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Ekonomiczne podstawy fuzji i przeje¢

W dzisiejszym $wiecie zjawiska fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw staly sie nie-
mal codziennym elementem Zycia gospodarczego. Transakcje tego typu nasi-
laja si¢ co pewien okres tworzac tzw. fale fuzji. Kulminacja ostatniej piatej juz
.fali” przypadia na pierwsze péirocze 2000 r., kiedy to zawarto transakcje na
taczng kwote ok. 1,9 biliona USD. Po trzech latach znacznego spadku liczby
i wartoéci polaczen, obecnie obserwuje si¢ ponowny wzrost aktywnosci przed-
sigbiorstw w tym zakresie, co moze oznacza¢ poczatek kolejnej juz — széstej
Jfali” fuzji.

Wigkszos¢ firm traktuje transakcje fuzji i przejec¢ jako prosty i szybki spo-
s6b na poprawg kondycji oraz wzmocnienie pozycji na rynku. Gléwnym ce-
lem jest przy tym osiagnigcie tzw. efektéw synergicznych, polegajacych na
tym, ze warto$¢ laczacych si¢ przedsigbiorstw jest wyisza po integracji, niz
kiedy dzialaja one oddzielnie. Laczac sie z konkurentem lub kooperantem
mozna natychmiast wykorzysta¢ jego wiedze techniczna, marke, dostawcéw,
system dystrybucji, zmniejszy¢ koszty czy tez wzmocnié¢ swoje finanse.

Tymczasem wedlug niektérych amerykanskich badan przeprowadzonych
w ciggu ostatnich dwudziestu lat, okolo 50% fuzji nie osiaga zamierzonych ce-
16w [Preston, 1997]. Wedlug innych, za udane mozna uzna¢ okolo 1/3 pola-
czefi, tyle samo za nieudane, za$ o pozostalych nie mozna wyrazié jedno-
znacznej opinii [Blex et all, 1990]. Jakie sa zatem motywy, ktére mimo tak
wysokiego ryzyka niepowodzenia sklaniaja do laczenia sie przedsicbiorstw?
W niniejszym artykule w sposéb mozliwie kompleksowy postaram sie wska-
za¢ podstawowe motywy fuzji i przejec.

Autor jest doktorantem na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersyletu Warszawskiego. Ar-
tykul wphmnal do redakcji w styczniu 2004 .
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Podstawowe rodzaje fuzji i przeje¢

Na wstepie zdefiniujemy kilka podstawowych pojeé dotyczacych transakeji
fuzji i przejec. W jezvku polskim termin ,fuzja" istnieje od dawna i jego ko-
notacja znaczeniowa raczej nie budzi wigkszych watpliwoéci. W znaczeniu ogél-
nym termin ten jest réwnoznaczny z okresleniami ,polgczenie”, .laczenie”,
Jintegracja” czy .zespolenie”. W ramach nauk ekonomicznych terminem fuzji
okreélamy wszelkiego rodzaju polaczenia dwoch lub wiecej wezeéniej nieza-
leznych przedsigbiorstw. Polaczenia takie moga przybieraé dwie podstawowe
formy:

1) fuzja ,wlasciwa” (ang. merger) - zaklada utworzenie na bazie dobrowolno-
éci i rownorzednosci jednego (nowego) przedsiebiorstwa z przedsigbiorstw,
ktore stanowily do tej pory oddziclne i rozdzielne podmioty gospodarcze.
Zwvkle fuzje przeprowadzaja przedsiebiorstwa o zblizonej wielkosci, ktére
w wyniku tej operacji traca swoja osobowos¢ prawnag i niezalezno$¢, a w ich
miejsce powstaje catkiem nowa struktura gospodarcza. Akcjonariusze (udzia-
lowcy) laczacych sie firm otrzymujg w zamian za akcje (udzialy) obydwu
spotek akcje (udzialy) nowo utworzonego przedsigbiorstwa.

2) przejecie (ang. acquisition) - to w praktyce najczesciej stosowana forma
integracji. Polega ona na tym, iz jedno lub wiecej przedsiebiorstw przej-
muje kontrole nad innym przedsiebiorstwem lub innymi przedsigbiorstwa-
mi. Zasadniczo transakcje tego typu przeprowadza si¢ na drodze kapitalo-
wej, najczeiciej poprzez nabycie przez jedno przedsiebiorstwo akcji lub
udzialéw innego przedsiebiorstwa, w ilosci umozliwiajacej opanowanie ka-
pitalowe, a tym samym sprawowanie jednolitego kierownictwa. Nabycie
moie przy tym przyja¢ rozmaite formy, poczawszy od zwyklej transakcji
kupna-sprzedazy, poprzez objecie akcji (udzialow) w nastepstwie podnie-
sienia kapitatu lub wymiany akeji (udzialéw), po ich objecie w zamian za
wierzytelnosci. Rzadziej spotykanym przypadkiem jest nabycie przedsiebior-
stwa w caloici lub jego czesci i ustrukturyzowanie go w postaci spotki za-
leinej. W wyniku przejecia wykupione przedsigbiorstwo zostaje w pewien
sposéb wlaczone w strukture przejmujacej je firmy - zostaje ono wchio-
ni¢te badZ tez wchodzi do grupy kapitalowe;j.

Podzial potaczen na fuzje i przejecia jest oczywiscie w pewnej mierze umow-
ny. Biorac pod uwage wielos¢ i réznorodnoé¢ proceséw, trudno wskazaé do-
ktadnie granice pomiedzy fuzja i przejeciem oraz okresli¢, na ile decyzje o po-
laczeniu sa dobrowolne, a na ile wymuszone przewagg partneréw. Sama
oferta przejecia, niezaleznie od zasadnosci ekonomicznej, nie zawsze spotyka
sie z przychylnym odbiorem zainteresowanych stron. Jezeli zostanie ona na
wstepie odrzucona przez kierownictwo przejmowanej firmy, wowczas méwi-
my o wrogim przejeciu (hostile takeover). Najczesciej z wrogimi przejeciami
mamy do czynienia w przypadku spélek notowanych na gieldach papieréw
wartosciowych. Skuteczne zrealizowanie wrogiego przejecia mozliwe jest przede
wszystkim w przypadku spolek o znacznvm free floar (tzn. ilosci akcji znajdu-
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jacych sie w obrocie gieldowym) i odpowiednio wysokim stopniu rozprosze-

nia akcjonariatu. Cecha charakterystyczna wrogich przejec jest z reguly daze-

nie do wzmocnienia pozycji rynkowej podmiotu przejmujacego kontrole lub
tez do eksploatacji i wyeliminowania spétki przejmowane;.

Réinorodnoéé celéw laczenia sie przedsiebiorstw sprawia, iz powiazania
migdzy nimi mogg mie¢ bardzo zréinicowany charakter. Z tego tez wzgledu
wyrdznia sie trzy podstawowe rodzaje fuzji:

1) fuzje poziome (horyzontalne), polegaja na tgczeniu sie przedsiebiorstw
z tego samego rynku (branzy). Integrujace sie jednostki wytwarzaja zazwy-
czaj ten sam lub podobny zestaw wyrobéw opartych na tej samej, lub po-
dobnej technologii, stuzacych temu samemu celowi albo uzyskanych z te-
go samego surowca. Podmioty biorace udzial w takiej transakcji rezygnuja
z dotychczasowej konkurenciji, liczac na uzyskanie efektéw synergii,

2) fuzje pionowe (wertykalne), czyli polaczenia przedsiebiorstw, pomiedzy
ktérymi zachodzi relacja kupna-sprzedaiy (lub istnieja do tego potencjal-
ne podstawy). Fuzje takie zawierane sa zazwyczaj w przemystach, w kt6-
rych produkcja ma fazowy charakter i obejmujg przedsiebiorstwa naleza-
ce do réznych branz, galezi i dzialéw gospodarki, ale polaczonych ze soba
wigzig produkcyjna,

3) konglomeraty sa to wszelkiego rodzaju pozostate formy polaczen. Obejmu-
ja one te integrujace sie przedsiebiorstwa, pomiedzy ktérymi nie zachodza
zadne stosunki wymienne (kupna-sprzedaiy), ani tez stosunki funkcjonal-
ne, ale ktére podlegaja jednolitemu kierownictwu. Zgodnie z podzialem
opracowanym przez Federal Trade Commission, wyrdznia sie konglomeraty:
a) rozszerzajace asortyment produktowy, a wiec powstale w wyniku pota-

czenia firm sprzedajacych niekonkurencyjne towary i wykorzystujacych
wspdlnie swoje kanaly marketingowe oraz procesy produkcyjne;

b) rozszerzajgce rynki, czyli powstale w wyniku polaczenia przedsiebiorstw
produkujacych zblizony produkt, ale na innych rynkach geograficz-
nych;

c) .czyste” — konglomeraty firm, pomig¢dzy ktérymi nie zachodza jakiekol-
wiek zwiazki.

Konglomeraty moga mie¢ charakter konglomeratéw finansowych lub
zarzadczych. Finansowe konglomeraty umozliwiaja przeplyw funduszy do
kazdego segmentu ich dzialalnosci, kontroluja realizacje zadan oraz przejmu-
ja na siebie ryzyko finansowe. Natomiast konglomeraty zarzadcze, nie tylko
podejmuja decyzje strategiczne, ale réwniez podejmuja biezace decyzje opera-
cyjne.

Niektérzy ekonomisci wymieniajg ponadto jeszcze jedna forme polaczen,
a mianowicie integracje koncentryczna jako forme posrednia miedzy fuzjami
pionowymi a konglomeratami. Chodzi o przypadek konsolidacji firm, ktérych
dziatalno$¢ jest w pewnym stopniu powiazana ze soba, a jednoczesnie nie za-
chodza tak Scisle zwigzki, jak w przypadku integracji pionowej. W literaturze
fachowej dominuje jednak koncepcja podzialu na trzy wezeéniej wymienione
rodzaje polaczen. W praktyce istnieje bowiem wiele odmian fuzji i przejec, be-
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dacych badz to jednym z wymienionych typéw, badz tez ich kombinacja. Po-
dziat na fuzje horyzontalne, wertykalne i konglomeraty najlepiej oddaje jed-
nak istote réznych sposobéw laczenia sie przedsigbiorstw oraz motywow
i skutkéw przeprowadzania takich transakcji.

Istota i motywy laczenia si¢ przedsigbiorstw

Wg Michaela C. Jensena przejecia sa logicznym rezultatem dazenia przed-
siebiorstw do utrzymania sie na wolnym rynku, stuzg ujawnieniu wartosci ak-
cji przedsiebiorstwa-celu, dostarczaja unikatowego i silnego mechanizmu re-
alokacji zasob6éw, wymaganego przez zmiany technologii i preferencje
konsumentéw. Fuzje i przejecia maja ekonomiczny sens réwniez dlatego, ze
stuza wzrostowi zamoznosci akcjonariuszy (przede wszystkim firm przejmo-
wanych), a tym samym wplywaja na poprawe efektywnosci alokacji zasobow
w gospodarce. Natomiast nieprzychylne opinie na temat wielu przeje¢ biora
sie najczesciej z obaw menedzerow o swoje miejsca pracy i ludzi checacych za-
chowaé swoja wladze nad przedsiebiorstwami [Lewandowski, 2001, s. 32].

Przejecie moze zapewnié¢ firmie dostep do nowych produktéw i technolo-
gii, poszerzy¢ baze klientéw, przyspieszy¢ ekspansje geograficzna oraz umoz-
liwi¢é wzrost mozliwoéci produkeyjnych w nieporéwnywalnym tempie. Wchio-
niecie calej organizacji zapewnia przejmujacemu natychmiastowa przewage
nad konkurencja oraz mozliwoé¢ skorzystania z zasobow finansowych i tech-
nicznych przejetego podmiotu. Rzadziej celem polaczen jest stabilizacja do-
chodéw, czy tez proba stworzenia imperium przemyslowego lub finansowego.
Mimo iz przejecia wiaia sie zwykle z duzymi kosztami poczatkowymi, wariant
taki moze okazac sie w ostatecznym rozrachunku korzystniejszy niz tworzenie
okreslonej dziatalnoéci samodzielnie od poczatku [Johnson, 2000, s. 72].

Hierarchia i ranga motywéw fuzji oraz przeje¢ ulega zmianom z uplywem
lat. I tak na przyklad udzial motywow technologicznych w realizacji fuzji i prze-
jec staje sie obecnie marginalny. Coraz bardziej istotnymi staja si¢ natomiast
motywy o charakterze ofensywnym, motywy inwestycyjno-rynkowe, zwigzane
z tempem rozwoju przedsiebiorstw i zwickszeniem udzialu w segmentach ryn-
kowych. Rosnie takze znaczenie motywéw zwigzanych z lancuchem wartosci
przedsiebiorstwa, jak na przyklad zabezpieczenie i kontrola zbytu, oszczedno-
éci na kosztach dzialania, przetworstwo miejscowych surowcéw itp. Moina
wrecz postawié teze, ze motywy polaczen przedsigbiorstw w latach dziewigc-
dziesiatych ogniskowaly sie na uzyskaniu strategicznej przewagi przedsigbiorstw
na nowych rynkach dzieki tworzeniu bardziej efektywnych ekonomicznie (szcze-
golnie przez strategie nizszych kosztow) lancuchéw wartosci [Szczepankow-
ski, 2000, s. 133].

Systematyzujac ekonomiczne podstawy do przeprowadzania transakcji fuzji
i przeje¢ mozna dokonaé podzialu na trzy podstawowe grupy: motywy wlasci-
cieli i menedzeréw, motywy rynkowo-marketingowe oraz motywy finansowe.
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Motywy wlascicieli i menedieréw

W spotkach, ktére daza do polaczenia, istnieje wiele grup interesu zywot-
nie zainteresowanych powodzeniem calego przedsiewziecia. | tak dla wlasci-
cieli gléwnym celem jest zazwyczaj zwiekszenie wartoéci firmy. Cel ten nie
musi by¢ sprzeczny z interesami innych zainteresowanych stron: pracowni-
kow, klientéw czy tez calej gospodarki. Moze on zostaé jednak wypaczony przez
dazenie menedzeréw do odniesienia wlasnych korzysci. Zgodnie z teorig uzy-
teczno$ci menedzera, transakcje przejecia moga byvé podejmowane w celu za-
spokojenia ambicji menedzerskich, zadzy wladzy, dazenia do zbudowania fir-
my-imperium lub z innych powodéw zwiazanych z wielkoscia firmy.

Maksymalizacja wartoéci dla akcjonariuszy

Zgodnie z neoklasycznym podejéciem wszelkie decyzje podejmowane przez
firmy, w tym decyzje dotyczace przejed, maja na celu maksymalizacje warto-
éci dla akcjonariuszy. Postulat ten zgodnie z nowoczesna teoria finansow sta-
nowi racjonalne kryterium podejmowania decvzji inwestycyjnych i finansowych
przez menedzerdw. Jest ono spelnione wtedy, gdy dodatkowa wartos¢ powsta-
jaca w procesie przejecia przewyzsza koszt przejecia.

Jeszcze do niedawna podstawowymi miernikami wartoici firmy byly wiel-
kosci zwigzane bezposrednio z zyskiem. Mimo swojej uzvtecznoéci w wielu sy-
tuacjach, byly one zbyt uproszczone 1 nie uwzglednialy wielu waznych czyn-
nikéw ksztaltujacych wartoéé spotki. W wyniku tego kadra zarzadzajaca mogla
podejmowaé decyzje, ktore w dlugim okresie prowadzily do zmniejszenia war-
tosci przedsigbiorstwa, a i krétkoterminowo nie zawsze podbijaly cene spétki.
Odpowiedzia na to byla rozwinieta w polowie lat 70. w Stanach Zjednoczo-
nych koncepcja oparta na zarzadzaniu przez wartos¢ (Value Based Manage-
ment — VBM). Zgodnie z tym podejsciem wartos¢ spotki wyznaczana jest przez
przewidywane w przyszioici zdyskontowane przeplywy gotéwkowe i rosnie
tylko wtedy, gdv spolka umiejetnie inwestuje kapital, tj. gdy stopy zwrotu z inwe-
stycji przewyzszaja koszt tego kapitatu. Ukierunkowanie dzialan przedsigbior-
stwa na maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy ulatwia podejmowanie za-
rowno zwyklych biezacych dziatan operacyjnych, jak réwniez najwainiejszych
decyzji strategicznych, w tym dotyczacych fuzji i przejec.

Z punktu widzenia akcjonariuszy spolki przejmujacej, przejecie jest ko-
rzystne, jezeli udzial procentowy zysku po opodatkowaniu w kapitale wlasnym
ulokowanym w przejeciu przewyiszy alternatywny koszt kapitalu wlasnego
firmy przejmujacej. Wczesne badania wskazuja, ze z punktu widzenia akcjo-
nariuszy spotki przejmujacej transakcje przejecia w najlepszym przypadku nie
WNosza nic nowego, w najgorszym za$ w niewielkim stopniu obnizaja warto$¢
aktywéw. Nowsze dane dowodza jednak, ze transakcje przejecia moga przy-
nosi¢ korzy$¢ akcjonariuszom spdlki dokonujacej przejecia, choé¢ prawdopo-
dobiefistwo zwigkszenia wartosci ta droga jest niskie [Sudarsanam, 1998,
s. 6].
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Z wynikéw licznych badan opartych na analizach ex ante, odzwierciedla-
jacych oczekiwania rynku dotyczace naktadéw i1 korzysci wynikajacych z pro-
ponowanego polaczenia oraz prawdopodobienstwa dojécia transakcji do skut-
ku wynika, ze wiekszos¢ korzysci otrzymuja akcjonariusze przejmowanych firm,
poniewaz konkurencja miedzy oferentami powoduje wzrost kurséw akcji firm
przejmowanych do poziomu, przy ktérym akcjonariuszom firm przejmujacych
pozostaja znikome lub wrecz zerowe korzysci. Akcjonariusze firm przejmowa-
nych otrzymuja srednio 20% premie w przypadku wyrazenia zgody na fuzje
lub 35% premie w przypadku wrogiego przejecia. Natomiast akcjonariusze firm
przejmujacych w przypadku polubownych fuzji otrzymuja bardzo maly kilku-
procentowy zysk [Copeland et all, 1994, s. 413]. Wyglada na to, ze w okresie
nastgpujacym bezpoérednio po przejeciu dochodzi do rozdiwicku pomiedzy
celem przejecia a tworzeniem dodatkowej wartosci. Oczywiscie nie oznacza
to, ze firmy przejmujace nigdy nie odnosza sukcesu. Wstgpna reakcja rynku
moze byé bledna.

Tablica 1
Wplyw fuzji i przejet na zmiany kurséw akcji przedsighiorstw

Rodsa) transakoji Srednia stopa swmotu akcjonariusey (55)
Fuza
— Firma preejmowana 20
- Firma preejmujaca 2-3%
Oferta preejecia
- Firma preejmowana 35%
- Firma preejmujaca 3-5%
- Spin-off (wydzielenie) 2.5%
- Sprzedai
» Sprzedawca 0,5-1,0¢%
* Nabywca 0,34%
- Equity carve-out (sprzedaz akcji) 2%

Zrodio: [Copeland and Weston, 1998, 5. 754]

Uzyskiwane przez akcjonariuszy stopy zwrotu zostaly naniesione w postaci
skumulowanych dodatkowych stép zwrotu (CAR — cumulative abnormal return),
bedacych skladnikami resztowymi (e;) z regresji stop zwrotu z danego papie-
ru wartosciowego wzgledem stép zwrotu mierzonych indeksem gieldowym:

Ry = & + thm: + ¢
Podejscie takie pozwala na oszacowanie wartoéci informacji dotyczacej kon-

kretnej firmy w danym dniu po uwzglednieniu skutkéw ruchu calego rynku.
Skladnik resztowy jest okreslany jako dodatkowa stopa zwrotu, poniewaz je-

! gdeie Ry — stopa zwrotu z j-tego papieru wartodciowego w dniu t, a, by — wyraz wolny oraz
wspdlczynnik kierunkowy w regresji liniowej B; wzgledem Ry, dla okresu odniesienia, Ry,
- stopa zwrotu z indeksu reprezentatywnego dla calego rynku.
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zeli nie uwzgledni sie specyficznego dla danej firmy wydarzenia, to $rednia
roznica migdzy rzeczywista i prognozowana stopg zwrotu bedzie réwna zeru.
Skumulowane dodatkowe stopy zwrotu naniesione w tablicy nalezy interpre-
towac jako dodatkowy dochéd osiagniety przez akcjonariuszy dzieki oglosze-
niu fuzji. Przed nieoczekiwanym ogloszeniem polaczenia CAR oscyluja wokol
zera, po czym raptownie rosna osiagajac nowy poziom, odzwierciedlajacy ocze-
kiwania rynku ex ante, co do wplywu fuzji na wartoéé¢ taczacych sig firm.

Pelne informacje o ewentualnym sukcesie badz niepowodzeniu polaczenia
dostepne s3 jednak dopiero po uplywie dluzszego okresu od momentu oglo-
szenia zamiaru przejecia. Okazuje sie bowiem, iz poréwnujac reakcje rynku
ex ante z analiza ex post w ok. 62% przypadkéw rynek mial racjg, lecz tylko
w jednym na pie¢ przypadkéw wstepnie ocenionych pozytywnie przez rynek,
przejecie faktycznie konczylo sie sukcesem [Copeland at all, 1994, s. 416].

Z badan przeprowadzonych przez McKinsey&Company obejmujacych 116
programéw przejeé, na ktore zwykle skladalo sie kilka pojedynczych przejeé
przeprowadzonych w latach 1972-1983 wérad firm znajdujacych sie na listach
Fortune Magazine i Financial Times (200 amerykanskich oraz 150 brytyjskich
najwiekszych przedsiebiorstw przemystowych) wynika, ze 61% programéw za-
konczylo si¢ niepowodzeniem, zas 23% sukcesem. Przejecie uznawano przy
tym za udane, jezeli przyniosto ono akcjonariuszom stope zwrotu rowna lub
wyzsza od kosztu kapitalu wlasnego dla funduszy zaangazowanych w realiza-
cje programu przejec. W przypadku gdy przedmiotem przejecia byta mata fir-
ma w pokrewnych branzach, odsetek przeje¢ zakonczonych sukcesem zwiek-
szal sie az do 45%, za$ w przypadku przeje¢ duiych firm funkcjonujacych
w obcych branzach spadat do zaledwie 14%. Wskazywaloby to na fakt, iz dy-
wersyfikacja nie jest najlepszym motywem dokonywania fuzji [Copeland et all,
1994, s. 416-418].

Do podobnych wnioskéw sklaniaja dane zebrane w ramach studiéw ryn-
kowych prowadzonych przez PricewatherhouseCoopers i przez niezalezne in-
stytucje badania rynku. Spoéréd 150 zbadanych transakcji przekraczajacvch
warto$¢ 500 min USD ponad polowa zmniejszyta wartosé taczacych sie firm,
zas tylko w ok. 25% przypadkach zwrécily si¢ koszty poniesione na integra-
cje firm w okresie badanych 10 lat. Za sukces uznano ok. 20% przejec lub fu-
zZji, zas w przypadku pozostalych albo nie mozna bylo nic powiedzieé, albo tez
uznano je za porazki. Dodatkowo zauwazono, iz $rednio 50% wyzszego kie-
rownictwa odchodzi w ciagu 1 roku, a ponad 75% po uplywie 3 lat od mo-
mentu przeprowadzenia transakcji [PricewaterhouseCoopers, 2000].

Motywy menedzerskie

Rozproszenie wlasnosci akcji wéréd wielu malych akcjonariuszy powodu-
je zmniejszenie ich wyplywu na dzialalnosé przedsiebiorstwa i umacnia role
zarzadu w podejmowaniu niezaleinie od intereséw akcjonariuszy waznych de-
cyzji w firmie, réwniez tych o znaczeniu strategicznym. W rezultacie cel, kto-
rym jest maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy moze zostaé wypaczony
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przez dazenie menedzeréow do odniesienia wlasnych korzysci. W kontekscie
fuzji i przeje¢ moze to doprowadzi¢ do zawarcia blednej transakcji lub zawy-
zenia jej wartosci i powstania tym samym znacznych strat. Menedzerowie mo-
ga po prostu przeplacié lub narazi¢ sie na poniesienie zbyt wysokich kosztow
transakcyjnych, zglaszajac wroga oferte przejecia lub popelniajac bledy w osza-
cowaniu potencjalu tworzenia wartoéci w wyniku polaczenia.

Jednym z podstawowych motywéw podjecia przez menedzeréw dziatan
zmierzajacych do przejecia innych spolek jest tzw. syndrom budowania impe-
rium. Najczeéciej bowiem wynagrodzenie, otrzymywane $wiadczenia, pozycja
oraz wladza sa funkcja wielkosci przedsiebiorstwa. Raport Bakera, Jensena
i Murphy'ego Compensation and incentives: practice and theory, opracowany
na podstawie danych zgromadzonych w Stanach Zjednoczonych stwierdza, ze
$rednia elastyczno$¢ wynagrodzenia wzgledem wielkosci firmy wynosi 0,3.
Oznacza to, ze wzrost obrotéw firmy o 10% pociaga za soba 3% wzrost wy-
nagrodzen kadry menedzerskiej [Baker et all, 1988]. Te korelacje potwierdza-
ja takze analizy brytyjskich spélek przeprowadzone przez Meeksa i Whitting-
tona, choé w tym przypadku sam wzrost plac wynika réwniez z uzyskania przez
przedsigbiorstwa wyzszych stép rentownosci [Meeks, 1975, s. 1-14].

Wzrost wynagrodzen podyktowany jest jednak przede wszystkim skala wzro-
stu spotki dokonujacej przejecia i ma miejsce nawet wiedy, gdy nie jest z tym
zwigzany wzrost wartosci dla akcjonariuszy. Z analizy 254 ofert przejecia
zgloszonych w Wielkiej Brytanii (1974-1980) przeprowadzonych przez Firth'a wy-
nika, ze zarzadzajacy spotka zvskuja nawet wiedy, gdy w wyniku transakcji
przejecia akcjonariusze ponosza straty [Firth, 1991, s. 421-428]. Co wiegcej,
zgodnie z badaniami Conyona i Clegga przeprowadzonymi na podstawie ob-
serwacji 170 brytyjskich firm w latach 1985 i 1990, relacja pomiedzy czesto-
tliwosicig dokonywanych przeje¢ a wynagrodzeniem jest dodatnia [Conyon et
all, 1994].

Obok korzyéci finansowych istotnym motywem moze byé samorealizacja.
Zarzadzanie wieksza liczba podwladnych, uzyskany prestiz lub dysponowanie
wigkszym budZetem moga zaspokoié ambicje niejednego menedzera. Podob-
nie wykazanie sie korzystnie przeprowadzona transakcja, przyspieszenie roz-
woju firmy czy tez przejicie na nowa forme dzialalnosci rokujaca wieksze
szanse na wzrost, ukazuje nie ujawnione wczesniej zdolnosci i umiejetnosci
kadry kierowniczej. Z drugiej strony polaczenie z imnym podmiotem moze
takze poméc w zamaskowaniu bledéw popelnionych przez menedieréw lub
biezacych klopotdw finansowych firmy.

Z punktu widzenia bezpieczenstwa zatrudnienia najkorzystniejsza dla me-
nedzerow jest wzgledna stabilnoé¢ przychodéw firmy, minimalizacja kosztow
zwigzanych z napigciami finansowymi oraz zabezpieczenie przed przejgciem
przez inng firme. Ryzyko wahan wynikéw osiaganych przez przedsiebiorstwo
mozna zmniejszy¢ dzieki dywersyfikacji dzialalnosci przedsiebiorstwa w dro-
dze przejecia firmy, ktérej przeplywy gotéwkowe nie sa silnie dodatnio skore-
lowane. Obnizona w ten sposob calkowita zmiennoié przeplywdw gotéwko-
wych niekoniecznie musi jednak wplywaé na zwiekszenie wartosci firmy dla
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akcjonariuszy. Akcjonariusze moga bowiem sami tworzyé portfele inwestycyj-
ne zawierajace akcje obu spélek i osiagnaé tym samym oczekiwany stopien
dywersyfikacji przy znacznie nizszych kosztach. Jest to jednak niewystarcza-
jace dla menedzeréw, ktorzy w przeciwienstwie do akcjonariuszy, nadmiernie
inwestujac we wlasna firme, a takze otrzymujac czesto wynagrodzenie w for-
mie akcji lub opcji na akcje zarzadzanej firmy, utrzymuja wysoce niezdywer-
syfikowane portfele, obarczone wysokim poziomem ryzyka specyficznym dla
danej firmy. Dlatego tez s3 oni gotowi zrezygnowad z czesci zysku w celu re-
alizacji wlasnych zamierzen, co jest sprzeczne z preferencjami wlasciciela.

Zwigkszenie wielkosci przedsiebiorstwa przez polaczenie z innym podmio-
tem lub tez zdecydowany opér w celu podniesienia wysokosci premii, utrud-
niaja przeprowadzenie wrogiego przejecia i w konsekwencji postrzegane sa
czgsto przez menedzeréw jako dzialania ograniczajace ryzyko utraty stano-
wisk, a tym samym praw do przyszlych zyskéw. Podejscie takie w diuzszym
kontekscie czasowym jest najczgsciej mylne, gdyz po polaczeniu stanowiacym
obrong przed wrogim przejeciem wiekszosé menedzeréw wyzszego szczebla
i tak odchodzi z firmy, za$ oczekiwane rozproszenie wlasnoéci nie prowadzi
do oczekiwanego zwigkszenia niezaleinosci kierownictwa. Zgodnie z badania-
mi Cotter’a i Zenner'a opér kierownictwa jest jednak tym wiekszy, im mniej
zmienia si¢ ich poziom bogactwa oraz im mniejsza jest skala zyskéw kapita-
lowych wynikajacych z udzialéw menedzerskich w spélce stanowiacej cel
przejecia [Cotter et all, 1993].

Poprawa efektywnoéci zarzadzania

Rozbieznosci intereséw pomigdzy wlascicielami i menedzerami znane sa
w literaturze pod pojgciem problemu agencji i opisywane w ramach teorii agen-
cji. Pionierskimi pracami w tym zakresie byly artykuly Spence’a i Zeckhausera
[Spence et all, 1971] oraz S. Rossa [Ross, 1973]. Do klasycznych prac z zakre-
su teorii agencji nalezy tez artykul Jensena i Mecklinga [Jensen et all, 1976).

Relacja agencji wystepuje wowczas, gdy jeden podmiot (zwierzchnik) za-
lezny jest od dzialalnosci drugiego podmiotu (agenta). Relacja taka bardzo
czgsto wysigpuje w organizacjach wlaénie miedzy kierownikami i pracowni-
kami, migdzy menedzerami réinych szczebli oraz miedzy akcjonariuszami
i zarzadem przedsigbiorstwa. M. Jensen twierdzil, iz w tym ostatnim przypad-
ku istota konfliktu jest inwestowanie przez menedzeréw wolnych $rodkéw
w przedsigwzigcia o ujemnej wartosci biezacej netto. Menedzerowie akceptu-
ja bowiem czesto niska stope zwrotu, jezeli tylko takie dzialania zapewniaja
rozwdj firmy i jej ekspansje [Wrzesifiski, 2000, s. 66]. Konflikt miedzy mena-
dzerami a wlascicielami to jednak nie tylko zréinicowanie celéw. W przeci-
wienstwie do zarzadu, wlaciciele przedsiebiorstwa nie dysponuja pelna infor-
macja o mozliwosciach przedsigbiorstwa, a tym samym o mozliwych do
wypracowania zyskach. Gdyby taka wiedza dysponowali, to w sposdb oczywi-
sty dazyliby przede wszystkim do maksymalizacji wartosci i zysku przedsie-
biorstwa. Tymczasem asymetria informacji umozliwia menedzerom manipula-
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cje opiniami wlaécicieli przez prowadzenie odpowiedniej polityki informacyj-
nej, w tym przedstawianie potencjalnych korzyici z dzialai stuzacych celom
zarzadu czy tez przemilczanie probleméw. W konsekwencji menedzerowie do-
prowadzaja do takich decyzji, ktére umozliwiajg maksymalizacj¢ ich uzytecz-
noéci, a nie wartoéci dla akcjonariuszy. W sposéb graficzny przedstawia to po-
nizszy rysunek:

Rysunek 1. Problem agencji

p ysk

AC

q' q1
Zradlo: [Viscusi, Vernon, Harrington, Ir, London 1995, s. 201]

Wiasciciele znajac krzywa zysku przedsiebiorstwa, zobowiazaliby zarzad
do dziatai maksymalizujacych zysk, a tym samym wyboru produkeji q° i zy-
sku odpowiadajacego punktowi P na wykresie. Jednakze menadzerowie wyko-
rzystujac asymetrie informacji podejmuja dziatania umozliwiajace maksymali-
zacje ich krzywej uzytecznosci U. W konsekwencji doprowadzajg do podjecia
decyzji odpowiadajacej punktowi A na wykresie, co pociaga za soba okreslo-
ne koszty (AC) zwane kosztami agencji (posrednictwa).

Sa to w szczegdlnosci koszty zwiazane z monitorowaniem menedzerow
przez wlascicieli, koszty, jakie musi pokry¢ zarzad, aby sta¢ sie wiarygodnym
dla wiascicieli oraz koszty strat, jakie powstaja, gdy mimo wysitkow wiasci-
cieli nie udaje im si¢ skloni¢ menedzeréw do dzialania, zgodnie z ich celami
[Iwanek, 1997, s. 100-101]. Koszty agencji sa szczegdlnie wysokie w branzach
rozwinietych lub znajdujacych sie w schytkowej fazie rozwoju, gdyz przedsie-
biorstwa dziatajace w tych branzach charakteryzuja si¢ generowaniem wyso-
kich wolnych przeplywow pienieznych i duza wewnetrzna presja organizacji
na rozszerzanie dzialalnoéci.

Asymetria informacji oraz konflikt posrednictwa powoduja, iz normalny me-
chanizm kontroli wlascicielskiej oparty na zasadach kodeksowych 1 realizowa-
ny przez funkcje kontrolng rady nadzorczej oraz walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy jest najczesciej niewystarczajacy. Dlatego wiasciciele uciekaja sie
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do rozmaitych wewnegtrznych oraz zewnetrznych mechanizméw kontroli [Su-
darsanam, 1998, s. 19-22]. Mechanizmy wewnetrzne obejmuja przede wszyst-
kim systemy godzace w interesy wlascicieli i menedzeréw (np. programy opcji
menedzerskich) oraz systemy rygorystycznego nadzoru postepowania kadry me-
nedzerskiej. W ostatnich latach bardzo popularne byly systemy uzalezniajace
wynagrodzenia menedzeréw od wzrostu wartoci firmy. Wiasciciele kierujac
si¢ wlasnym interesem tak konstruowali kontrakty menedzerskie, aby motywo-
wal menedzeréw do dzialan jak najbardziej zgodnych ze swoimi interesami.
I tak np. przyznawali menedzerom czgsci akcji w prowadzonych przez nich
spotkach, wiaczali w motywujace programy opcji pracowniczych lub tez upraw-
niali do udzialu w zyskach firmy, co umozliwialo przynajmniej na czesciowe
zblizenie intereséw obu grup.

Mechanizmy zewngtrzne opierajg si¢ natomiast na dyscyplinie narzuconej
menedzerom przez rynek, na ktorym spotka sprzedaje swoje wyroby, rynek
pracy, na ktérym menedzerowie cieszgcy sie najlepsza opinia moga zadac naj-
wyzszych zarobkéw, oraz rynek walki o kontrole nad przedsigbiorstwami, na
ktérym zespoly menedzeréw rywalizuja ze soba o prawo do zarzadzania ak-
tywami spotki. Istnieje powszechne przekonanie, iz to wlasnie strach przed
tym, ze rynki potrafia zeméci¢ si¢ za bledy popelnione przez menedzeréw, wy-
muszajac wymiane kadry zarzadzajacej, ma odstreczac¢ od realizowania par-
tykularnych interesow. Zespoly, kiére zarzadzajac tymi aktywami potrafia wy-
tworzy¢ wigksza dodatkowa wartosc beda eliminowaly mniej efektywne zespoly
menedzeréw, wykazujace slabsze umiejetnoéci w tym zakresie. Widoczne jest
to wlasnie przy transakcjach przejec, ktérych jednym z motywéw jest czesto
che¢ redukcji niewydajnego zarzadzania poprzez skoncentrowanie dziatan w re-
kach najzdolniejszych menadzerdw. Dotyczy to zaréwno firm nowych w danej
branzy, ktére poszukuja doswiadczonego sprzymierzefica, mogacego zapewnic
im lepsze kierownictwo i rozwéj, jak réwniez firm juz dluzej funkcjonujacych
na rynku. Tym samym zwykla groiba przejecia stanowi dla menedzeréw za-
chete do dzialah majacych na celu dobro firmy, za§ powstaly w ten sposéb
.rynek kontroli nad przedsigbiorstwem” zmniejsza niebezpieczenstwo konflik-
tu pomiedzy wiascicielami i zarzadem przedsigbiorstwa.

Mechanizmem redukujacym skutki problemu azencji w nowoczesnych kor-
poracjach stal si¢ takze wykup lewarowany (LBO), w wyniku ktérego, poprzez
koncentracj¢ wlasnosci akcji w rekach grupy aktywnych inwestoréw finanso-
wych, zwigksza si¢ ich wplyw na caloksztalt dzialan podejmowanych przez
przejete przedsigbiorstwo. Dodatkowo sama forma transakcji pociaga za soba
koniecznos¢ obslugi dlugéw zaciagnietych dla sfinansowania przejecia i ngra-
nicza tym samym poziom dostgpnych wolnych érodkéw pienigznych, co zmu-
sza menedzeréw do wprowadzenia restrykcyjnej dyscypliny finansowej, ogra-
niczajacej do minimum zbedne koszty stale i nieprodukcyjne. Nie podejmowane
s3 tym samym inwestycje odbiegajace od podstawowej dzialalnosci przedsie-
biorstwa, a wrecz przeciwnie — wigkszo$¢ nieprodukcyjnych aktywéw jest wy-
laczana i sprzedawana. Eliminowane sa zbyteczne zapasy produktéw, wpro-
wadzana jest bardziej restrykcyjna polityka $ciagania naleznosci, w wiekszym
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stopniu finansuje sie dzialalno$¢ tanim kredytem handlowym. Ogélnie mé-
wigc, poprawia sie zarzadzanie kapitalem obrotowym, co ma najczgsciej po-
zytywny wplyw na zwigkszenie wyceny rynkowej przejgtego przedsigbiorstwa.

Transakcje LBO zwigzane sa rowniez ze zmiang sposobu zarzadzania przed-
sicbiorstwem. W wigkszoéci firm przejetych poprzez wykup lewarowany wpro-
wadzana jest decentralizacja decyzji, dajaca wieksze kompetencje $redniej ka-
drze menedzerskiej. Splaszczenie struktury organizacyjnej poprawia jakos¢
przeplywu informacji, zmniejsza czas potrzebny do podejmowania kluczo-
wych decyzji, a takze umoizliwia redukcje nadmiernego zatrudnienia w dzia-
tach administracyjnych. W konsekwencji roénie produktywnos¢ i efektywnosc.
Fakt, iz efekty te sa czesto realizowane przez tych samych menedzeréw, ktdrzy
wczeéniej zarzadzali tymi przedsiebiorstwami, wskazuje, iz to wlasnie zmiany
struktury finansowania i metody sprawowania kontroli zwiazane z przeprowa-
dzeniem LBO wplywaja pozytywnie na zwigkszenie operacyjnej efektywnosci
firmy [Wrzesinski, 2000, s. 60-69].

Rysunek 2. Schemat wzrostu wartoéci akeji z tytulu zmian w operacyjnej dziatalnodel
przedsiehiorstwa przejetegn w wyniku wykupu lewarowanego (LBO)

Wzlijuis:t ZNaczenia = Bt :
efektywnosei mniejszenie -
s dywersyfikacji -
Zwickszenie Uproszczenie struktury Z“&EE?S‘%‘EIIE
poziomu diugu , OTZANIZACYNE) g
i decentralizacja
Uzaleinienie
wynagrodzenia
- menedzerow
wzrostu wartosci Pole i dzani
i pszenie zarzadzania ;
przedsigbiorstwa kapitalem obrotowym
Zwigkszenie wplywu ZWIEKSZENIE
wladcicieli na EFEKTYWNOSCI
zarzgdzanie Eliminacja
firma nieefektywnych -
inwestycji
Zmniejszenie znaczenia Obnizenie kosztéw
ekspansji nieprodukcyjnych :

Zrodio: [Wrzesiniski, Warszawa 2000, s. 70]

W teorii agencji problem agencji ma zasieg znacznie szerszy i wystgpuje
takze w relacjach rynkowych. Tym samym opisane wczesniej relacje pomie-
dzy przelozonym i podwladnym maja takze swoje odzwierciedlenie we wza-
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jemnych relacjach przedsigbiorstw. Réwniez i w tym przypadku polaczenie
stanowi efektywny sposob redukcji kosztow agencji. Integracja umozliwia bo-
wiem przemieszczenie zasobéw w kierunku najefektywniejszych sposobow
wykorzystania, pozwala na zblizenie funkcji celu obu jednostek oraz uspraw-
nienie przeplywu informacji, eliminujac tym samym dzielacy je konflikt. We-
diug Jensena to wlasnie kwestia agencji odegrala istotna role w wyjasnieniu
duzej liczby przeje¢ w latach 80. w branzy naftowej. Koncerny dysponowaty
wowczas znaczna nadwyika funduszy na badania i rozwéj. Menedzerowie
majac na wzgledzie rozmiary przedsiebiorstw oraz nie chcac, aby ich dziala-
nia odebrane zostaly jako symptom upadajacej firmy, sprzeciwiali sie wlasci-
cielom preferujacym redukcje tych inwestycji i przeznaczenie wolnych $rod-
kéw na dywidendy [Viscusi et all, 1995, s. 202].

Wiele z firm w wyniku zlego zarzadzania nie wykorzystuje swoich mozli-
woéci zmniejszenia kosztow, czy tez zwiekszenia sprzedazy i zarobkéw. Firmy
te sg naturalnymi kandydatami do przeje¢ przez firmy dysponujace lepszym
zarzadem. Nabycie przedsiebiorstwa moze umozliwi¢ nabywcy podjecie dzia-
lan naprawczych lub restrukturyzacyjnych, ktére wydaja sie konieczne lub
ktérych skutecznoéé zostala sprawdzona w firmie-nabywcy. Polaczenie moze
zatem stanowi¢ efektywny srodek przekazania kontroli nad kapitalem jednego
przedsiebiorstwa innemu, przy czym zastapienie zarzadu w nabytej spolce
moze prowadzi¢ do lepszego wykorzystania jej srodkdw. Poprawe zarzadzania
operacyjnego moina uzyskaé przez wzmocnienie kontroli kosztéw wytwarza-
nia i kosztoéw ogdlnych, bardziej rygorystyczne zarzadzanie finansami, reduk-
cje niektdrych stanowisk, wyzbycie si¢ zbednych aktywéw itp. Nabywca moie
zmieni¢ priorytety strategiczne nabytego przedsiebiorstwa, jego segmentacje
strategiczng, wprowadzi¢ nowe produkty lub zrezygnowaé z dotychczasowych.
Jezeli nabywca uznaje, ze w wyniku bledéw strategicznych aktywa firmy sg
slabo wykorzystane, to moze dokonac ich przemieszczenia i skoncentrowac je
na kluczowych dla firmy obszarach. Rezygnacja z marginalnych dziedzin dzia-
talnosci moze poprawi¢ rentownosé nabytej firmy. Nie oznacza to oczywiscie,
ze fuzje sa jedynym sposobem poprawy zarzadzania. Czesto jednak jest to naj-
prostsza i najbardziej praktyczna droga.

Motywy rynkowe i marketingowe

Kolejng grupe motywow fuzji 1 przejec stanowia czynniki zwiazane z oto-
czeniem rynkowym, pozycja przedsigbiorstwa na rynku oraz mozliwosciami
jego dalszego rozwoju.

Ochrona i rozszerzenie rynkéw dzialalnosci

Badania przeprowadzone przez Merrill Lynch w latach 1987-1988 obejmu-
jace analize 380 przypadkow fuzji 1 przeje¢ stanowiacych ok. 40% wartosci
wszystkich éwczesnych polaczen wskazaly, iz decydujace znaczenie dla prze-
prowadzenia transakcji majg rynki zbytu oraz dazenie do omijania barier han-
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dlowych. Wynika stad, iz celem ekspansji przedsiebiorstw jest przede wszyst-
kim ochrona aktualnych rynkéw dzialania oraz rozszerzanie aktywnosci na

nowe segmenty rynkowe. Dopiero kolejna grupe motywow stanowia ¢ czynniki
zorientowane na obnizke kosztéw produkeji, a na jeszcze dalszych miejscach

znajduja sie motywy wynikajace z oczekiwania wysokich zyskéw, czy tez po-
zyskania i zastosowania najnowszych technologii.

Tablica 2
Ranking motywéw fuzji i przeje¢ wg Merrill Lynch Ine. (1987-1988)

1. Ochrona rynkdw dziatania preedsiebiorstwa 346 %
II. Rozszerzenic aktywnodci w nowych segmentach rynkowych 212 %
111, Sprostanie nasilajacej sie konkurencji 153 %
TV Rozsrerzanie bary surowcowe 12,1 %
V. Modliwosci poryskania nowych technologii 7.1 %
VI. Oceekiwane swickseenie zyvshiw 6.8 %
VIL Utreyrnanie dut}\:hcmohwh wiezi kooperacyjnvch 28 %

Zrodio: [Marrill Lynch Inc., 1988]

Uzyskanie wzglednie silnej pozycji na nowym rynku lub tez w nowym seg-
mencie droga wewnetrznego rozwoju wymaga wiele czasu 1 znacznych nakla-
déw finansowych, a w przypadku wystgpowania dodatkowych barier celnych
lub prawnych, moze okaza¢ sie nieoplacalne lub wrecz niemozliwe. W takiej
sytuacji korzystne jest wejécie na ten rynek poprzez nabycie przedsigbiorstwa
posiadajacego na nim rozpoznawalng marke, majacego ustabilizowana pozy-
cje rynkowa oraz rozbudowana sie¢ dystrybucji. Dodatkowa korzyscia takiego
rozwigzania moze by¢ zmniejszenie kosztéw produkcji i transportu. Przykla-
dem tego typu dzialan jest przenoszenie do Polski produkcji przez wielkie
koncerny samochodowe (np. Opel, Daewoo), czy tez szerokie inwestycje ta-
kich korporacji dzialajacych na rynku $rodkéw czystosci, jak Henkel (przeje-
cie Polleny Racibé6rz), Unilever (Pollena Bydgoszcz) czy Benckiser (Pollena
Nowy Dwor Mazowiecki) przeprowadzone po wprowadzeniu przez polski rzad
wysokich cel importowych (1991 r.).

Jednakze nie tylko wystepowanie ograniczen w dostepie oraz wysokie kosz-
ty sa przyczyna wchodzenia firm na zagraniczne rynki w drodze przejec kra-
jowych podmiotéw. Istotnym motywem moze byé dazenie przedsiebiorstwa do
realizacji polityki sprzedazy opartej na bliskoséci rynku poprzez mozliwosc
blizszej integracji producenta z jego rynkiem [Szczepankowski, 2000, s. 117].
Przewaga produkcji za granica nad eksportem towarowym polega nie tylko na
tym, 7e dzieki tej pierwszej mozna lepiej dopasowac polityke zbytu do lokal-
nych warunkéw, ale réwniez na wzroscie wartoéci i wolumenu sprzedazy.

Zabezpieczenie pozycji rynkowej
Réwnie istotny jest defensywny motyw zabezpieczenia poprzez fuzje i prze-
jecia aktualnego udzialu w rynku i pozycji przedsigbiorstwa.
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Ranking motywtw fuzji i przejet wg H. Heinena (1998)

I Zaberpieceenic poryoji nymkowej 20 %
1. Zdobyeie nowyeh rymkéw 16 %
IIL. Ulgi podatkowe i celne 15 %
IV, Motywy z grupy goodwill 14 %
V. Niskie place 13 %
V1. Zabezpieczenie dostaw surowciw 6 %
VII. Stworzenie lepszveh modliwosci zhviu produktdw 6 %
VIII. Motywy czysto prywatne 5%
X Niedobdr taniej lub fachoweij sity roboczej w macierzystej firmie 1%
X Niskie ceny surowedw | materiatéw do produkci 2 %

Zrodio: [Heinen, 1998, s. 203-208)

Przy obecnym ustawodawstwie niewyobrazalne jest, aby fuzje majace na
celu monopolizacje mogly dokonywa¢ sie w sposéb jawny. Nie oznacza to jed-
nak, iz wspélczesne przedsiebiorstwa nie zabiegaja o tak wygodna dla nich
wylacznosé na rynku. Wobec licznych badan potwierdzajacych fakt, iz w wyni-
ku zdecydowanej wigkszosci fuzji i przeje¢ nie dochodzi do osiagniecia plano-
wanych wczeéniej synergii, osiagniecie dominujacej pozycji rynkowej poprzez
ograniczenie konkurencji wydaje si¢ by¢ niejednokrotnie kluczowym czynni-
kiem przy$wiecajacymi idei polgczenia. Zwigkszenie w ten sposéb udzialu w ryn-
ku w zdecydowanym stopniu poprawia pozycje przetargowg firmy wobec do-
stawcow i odbiorcéw, a tym samym pozwala podejmowac bardziej agresywna
polityke cenowa. Wyeliminowanie lub przynajmniej ograniczenie konkurencyj-
nych przedsiebiorstw poprzez wlaczenie ich do firmy nabywajacej lub przy-
najmniej uzyskanie nad nimi kontroli, moze w skrajnym przypadku prowadzic
wrecz do uzyskania przez nabvwce korzyéci z tytulu renty monopolistycznej.
Cele te sa jednak skrzetnie ukrywane przed wladzami antytrustowymi.

Globalizacja proceséw gospodarczych

Przestanek licznych fuzji i przeje¢ nalezy rowniez szukaé we wspdélczesnej
globalizacji proceséw gospodarczych, ktéra powoduje coraz szersze uznanie
fuzji i przeje¢ za naturalny sposéb wzrostu i rozwoju przedsiebiorstw oraz
zblizenie do siebie systeméw gospodarczych w kierunku liberalnym, kfadacym
nacisk na efektywnos¢ i wartos¢. Wzrost wymagan nabywcéw oraz postepuja-
cy spadek cen w polaczeniu z agresywnymi metodami wyscigu technologicz-
nego forsowanymi przez Swiatowe koncerny, doprowadzaja do wzrostu kosz-
tow ekspansji, skracania cyklu Zycia produktu i technologii, a w rezultacie -
do zagrozenia zyskownoéci. W tej sytuacji fuzje stanowia czesto jedyny sku-
teczny sposéb na utrzymanie si¢ przedsiebiorstwa na Swiatowym rynku i sta-
wienia czola miedzynarodowej konkurencji. Mozna méwi¢ obecnie o dwéch
podstawowych trendach. Zgodnie z nimi duze korporacje dokonuja polaczen,
aby w ten sposéb broni¢ sie przed atakiem nowych rywali, natomiast mniej-
sze przedsigbiorstwa laczac sic z wigkszymi chea przetrwaé na tym wysoce
konkurencyjnym rynku.
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Wzrost prestiiu

Przejecie przedsicbiorstwa wigze sie zwykle z zaplata za tzw. wartosc fir-
my (goodwill), czyli nadwyzki ceny nad wartoscia ksiggowg kapitalow wlasnych.
Przejmujace firmy sa gotowe zaplaci¢ t¢ nadwyzke w uznaniu faktu, ze znacz-
na cze$¢ wartoéci przedsiebiorstwa nie wynika z pozycji bilansowych, a wia-
ze sie z takimi, najczeéciej trudno mierzalnymi rzeczami, jak prestiz, wizeru-
nek przedsigbiorstwa, uznana marka, lojalnos¢ klientéw itp. Znaczenie tego
motywu polega na tym, iz firma o duzym prestizu latwiej osiaga zalozone ce-
le. Znajomo$é przedsigbiorstwa, jego marki i nazwy oraz jakosci wytwarza-
nych produktéw daje pierwszenstwo i uprzywilejowanie przy rozdziale zamé-
wiefi, otrzymywaniu zlecefi oraz jest sila atutowa w negocjacjach i réznego
typu przetargach. Prestiz firmy ulega tez wzmocnieniu poprzez wykup kontro-
Inego pakietu akcji konkurencyjnego przedsigbiorstwa. Za pomoca takiej ope-
racji spotka podkresla jeszcze bardziej swoja rynkowa obecnosé.

Dywersyfikacja ryzyka

Nie wszystkie z deklarowanych celéw przejecia lub fuzji sa jednakowo racjo-
nalne. W niektérych wypadkach zastrzezenia sa na tyle daleko idace, iz podawana
jest w watpliwo$¢ sama mozliwos¢ wystapienia jakichkolwiek korzyéci. Naj-
wiecej chyba kontrowersji budzi dywersyfikacja ryzyka wskazywana jako mo-
tyw przejecia, majacy w rezultacie przynies¢ ograniczenie ryzyka, wyréwna-
nie przeplywow pienieznych oraz uniezaleznienie od cykli koniunkturalnych.

Przedsiebiorstwa dokonujace przejec i polaczen polegajacych na wyjéciu
poza dotychczasowa dzialalnos¢ réznicujg w ten sposdb swoje Zrodla przycho-
déw, co pozwala skompensowad ewentualny spadek dochodéw z jednego ro-
dzaju dzialalnosci wzrostem dochodéw z innej, zredukowaé skutki sezonowo-
sci sprzedazy czy tez cyklicznoéci koniunktury. Che¢ dywersyfikacji produkcji
moze byé tez motywem podjecia dzialalnosci inwestycyjnej za granica. Przed-
sighiorstwo rekompensujac sobie straty ponoszone na jednym rynku zwiekszo-
nymi zyskami na innym, nie tylko ogranicza swoje ryzyko, ale réwniez zwick-
sza swoje szanse uzyskania przewagi nad rodzimymi konkurentami.
Transferowane zyski sa szczegolnie korzystne w sytuacji, w ktérej zyski pocho-
dzace z zagranicy sa wyisze od zyskow utraconych na skutek zaniechania réi-
nych form inwestycji w kraju macierzystym.

Przeciwnicy dywersyfikacji jako motywu polaczen wskazuja, iz przy obec-
nych licznych powiazaniach pomiedzy branzami gospodarki, nie istnieje chy-
ba taka dzialalno$é¢, kiéra nie podlegataby cyklom. Dywersyfikacja nie zmniej-
sza tez ryzyka niesystematycznego, gdyz firma, ktdrej produkty sa niezaleinie
projektowane, wytwarzane i sprzedawane, musi rywalizowa¢ z nowymi kon-
kurentami. Tym samym wchodzenie w zupelnie nowe dziedziny dzialalnosci
niesie za soba takie znaczne ryzyko polegajace na rozdrobnieniu i rozprosze-
niu sit i srodkéw, ktérych w krytycznej sytuacji moze zabraknac¢ na kluczo-
wych obszarach. Dodatkowo kadra managerska zmuszona jest zajmowac sig
biznesami majacymi inng specyfike i wymagajacymi niekiedy odmiennych kom-
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petencji. Zdywersyfikowane przedsiebiorstwo staje sie mniej czytelne dla ryn-
ku kapitalowego, co moze wplynaé na spadek jego wartosci. Natomiast sami
akcjonariusze pragnac zdewersyfikowa¢ ryzyko, moga zdywersyfikowac swoje
wlasne portfele inwestycyjne, chyba Ze zalezno§¢ zysku od ryzyka dzialalnosci
w zdywersylikowane]j firmie zawiera korzyici niedostepne dla akcjonariuszy
portfelowych.

Motywy finansowe

Do najwazniejszych motywéw przeprowadzania fuzji i przeje¢ zalicza sie
réwniez mozliwos¢ osiagniecia korzyici finansowych. Moga one wynika¢ za-
rowno z polepszenia sytuacji finansowej przedsiebiorstw uczestniczacych w po-
laczeniu, jak i - w przypadku spélek notowanych na gieldzie - z wyzszej oce-
ny ich wartoéci rynkowe]j przez inwestorow.

Oszczednosci kosztow

Najczesciej wysuwanym argumentem na rzecz fuzji sa oszczednosci kosz-
téw przybierajace — w zaleznoéci od rodzaju fuzji oraz specyfiki danej trans-
akcji — wiele réinorodnych form. Do dwéch podstawowych kategorii naleia
oszczednoéci finansowe (pecuniary economies) i oszczednosci realne (real eco-
nomies) [Viscusi et all, 1995, s. 200]. Pierwsze z nich to pienieine oszczedno-
sci wynikajace z mozliwosci tanszego zakupu dobr i ustug. Osiagane sa one
w réznorodny sposéb. I tak np. pionowa integracja z dostawca daje firmie m.in.
mozliwos¢ tanszego zakupu débr i ustug, jak réwniez redukcje kosztéw trans-
akcyjnych. Podobnie wigksze rozmiary wynikajace z fuzji mogg przyniesé¢ po-
laczonym jednostkom relatywnie wigksza sile przetargowa w stosunku do do-
stawcow i odbiorcéw, a tym samym umozliwic uzyskanie znacznych oszczednosci
finansowych. Korzysci te powstaja jednak na skutek redystrybucji dochodéw
miedzy kupujacymi i sprzedajacymi, a tym samym nie przynosza korzysci spo-
tecznych. Z kolei oszczednosci realne wiaza sie ze wzrostem specjalizacji
i efektami skali (economies of scale). Ulegaja one zwickszeniu wraz ze wzro-
stem skali produkcji, lepszym podzialem pracy i rozlozeniem kosztéw stalych
w przedsigbiorstwie. Tym samym stanowig one rzeczywiste zrédlo oszczedno-
sci i sa spolecznie pozadane.

Poczynajac od lat dziewiecdziesiatych, fuzje 1 przejecia przedsiebiorstw
niemal automatycznie wiazaly sie ze znaczacymi zwolnieniami pracownikéw.
Prakiykowana wczesniej racjonalizacja zatrudnienia poszla znacznie dalej w kie-
runku likwidacji jak najwiekszej liczby dublujacych sie funkcji, co zaczelo sta-
nowi¢ jedno z podstawowych zrodel oszczednosci kosztow.

Poprawa sytuacji finansowo-kredytowej

W wyniku polaczenia moze powsta¢ wiele nowych mozliwosci do efektyw-
niejszego zarzadzania aktywami. Przejawem tych mozliwoséci moze byé zmniej-
szenie majatku obrotowego poprzez bardziej racjonalne gospodarowanie za-
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pasami, wierzytelnoéciami i gotéwka. Firma nabywajaca moze dysponowac
pewnymi aktywami, ktérvch koszty utrzymania po fuzji relatywnie spadna. W la-
tach osiemdziesiatych przeprowadzono przykladowo wiele fuzji w przemysle
naftowym w celu zwigkszenia mozliwosci ponoszenia wydatkéw na badania
i nowe odwierty.

Czesto podnoszonym motywem fuzji przedsiebiorstw jest dazenie do pozy-
skiwania kapitaléw obcych po nizszym koszcie, niz mialoby to miejsce w wy-
padku firm dziatajacych oddzielnie. Wigksze jednorazowe emisje papierow war-
tosciowych pozwalaja uzyska¢ kosztowa ekonomig skali ze wzgledu na
proporcjonalnie nizsze koszty emisji czy gwarancji. Ponadto koszty obstugi
dlugu sa nizsze w polaczonych firmach dzigki redukcji zréznicowania akty-
wow firm, co zmniejsza prawdopodobiefistwo wystapienia kryzysu finansowe-
go. Obnizenie ryzvka tego kryzysu zwicksza atrakcyjno$¢ i wiarygodnos¢ fir-
my na rynkach finansowo-kredytowych, zmniejsza ryzyko pozyczkodawcow
i umozliwia uzyskanie korzystniejszych warunkéw zaciagnigcia czgsto wigk-
szego kredytu. Dzieki wiekszej dostgpnosci srodkéw, zintegrowane przedsie-
biorstwa sa w stanie realizowa¢ bardziej ambitne projekty, co ma szczegélnie
istotne znaczenie w przemyslach wysoko zaawansowanych technologii.

Potencjalny nabywca przejmujac przedsigbiorstwo o wysokiej plynnosci fi-
nansowej moze takie pozyska¢ w ten sposéb nowe ‘rddlo finansowania. Nie
wykorzystana gotéwka moze by¢ zrodlem splaty diugu, wykorzystanego do sfi-
nansowania polaczenia. Przykladem sa liczne wykupy lewarowane (LBO)
kreujace wzrost wartoéci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy wskutek wzrostu
efektywnoéci operacyjnej oraz z zastosowania wysokiej dzwigni finansowe;.

Korzysci podatkowe

Mocnym argumentern do przeprowadzenia fuzji moga by¢ korzysci wyni-
kajace z relatywnej obnizki ptaconych podatkéw. Powstaja one przede wszyst-
kim w sytuacji, gdy zostanie przejeta firma, ktéra ponosila straty i ktére ob-
niza dochéd do opodatkowania generowany przez polaczone przedsigbiorstwa.
Mozliwosci obnizenia podatkéw moga by¢ zwiazane réwniez ze wzrostem od-
piséw amortyzacyjnych od potaczonych zasobéw. Aktywa nabytej firmy moga
byé przeszacowane w celu ustalenia ich rzeczywistej wartoéci rynkowej. Jeze-
li wartoé¢ aktywoéw trwalych wzrosnie, to naliczona od nich wyisza amorty-
zacja obnizy podstawe opodatkowania. Kolejne szanse obnizki podatkow tkwig
w zwigkszeniu zdolnoéci nowej firmy do zaciggania kredytéw zmniejszajacych
podstawe opodatkowania oraz lepszego wykorzystania nadwyzek kapitalo-
wych, o ile przejmowana firma takimi dysponuje.

Podsumowujac nalezy podkresli¢, iz mimo czestych opinii, ze fuzje prze-
prowadza sie na sile ze wzgledu na mode, za$ kwoty wymieniane przy takich
okazjach wielokrotnie przekraczaja ewentualne korzyéci, to transakcje tego ty-
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pu nadal beda mie¢ miejsce — z mniejsza lub wigksza intensywnoécia. Nie sa
one bowiem dokonywane dla siebie samvch. Stanowig przemy$lana i skuteczna
strategie dzialania, pozwalajaca na utrzymanie lub przyspieszenie tempa wzro-
stu firmy, umocnienia jej pozycji rynkowej, czy tez na racjonalizacje kosztow.
Stanowia czesto tez jedyny skuteczny sposéb na utrzymanie si¢ przedsigbior-
stwa na $wiatowym rvnku i stawienia czola miedzynarodowej konkurencji.
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ECONOMIC FOUNDATIONS OF MERGERS AND ACQUISITIONS

Summary

Mergers and acquisitions transactions have become an almost everyday feature of
economic life. However, according to some studies approximately 50% of such
transactions do not bring expected results. According to other studies, only some one
third of mergers can be considered successful. This article is an attempt to explain
why companies merge despite such a high failure risk for this type of transactions.
The reasons for mergers and acquisitions have been presented in a breakdown into
three major groups: the reasons of owners and managers, market and marketing reasons
and financial reasons. Such a breakdown allows for a detailed analysis of particular
factors making up the final decision to merge with another firm. Obviously, the hierarchy
and rank of specific reasons for mergers and acquisitions has been changing over
years. Nevertheless, merger transactions always constitute a deliberate and effective
strategy for maintaining or speeding up the growth rate of a company, strengthening
its market position or rationalising costs. For companies they are often the only effective
way to survive on the world market and to face international competition. Therefore,
irrespective of the frequently voiced opinions that mergers motivated by prevailing
trends are carried out without sufficient justification, and the costs involved exceed by
far the possible gains, such transactions are still to be the case to a greater or smaller
extent.



