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PLANOWANIE AKWIZYCJI PRZEDSIEBIORSTW
I. Pojecie 1 cele akwizycji przedsiebiorstw

Przez akwizycje przedsiebiorstw rozumie sie w niniejszym opra-
cowaniu nabycie praw do dysponowania istniejgcymi kombinacjami czyn-
nikébw produkcji. Z punktu widzenia ekonomiki przedsiebiorstwa cho-
dzi tu o proces zewnetrznego wzrostu przedsiebiorstwa (wzrostu de-
rywatywnego), stanowigcego przeciwstawienie do wzrostu wewnetrznego,
polegajacego ne kombinacji wtasnych czynnikéw produkcji.

Wzrost przedsiebiorstw przemystowych jest z reguty kombinacja
wzrostu wewnetrznego i zewnetrznego. Obie te drogi wzrostu wywiera-
ja diugotrwaty wpltyw na strukture i potencjat przedsiebiorstwa. Le-
zgce u podstaw tego procesu decyzje cechuje na og6t duza waga za-
rowno co do ich wartosciowego znaczenia, jak i czasowego dziatania.
Z tych wzgledéw zalicza sie je do decyzji konstytutywnych.

Stosujgc kategorie prawne mozemy rozr6zniaé¢ trzy rodzaje akwi-
zycji.

1. Nabycie catych jednostek majgtkowych”™ Polega ona na nabyciu
zakltadow nie posiadajgcych samodzielnosci prawnej oraz czes$ci innych
przedsiebiorstw. Witasnos¢ débr majatkowych zostaje przekazywana po-
jedynczo .

2. Koncernizacja. Nabywca zdobywa decydujgcy wplyw na caty stan
zasobow danej firmy na drodze uzyskania wiekszo$ci kapitatowej Ilub
wiekszosci gtoséw w przedsiebiorstwie samodzielnym pod wzgledem praw-

nym (firmie). Przy tworzeniu Jednolitego kierownictwa powstaje re-
lacja koncernowa.

* Prof. dr w Uniwersytecie im. Justusa Liebiga w Giessen.
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3. Fuzja. Polega ona na potgczeniu dwoéch (lub wiekszej liczby]
firm w nowa jedna jednostke prawng. Proces taki mozemy nazywaé ak-
wizycja, jesli chodzi o fuzje przez przytagczenie (wchtoniecie). Na-
tomiast fuzja powstata w wyniku rozwigzania poprzednich przedsie-
biorstw i utworzenia w to miejsce jednego nowego przedsiebiorstwa
nie moze by¢ traktowana ja}<o akwizycja. W tym przypadku bowiem fu-
zjowane przedsiebiorstwa tracg swojg dotychczasowag identycznos$¢.

Cele, jakie chce sie osiagng¢ na drodze akwizycji, ea bardzo
zréznicowane i moga by¢ skierowane na najrézniejsze efekty. Central-
na sprawag jest jednak stworzenie w poszczegdlnych rzeczowych i fi-

nansowych obszarach przedsiebiorstwa potencjatéw, zapewniajgcych e-
fekt synergiczny. Specyficzna korzys¢ akwizycji wyraza sie w skoko-
wym, ilosciowym i/lub jakosciowym powiekszeniu zdolnosci produkcyj-
nych, co powinno prowadzi¢ do poprawy proceséw gospodarczych w przed-
siebiorstwie (ekonomia wielkiej skali) oraz do korektdry strategicz-
nego profilu przedsiebiorstwa (np. umozliwienie wyzszej sprawnosci
innowacyjnej). W poréwnaniu ze wzrostem wewnetrznym akwizycja zape-
wnia znaczng oszczednos$¢ czasu, a w korzystnych przypadkach takze
oszczednos$¢ kosztow. Odpadajg bowiem zaréwno: czas potrzebny na bu-
dowe nowego obiektu, jak i zwigzanie znacznego kapitatu w okresie
wznoszenia nowego zaktadu, werbunek i przygotowanie nowych pracow-
nikéw, a takze zazwyczaj wystepujace straty w okresie rozruchu i
kosztowne przedsiewziecia zwigzane z wejsciem na rynek wzglednie z
wywalczeniem dodatkowych udziatow w rynku.

Akwizycja wykazuje wiele korzystnych stron dla ekonomiki przed-
siebiorstwa takze z punktu widzenia oddziatywania na sytuacje kon-
kurencyjna. Zdolnosci produkcyjne, jakie istniejg na danym rynku,
nie ulegajg (na razie) powiekszeniu, nastepuje jedynie ich przegru-

powanie (wird..."umverteilt"), a liczba oferentow danej grupy wyro-
béow zostaje niezmieniona lub - przy poziomym zjednoczeniu przedsie-
biorstw - nawet zmniejszona.

I'1. Planowanie jako determinanta powodzenia akwizycji

Decyzje o akwizycji oparte sa na niepetnych informacjach i w
swym charakterze sa innowatywne oraz zle strukturyzowalne. Z tego
wzgledu sa zwigzane z wysokim ryzykiem btednych decyzji i w prak-



tyce w duzym odsetku okazaly sie niepowodzeniamil. Biedne i zbyt
kosztowne akwizycje mogg zagrozi¢ trwaniu danego przedsiebiorstwa.
Ostatni kryzys finansowy koncenu AEG sprowadza sie w znacznym
stopniu do btednej polityki akwizycyjnej. Wysoka stope niepowodzen
przy akwizycjach objasnia sie w znacznym stopniu tym, ze zbyt wyso-
ko szacowano wstepnie przewidywane korzysSci synergiczne, za nisko
za$ szacowana koszty integracji. Wynika to z tego, ze problem decy-
zyjny: akwizycja, nie zostat dostatecznie wnikliwie przemysSlany.

Widoki projektu akwizycyjnego dajg sie znacznie podwyzszy¢ przez
systematyczne planowanie. Znajduje to potwierdzeni« w szeregu badan
empirycznych. J. H. Ansoff z zespotem przebadat 299 akwizycji wsrod
93 nalezgacych do najwiekszych przedsiebiorstw USA, dokonanych w la-
tach 1946-1965, Jako pierwsi znalezli oni statystycznie wyrazny do-
wod na teze, ze wieksze powodzenie wykazujag akwizycje planowane niz
nieplanowe. Rezultaty finansowe tych pierwszych byty nie tylko wy-
raznie lepsze, ale nawet z gory przzewidywalne, a co za tym i-
dzie zwigzane z mniejszym ryzykiem . Planowg akwizycje zaklada (przyj-
muje) sie wtedy, jtfsli wiekszos¢ cech ustalonych przez autorow w
postepowaniu decyzyjnym jest spetniona. Na przykiad istnienie stra-
tegicznego planowania, przedsiewziecia dla przygotowania planowa-
nia, celowe i obszerne poszukiwanie alternatyw itp.

Ola Republiki Federalnej Niemiec te wazne zwigzki zbadat W. P.
Moller. W wywiadzie z sitami kierowniczymi 100 przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych, ktore dokonaty 100 akwizycji w latach 1967-19B1, stano-
wisko J. H. Ansoffa zostato potwierdzone . Sposréd akwizycji, kto-
re posiadaty pisemnie sformutowana koncepcje strategii, 70* okaza-
to sie powodzeniem, gdy tam gdzie nie bylo tego pismiennego sfor-
mutowania, zaledwie 52% zakonczyto sie powodzeniem. Roéwniez inne ba-
dania, zwtaszcza Kilmera, J. Kitchinga i Ouhaime'a, doprowadzity do
podobnych stwierdzen.

1. Kitching, Wy do Mergers Miscarry? "Harvard Bu-
siness Review" 1967, Vol. 4, s. 91} G. Mandelker Risk
and Return-, The Case of Merging Firms, "Journal of Financial Eco-
nomics" 1974, Vol. 1, s. 303-335; 0. C. Mueller (ed.) The De-
terminants and Effects of Mergers. An International Comparison Cam
bridgze (Mass.), Kénigstein (Ts.) 1980. ’

1. H Ansoff i in., Acquisition Behaviour of
Manufacturing Firms 1946-1965, Nashville 1971, s. 99.
W. P. Moller, Der Erfolg von Unternehmenzusammenschl6>>

ssen, Eine empirische Untersuchung, Minchen 1983, s. 129.
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[11j__F82v planowania akwizycji

1. Analiza przed3ieblorstwa 1 jago otoczenia

Akwizycja, jak kazde inne strategiczne przedsiewziecie, zaktada
uprzednia znajomo$¢ silnych i stabych stron wilasnego przedsigbior-
stwa oraz szans i ryzyka na wazniejszych rynkach. Z tego wzgledu a-
naliza przedsiebiorstwa i jego otoczenia stanowig pierwszy krok w
postepowaniu akwizycyjnym, z ktérego nie wolno rezygnowac.

Analiza sytuacji wyjsciowej przechodzi w rozpoznanie strategicz-
nych silnych i stabych stron w pordwnaniu z konkurentami i klien-
tami. Miedzy ustalonym rzeczywistym profilem przedsiebiorstwa a wy-
prowadzonym pozadanym profilem istnieje zazwyczaj luka, ktérg nale-
zy zlikwidowa¢ na drodze odpowiednich strategicznych przedsiewzie¢.
W zaleznos$ci od charakterystycznych dla danego, indywidualnego przed-
siebiorstwa profili realnych i pozadanych mozna wyprowadzi¢ naste-
pujace Kkierunki wzrostu:

- penetracja rynku (Marktdurchdringung), oznaczajgca wzrost o-
brotu istniejgcymi produktami na dotychczasowych rynkach;

- rozwo6j rynku (Marktentwicklung), rozumiany jako wzrost obrotu
dotychczasowymi produktami na nowych (geograficznie) rynkach;

rozwo6j produktéow (Produktentwicklung), polegajacy na zwiek-
szeniu obrotéw przez nowe produkty na dotychczasowych rynkach;

dywersyfikacja, oznaczajgca wzrost obrotow przez wprowadzenie
nowych produktéw na nowe rynki.

Ola petnego wyjasnienia celu wzrostu sg potrzebne takze dane do-
tyczace rozmiarow i czasookresu wzrostu. Dochodzi do tego ustalenie
drogi wzrostu, tzn. wybdér miedzy ' wzrostem wewnetrzym a zewnetrznym
wzglednie kombinacjg obu tych drdg.

Jesli istnieja okreslone, wyrazne bariery wewnetrznego wzrostu
(stabos¢ zarzadzenia, brak technologicznego lub marketingowego know-
-how itp.) albo sytuacja rynkowa czy konkurencyjna nie pozwalajg na
czasowg zwitoke, wtedy kierownictwo przedsiebiorstwa winno zdecydo-
waé sie na droge wzrostu zewnetrznego.

Wyprowadzona z analizy przedsiebiorstwa i jego otoczenia stra-
tegiczna koncepcja winna zawiera¢ kombinacje relacji produkty-ry-
nek, w ktorych to relacjach zamierza sie realizowaé¢ wzrost przed-
siebiorstwa .



2. Poszukiwanie i wybér przedmiotu akwizycji

Ten proces poszukiwania i wyboru skilada sie w zasadzie z trzech
krokow.

1. Ustalenie profilu poszukiwanego obiektu. Poszczegdlne cechy
poszukiwanego przedmiotu akwizycji mozna wyrazi¢ w profilu poszu-
kiwania (Suchprofil), z ktérym to profilem (wzorcem, modelem) na-
stepnie poréwnuje sie potencjalne przedmioty akwizycji. Poszczegol-
nym cechom nalezy przy tym przypisywac¢ zréznicowana wage. Skala sie-
ga¢ moze od cech niezbednych (tzw. kryteria K. 0.) do wtasciwosci,
ktérych sobie Zyczymy, ale ktére nie sg niezbedne. W swej rzeczowej
tre$ci cechy te majg silny indywidualny dla danego przedsiebiorstwa
charakter. Na ogo6t stosuje sie nastepujgce podstawowe kryteria: bran-
Za, struktura asortymentowa, udziat w rynku, wielko$¢ przedsiebior-
stwa itp. Szczego6lny nacisk ktas¢ naleZy na niepodejrzewalnos$¢ pod
wzgledem konkurencyjnym (kontrola fuzji), wiazaca sie z okreSlonymi
kryteriami dotyczacymi wielkosci przedsiebiorstwa i jego udziatu w
rynku (8 23 i nast. ustawy w sprawie konkurencji).

2. Uzyskiwanie informacji. Natrafia to na og6t na trudnosci

(mniej w USA, bardziej w RFN), spowodowane niedostateczng przej-
rzystoscig rynku dla poszczegélnych przedsiebiorstw. Tym bardziej
wiec nalezy opiera¢ sie na aktywnej postawie poszukiwawczej przez

systematyczne wyszukiwanie obiektow akwizycji, a nie tylko na wy-
czekiwaniu na oferty i reagowaniu dopiero na nie. Jako zroédto in-
formacji wchodzg w gre: instytucje kredytowe, maklerzy przedsie-
biorstw, doradcy przedsiebiorstw, izby przemystowo-handlowe, gaze-
ty etc.

3. Wybor wiasciwego obiektu akwizycji. Prawie zawsze liczba po-
tencjalnych obiektow akwizycji jest tak duza i zapewnia taki wybor,
ze nie wszystkie z nich mogag zosta¢ poddane szczego6towej analizie i
wartosciowaniu. Z tego wzgledu zaleca sie sukcesywny proces selek-
cyjny, prowadzacy od wyboru powierzchownego (opartego o ustalenie,
czy dane obiekty posiadajg cechy niezbedne) do szczego6towych analiz
i ocen oraz dokonania wyboru. Korzy$ci takiego postepowania wyra-
zajag sie w zmniejszonym zapotrzebowaniu informacyjnym w pierwszych
fazach, co daje oszczednos$ci kosztéw i czasu. W ramach analizy szcze-
go6towej bardzo przydatne w praktyce okazuje sie zastosowanie szcze-

gotowych arkuszy ocen (list analityczno-kontrolnych), tzw. Check-
list.



Szczego6towe wartosciowanie przedsiebiorstw dokonywane jest do-
piero dla alternatyw, jakie pozostawiono dla koncowej fazy wyboru.
Pozwala to na okreslenie hierarchii ich zalet. Z punktu widzenia na-
bywajgcego, teoretycznie prawidtowa wartos¢ przedsiebiorstwa okre-
Slone moze by¢ jako rdéznica miedzy wartoscig gotowkowa przysztych
nadwyzek wptat zjednoczonych przedsiebiorstw a wartos$cia przedsie-
biorstwa nabywcy, jaka miataby miejsce bez akwizycji.

3. Planowanie przeprowadzania (fazy realizacyjnej) akwizycji

Przy przeprowadzaniu (realizacji) akwizycji nalezy rozrézniac
trzy wymiary: prawny, finansowy i ekonomiczno-organizacyjny.

A. W zaleznosci od natury prawnej i struktury witasnosciowej
biektu akwizycyjnego, jak i od zamierzonej intensywnos$ci Integra-
cyjnej okreslony zostaje prawny rodzaj akwizycji. Skoncernowame i
fuzja zaktadajg prawng samodzielno$¢ obiektu objetego akwizycjg. Przy
nabyciu praw udziatowych (skoncernowanie) mozna wymieni¢ trzy za-
sadnicze drogi:

1. Zakup poprzez gietde jest mozliwy tylko w przypadku malej
czesci spo6tek akcyjnych i towarzystw komandytowych na akcje, Kkté6-
rych akcje sg notowane na gietdzie. W korzystnym przypadku posiada-
nie akcji jest szeroko rozproszone. Szczeg6lne problemy planistycz-
ne dotyczg sposobu postepowania oraz czasowego rozkltadania sie pro-
cesu nabywania akcji.

2. Publiczne oferty przejecia, szeroko popularne zwlaszcza w USA.
Udziatlowcom kandydata do akwizycji udostepnia sie na drodze publi-
kacji prasowej oferte zakupu. Jednak oficjalne podanie do wiadomos-
ci zamiaru przejecia jest czesto czynnikiem utrudniajgcym akwizy-
cje. Zarzad kandydata do zakupu rozwija¢ moze bowiem strategie o-
bronne, a jednoczes$nie pojawiajg sie inni zainteresowani tym obiek-
tem zakupu i zgtaszajgc wiasne oferty "podbijajag" cene przejecia itd.

3. Pertraktacje z udziatlowcami obiektu akwizycji. Stanowia one
bardzo czesto droge wejscia w posiadanie. W bezposrednich pertrak-
tacjach z udziatlowcami (wiekszosciowymi) kandydata do zakupu mozna
indywidualnie porozumie¢ sie co do warunkéw przejecia. Zakup prze-
biega wtedy z reguty bez zbyt duzego zainteresowania ze strony pu-

blicznosci itp.

O-



W przypadku fuzji naleZy rozréznia¢ drogi jednostkowego nastep-

stwa prawnego i tgcznego nastepstwa prawnego. Przeniesienie masy
majatkowej przy jednostkowym nastepstwie je3t kiopotliwe i mniej ko-
rzystne ze wzgledéw podatkowych. Ola okres$lonych, ustawowo zdefi-

niowanych przypadkéw z tego wzgledu dopuszczone Jest przeniesienie
masy majatkowej uno ac-tu (np. w prawie akcyjnym, ustawie o prze-
ksztatceniach formy, ustawie o zwiekszeniu kapitatu i w innych spe-
cjalnych ustawach).

W rzeczywistosci fuzja jako forma wzrostu zewnetrznego nie od-
grywa prawie zadnej roli. WRFN w wiecej niz 90* przypadkéw juz
przed fuzja istnieja miedzy partnerami relacje koncernowe4.

B. Ola wysokos$ci, rodzaju i struktury czasowej zapotrzebowania
kapitatowego akwizycji, decydujgca jest - obok wartosci obiektu aku
wizycji - forma prawna zjednoczenia. Przy scaleniu o charakterze

prawa akcyjnego obowigzuje (zgodnie z § 339 ustawy o spo6ikach ak-
cyjnych) odszkodowanie w postaci udzialbw towarzystwa przejmujgce-
go, wobec czego w momencie nabycia nie nastepuje zaden odptyw $rod-
kéw ptatniczych. Natomiast nabycie poprzez gietde zawsze jest zwig-
zane z wyptata. Potrzebne $rodki moga - wobec zmiennosci kurséw giet-
dowych - by¢ tylko szacowane, zwtaszcza dlatego, ze kurs akcji o-
biektu zakupywanego z reguly w czasie procesu akwizycyjnego ros$nie.
Roéwniez przy publicznych ofertach przejecia istnieje do uptywu ter-
minu zadeklarowania sie przez udzialowcow danego obiektu duza nie-
pewnos$¢ co do dojscia zakupu do skutku oraz co do wysokosci potrzeb-
nego kapitatu. Najwiecej swobodnego pola dziatania dla indywidual-
nego ksztattowania postepowania przy nabywaniu (sukcesywne zdobywa-
nie udziatéw, warunki ptatnosci itp.) nm sie.przy bezposrednich per-
traktacjach .

Ola zgromadzenia potrzebnych $rodkéw mozna w zasadzie bra¢ wszy-
stkie alternatywy finansowania pod uwage. Marto wspomnie¢ tu o na-
silajgcym sie ostatnio stosowaniu postepowania "leveraged-buy-out".
formie obcego finansowania, przy ktdrej przewidziany jest Cashflow5
obiektu akwizycji dla ptatnosci umorzen i odsetek.

* K. KOt ing, Unternehmerische Wachstumspolitik. Eine A-
nalyse unternehmerischer Wachstumsentscheidungen und die Wachstums-
strategien deutscher Unternehmungen, Berlin 1980, s. 256.

5 Pojecie “Cash Flow" wywodzi sie z finansowych kategorii poje-

ciowych. Jest ono $cisle zwigzane z pojeciem wiasnych Srodkéw wzgled-



Aspekt planistyczny ma szczegdlne znaczenie przy przygotowaniu
ekonomiczno-organizacyjnej integracji obiektu akwizycji w przedsie-
biorstwie. To Jest warunkiem osiggniecia zamierzonego w wyniku ak-
wizycji efektu synergicznego. Przez wyeliminowanie lub zapobieganie

dublowania pracy wzglednie wzajemnie sie neutralizujgcej dziatal-
nosci, wyzsza specjalizacje i koncentracje oraz uzupetnienie do-
tychczas zdecentralizowanych zasobéw mozna bardziej efektywnie u-

ksztattowaé¢ procesy zachodzace w przedsiebiorstwie. Nalezy przy tym
pamietaé, ze intensywnos$¢ integracji oraz liczba p6l integrowania
jest w znacznym stopniu okreslona przez kierunek wzrostu. Z nara-
staniem "pokrewienstwa" obu integrowanych zakiadéw w zakresie gos-
podarczo-produkcyjnej dziatalnosci nabiera na sile potrzeba inte-
growania. Potrzeba ta jest najnizsza przy potaczeniach konglomera-
towych, najwyzsza przy pionowym zjednoczeniu przedsiebiorstwa.
Integracja dwoch dotagd samodzielnych przedsiebiorstw zmusza do
zharmonizowania dwoéch kultur przedsiebiorstwa, dwoéch systeméw celow
gospodarczych, dwoch koncepcji polityki personalnej itp. i czyni
niezbedng zmiane struktury zadaniowej i kompetencyjnej. Zmiany te
stawiajg wspoOtpracownikéw przed problemem dopasowania sie, co na o-
g6t wywotuje poczucie niepewnosci. Dla zapobiegniecia temu duchowe-
mu oporowi wspotpracownikéw i w ogéle dla ograniczenia strat zwig-
zanych z tarciami okresu integracji nalezy objetych nig informowaé
juz w fazie planowania oraz witgczy¢ ich w proces decyzyjny. w tej
dziedzinie skuteczne okazalo sie w praktyce stosowanie koncepcji tzw.

planowania zmian organizacyjnych Planned Organizational Change6.
|

IV. Nosiciele (podmioty) planowania akwizycji

Zadania planowania akwizycji sa podejmowane przez: r6zne komor-
ki przedsiebiorstwa, kierownictwo przedsiebiorstwa wzglednie okres-

nie z wolumenen wewnetrznego finansowania. W analizie bilansu'"Cash
Flow" stosuje sie jednak nie tyle do charakteryzowania sytuacji fi-
nansowej przedsiebiorstwa, co jako wskaznik sity dochodowej. Ma on
wiec podwoédjne zastosowanie. W analizie bilansu spotyka sie kilka wer-
sji obliczania Cash Flow, podajemy jedng z nich: Zysk bilansowy *
powiekszenie rezerw - podjecie z rezerw + odpisy = Cash Flow

6 W, G. Benni s, Changing Organizations, New York 1966,
s. 82.



lonej grupy wyrobow (czes$ci przedsiebiorstwa), komorki sztabowe, a
takze w razie potrzeby przez powotane kolegia Ilub zespoty projekto-
we (grupy robocze). Ich rola w procesie planowania zmienia sie od
fazy do fazy.

Jak przy kazdej dziatalnosci planistycznej réwniez przy plano-
waniu akwizycji powazna rolo przypada odpowiednim komérkom sztabo-
wym: zbieranie i przygotowywanie informacji dla analizy przedsie-
biorstwa i analizy otoczenia, przygotowanie profilu poszukiwawczego
dla obiektu akwizycji, poszukiwanie, wstepny wyboér i wartosciowanie
alternatyw akwizycyjnych, az do opracowania propozycji dojrzatych
do przedstawienia ich jako postawe decyzji.

M ramach planowania realizacji samego procesu akwizycji komorki
prawne, finansowe i podatkowe petnig zadania doradcze i przygoto-
wawcze. Przy przygotowaniu ekonomiczno-organizacyjnej integracji pro-
wadzacg role powinny odgrywa¢ komorki organizacyjne. W  zaleznosci
od waznosci poszczego6lnych probleméw, w miare potrzeby wtacza sie
odpowiednie komorki fachowe (np. stuzby produkcyjne, techniczne, zby-
tu, zaopatrzenia, personalne itp.).

Zadaniem naczelnego kierownictwa przedsiebiorstwa Jest urucho-
mienie procesu akwizycji i sterowania nim w oparciu <o catosciowa
strategiczng koncepcje przedsiebiorstwa. Szczegdlne znaczenie nmm tu
jakos¢ potencjatu zarzadzania (kadry kierowniczej, zarzadu) i od
niej w duzym stopniu zalezy powodzenie proces6w wzrostu. Z tym wig-
ze sie empirycznie udowodnione stwierdzenie, ze akwizycja tym tat-
wiej osiaga powodzenie, im bardziej zarzad przedsiebiorstwa witgczo-
ny jest w proces planowania.

Szczegd6lng cechg planowania akwizycyjnegO jest, ze silniej niz
w innych obiektach planowania wiacza sie w ten proces doradcow ze-
wnetrznych. To dotyczy juz fazy poszukiwania, w iktérej maklarzy
przedsiebiorstw i instytuty kredytowe (banki kredytowe) wyszukujg o-
biekty, wchodzace potencjalnie w rachube. Dla nawigzania kontaktow
witgcza sie takze zewnetrzne instytucje, zwtaszcza jesli przedsie-
biorstwo gotowe do kupna pragnie pozosta¢ anonimowe. Do wyceny i
wartosciowania korzysta sie najczesciej z kompetencji niezaleznych
ekspertow kontroli gospodarczej. Eksperci zewnetrzni sg tez bardzo
pomocni jako istotny czynnik, utatwiajgcy w gremiach decyzyjnych

przedsiebiorstwa przeprowadzenie zamierzen akwizycyjnych oraz zwiek-



szenie gotowosci akceptacyjnej danego zamiaru akwizycyjnego przez
wspotpracownikéw (rola tzw. merger managers).

Ehrenfried Pausenberg

PLANNING OF ACQUISITION OF ENTERPRISES

The author presents four groups of problems in this paper. First,
he discusses the concept and goals of an acquisition of enterprises
showing economies its provides and its positive influence on an en-
terprise s competitiveness, Secondly, planning has been analyzed
as a factor' determining success or failure of an acquisition. The
findings of numerous empirical studies have been described here. The
third group of problems encompasses the stages of planning an acqui-

sition, analysis of an enterprise and its environment, search for
and choice of an object of an acquisition and its realization. Fo-
urthly, there are discussed tasks and roles of particular subjects
planning an acquisition: the management of enterprise, its head-

quarters, and colleges or project groups set up in case of neces-
sity.



