej. Ten panujacy trend zaczy-
namy do$¢ bolesnie odczuwaé, a zwlaszcza firmy prywatne, ktérym zaczyna brako-
wac¢ wykwalifikowanej kadry. Stabym punktem polskiej gospodarki jest jednak brak
stabilnosci (szczegoblnie, jesli chodzi o polityke rzadu) i trudnosci proceduralne, kto-
re cho¢ zmodyfikowane i bardziej dostgpne, nadal sg dla wigkszosci zbyt skompliko-
wane. O ile panstwo nie zawsze dostrzega stabe punkty swojej polityki, o tyle zdecy-
dowanie inaczej podchodza do tego wiadze lokalne. Przyktadem jest wojewddztwo
$laskie, ktore tworzy specjalne strefy ekonomiczne i jednocze$nie oferuje liczne uta-
twienia oraz zachgty ekonomiczne dla przedsigbiorstw (inwestoréw). Zmiany zacho-
dzace w polskiej gospodarce wptywaja na wzrost liczby procesow fuzji i przejec.
Na wykresie 1 przedstawiono liczbg transakcji M & A w latach 2000-2006.
Wynika z niego, ze w latach 2001-2005 zmniejszyta si¢ liczba fuzji i przejgé. Do-
piero w 2006 roku zwigkszyla si¢ liczba transakcji w poréwnaniu z 2000 rokiem.
Jak wida¢, procesy fuzji i przeje¢ nie cieszyly si¢ zbyt duza popularno$cia. Dopiero
od 2005 roku, gdy polska gospodarka nabrata rozpgdu, nastapit wzrost liczby tych
transakcji. Z fuzji i przeje¢ w poszczegoélnych sektorach wynika, Ze w ciagu lat
stracity na waznosci jedne, a zyskaty drugie. W roku 2002 duzym zainteresowaniem
cieszyt sig¢ sektor telekomunikacyjny (wykres 2), ktéry zaraz po handlu detalicznym
1 hurtowym miat najwigkszy udziat wartosciowy (19%) w procesach M & A. W ro-
ku 2005 (wykres 3) miat on najwigkszy udziat (26%). W duzej mierze wynika to
z roli panstwa. Przed przystapieniem do Unii Europejskiej Polska zostata zobowia-

Wykres 1. Liczba M & A w Polsce po 2000 roku
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Zrédfo: J. Piszewski, op.cit.
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Wykres 2. Sektory uczestniczace w rynku fuzji i przeje¢ w 2002 roku
(warto$ciowo, w procentach)
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Zrédfo: zasoby internetowe, PricewaterhouseCoopers.

Wykres 3. Sektory uczestniczace w rynku fuzji i przeje¢ w 2005 r.
(warto$ciowo, w procentach).
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Zrédfo: zasoby internetowe, PricewaterhouseCoopers.

zana do przeprowadzenia liberalizacji sektora telekomunikacyjnego. Celem byto
wprowadzenie firm konkurencyjnych do sektora telekomunikacyjnego. W efekcie
doprowadzito to do wzrostu dostgpnos$ci ustug telekomunikacyjnych, podniesienia
jakoS$ci 1 obnizenia cen. W liberalizacji rynku telekomunikacyjnego duza rolg od-
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grywato panstwo polskie, a doktadniej — organy regulujace prawidtowy rozwdj sek-
tora telekomunikacyjnego przez jego liberalizacjg.

Zupelnie inaczej rozktadaja si¢ wartosci juz w 2006 roku (wykres 4). Bardzo
aktywnym sektorem pod wzgledem liczby fuzji i przejeé (z udzialem wynoszacym
31,6%), by? sektor energetyki i uzytecznosci publicznej, nastgpnie sektory ustug
(10,8%) 1 ustug finansowych (9,9%). W roku 2006 sektor telekomunikacyjny miat
juz tylko 9,3% udziatu w transakcjach wyrazonych warto§ciowo. Jako ciekawostke
mozna poda¢ informacj¢ za PricewaterhouseCoopers, ze najwigksza przeprowa-
dzong w 2006 roku transakcja, o warto$ci ponad 2,3 mld USD, byto przejgcie Rafi-
nerii Mozejki przez PKN ORLEN.

Wykres 4. Warto$¢ transakgji fuzji i przeje¢ w poszczegéinych sektorach w Polsce
w 2006 roku
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Zrédfo: Raport krajowy: Polska Badanie fuzji...

Jeszcze w 2006 roku przypuszczano, ze wzrost konkurencyjnosci polskiej go-
spodarki powinien si¢ przyczyni¢ w nastgpnych latach do zwigkszenia aktywno$ci
w realizacji proceséw M & A. Majac dane z okresu sierpien 2005 roku—lipiec 2006
roku (wykres 5) oraz sierpien 2006 roku-lipiec 2007 roku (wykres 6), mozna po-
réwnac¢ warto$¢ transakcji fuzji 1 przeje¢ w poszczegdlnych sektorach.

Najwigksza réznica polega na roztozeniu udziatu procentowego w poszczegol-
nych sektorach przedstawionych na wykresie 5. Nie ma jednego, silnego sektora,
w ktorym skoncentrowataby si¢ wigksza warto§¢ omawianych transakcji.
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Wykres 5. Wartos¢ struktura sektorowa transakcji fuzji i przejeé
w okresie sierpien 2005-lipiec 2006 roku
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Zrédio: R. Bledowski, op.cit.

Wykres 6. Warto$¢ transakcji fuzji i przeje¢ w poszczegélnych sektorach
w okresie sierpien 2006 roku—lipiec 2007roku

0
5 3% 30 2% 4%

26%

5%
6%

22%

25%

B Nieruchomosci B Posrednictwo finansowe

H Handel detaliczny Produkcja zywnosci i napojow
Handel hurtowy M Surowce

E Budownictw BIT & Internet

EMedia Olnne

Zrédio: R. Bledowski: op.cit.

Na wykresie 6 mozna wyrézni¢ trzy gtowne sektory, w ktoérych przewaza war-
to$¢ fuzji 1 przejec: nieruchomosci (26%), posrednictwo finansowe (25%), handel
detaliczny (22%). Wyraznie wida¢, ze w okresie sierpien 2005 roku-lipiec 2006
roku rynek fuzji i przeje¢ byt znacznie mniej skoncentrowany niz w miesigcach sier-
pien—lipiec 2007 roku.
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Zdaniem R. Bledowskiego!®, na rynku fuzji i przeje¢ wyraznie wida¢ wigksza
aktywno$¢ §rednich przedsigbiorstw. Do niedawna w wielu $§rednich jednostkach or-
ganizacyjnych wychodzono z zalozenia, ze M & A sa procesem jedynie dla duzych
1 silnych przedsigbiorstw, postrzeganych jako liderzy na rynku. Obecnie coraz czg-
$ciej $rednie firmy inicjuja samodzielnie transakcje fuzji badz przejgcia. Oprocz tra-
dycyjnych motywow, takich jak zwigkszenie udzialu w rynku, penetracja nowych
rynkéw, uzyskanie efektow skali itd., wystgpuja rowniez inne. Wynikaja one raczej
z sytuacji politycznej — wejscie polskiej gospodarki do Unii Europejskiej, po kt6-
rym wzrosto ryzyko bezposdredniej stycznosci z konkurencjg zaréwno krajowa jak
1 zagraniczng. Wzrosto rowniez ryzyko wrogiego przejgcia, dlatego §rednie przed-
sigbiorstwa zaczely poszukiwaé partnera, ktérego mozna by przeja¢ w celu umoc-
nienia swojej pozycji i zyskania $rodkéw na dalszy rozwoj.

Mniejsze firmy przygladaja si¢ poczynaniom liderom na rynku, ktérzy systema-
tycznie zwigkszaja przewage konkurencyjna korzystajac z efektu skali. Zdaja one
sobie sprawg, jak kosztowne jest odebranie liderom kazdego procentu rynku lub
utrzymanie stalego w nim udzialu. Coraz czg$ciej upatruja zatem swojej szansy
w przejeciach, by dzigki temu procesowi zdoby¢ dodatkowy udziat w rynku i zaczaé
korzystac z efektu skali.

Podsumowanie

Procesy M & A przebiegaja w zdecydowanie bardziej przyjaznej atmosferze.
Wynika to ze zmiany warunkoéw prawnych, politycznych i gospodarczych. Zupehie
inaczej podchodza obecnie do nich wladciciele, kadra menedzerska i pracownicy.
Z doswiadczen ostatnich siedmiu lat wynika, ze zwigkszyla si¢ popularno$¢ tych
procesow. Wzrosta liczba tych transakcji, ale nie tylko dzigki liderom rynku czy fir-
mom zagranicznym. Najwazniejsza zmiana polega na wzroécie udzialu w M & A
polskich $rednich przedsigbiorstw.

Stuszne jest stwierdzenie W. Stowinskiego, ze ,,Jedng z najwazniejszych kwe-
stii przy realizacji projektow fuzji i przeje¢ jest uzmystowienie klientom prawdzi-
wej istoty transakcji. Firmy, ktére chcg si¢ potaczy¢, musza mie¢ §cisle sprecyzo-
wane oczekiwania w stosunku do transakcji, petna wiedzg, jak bedzie ona wygla-
da¢ w praktyce, a takze §wiadomos¢, jakie sa mozliwe konsekwencje i zagroZenia.

15 R. Bledowski, op.cit.
16 W, Stowinski wicedyrektor warszawskiego biura PricewaterhouseCoopers. Raport krajowy Pol-
ska. Badanie fuzji...
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PRZEDSIEBIORSTWO W GLOBALIZUJACEJ SIE EUROPIE
Il. WSPOLCZESNE KONCEPCJE ZARZADZANIA! ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW ORAZ ICH OTOCZENIA

Niezmiernie istotng kwestig jest, zeby nie zapominaé, Ze po zakonczeniu projektu
zycie trwa dalej — firmy musza przej§¢ przez proces integracji, ujednolici¢ proce-
dury, procesy i techniki zarzadzania. W przeciwnym razie, mimo pomyslnie prze-
prowadzonej transakcji, efekty potaczenia moga by¢ dalece odmienne od poczatko-
wo zakladanych, a nawet moga przyczynic¢ si¢ do pogorszenia pozycji spotki. Prak-
tyka pokazuje, ze w dalszym ciagu nie wszyscy majq §wiadomos¢ tej, kluczowej
dla powodzenia projektu, kwestii”!®.

Odpowiadajac na postawione na wstgpie pytania, nalezy stwierdzi¢, ze procesy
fuzji 1 przeje¢ wceiaz cieszg si¢ powodzeniem. Wynika to gtéwnie z przezwycigza-
nia obaw wiascicieli zwigzanych z przejgciami oraz bardziej przystgpnych warun-
kéw ekonomicznych i prawnych. Zdecydowanie wigkszy udziat w liczbie fuzji
1 przeje¢ maja $redniej wielko$ci krajowe przedsigbiorstwa.

MERGERS AND ACQUISIONS - REALISATION IN POLISH ECONOMY

Summary

The paper objective is an answer the question: if mergers and acquisition processes are
popular phenomena used by Polish enterprises? There is no fuss in the mass-media about
these processes. Is it suggest that they are not so admired like in previous years? Lack of
spectacular, hihglighted, worth millions dollars acquisitions advocate, the processes are not
so willingly realised by entreproneurs. Perhaps, conditions created in the Polish law let to
accustomed to them? Interested is the question then: if the processes are popular or not still?

Translated by Aleksandra Ggsior



