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1. RODZAJE | UWARUNKOWANIA
WZROSTU PRZEDSIEBIORSTWA

Rozwoj przedsigbiorstwa moze sie odbywacé przez jego wzrost wewnetrzny
lub zewnetrznyl, przy czym oba sposoby nie wykluczajg sie wzajemnie.
Moga one wystepowac jednoczesnie, w jednakowych lub réznych proporcjach.
Wewnetrzny wzrost przedsiebiorstwa oznacza powiekszenie dotychczasowego
potencjatu firmy, powstatego na skutek odpowiednich nakladoéw inwestycyj-
nych. Dzieki nim wzrastajg zdolnosci produkcyjne i poprawia sie efektywnosé
dziatania. Efektem wzrostu wewnetrznego moze by¢ réwniez powstanie
nowych obszarow funkcjonalnych przedsiebiorstwa, takich jak chociazby
wiasnej sieci dystrybucyjnej, dziatdbw marketingu lub jednostek wytwarzajgcych
nowe wyroby na podstawie nabytych licencji i zezwolen. Zewnetrzny wzrost
firmy polega na wspétpracy z innymi przedsiebiorstwami, ktéra moze mieé
luzng forme kooperacji (aliansu) lub opiera¢ sie na Scistych powiazaniach
kapitatowych i wtasnosciowych, poprzedzonych przejeciem jednego podmiotu
przez drugi (wykup) lub potgczeniem obu spdtek (fuzja).

Wybor miedzy wzrostem wewnetrznym a zewnetrznym zdeterminowany
jest czterema grupami czynnikéw?2:

- charakterystyka sektora, w ktérym firma funkcjonuje,

- skitonnos$cig przedsiebiorstwa do wzrostu zewnetrznego,
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- wzgledami taktycznymi,

- wartoscig rynkowa spotek nalezacych do otoczenia przedsiebiorstwa.

Sektor, w ktorym funkcjonuje przedsiebiorstwo, znaczaco determinuje
mozliwosci wzrostu zarébwno wewnetrznego, jak i zewnetrznego. Wplyw ten
zaznacza sie zwiaszcza w fazie cyklu zycia spétki oraz w barierach wejscia
sektora.
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Rys. 1. Wplyw cyklu zycia przedsiebiorstwa na jego wzrost wewnetrzny lub wzrost zewnetrzny

Zrodto: W. Frackowiak, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 1998, s. 15.

Rysunek 1 przedstawia zmiany efektywnosci funkcjonowania firmy w czasie
i zwigzane z tym decyzje dotyczace sposobu jej wzrostu. Wewnetrzny wzrost
przedsiebiorstwa zachodzi zwlaszcza w poczatkowym okresie jego dziatalnosci,
kiedy to ponosi ono wysokie koszty naktadow inwestycyjnych. Kiedy rentow-
nos¢ sie poprawia, firma, aby sie rozwijaé, oprécz wiasnych srodkdéw moze
dodatkowo korzysta¢ z kapitalu obcego uzyskanego dzieki podwyzszeniu
kapitatu akcyjnego. Daje to mozliwos¢ zewnetrznego wzrostu spotki. W fazie
najwiekszej efektywnosci przedsiebiorstwo dysponuje znacznymi zasobami
gotéwki pochodzacej z nadwyzek finansowych i szuka mozliwosci jej efektyw-
nego reinwestowania na zewnatrz firmy. Po osiagnieciu maksimum, rentowno$¢
spotki zaczyna male¢, co powoduje, ze nie mozna efektywnie lokowac ciggle
posiadanych nadwyzek wewnatrz przedsiebiorstwa. Wymusza to na wiadzach
firmy inwestowanie w nowe obszary dziatalnosci, poza przedsiebiorstwem.

Innym elementem sektora wptywajagcym na wybor metody rozwoju firmy
sg bariery wejscia tego sektora. Jesli sg one wysokie, to jedynym sposobem
wejscia do sektora jest rozwoj zewnetrzny przedsigbiorstwa.



Sktonno$¢ przedsiebiorstw do wzrostu zewnetrznego moze wynikac
z doswiadczenia w zakresie inwestycji zewnetrznych, zapotrzebowania spotki
na odpowiednio wykwalifikowany personel lub na nowe technologie. Jest
to takze pochodna sktonnosci kierownictwa spotki do stosowania strategii
wzrostu wewnetrznego lub wzrostu zewnetrznego.

Do wzgledow taktycznych, wptywajacych na wybdr sposobu rozwoju
przedsiebiorstwa, zaliczy¢ mozna dazenie do szybkiego zwrotu naktaddw
inwestycyjnych dzieki wzrostowi zewnetrznemu, eliminacje konkurencji
poprzez zawieranie porozumien z innymi uczestnikami rynku oraz korzysci
podatkowe wynikajace z uzyskania okre$lonego statusu podatkowego.

Warto$¢ rynkowa spotek nalezgcych do otoczenia przedsiebiorstwa moze
przyczyni¢ sie do podjecia decyzji o zewnetrznym wzroscie spotki. Jezeli
bowiem warto$¢ ta jest relatywnie niska, to firma moze zdecydowac sie na
zakup udziatéw danej spoéiki, traktujac te inwestycje jako okazje rynkowa,
dzieki ktérej moze sie dalej rozwijac.

2. PRZEJECIA PRZEDSIEBIORSTW

2.1. ISTOTA ORAZ MOTYWY PRZEJECIA PRZEDSIEBIORSTW

Terminy ,przejecie” i ,fuzja” majg bardzo zblizone znaczenie. Odnosi
sie ono do powstania nowego podmiotu gospodarczego na skutek potgczenia
dwdch (lub wiecej) innych. Nowo powstata jednostka taczy w sobie potencjaty
gospodarcze jednostek jg tworzacych. Moga to by¢ wspolne kanaty dystrybuciji,
wzajemne wykorzystywanie posiadanego know-how, zasobéw finansowych
lub personalnych oraz inne przejawy wspoOtpracy majgce na celu wykorzys-
tywanie tzw. efektu synergicznego. O ile skutek fuzji lub przejecia jest
jednakowy - powstanie nowego podmiotu, o tyle réznica miedzy obydwoma
terminami wynika ze sposobu utworzenia nowej jednostki gospodarczej.
»W przypadku fuzji firmy gczg sie ze sobg, dzielgc sie swoimi zasobami
dla osiagniecia wspélnych celow”3 W efekcie powstaje nowy podmiot,
w ktorym kazdy z tworzacych ma odpowiednig wielkos¢ udziatow lub
wszystkie jednostki tworzace obejmujg udziaty jednostki uznanej za nadrzedng
i wspdlnie, pod marka tej jednostki, prowadzg dalszg dziatalno$¢ gospodarcza.

Przejecie prowadzi do dominacji jednego podmiotu nad innymi. Jednostka
przewazajgca (pod wzgledem wielkosci zasobow, pozycji rynkowej) nabywa
udzialy innych jednostek, czesto z wzajemnoscig, przez co zapewnia sobie

3 S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG Press, Warszawa 1998, s. 1.



kontrole (i zazwyczaj prawo wiasnosci) nad tymi jednostkami. W opisywanym
przypadku zaklada sie przewage firmy przejmujacej, w postaci wielkosci
posiadanych zasobéw. Gdy jednak firma przejmujaca jest mniejsza pod tym
wzgledem od firm przejmowanych, transakcja taka okres$lana jest mianem
odwrotnego wykupu (reverse takeover)*.

Proces faczenia dwoch spdtek wynika¢ moze z dazen okreslonego podmiotu
do dominacji nad innym lub tez celowego podporzagdkowania sie podmiotu
wzgledem innego. Dlatego tez motywy podejmowania dziatan konsolidujgcych
mozna podzieli¢ na dotyczace jednostki nabywajgcej oraz jednostki naby-
wanej5. Motywy spétki nabywajgcej dotyczg kategorii:

- technicznych i operacyjnych,

- rynku i marketingu,

- korzysci finansowych,

- menedzerskiej.

Motywy techniczne i operacyjne, zwigzane sg najczesciej ze zwieksze-
niem efektywnos$ci dziatalnosci przedsiebiorstwa i wystepowaniem synergii.
Przejecie innego podmiotu zazwyczaj prowadzi do restrukturyzacji obu
potagczonych spdiek, dlatego proces ten moze wplynag¢ na poprawe za-
rzagdzania, zwlaszcza jesli wraz z nowym majatkiem firma wykupujaca
pozyskata wysoko wykwalifikowane kierownictwo. Dodatkowo akwizycja
moze wywotaé¢ efekt synergiczny, polegajacy na korzySciach skali wynika-
jacych ze zwiekszenia produkcji i zmniejszenia kosztéw jednostkowych
oraz potgczenia roznych unikatowych zasobow obu spotek celem wspélinej
produkcji.

Motywy rynkowe i marketingowe dotyczg zwiekszenia udziatu rynko-
wego na skutek potgczenia lub przejecia wartosci dodanej produktow
dzieki kontrolowaniu kolejnych ogniw dystrybucyjnych. Do tej grupy
zaliczy¢ nalezy takze motyw eliminacji, na skutek wykupienia, konkuren-
cji, lub jej ograniczenie. Fuzja z firmami niekonkurencyjnymi moze wzbo-
gaci¢ asortyment oferowanych produktow i tym samym zdywersyfikowaé
ryzyko prowadzonej dziatalnosci. Wreszcie wykup pozwala na wejscie
w nowe obszary rynku bez koniecznosci diugoterminowego budowania
marki.

Korzysci finansowe z nabycia innego przedsiebiorstwa wynikajg z moz-
liwosci lokowania nadwyzek finansowych, zwiekszania finansowania zewnet-
rznego, ktére moze by¢ sptacone z wolnych $rodkéw finansowych przej-
mowanej spoiki, obnizenia kosztu kapitatu, wynikajgcego ze spadku ryzyka
prowadzonej dziatalnoSci, przywilejow podatkowych oraz niedoszacowania
wartosci nabywanego przedsiebiorstwa.

4 Tamze, s. 2.
5 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia..., s. 22.



Motywy menedzerskie z kolei dotyczg wzrostu wynagrodzen kadry
kierowniczej na skutek powiekszenia sie przedsiebiorstwa oraz zwigzanego
z tym prestizu. Wieksza firma pozwala menedzerom ograniczy¢ ryzyko
zarzgdzania i zwiekszy¢ swobode dziatania.

Motywy popychajgce firme do podporzadkowania sie innej spoice
mozna podzieli¢ na:

- finansowe,

- strategiczne,

- menedzerskie.

Podstawg motywow finansowych moga by¢ niezrealizowane cele strategiczne,
znaczne zadtuzenie lub potrzeby kapitatlowe. Dodatkowo motywem sprzedazy
spotki moze by¢ wzrost jej wartosci rynkowej, wynikajagcy z przejecia
i uzyskania korzystniejszych warunkéw dziatania.

Motywy strategiczne majg na celu wyzbycie sie niedopasowanych lub
niepotrzebnych aktywoOw, pozyskanie inwestora strategicznego badz obrone
przed wrogim przejeciem ze strony innego przedsiebiorstwa. Czesto niewielkie
spoOtki maja ograniczone mozliwos$ci samodzielnego rozwoju, dlatego wejscie
do wiekszej firmy daje im szanse poprawy swojej pozycji konkurencyjnej.

Z kolei motywy menedzerskie dajg kierownictwu przejmowanej spotki
szanse na objecie stanowisk w powiekszonym przedsiebiorstwie. Pozwalajg
takze na wiekszg swobode dziatania w ramach nowej spotki.

2.2. RODZAJE PRZEJEC PRZEDSIEBIORSTW ORAZ RYZYKO
IM TOWARZYSZACE

Wyrdznia sie cztery podstawowe formy przejec6:

- poziomg, ktéra dotyczy spotek produkujacych podobne wyroby, czesto
konkurencyjnych wzgledem siebie,

- pionowa, kiedy to tgczg sie spotki bedace kolejnymi ogniwami tancucha
tworzenia wartosci,

- koncentryczng, w ktérej uczestniczqg przedsiebiorstwa powigzane ze
sobg terytorialnie (przejecia koncentryczne geograficzne), rynkowo (przejecia
koncentryczne produktowe) lub niezwigzane ze sobg w jakikolwiek sposéb
(przejecia koncentryczne zlepkowe),

- konglomeratowa, kiedy to spdtki zachowujg znaczng niezalezno$¢ i wspot-
dziatajg w zakresie zarzadzania strumieniami pienieznymi (konglomeraty finan-
sowe) lub zarzadzania strategicznego i operacyjnego (konglomeraty zarzadcze).

Nabycie spdtki moze nastgpi¢ w drodze dwdéch rodzajow przeje¢ - przyjaz-
nego lub wrogiego. Przyjazne przejecie ma miejsce, gdy plan potaczenia
spotek jest akceptowany zarowno przez nabywce, jak i nabywanego. Oba



przedsiebiorstwa wspoélpracujg ze sobag, aby wyeliminowa¢ w ten sposéb
wszelkie niejasnosci mogace wptyngé w przysztosci na zmniejszenie korzysci
wynikajacych z koordynacji.

Kiedy przedsiebiorstwo bedace celem przejecia nie wyraza na nie zgody,
wowczas akwizycja taka nazywana jest wrogg. W tej sytuacji potencjalny
nabywca moze zastosowaé dwa warianty strategii przejecia. Pierwszy z nich
polega na stopniowym skupowaniu akcji spotki (tworzeniu tzw. przyczotku)
az do chwili, kiedy udziat w niej osiggnie poziom, przy ktérym przepisy
prawa wymagajg ujawnienia tego. Kazde nastepne zwiekszenie zaangazowania
zwigzane jest z konieczno$cig uzyskania zezwolenia okreslonych urzedéw
kontrolujgcych rynek. Drugi wariant polega na skierowaniu oferty wykupu
bezposrednio do akcjonariuszy spoétki, nabywca podaje wowczas cene za
okreSlong liczbe udziatdw.

Powodzenie wrogiego przejecia zalezy od zastosowanych dziatan taktycz-
nych ze strony oferenta i zachowan obronnych spdétki atakowanej. Pod-
stawowg determinantg sukcesu wrogiego przejecia jest ostabienie atakowa-
nego. Dlatego tez nalezy sie spodziewaé, ze préby tego typu podejmowane
bedg w niekorzystnym dla danej spotki okresie. Moze sie to zdarzyé np.
w trakcie przeprowadzanej przezen restrukturyzacji, po ogtoszeniu niskiego
poziomu zysku lub spadku koniunktury, wynikajgcego z cyklicznej dziatal-
nosci spoiki.

Atak przeprowadzany przez oferenta skierowany jest gtéwnie do ak-
cjonariuszy przejmowanej spotki. Agresor prébuje przede wszystkim stanowczo
uzasadni¢ racjonalnos$¢ oferty. Przedstawia on korzysci, jakie odniosg dzieki
akwizycji. Jednoczesnie oferent moze atakowac stabe punkty w strategii
przejmowanej firmy, krytykowac¢ nieefektywnos$¢ kierownictwa i pomniejszac
jego dotychczasowe osiggniecia, proponujac przy tym strategie dynamicznego
rozwoju obu spodtek. Atakujagcy moze tez prébowaé¢ utworzenia lobby
popierajgcego przejecie wsrdd znaczacych akcjonariuszy atakowanej spoiki.
Wymienione techniki majg na celu wymuszenie przejecia na wiadzach spotki
przejmowanej poprzez wykorzystanie gtosow akcjonariuszy.

Oczywiscie, atakujgce przedsiebiorstwo musi sie liczy¢ z dziataniami
odwetowymi ze strony atakowanego, istnieje bowiem cala gama technik
obronnych stosowanych w przypadkach wrogich przeje¢. Mozna wsrdd nich
wymieni¢ utrzymanie kontrolnego pakietu akcji przez inwestora strategicznego;
utrzymywanie niskiego poziomu ptynnosci finansowej, co utrudni nabywa-
jacemu finansowanie zakupu spotki kredytem; restrukturyzacje spotki poprzez
sprzedaz aktywéw; sprzedaz pakietu akcji innej spdtce (strategia biatego
rycerza)7, nadanie akcjonariuszom prawa do objecia nowej emisji akcji (tzw.

1 T. Jenkinson, C. Mayer, Wrogie przejecia na rynku kapitatowym, K. E. Liber, Warszawa
1998, s. 36.



trujgca pigutka)8, ztozenie kontroferty {packman defence)9. Technik obronnych
jest znacznie wiecej, jednak ich prezentacja jest stosunkowo obszerna i nie
jest przedmiotem tego opracowania.

Dla oferenta korzystniejsze jest przejecie przyjazne. Jest ono mniej
kosztowne, z racji krotszego czasu trwania, oraz jest obarczone mniejszym
ryzykiem niepowodzenia, przyjaznie usposobione kierownictwo przejmowanej
spotki czesto bowiem udziela odpowiednich informacji potrzebnych do
utatwienia transakcji wykupu, a takze pomaga oferentowi zintegrowac
potgczone przedsiebiorstwa.

Spotka, decydujac sie na rozwoj przez przejecie, musi liczy¢ sie z okres-
lonym ryzykiem z nim zwigzanym. Ryzyko operacyjnel0 wigze sie z niepo-
wodzeniem procesu integracji obu przedsiebiorstw. Nalezy pamietaé, ze
spotka przejmujgca dysponuje niekompletnymi informacjami na temat
podmiotu przejmowanego. Ponadto w trakcie trwania przejecia pojawic sie
mogg problemy nieprzewidziane w planie akwizycji. Te czynniki moga
spowodowac, ze spoOtka przejmowana nie speilni oczekiwan wykupujgcego.
Problemy wynikajace z tego typu ryzyka zalezg w duzej mierze od podobien-
stwa dziatalno$ci prowadzonej przez obie firmy. Im wigksze jest to podobien-
stwo, tym wiecej komdérek organizacyjnych spétek zamiast uzupetniac sie,
konkuruje ze soba. Nabyta spotka staje sie wtedy zbytnio niezalezna
organizacyjnie, obcigzajac jednocze$nie nabywajgcego kosztami zakupu,
dodatkowym zapotrzebowaniem na kapitat lub technologie. Sytuacja taka
wpltywa ponadto na zachowania pracownikéw, ktorzy zamiast wdrazac
potgczenie spoétek, konkurujga ze sobg lub tez skupiajg sie na poszukiwaniu
nowej pracy. Najmniejsze ryzyko operacyjne wystepuje, jezeli transakcja
przejecia ma na celu dywersyfikacje rynku lub produktu. W przeciwnym
razie sposobem ograniczania tego ryzyka jest przygotowanie szczegotowych
planow integracji obu przedsiebiorstw.

Kolejnym rodzajem niebezpieczenistwa wynikajgcego z przejecia jest
ryzyko przeptaceniall Wynika ono z blednej prognozy przysztych zyskéw
potaczonych przedsiebiorstw. Jezeli koszt przejecia jest duzy w pordéwnaniu
z wartoscig spotki przejmujacej, zaptacenie zbyt wysokiej ceny za przejmowang
spotke moze diugoterminowo obnizy¢ zyskowno$é przedsiebiorstwa lub
nawet doprowadzi¢ do jego bankructwa. Mimo ze potgczona spotka bedzie
odnosi¢ korzysci dzieki wystepowaniu efektu synergicznego, to zbyt drogie
przejecie spowoduje spadek wskaznika EPS. Moze to wptyna¢ na zmniejszenie

9 Tamze, s. 37.

9 A. Helin, K. Zorde, Fuzje iprzejecia przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1998, s. 95.

10 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje M&A, K. E.
Liber, Warszawa 1998, s. 47.

11 Tamze, s. 48.



wartosci rynkowej spoiki, gdyz inwestorzy, negatywnie oceniajagc program
poprawy zyskownosci w okreslonym czasie, wycofajg zainwestowane $rodki.
Dlatego tez spotki planujace przejecie poszukujg takich firm, ktére nie
spowodujg spadku wartosci EPS lub spadek ten nie przekroczy 6% wartosci
wskaznikal2, wtedy bowiem firma jest w stanie zabezpieczy¢ sie przed
znacznym i niespodziewanym spadkiem cen swoich akcji. Zta ocena przysziej
dziatalnosci spétki moze mie¢ podtoze w zbyt optymistycznych prognozach
dotyczacych wzrostu sprzedazy, obnizki kosztdw lub zwiekszenia marzy.

3. ALIANSE STRATEGICZNE

3.1. POJECIE ORAZ MOTYWY ALIANSU

Alternatywg fugi lub przejecia moze by¢ utworzenie aliansu strategicznego,
w ktérym strony jednoznacznie okreSlajg swoje prawa oraz obowigzki.
Wedtug definicji G. Blanca, aliansem strategicznym sg r6znego typu ,formy
wspotpracy miedzy aktualnymi lub potencjalnymi konkurentami, ktorzy
zdecydowali sie wspolnie prowadzi¢ jakie$ przedsiewziecie [...] taczac i koor-
dynujac swoje zasoby, Srodki i umiejetnosci” 13

Ztozonos$¢ rzeczywistosci gospodarczej pociaga za sobg zroznicowanie
zamierzen spoétek przy zawieraniu alianséw. Na tle tej r6znorodnos$ci trafne
wydaje sie stwierdzenie R. P. Lynchl4 iz celem wszystkich alianséw jest
osigganie efektu synergicznego. Wyrdznita ona pie¢ grup korzysci, jakie
powinna uzyska¢ spotka tworzaca aliansls

- wzrost rynku, ktéry polega na wzroscie udziatu rynku i marki firmy,
poprawie dystrybucji oraz znalezieniu nowych nisz rynkowych,

- poprawa potencjatu organizacyjnego poprzez krotszy cykl rozwoju
produktu, pogtebienie wiedzy i specjalizacji lub wyzsza synergie miedzy
oddziatami firmy,

- zdolno$¢ do generowania innowacji produkcyjnych i finansowych,

- przewaga konkurencyjna wyrazona dominacja kosztowg lub jako$ciowa,
posiadaniem uznanej marki lub kontrolg nisz rynkowych,

- korzysci finansowe, takie jak spadek kosztow statych, poprawa przy-
chodéw ze sprzedazy czy wzrost stopy zysku.

12 Tamze.

13 M. Romanowska, Alianse strategiczne przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 1997, s. 14.
14 Tamze, s. 67.

15 Tamze, s. 68.



Z kolei w mozliwosci specjalizacji widza sens alianséw J. W. Botkin
i J. B. Mathews16. Uwazajg oni, ze niewiele przedsiebiorstw na S$wiecie jest
w stanie osiggna¢ doskonato$¢ w catym procesie tworzenia wartosci produk-
tow, twierdzg nawet, ze nie jest to konieczne. Przedsiebiorstwa powinny sie
doskonali¢ w waskich dziedzinach dziatalnosci i majac tak unikatowe
wiasciwosci winny ze soba wspoétpracowac.

Wedtug koncepcji J. Roosa i P. Bronnal7 cele zawierania aliansoéw
uzaleznione sg od konkurencyjnej sytuacji przedsiebiorstw. Wspomniang
sytuacje determinuje pozycja rynkowa w sektorze oraz znaczenie okreslonej
dziatalnosci w portfelu produktow aliantow. Jezeli firma ma znaczaca
pozycje w sektorze, ktory jest dla niej strategicznie istotny, to zawarcie
aliansu ma na celu umocnienie pozycji w tym sektorze poprzez dostep do
nowych technologii lub zasobéw. W znaczacym strategicznie sektorze
spétka o niewielkim w nim udziale poprzez alians dazy do poprawy pozycji
konkurencyjnej. Utrzymanie sie¢ w sektorze determinuje zawieranie aliansow
firm bedacych liderami w sektorach dla nich nieistotnych. Dzieki aliansom
firmy te dalej mogg odnosi¢ korzysci w tych sektorach, inwestujgc Srodki
w inne obszary dziatalnosci. Jezeli za$ spotka nie dominuje w sektorze dla
niej nieistotnym, to poprzez zawarcie aliansu moze dokona¢ restrukturyzaciji,
ktérej efektem bedzie opuszczenie danego sektora lub poprawa w nim
pozycji konkurencyjnej.

Inng klasyfikacjg motywo6w zawierania alianséw jest ich podziat, dokonany
przez K. R. Harrigan, na wewnetrzne, konkurencyjne i strategicznel8.
Motywy wewnetrzne dotyczg wspolnego partycypowania partneréw w kosztach
i ryzyku przedsiewziecia, dostepu do zasobdéw surowcowych i finansowych,
unikania dublowania mocy produkcyjnych, poprawy zarzgdzania i zatrzymania
wartosciowych pracownikéw. Motywy konkurencyjne obejmujg dziatania
prowadzace do wzmocnienia pozycji strategicznej spotki. Do dziatan takich
zalicza sie m. in. rozw6j nowych gatezi produkcji, wspotprace z istotnymi
uczestnikami rynku, ostabienie pozycji rynkowej konkurentow, aktywny
udziat w procesach globalizacji.

Z kolei motywy strategiczne ukierunkowane sg na zdobycie nowej
pozycji strategicznej spoiki, poprzez wytworzenie i wykorzystanie efektu
synergicznego, wykorzystanie nowych zasobdw (technologii, umiejetnosci),
utworzenie przyczotka do wejscia na nowy rynek, zmiane produktu, wykorzy-
stanie zasobOw partneréw do realizacji nowych zadan.

16 Tamze, s. 70.

17 Tamze.

18 B. Kaczmarek, Wspotdziatanie przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej, Wyd. UL, t6dz
2000, s. 123.



Zblizong do omawianej klasyfikacje przedstawit A. Sulejewicz19, ktory
wyroznit siedem grup motywdw zawierania alianséw, wsréd ktérych na
uwage zastuguje motyw uzyskiwania przez partneréw odpowiedniego przy-
chodu od poniesionych naktaddéw inwestycyjnych. Autor uwaza, ze warunkiem
przystapienia przedsiebiorstwa do aliansu jest wystgpienie nadwyzki korzysci
wynikajgcych z funkcjonowania aliansu nad kosztami aliansu i udziatem
spOtki w catosciach zysku aliansu.

3.2. FORMY ALIANSOW

Ze wzgledu na formy organizacyjno-prawne alianse mozna podzieli¢ na
formalne i nieformalne20. Alianse nieformalne polegaja na wspdtpracy
przedsiebiorstw bez podpisywania odpowiednich dokumentéw. Takie za-
chowanie moze wynika¢ z zamiaru prowadzenia dziatalnosci niezgodnej
z prawem, np. obchodzenia przepisow antymonopolowych. Mogag to by¢
rowniez tajne porozumienia pomiedzy przedsiebiorstwami, majgce doprowadzié
do ostabienia lub wyeliminowania konkurentéw. Alianse nieformalne moga
tez powstawac dla celéw dozwolonych prawem. Mogg one np. poprzedzac
przyszta, sformalizowang wspdtprace.

Alianse formalne wiazg sie z prawng rejestracjg prowadzonej dziatalnosci,
przybierajagcg forme podpisanych uméw handlowych, powstatych wspélnych
podmiotow gospodarczych lub inwestycji kapitalowych. K. R. Harrigan2l
dzieli alianse formalne na alianse udziatlowe, ktore prowadza do powstania
nowej, odrebnej jednostki gospodarczej, oraz alianse bezudziatowe, kiedy to
kooperacja miedzy aliantami odbywa sie przy wykorzystaniu istniejgcych
jednostek gospodarczych.

Alianse udziatlowe czesto przyjmujg postaC spdtek joint venture. Spoiki
tego typu wyro6zniajg sie na tle pozostatych form wspdtpracy:

- utworzeniem wyodrebnionej jednostki gospodarczej, w ktorej wspot-
tworzacy majg okreslone udziaty,

- utrzymaniem niezaleznosci uczestnikdéw aliansu,

- powotaniem zarzadu, poprzez ktoéry alianci zarzadzajg spotka,

- wspolnym korzystaniem z zyskdw spotki lub pokrywaniem poniesionych
przez nig strat22

19 A. Sulejewicz, Partnerstwo strategiczne. Modelowanie wspo6tpracy przedsiebiorstw, ,,Mono-
grafie i Opracowania SGH”, Warszawa 1997, s. 157.

20 M. Romanowska, Alianse strategiczne..., s. 80.

21 Tamze, s. 82.



Czesto wykorzystuje sie te forme aliansu jako sposdéb redukcji ryzyka
inwestycyjnego, zwigzanego z wejsciem spOtki na nowe i niepewne rynki.
W przypadku niepowodzenia przedsiewziecia, firma traci tylko udziaty
w spoéitce joint venture, podczas gdy sukces moze pozwoli¢ firmie wejs¢ na
nowy, atrakcyjny rynek.

Przedsiebiorstwa, ktére decydujg sie na utworzenie spdtki joint venture,
wedtug D. Faulknera23:

- dziatajg w podobnym sektorze,

- wnoszg do spotki specyficzne zasoby, ktore wymagajg wspolnego
zarzadzania,

- potrafig zdefiniowa¢ i zmierzy¢ cele powotania spétki w stosunku do
zaangazowanych zasobow.

Alianse bezudziatlowe mozna podzieli¢ na alianse kapitatowe oraz umowy
0 wspoétprace. Alians kapitatowy polega na jedno- lub wielostronnym
wykupie udziatéw cztonkéw aliansu. Zaangazowanie kapitatlowe jest na og6t
niewielkie - powinno zapewnia¢ wplyw na zarzgdzanie przedsiebiorstwa.
Trudno jest tez jednoznacznie okresli¢ jego maksymalny poziom, ktdry
oddzielatby wspétprace na zasadach aliansu od rzeczywistego przejecia
spotki. Korzysci wynikajgce z aliansu kapitatlowego polegaja na wzajemnej
dbatosci o realizacje zatozonych celéw wspotpracy. Alianci, posiadajac
wzajemnie swoje udzialy, traktujg sie jak jednostki stowarzyszone grupy
kapitatowej, dzieki czemu majg dostep do nowych rynkéw. Kontrola
zarzadzania wilasnego przedsiebiorstwa daje im jednocze$nie swobode dziatania.
W ielokrotnie wzajemny wykup udziatdw (cross-shareholding) jest wstepem
do fuzji aliantow.

Pozostate formy alianséw przedsiebiorstw zalicza sie do grupy umow
0 wspotprace, wsérdd ktérych mozna wyrdézni¢ umowy:

- 0 wspoOipracy w okreslonej dziedzinie,
licencyjne,
franszyzy,

0 stowarzyszeniu sie przedsiebiorstw24.

Umowy o wspdtpracy w okreslonej dziedzinie, bedace najczestszg forma
alianséw, pozwalajg spotkom kontrolowaé przebieg wspdipracy oraz zabez-
pieczaja przed naduzyciami ze strony partneréw. Wyro6znia si¢ trzy podtypy
takiej kooperacji:

- umowy o0 wspOipracy w dziedzinie badan i rozwoju polegajgce na
wspotdziataniu ze sobg grup specjalistow w celu rozwigzania okreslonego
problemu (np. opracowania prototypu produktu lub jego czesci),

23 Tamze.



- umowy o wspolnej produkcji stuzace racjonalizacji produkcji dzieki
specjalizacji aliantow w wytwarzaniu poszczeg6lnych podzespotow, specjalizacji
faz produkcji lub wspo6lnemu wytwarzaniu tego samego wyrobu,

- umowy dystrybucyjne, dzieki ktérym partnerzy wzajemnie wykorzystujg
swoje sieci dystrybucji lub tworzg przedsiewziecia stuzgce sprzedazy i promoq'i
swoich produktéw.

Umowy licencyjne polegajg na udzieleniu prawa do korzystania z techno-
logii jednego z aliantéw pozostatym uczestnikom porozumienia lub wzajemnej
wymianie takich licencji (cross-licencing agreements). Wspotpraca taka moze
tez przewidywac¢ sprzedaz prawa do uzywania znaku handlowego badz
komercjalizacje wynalazku.

Na mocy umowy franszyzy jedna spoOtka uzycza drugiej prawo do
postugiwania sie znakiem handlowym, odpowiednim know-how oraz sposobem
zarzadzania, w zamian za uzgodnione wynagrodzenie.

Umowy o0 stowarzyszeniu sie przedsiebiorstw, zawierane sg przez przed-
siebiorstwa w celu realizacji okre$lonych, strategicznych celéw. Dzieki nim
firmy zachowujg przez caly czas trwania porozumienia peing niezaleznos$¢
(umowa o czasowym stowarzyszeniu) lub tworzg niezarejestrowana, wydzielong
spotke, bedacg wiasnoscig aliantdw, nie podajac przy tym jej celu i zakresu
dziatania (tzw. spoOtka sekretna). Druga z wymienionych form wspotpracy
wykorzystywana jest najczesciej do przeprowadzania poufnych operacji
handlowych.

Alianse strategiczne mozna tez sklasyfikowaé¢ pod wzgledem charakteru
wspOtpracy. Z tego punktu widzenia dzielg si¢ na alianse miedzy spétkami
konkurencyjnymi i niekonkurencyjnymi2s, Ws$rod tych ostatnich, oprocz
wielonarodowych spétek joint ventures, na uwage zastuguja:

- partnerstwa wertykalne, ktore polegajg na wspétdziataniu firm ,,w dwdch
nastepujacych po sobie sektorach dziatalno$ci w ramach tego samego ciggu
produkcyjnego w taki sposob, aby przedsiebiorstwa partnerskie”26 mogty
by¢ dla siebie zardwno dostawcami, jak i klientami,

- porozumienia miedzysektorowe, ktdre obejmujg wspOtprace spotek
dziatajacych w rdéznych sektorach i réznych ciggach produkcyjnych.

W grupie alianséw spétek konkurencyjnych wyroéznia sie;

- alianse komplementarne, ktérych zadaniem jest wzbogacanie wytwarzania
jednej spotki na skutek przytgczenia zasobow innej,

- alianse Scistej integracji, dzieki ktorym partnerzy wspOtpracujg w zakresie
okreslonej czesci sktadowej wiasnych produktéw,

- alianse pseudokoncentracji, polegajace na potaczeniu zasobow, wspolnym
wytwarzaniu i zbycie produktow przez aliantow.

5 B. Kaczmarek, Wspotdziatanie przedsigbiorstw..., s. 127.
2s Tamze, s. 132.



3.3. WARUNKI SUKCESU ALIANSU

Osiaggniecie korzysci ekonomicznych jest jedng z gtéwnych przestanek
tworzenia aliansow strategicznych. Atrakcyjnosé tej formy wspotpracy
dodatkowo podnosza:

- rosnace koszty badan i rozwoju,

- coraz krotsze cykle zycia produktow,

- rosnaca presja kosztéw, dotyczaca gtéwnie kosztéw statych,

- globalizacja rynkow?27.

Wystepowanie tych czynnikéw determinuje partnerow aliansu do podej-
mowania decyzji ekonomicznych dotyczacych:

- poprawienia efektywnosci istniejgcej juz dziatalnosci,

- tworzenia nowych obszaréw aktywnos$ci gospodarczej (np. wprowadzania
nowych produktéow na rynek).

Badania nad procesami inicjowania i tworzenia aliansow wykazaty, ze
na osiggniecie sukcesu w tego typu wspoOtpracy moze mie¢ wplyw?28:

- koncentraga na dotychczasowej dziatalnosci, polegajaca na kooperowaniu
przedsiebiorstwa w dziedzinie, w ktorej spoitka ta dotychczas odnosita
sukcesy. Dzieki temu alianci moga wspolnie tworzy¢ tancuch wartosci
dodajac do niego swoje elementy. Mozliwa jest przy okazji reorganizacja
pracy, zarzadzania operacyjnego i strategicznego oraz wzrost produkcji
pozwalajacy uzyskac¢ korzysci skali,

- wspotpraca z liderami danej dziatalnosci lub obszaru geograficznego,
ktéra umozliwia wykorzystanie potencjatu partnera (sieci dystrybucji, pozycji
rynkowej, technologii itp.),

- koncentracja na istotnych skfadnikach systemu gospodarczego polegajgca
na poprawie sieci dystrybucji, marketingu, sprzedazy, jakosci produktéw
itp. Alianci okreslajag, ktére z tych elementow majg przynies¢ korzysci
wyrazone okre$long przewagg konkurencyjna,

- transfer kwalifikacji miedzy aliantami, podnoszacy warto$¢ wspotpracy.
Jego istotg jest odpowiednie zarzadzanie personelem, majgce na celu zdobycie
przez niego nowych kwalifikacji zawodowych. Najprostszg metodg transferu
kwalifikacji sg przesuniecia kierownikéw z dotychczasowych stanowisk na
stanowiska powstate na skutek aliansu.

Z kolei D. Faulkner2 uwaza, ze warunkiem sukcesu kazdego aliansu
jest jednoczesne wystgpienie dwdch czynnikéw:

- dostosowania strategicznego, ktére wyraza sie komplementarnoscia
zasobdw i umiejetnosci aliantéw i determinuje wystgpienie oraz site synergii
aliansu,

27 Tamze, s. 158.
28 Tamze, s. 160.
20 M. Romanowska, Alianse strategiczne..., s. 133.



- dostosowania kulturowego, oznaczajacego zdolno$¢ partneréw aliansu
do wspo6tpracy mimo wystepowania wzajemnych roznic kulturowych.

Oba dostosowania mogg by¢ wysokie badz niskie, dlatego tez najwieksze
szanse sukcesu majg alianse tworzone przez przedsiebiorstwa wysoce do-
stosowane zaréwno pod wzgledem strategicznym, jak i kulturowym. W prze-
ciwnym wypadku nie ma mozliwosci osiggania korzysci wynikajacych ze
wspotpracy. W swym modelu D. Faulkner stwierdza, ze wystepowanie tylko
jednego rodzaju dostosowania daje aliansom szanse na sukces, ale moze
powodowaé trudno$ci w zarzgdzaniu nimi.

Wazng determinantg sukcesu aliansu jest skionno$¢ do uzaleznienia
sie aliantow lub nawet zdominowanie jednego z nich. Sytuacja taka moze
wynika¢ z zatozen taktycznych spotek, ktére mimo aliansu nadal kon-
kurujg ze sobg i dazg do eliminacji konkurentow. Istotna jest wdwczas
forma wspoéipracy. Najmniejsze prawdopodobiefistwo zdominowania je-
dnego z partner6w towarzyszy utworzeniu odrebnego podmiotu gospo-
darczego lub porozumieniu o wspoétpracy, zwlaszcza w zakresie badan
i rozwoju. Najbardziej ryzykowne z tego punktu widzenia sg alianse
kapitatowe.

Nalezy dbac¢ takze o utrzymanie symetrii potencjatow partneréw aliansu,
gdyz zbytnia dominacja jednego z nich moze prowadzi¢ do ograniczenia
wspotpracy, dominacji i w konsekwencji przejecia podporzadkowanego
cztonka aliansu.

Warto pamieta¢ o stworzeniu odpowiedniego klimatu wspotpracy z par-
tnerem, opartego na wzajemnym zaufaniu. Zadanie to utrudniajg dodatkowo
wystepujace réznice kulturowe, ktérych mozna oczywiscie unikaé poszukujac
firm o podobnej kulturze. Jest to jednak dziatanie niecelowe, gdyz zadaniem
aliansu jest rozwdj przedsiebiorstwa, ktéry odbywa sie réwniez przez
przejecie nowych wzorcow organizacyjnych czy kontaktow z nowymi,
obcymi dotychczas rynkami.

Konieczne jest utrzymywanie dobrych stosunkéw z otoczeniem, poniewaz
alians tworzony jest dla osiggniecia okre$lonego celu, powigzanego docelowo
z rynkiem. Niewtasciwe kontakty z otoczeniem moga doprowadzi¢ do
rozejscia sie celu aliansu ze zmiennymi oczekiwaniami nabywcéw i tym
samym przyczyni¢ sie do rozwigzania wspotpracy.

PODSUMOWANIE

Przedsiebiorstwo planujace rozwd6j dysponuje roéznorodnymi metodami
ekspansji. Opr6cz nieomawianego w opracowaniu wzrostu wewnetrznego,
moze ono uczestniczy¢ w korzysSciach, jakie niesie ze sobg wzrost zewnetrzny,



bez wzgledu na to, czy odbywa sie to przez fuzje, przejecie, czy alians.
Analizujagc te korzysci nie sposob udzieli¢ jednoznacznej odpowiedzi na
pytanie, ktéra z tych form ekspansji jest dla przedsiebiorstwa najkorzystniejsza.
W duzej mierze zalezy to od sytuacji, w jakiej dana firma sie znajduje.

Abstrahujgc jednak od specyfiki kazdego przedsiebiorstwa, mozna za-
uwazy¢ pewng przewage aliansu nad fuzjami i przejeciami, mimo ze motywy
podejmowania takich dziatan sg do siebie zblizone.

Niekwestionowang zaletg przeje¢, w poréwnaniu z aliansami, jest moz-
liwo$¢ kontroli nabytego przedsiebiorstwa oraz wykorzystania dZzwigni
finansowej do optacenia akwizycji. Podjecie proby wykupu spotki niesie ze
sobg rowniez ryzyko, zwigzane zwiaszcza z przeptaceniem za dang firme.
Jesli dodatkowo przedsiebiorstwo to nie okaze sie tak efektywne jak
planowano, to koszty sptacenia zadtuzenia (wykorzystanego na przejecie)
wraz z restrukturyzacjg przejetej spotki moga trwale obnizy¢ poziom
rentownosci spotki lub nawet przyczyni¢ sie do jej bankructwa. W przypadku
fuzji, gdzie prawdopodobienstwo oceny przedsiebiorstwa jest niewielkie,
i przeje¢ konieczne jest tez wdrozenie potaczenia, co wigze sie z dodatkowymi
naktadami i nie gwarantuje powodzenia.

Na tym tle bardzo korzystnie prezentuje sie alians jako forma rozwoju.
Nie umozliwia on, co prawda, kontroli nad innymi przedsiebiorstwami, ale
- biorgc pod uwage motywy jego powotania - kontrola ta wydaje sie
zbyteczna. W przypadku aliansu nastepuje bowiem potaczenie zasobdéw
koniecznych do realizacji okreslonego celu, ktory moze by¢ osiagniety bez
koniecznosci zdominowania jednego podmiotu przez inny i ponoszenia
kosztéw ich dopasowywania. Mozna zatem osiggng¢ podobne rezultaty, jak
w przypadku akwizycji, jednak ponoszac o wiele nizsze naktady. Strony
porozumienia dokiadnie okreslajg swoje prawa i obowigzki oraz same
decydujg o wielkosci zaangazowanych S$rodkéw czy ujawnieniu tajemnic
handlowych. Literatura poswiecona tej problematyce zwraca uwage na to,
iz wiekszo$¢ alianséw nie dochodzi do skutku. Jest to plus tej formy
wspoOtpracy w porownaniu z potgczeniami, gdyz Swiadczy o dazeniu do
najefektywniejszej kooperacji przedsiebiorstw, ktore oceniwszy partnera
mogg kontynuowac porozumienie aliansowe lub poszuka¢ nowego kandydata
do wspotpracy. Takiej mozliwosci przejecia, zwlaszcza wrogie, nie maja.
Warto tez zwroci¢ uwage na zaobserwowang w wielu badaniach trwatosé
zawartych juz alianséw30.

Poza tym efektywna wspdipraca wewngtrz aliansu moze byé podstawg
podjecia decyzji o fuzji partneréw.



Jakub Marszalek

STRATEGIC ALLIANCES AND TAKE-OVERS - THE ALTERNATIVE WAYS OF
COMPANY’'S DEVELOPMENT

Companies doing well have to develop constantly. The problem is the good choice
between many ways of development. This decision mostly depends on peculiar company’s
situation (market participation, accessible financial resources, etc.). The purpose of this article
is to examine two ways of company’s development: take-overs and strategic alliances. The
first one allows the dominant company to establish close control of the subordinated entity,
but it also involves many risks. The take-over transaction may turn to be unprofitable due
to its high costs. The alternative way of company’s development seems to be strategic alliance.
It requires companies to co-operate and share owned resources with the ally to achieve the
common aim. This solution does not let entities entirely control the associate, but it is much
cheaper in comparison to the take-over. The allies use their different economic strengths to
cut the R&D costs and strengthen the competitive position.



