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PLANOWANIE AKWIZYCJI PRZEDSIĘBIORSTW

I .  Po ję c ie  1 ce le  akw izyc ji  przedsięb iorstw

Przez akwizycję p rzedsięb iorstw  rozumie s ię  w n in ie jszym  opra­
cowaniu nabycie praw do dysponowania is tn ie ją c y m i kombinacjami czyn­
ników p rodukc j i .  Z punktu widzenia ekonomiki p rzedsięb iorstwa cho­
dzi tu o proces zewnętrznego wzrostu przedsięb iorstwa (wzrostu de- 
rywatywnego), stanowiącego p rzec iwstaw ien ie  do wzrostu wewnętrznego, 
polegającego ne kombinacji własnych czynników p rodukc j i .

Wzrost przedsięb io rs tw  przemysłowych j e s t  z reguły kombinacją 
wzrostu wewnętrznego i zewnętrznego. Obie te drogi wzrostu wywiera­
ją  d ługotrwały  wpływ na s truk tu rę  i po tenc ja ł  p rzedsięb io rs tw a. Le ­
żące u podstaw tego procesu decyzje cechuje na ogół duża waga za­
równo co do ich  wartościowego znaczenia, jak i  czasowego d z ia ła n ia .  
Z tych względów z a l ic z a  s ię  je  do d e cyz j i  konstytutywnych.

S tosu jąc  ka tegor ie  prawne możemy rozróżniać trzy  rodzaje akwi­
z y c j i .

1. Nabycie ca łych  jednostek majątkowych^ Polega ona na nabyciu 
zakładów n ie  posiadających samodzielności prawnej oraz częśc i innych 
p rzeds ięb io rs tw . Własność dóbr majątkowych zos ta je  przekazywana po­
jedynczo .

2. Koncern izac ja .  Nabywca zdobywa decydujący wpływ na c a ły  stan 
zasobów danej firmy na drodze uzyskania w iększości k ap ita łow e j lub 
w iększości głosów w p rzeds ięb io rs tw ie  samodzielnym pod względem praw­
nym ( f i r m ie ) .  Przy tworzeniu Jedno litego  k ierownictwa powstaje r e ­
l a c j a  koncernowa.

* P ro f .  dr w Un iw ersytec ie  im. Jus tusa  L ieb iga  w G iessen.
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3. Fuzja . Polega ona na połączeniu dwóch ( lu b  w iększej l i c z b y )  
firm w nową jedną jednostkę prawną. Proces tak i możemy nazywać ak­
w iz yc ją ,  j e ś l i  chodzi o fuz ję  przez p rzy łączen ie  (w c h ło n ię c ie ) .  Na­
tomiast fuz ja  powstała w wyniku rozwiązania poprzednich p rzed s ię ­
b io rstw  i utworzenia w to m iejsce jednego nowego przedsięb io rstwa 
n ie  może być traktowana jako akw izyc ja . W tym przypadku bowiem fu-/
zjowane przedsięb iorstwa tracą  swoją dotychczasową identyczność.

C e le , ja k ie  chce s ię  osiągnąć na drodze a k w iz y c j i ,  eą bardzo 
zróżnicowane i  mogą być skierowane na n a jróżn ie jsze  e fe k ty .  Central­
ną sprawą j e s t  jednak stworzenie w poszczególnych rzeczowych i f i ­
nansowych obszarach przedsięb iorstwa potencja łów , zapewniających e- 
fekt synerg iczny . Specyficzna korzyść akw izyc j i  wyraża s ię  w skoko­
wym, ilościowym i/ lub  jakościowym powiększeniu zdolności produkcyj­
nych, co powinno prowadzić do poprawy procesów gospodarczych w przed­
s ię b io r s tw ie  (ekonomia w ie lk ie j  s k a l i )  oraz do korektúry s tra teg icz ­
nego p r o f i lu  przedsięb io rstwa (np. umożliwienie wyższej sprawności 
innow acy jne j) .  W porównaniu ze wzrostem wewnętrznym akwizycja zape­
wnia znaczną oszczędność czasu, a w korzystnych przypadkach także 
oszczędność kosztów. Odpadają bowiem zarówno: czas potrzebny na bu­
dowę nowego ob iektu , jak i związanie znacznego k a p ita łu  w ok res ie  
wznoszenia nowego zakładu, werbunek i przygotowanie nowych pracow­
ników, a także zazwyczaj występujące s t r a t y  w ok res ie  rozruchu i 
kosztowne przeds ięw z ięc ia  związane z wejściem na rynek względnie z 
wywalczeniem dodatkowych udziałów w rynku.

Akwizycja wykazuje w ie le  korzystnych stron d la ekonomiki przed­
s ięb io rs tw a  także z punktu widzenia oddzia ływania na sy tu ac ję  kon­
kurencyjną. Zdolności produkcyjne, j a k ie  i s t n i e j ą  na danym rynku, 
n ie u lega ją  (na raz ie) powiększeniu, następuje jedyn ie  ich p rzegru­
powanie (w ird.. . " u m v e r t e i l t " ) , a l ic z b a  oferentów danej grupy wyro­
bów zosta je  niezmieniona lub - przy poziomym zjednoczeniu p rzed s ię ­
b io rs tw  - nawet zmniejszona.

I I . Planowanie jako determinanta powodzeń i a akw i z y c j i

Decyzje o a kw iz yc j i  oparte są na n iepe łnych  in form acjach  i w 
swym charakterze są innowatywne oraz ź le  s truk tu ryzow a lne . Z tego 
względu są związane z wysokim ryzykiem błędnych d e cyz j i  i w prak-



tyce  w dużym odsetku okazały s ię  niepowodzeniami1. Błędne i  zbyt 
kosztowne akw izyc je  mogą zagrozić trwaniu danego p rzeds ięb io rs tw a. 
Osta tn i kryzys finansowy koncenu AEG sprowadza s ię  w znacznym 
stopniu do b łędnej p o l i t y k i  akw iz ycy jn e j .  Wysoką stopę niepowodzeń 
przy akwizycjach  ob jaśn ia  s ię  w znacznym stopniu  tym, ze zbyt wyso­
ko szacowano wstępnie przewidywane ko rzyśc i synerg iczne, za nisko 
zaś szacowana koszty in t e g r a c j i .  Wynika to z tego, że problem decy­
zy jny : akw izyc ja ,  n ie  zosta ł dosta teczn ie  w n ik l iw ie  przemyślany.

Widoki p ro jek tu  akwizycyjnego dają s ię  znacznie podwyższyć przez 
systematyczne planowanie. Znajduje to potw ierdzen i«  w szeregu badań 
empirycznych. J .  H. Ansoff z zespołem przebadał 299 a k w iz yc j i  wśród 
93 należących do najw iększych p rzedsięb io rs tw  USA, dokonanych w l a ­
tach 1946-1965, Jako p ie rw s i z n a le ź l i  oni s ta t y s t y c z n ie  wyraźny do­
wód na tezę, że większe powodzenie wykazują akw izycje  planowane niż 
nieplanowe. R ezu lta ty  finansowe tych p ierwszych by ły  n ie  ty lko  wy­
raźn ie  lepsze, a le  nawet z góry przewidywalne, a co za tym i-

2
dzie związane z mniejszym ryzykiem . Planową akw izycję  zakłada (przyj­
muje) s ię  wtedy, j t f ś l i  większość cech usta lonych  przez autorów w 
postępowaniu decyzyjnym je s t  spe łn iona . Na p rzyk ład  i s t n ie n ie  s t r a ­
tegicznego planowania, p rzeds ięw z ięc ia  d la  przygotowania planowa­
n ia ,  celowe i obszerne poszukiwanie a lte rna tyw  i t p .

Ola Repub lik i  Fed e ra ln e j  Niemiec te ważne związki zbadał W. P. 
M ö lle r .  W wywiadzie z s i łam i kierowniczymi 100 przeds ięb io rs tw  pro­
dukcyjnych, k tóre  dokonały 100 a kw iz yc j i  w la ta c h  1967-19B1, stano- 
wisko J .  H. Ansoffa zos ta ło  potwierdzone . Spośród a k w iz y c j i ,  k tó ­
re pos iada ły  pisemnie sformułowaną koncepcję s t r a t e g i i ,  70* okaza­
ło  s ię  powodzeniem, gdy tam gdzie n ie  było tego piśmiennego s f o r ­
mułowania, zaledwie 52% zakończyło s ię  powodzeniem. Również inne ba­
dan ia , zwłaszcza K ilm era , J .  K itch in ga  i  Ouhaime'a, doprowadziły do 
podobnych stw ierdzeń.

1 J .  K i  t  c h i n g, Why do Mergers M is c a r ry ?  "Harvard  Bu­
s iness  Review" 1967, Vo l.  4, s. 91} G. M a n d e l k e r  R isk 
and Return-, The Case of Merging F irm s, " Jo u rn a l  of F in a n c ia l  Eco ­
nomics" 1974, Vo l. 1, s . 303-335; 0. C. M u e l l e r  (e d . )  The De­
term inants and E f f e c t s  of Mergers. An In t e rn a t io n a l  Comparison Cam­
bridge (M a ss . ) ,  Kön igs te in  ( T s . )  1980. ’
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1. H. A n s o f f  i  in . ,  A c q u is i t io n  Behaviour of U S 

Manufacturing Firms 1946-1965, N a s h v i l le  1971, s . 99.
W. P. M ö l l e r ,  Der E r fo lg  von Unternehmenzusammenschlö>> 

ssen, E ine  empirische Untersuchung, München 1983, s. 129.



I I I j _F82v planowania akwizycji

1. Analiza p rzed 3 ięb lo rs twa 1 jago otoczenia

Akwizycja, jak  każde inne s tra teg icz n e  p rze d s ięw z ię c ie , zakłada 
uprzednią znajomość s i ln y c h  i  s łabych stron  własnego p rz e d s ię b io r ­
stwa oraz szans i ryzyka na ważniejszych rynkach. Z tego względu a- 
n a l iz a  przedsięb iorstwa i jego otoczenia stanowią pierwszy krok w 
postępowaniu akwizycyjnym, z którego n ie  wolno rezygnować.

Ana liza  s y tu a c j i  w y jśc iowej przechodzi w rozpoznanie s tra teg icz ­
nych s i ln y c h  i  s łabych stron  w porównaniu z konkurentami i k l i e n ­
tami. Między ustalonym rzeczywistym p ro fi lem  przedsięb io rstw a a w y ­
prowadzonym pożądanym pro fi lem  i s t n i e j e  zazwyczaj luka , k tórą  n a le ­
ży zlikwidować na drodze odpowiednich s tra teg icznych  p rzedsięwzięć . 
W za leżnośc i od charakterystycznych  dla danego, indywidualnego przed­
s ięb io rs tw a  p r o f i l i  rea lnych  i  pożądanych można wyprowadzić nas tę ­
pujące k ie runk i wzrostu:

- penetrac ja  rynku (Marktdurchdringung), oznaczająca wzrost o- 
brotu is tn ie ją c y m i produktami na dotychczasowych rynkach;

- rozwój rynku (M ark tentw ick lung ),  rozumiany jako wzrost obrotu 
dotychczasowymi produktami na nowych (g e o g ra f ic ż n ie )  rynkach;

rozwój produktów (P rodukten tw ick lung ),  po lega jący  na zwięk­
szeniu obrotów przez nowe produkty na dotychczasowych rynkach;

d yw e rsy f ik ac ja ,  oznaczająca wzrost obrotów przez wprowadzenie 
nowych produktów na nowe ryn k i .

Ola pełnego w y jaśn ien ia  ce lu  wzrostu są potrzebne także dane do­
tyczące rozmiarów i czasookresu wzrostu. Dochodzi do tego u s ta len ie  
drogi wzrostu, tzn. wybór między ' wzrostem wewnętrzym a zewnętrznym 
względnie kombinacją obu tych dróg.

J e ś l i  i s t n i e j ą  okreś lone, wyraźne b a r ie ry  wewnętrznego wzrostu 
(s łabość  zarządzenia, brak technologicznego lub marketingowego know- 
-how i t p . )  albo sy tu ac ja  rynkowa czy konkurencyjna n ie  pozwalają na 
czasową zwłokę, wtedy k ierownictwo przedsięb iorstwa winno zdecydo­
wać s ię  na drogę wzrostu zewnętrznego.

Wyprowadzona z an a l iz y  p rzedsięb io rstw a i  jego otoczenia  s t r a ­
tegiczna koncepcja winna zawierać kombinację r e l a c j i  produkty-ry- 
nek, w których  to r e la c ja c h  zamierza s ię  rea lizow ać wzrost przed­
s ięb io rs tw a  .



2. Poszukiwanie i wybór przedmiotu akw iz yc j i
*

Ten proces poszukiwania i wyboru składa s ię  w zasadzie z trzech 
kroków.

1. U s ta len ie  p r o f i lu  poszukiwanego ob iek tu . Poszczególne cechy 
poszukiwanego przedmiotu akw izyc j i  można wyraz ić w p r o f i lu  poszu­
k iwania ( S u c h p r o f i l ) ,  z którym to p ro fi lem  (wzorcem, modelem) na­
s tępn ie  porównuje s ię  potenc ja lne  przedmioty a k w iz y c j i .  Poszczegól­
nym cechom należy przy tym przypisywać zróżnicowaną wagę. Skala s i ę ­
gać może od cech niezbędnych (tzw . k r y t e r ia  K. 0 . )  do w łaśc iw ośc i ,  
k tórych  sobie Życzymy, a le  k tóre  n ie  są niezbędne. W swej rzeczowej 
t r e ś c i  cechy te mają s i ln y  indywidualny d la  danego przedsięb io rs twa  
ch arak te r .  Na ogół s to su je  s ię  następujące podstawowe kry te r ia :  bran­
ža, s t ru k tu ra  asortymentowa, udz ia ł w rynku, w ie lkość  p rz e d s ię b io r ­
stwa i t p .  Szczególny nacisk  k łaść  naleZy na n iepodejrzewalność pod 
względem konkurencyjnym (k o n tro la  f u z j i ) ,  wiążącą s ię  z określonymi 
k ry te r iam i dotyczącymi w ie lko śc i  p rzedsięb io rstw a i  jego udz ia łu  w 
rynku (§ 23 i  nas t .  ustawy w sprawie k o n k u ren c j i ) .

2. Uzyskiwanie in fo rm a c j i .  N a t ra f ia  to na ogół na trudności 
(mniej w USA, b a rd z ie j  w RFN), spowodowane n iedostateczną p r z e j ­
rz y s to ś c ią  rynku d la  poszczególnych p rzeds ięb io rs tw . Tym b a rd z ie j  
więc należy op ierać  s ię  na aktywnej postawie poszukiwawczej przez 
systematyczne wyszukiwanie obiektów a k w iz y c j i ,  a n ie  ty lko  na wy­
czekiwaniu na o fe r ty  i reagowaniu dopiero na n ie .  Jako źródło  i n ­
form acji wchodzą w grę: in s t y tu c je  kredytowe, maklerzy p rz e d s ię ­
b io rs tw , doradcy p rzeds ięb io rs tw , izby przemysłowo-handlowe, gaze­
ty e tc .

3. Wybór właściwego obiektu  a k w iz y c j i .  Praw ie  zawsze l ic z b a  po­
ten c ja ln ych  obiektów akw iz yc j i  j e s t  tak duża i  zapewnia ta k i  wybór, 
że n ie  wszystk ie  z n ich  mogą zostać poddane szczegółowej a n a l i z ie  i  
wartościowaniu . Z tego względu za leca s ię  sukcesywny proces s e le k ­
c y jn y ,  prowadzący od wyboru powierzchownego (opartego o u s ta le n ie ,  
czy dane ob iek ty  pos iada ją  cechy niezbędne) do szczegółowych a n a l iz
i  ocen oraz dokonania wyboru. Korzyśc i tak iego postępowania wyra­
ża ją  s ię  w zmniejszonym zapotrzebowaniu informacyjnym w pierwszych 
fazach, co daje oszczędności kosztów i  czasu. W ramach analizy szcze­
gółowej bardzo przydatne w prak tyce  okazuje s ię  zastosowanie szcze­
gółowych arkuszy ocen ( l i s t  a n a l i ty c z n o - k o n t ro ln y c h ) , tzw. Check­
l i s t .



Szczegółowe wartościowanie przedsięb iorstw  dokonywane j e s t  do­
p iero  d la a lte rna tyw , j a k ie  pozostawiono dla końcowej fazy wyboru. 
Pozwala to na ok reś len ie  h ie r a r c h i i  ich  z a le t .  Z punktu widzenia na­
bywającego, teo re tyczn ie  prawidłowa wartość p rzedsięb iorstwa okre­
ślone może być jako różnica między wartośc ią  gotówkową przysz łych  
nadwyżek wpłat zjednoczonych przedsięb iorstw  a wartośc ią  p rzeds ię ­
b iorstwa nabywcy, jaka miałaby m iejsce bez a k w iz yc j i .

3. Planowanie przeprowadzania (fazy  re a l i z a c y jn e j )  akw izyc ji

Prży przeprowadzaniu ( r e a l i z a c j i )  akw iz yc j i  należy rozróżniać 
t rzy  wymiary: prawny, finansowy i ekonomiczno-organizacyjny.

A. W za leżności od natury prawnej i s truk tu ry  w łasnościowej o- 
b iektu  akwizycyjnego, jak i  od zamierzonej intensywności In tegra- 
c y jn e j  określony zos ta je  prawny rodzaj a k w iz y c j i .  Skoncernowame i 
fuz ja  zak łada ją  prawną samodzielność obiektu objętego akwizycją. Przy 
nabyciu praw udziałowych (skoncernowanie) można wymienić trzy za­
sadnicze drog i:

1. Zakup poprzez g ie łd ę  j e s t  możliwy ty lko  w przypadku małej 
częśc i spółek akcyjnych i towarzystw komandytowych na akc je ,  k tó ­
rych akcje  są notowane na g ie łd z ie .  W korzystnym przypadku posiada­
n ie  a k c j i  j e s t  szeroko rozproszone. Szczególne problemy p la n is t y c z ­
ne dotyczą sposobu postępowania oraz czasowego rozk ładan ia  s ię  pro­
cesu nabywania a k c j i .

2. Pub liczne o fe r ty  p rz e ję c ia ,  szeroko popularne zwłaszcza w USA. 
Udziałowcom kandydata do akw iz yc j i  udostępnia s ię  na drodze p u b l i ­
k a c j i  prasowej o fe r tę  zakupu. Jednak o f i c j a ln e  podanie do wiadomoś­
c i  zamiaru p rze ję c ia  j e s t  często czynnikiem utrudniającym akwizy­
c ję .  Zarząd kandydata do zakupu rozw ijać  może bowiem s t r a te g ie  o- 
bronne, a jednocześnie po jaw ia ją  s ię  inn i zainteresowani tym ob iek ­
tem zakupu i  zg łasza jąc  własne o fe r t y  "p o d b i ja ją "  cenę przejęcia itd.

3. P e r t ra k ta c je  z udziałowcami obiektu a k w iz y c j i .  Stanowią one 
bardzo często drogę w e jśc ia  w pos iadan ie . W bezpośrednich p e r t ra k ­
tac jach  z udziałowcami (większościowymi) kandydata do zakupu można 
indyw idua ln ie  porozumieć s ię  co do warunków p rz e ję c ia .  Zakup prze ­
biega wtedy z regu ły bez zbyt dużego zainteresowania ze strony pu­
b l ic z n o śc i  i t p .



W przypadku f u z j i  naleZy rozróżniać drogi jednostkowego następ ­
stwa prawnego i  łącznego następstwa prawnego. P rz e n ie s ie n ie  masy 
majątkowej przy jednostkowym następstw ie  je3 t  k ło p o t l iw e  i  mniej ko­
rzystne ze względów podatkowych. Ola okreś lonych, ustawowo z d e f i ­
niowanych przypadków z tego względu dopuszczone J e s t  p rz e n ie s ie n ie  
masy majątkowej uno ac-tu (np. w prawie akcyjnym, ustawie o p rze ­
k sz ta łcen iach  formy, ustawie o zwiększeniu k a p i t a łu  i  w innych spe­
c ja ln y ch  ustawach).

W rzeczyw is tośc i fuz ja  jako forma wzrostu zewnętrznego n ie  od­
grywa prawie żadnej r o l i .  W RFN w w ięce j n iż 90* przypadków już 
przed fuz ją  i s t n i e j ą  między partnerami r e la c je  koncernowe4 .

B. Ola wysokości, rodzaju i s truk tu ry  czasowej zapotrzebowania 
kapitałowego a k w iz y c j i ,  decydująca j e s t  - obok wartośc i ob iektu  aku 
w iz y c j i  - forma prawna z jednoczen ia . Przy s ca len iu  o charakterze  
prawa akcyjnego obowiązuje (zgodnie z § 339 ustawy o spółkach ak­
cy jnych ) odszkodowanie w postac i udziałów towarzystwa prze jm ujące ­
go, wobec czego w momencie nabycia n ie  następuje  żaden odpływ środ ­
ków p ła tn icz ych .  Natomiast nabycie poprzez g ie łd ę  zawsze j e s t  zwią­
zane z wypłatą. Potrzebne środki mogą - wobec zmienności kursów g ie ł­
dowych - być ty lko  szacowane, zwłaszcza d la tego , że kurs a k c j i  o- 
b iektu  zakupywanego z regu ły  w czas ie  procesu akwizycyjnego rośn ie .  
Również przy publicznych o fe r ta ch  p rz e ję c ia  i s t n i e j e  do upływu t e r ­
minu zadeklarowania s ię  przez udziałowców danego obiektu  duża n ie ­
pewność co do d o jś c ia  zakupu do skutku oraz co do wysokości potrzeb­
nego k a p i t a łu .  N a jw ięce j swobodnego pola d z ia ła n ia  d la  indyw idua l­
nego ksz ta łtow an ia  postępowania przy nabywaniu (sukcesywne zdobywa­
n ie  udzia łów, warunki p ła tn o śc i  i t p . )  ma s ię .p r z y  bezpośrednich per­
t ra k ta c ja ch  .

Ola zgromadzenia potrzebnych środków można w zasadzie brać wszy­
s tk ie  a lte rna tyw y  finansowania pod uwagę. Marto wspomnieć tu o na­
s i la ją cym  s ię  o s ta tn io  stosowaniu postępowania " leve raged-buy-ou t" . 
formie obcego f inansowania , przy k tó re j  przewidziany j e s t  Cashflow5 
obiektu  akw iz yc j i  d la  p ła tn o śc i  umorzeń i  odsetek.

* К. К ü t i n g, Unternehmerische Wachstum spolit ik . E ine  A- 
na lyse  unternehmerischer Wachstumsentscheidungen und d ie  Wachstums­
s t r a te g ie n  deutscher Unternehmungen, B e r l in  1980, s. 256.

5 P o ję c ie  “ Cash Flow" wywodzi s ię  z finansowych k a te g o r i i  p o ję ­
ciowych. J e s t  ono ś c i ś l e  związane z pojęciem własnych środków względ­



Aspekt p lan is tyczny  ma szczególne znaczenie przy przygotowaniu 
ekonomiczno-organizacyjnej in t e g r a c j i  obiektu akw iz yc j i  w p rzeds ię ­
b io rs tw ie .  To Je s t  warunkiem os iąg n ięc ia  zamierzonego w wyniku ak­
w iz y c j i  e fektu synerg icznego. Przez wyeliminowanie lub zapobieganie 
dublowania pracy względnie wzajemnie s ię  n e u t r a l iz u ją c e j  d z i a ł a l ­
nośc i,  wyższą s p e c ja l iz a c ję  i  koncentrac ję  oraz uzupełn ienie  do- 
tychczas zdecentralizowanych zasobów można b a rd z ie j  e fektywnie  u- 
kszta łtować procesy zachodzące w p rzed s ięb io rs tw ie .  Należy przy tym 
pamiętać, że intensywność in t e g r a c j i  oraz l icz b a  pól integrowania 
je s t  w znacznym stopniu określona przez kierunek wzrostu. Z nara ­
staniem "pokrewieństwa" obu integrowanych zakładów w zakres ie  gos- 
podarczo-produkcyjnej d z ia ła ln o ś c i  nabiera na s i l e  potrzeba i n t e ­
growania. Potrzeba ta j e s t  najn iższa przy połączeniach konglomera- 
towych, najwyższa przy pionowym żjednoczeniu przeds ięb io rs tw a.

In te g ra c ja  dwóch dotąd samodzielnych przedsięb io rs tw  zmusza do 
zharmonizowania dwóch k u ltu r  p rzedsięb io rs tw a, dwóch systemów celów 
gospodarczych, dwóch koncepcji p o l i t y k i  persona lne j i t p .  i czyni 
niezbędną zmianę s truk tu ry  zadaniowej i kompetencyjnej. Zmiany te 
s taw ia ją  współpracowników przed problemem dopasowania s ię ,  co na o- 
gół wywołuje poczucie niepewności. Dla zapobiegnięcia temu duchowe­
mu oporowi współpracowników i w ogóle dla ograniczenia  s t r a t  zw ią­
zanych z ta rc iam i okresu in t e g r a c j i  należy obję tych  n ią  informować 
już w faz ie  planowania oraz włączyć ich w proces decyzyjny. W t e j  
dz iedz in ie  skuteczne okazało s ię  w praktyce stosowanie koncepcji tzw. 
planowania zmian organizacyjnych Planned O rgan izat iona l Change6 .

I

IV .  N o s ic ie le  (podmioty) planowania akw izyc j i

Zadania planowania akw iz yc j i  są podejmowane przez: różne komór­
k i  p rzeds ięb io rs tw a, k ierownictwo przedsięb iorstwa względnie okreś-

nie z wolumenen wewnętrznego finansowania. W a n a l i z ie  b i lan su '"C ash  
Flow" s tosu je  s ię  jednak n ie t y l e  do charakteryzowania s y tu a c j i  f i ­
nansowej p rzedsięb io rs tw a, co jako wskaźnik s i ł y  dochodowej. Ma on 
więc podwójne zastosowanie. W a n a l iz ie  b i lansu  spotyka się kilka wer­
s j i  o b l iczan ia  Cash Flow, podajemy jedną z n ich :  Zysk bilansowy * 
powiększenie rezerw - pod jęc ie  z rezerw + odpisy = Cash Flow

6 W, G. B e n n i  s , Changing Organ izat ions , New York 1966,
s. 82.



lo n e j  grupy wyrobów (cz ę śc i  p rz ed s ięb io rs tw a ) ,  komórki sztabowe, a 
także w raz ie  potrzeby przez powołane ko leg ia  lub zespoły p ro je k to ­
we (grupy robocze). Ich  ro la  w proces ie  planowania zmienia s ię  od 
fazy do fazy .

Jak przy każdej d z ia ła ln o ś c i  p la n is ty c z n e j  również przy p lano­
waniu akw izyc j i  poważna ro lo  przypada odpowiednim komórkom sztabo­
wym: zb ie ran ie  i  przygotowywanie in fo rm ac j i  d la  an a l iz y  p rzed s ię ­
b iorstwa i an a l iz y  o toczen ia , przygotowanie p r o f i lu  poszukiwawczego 
d la  obiektu a k w iz y c j i ,  poszukiwanie, wstępny wybór i  wartościowanie  
a lte rna tyw  akw izycy jnych , aż do opracowania p ropozyc ji  d o jrza ły ch  
do przedstaw ien ia  ich jako postawę d e c y z j i .

И ramach planowania r e a l i z a c j i  samego procesu a kw iz yc j i  komórki 
prawne, finansowe i  podatkowe p e łn ią  zadania doradcze i  p rzygoto­
wawcze. Przy przygotowaniu ekonomiczno-organizacyjnej in teg rac j i  p ro ­
wadzącą ro lę  powinny odgrywać komórki o rgan izacy jne . W za leżnośc i 
od ważności poszczególnych problemów, w miarę potrzeby włącza s ię  
odpowiednie komórki fachowe (np. służby produkcyjne, techniczne, zby­
tu , zaopatrzen ia , personalne i t p . ) .

Zadaniem naczelnego k ierownictwa p rzeds ięb io rs tw a  J e s t  urucho­
mienie procesu akw iz yc j i  i sterowania nim w oparciu  < o ca łośc iową 
s tra te g icz n ą  koncepcję p rzeds ięb io rs tw a . Szczególne znaczenie ma tu 
jakość p o tenc ja łu  zarządzania (kadry k ie ro w n icze j ,  zarządu) i  od 
n ie j  w dużym stopniu za leży powodzenie procesów wzrostu. Z tym w ią ­
że s ię  empirycznie udowodnione s tw ie rd zen ie ,  że akw izycja  tym ł a t ­
w ie j  osiąga powodzenie, im b a rd z ie j  zarząd p rzeds ięb io rs tw a  w łączo­
ny j e s t  w proces planowania.

Szczególną cechą planowania akwizycyjneg.0 j e s t ,  że s i l n i e j  n iż 
w innych obiektach planowania włącza s ię  w ten proces doradców ze­
wnętrznych. To dotyczy już fazy poszukiwania, w ik tó re j  maklarzy 
p rzeds ięb io rs tw  i  in s t y tu ty  kredytowe (banki kredytowe) wyszukują o- 
b ie k ty ,  wchodzące p o te n c ja ln ie  w rachubę. Dla nawiązania kontaktów 
włącza s ię  także zewnętrzne in s t y tu c je ,  zwłaszcza j e ś l i  p rzed s ię ­
b iorstwo gotowe do kupna pragnie pozostać anonimowe. Do wyceny i  
wartościowania  korzysta  s ię  n a jc z ę ś c ie j  z kompetencji n ieza leżnych  
ekspertów k o n t ro l i  gospodarczej. Eksperc i zewnętrzni są też bardzo 
pomocni jako is to tn y  czynnik , u ła tw ia ją c y  w gremiach decyzyjnych 
p rzeds ięb io rs tw a  przeprowadzenie zamierzeń akw izycyjnych oraz zwięk-



szenie gotowości akceptacyjn e j  danego zamiaru akwizycyjnego przez 
współpracowników ( r o la  tzw. merger managers).

Eh ren fr ied  Pausenberg 

PLANNING OF ACQUISITION OF ENTERPRISES

The author presents four groups of problems in  t h is  paper. F irs t, 
he d iscusses the concept and goals of an a c q u is i t io n  of en te rp r ise s  
showing economies i t s  provides and i t s  p o s i t iv e  in f lu ence  on an en­
te rp r is e  s com petit iveness , Secondly, p lanning has been analyzed 
as a f a c to r '  determining success or f a i l u r e  of an a c q u is i t io n .  The 
f ind ings  of numerous em p ir ica l s tud ies  have been described here. The 
th ird  group of problems encompasses the stages of p lanning an acqui­
s i t i o n ,  a n a ly s is  of an e n te rp r ise  and i t s  environment, search for 
and choice of an ob ject  of an a c q u is i t io n  and i t s  r e a l iz a t io n .  Fo­
u r th ly ,  there are discussed tasks and ro le s  of p a r t i c u la r  subjects 
planning an a c q u is i t io n :  the management of e n te rp r is e ,  i t s  head­
qu arte rs ,  and co l leges  or p ro jec t  groups set up in case of neces­
s i t y .


