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FUZJE 1 PRZEJECIA Z PUNKTU WIDZENIA OFERENTA I
PRZEDSIEBIORSTWA PRZEJMOWANEGO

Mirostaw Weisty™

1. Wprowadzenie

Coraz szybszy rozw0j gospodarczy, rozpoczecie produkcji na masowa
skalg, powstawanie wielkich korporacji powiazane sa z intensyfikacja procesow
fuzji i przejeé, ktore zachodza na coraz szersza skalg. Pomimo, ze z procesami
taczen spotek mamy do czynienia od ponad 100 lat, nazewnictwo oraz sposob
klasyfikacji dotychczas nie przybrat jednolitej formy. W wielu zrodtach mozemy
spotka¢ si¢ z roznorodnym sposobem okreslania oraz podzialu omawianego
zjawiska.?

Kryzysfinansowy prowadzi do szeregu negatywnych skutkéw w gospodarce.
Do ich przejawow zaliczy¢ mozna ostabienie sytuacji finansowej wielu spotek,
jak rowniez drastyczne przeceny akcji spotek notowanych na gietdach. Prowadzi
to do uaktywnienia si¢ mechanizmow fuzji i przejec, co mozemy zaobserwowac
na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesigcy. W tej sytuacji warto zastanowic sig,
jakie czynniki w gtownej mierze sktaniaja do podjgcia decyzji o przeprowadzeniu
fuzji lub przejecia, szczegolnie o wrogim charakterze, jakie istnieja sposoby
dokonywania integracji przedsigbiorstw oraz co si¢ dzieje z przedsigbiorstwem
przejmowanym bez wiedzy lub wbrew woli jego wlascicieli. Obecna sytuacja
dostarcza nam wielu informacji umozliwiajacych badanie tego zjawiska. Celem
opracowania jest proba usystematyzowania informacji na temat fuzji i przejeé,
jako wstep do badan empirycznych nad tym zjawiskiem w warunkach polskiej
gospodarki.

' * doktorant, Uniwersytet £odzki
2 A. Herdan, Fuzje, przejecia... Wybrane aspekty integracji, Wydawnictwo Uniwersytetu
Jagiellonskiego, Krakéw 2008, s. 11-13.
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2. Definicja Fuzji I Przejeé

Integracja spotek moze zachodzi¢ w dwojaki sposob, poprzez fuzje oraz
przejecia. W ramach fuzji wyrézniamy dwa rodzaje polaczen przedsigbiorstw.
Pierwszy typ to konsolidacja. Wystepuje wowczas, gdy powstaje przedsigbiorstwo
na skutek potaczenia dwoch lub wigkszej liczby spotek, ktére dla potrzeb
konsolidacji utracily osobowos$¢ prawna. Z reguly powstaje ona za zgoda oraz
w interesie spotek. Drugim typem jest fuzja o charakterze inkorporacji. W tym
przypadku jedno z przedsigbiorstw zachowuje swa osobowo$¢ prawna, natomiast
pozostate sa w nie wcielane. Inkorporacja moze zosta¢ utworzona zar6wno za
zgoda wiascicieli wszystkich spotek (przyjazne nabycie), jak rowniez w przypadku
sprzeciwu przedsigbiorstwa inkorporowanego (wrogie przejecie).

Gdy dochodzi do przejecia kontroli nad inna firma, ktora nie traci
osobowos$ci prawnej, mamy do czynienia z jej przejeciem. Przejgcie spotki
nastapi¢ moze na wiele sposobow. Migdzy innymi poprzez zakup przedsigbiorstwa
przejmowanego lub czgsci jego majatku, zakup akcji (udzialow) przedsigbiorstwa
na skutek porozumienia stron lub poprzez skierowanie oferty do akcjonariuszy
przejmowanej spolki, uczestnictwo w podniesionym kapitale wlasnym poprzez
objecie nowych akcji lub udziatéw, objecie kontroli przez akcjonariuszy, na
skutek wystapienia ze spotki wspdlnika poprzez umorzenie kapitalu, zakup
zobowiazan przedsigbiorstwa i ich konwersj¢ na kapital wlasny, pelnomocnictwo,
prywatyzacje, wspolne przedsigwzigcie oraz dzierzawg.

Schemat 1. Konsolidacja spétki XiY

Zrédto: opracowanie wiasne

3 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 2009, s. 26-28.
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Schemat 2. Inkorporacja spétki Y przez spotke X

Spotka Spotka
X Y

Zrodlo: opracowanie wlasne

Schemat 3. Przejecie spotki Y przez spotke X

Spétka X
Spétka Y

Zrédto: opracowanie wlasne

3. Klasyfikacja Mechanizmo6w Laczenia Przedsigbiorstw

W zalezno$ci od przyjetego kryterium, wyr6zniamy roznego rodzaju procesy
taczenia si¢ przedsigbiorstw. Biorac pod uwage rodzaj prowadzonej dziatalno$ci,
mamy do czynienia z potaczeniami poziomymi, gdy w transakcji biora udziat
przedsigbiorstwa prowadzace dzialalno$¢ w tej samej branzy lub na tym samym
rynku, pionowymi, gdy w transakcji biora udzial przedsigbiorstwa prowadzace
dziatalno$¢ powiazana ze soba, lecz znajdujacych si¢ na roznych fazach cyklu
produkcji, konglomeratowymi, gdy w transakcji biora udziat przedsigbiorstwa
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dzialajace na réznych rynkach, w innych branzach (ich wystgpowanie jest
na ogot zwiazane z motywem zdywersyfikowania ryzyka dziatalno$ci) oraz
koncentrycznymi, kiedy prowadza dziatalno$¢ powiazana ze soba w zakresie
geograficznym, technicznym, rynkowym, osiagajac migdzy innymi korzysci
wytwarzania dobr komplementarnych*. Przyjmujac jako kryterium stanowisko
uczestnikow transakcji wyr6zniamy fuzje i przejgcia przyjazne, gdy przeniesienie
wlasnosci 1 kontroli nad przedsigbiorstwem przeprowadzone zostaje za zgoda
wlascicieli wszystkich spolek oraz wrogie, gdy fuzja lub przejecie odbywa sie
na skutek nabycia akcji wprost od jej akcjonariuszy bez wiedzy, a najczesciej
wbrew woli wlascicieli przejmowanej spotki.’ Rozpatrujac potaczenia spotek pod
wzgledem obszaru dzialania, mamy nabycia krajowe i zagraniczne. Mechanizmy
fuzji i przeje¢ mozemy rowniez klasyfikowa¢ wedlug zrédet ich finansowania.
W przypadku konsolidacji mamy do czynienia z wymiana akcji, w zwiazku z
czym nie ma potrzeby zdobywania dodatkowych funduszy na ten cel. Przy
dokonaniu inkorporacji i fuzji wymagane sa odpowiednie fundusze, ze §rodkoéw
wlasnych lub obcych. Z uwagi na cel, polaczenia dzielimy na strategiczne, gdy
stanowia sktadowa dtugookresowej strategii oraz okazjonalne, gdy sa wynikiem
nieplanowanej transakcji na skutek nadarzajacej si¢ okazji. Uwzgledniajac cele
strategiczne, wyrozniamy polaczenia obronne, gdy ich motywem jest obrona
przed spotka, ktora zamierza dokonac przejecia, lub utrzymanie si¢ na rynku i
agresywne, gdy jego celem jest osiagnigcie celow strategicznych, na przyktad
poprawa pozycji rynkowej. Kiedy za kryterium podziatu przyjmiemy osobg,
ktéra dokonuje potaczenia, mamy do czynienia z wykupem menedzerskim, gdy
potaczenie zostaje wykonane przez zarzad lub pracowniczym, gdy dokonany
jest przez osoby zatrudnione.® Wyr6zniamy rowniez potaczenia o charakterze
~many at once” (wszyscy na jednego), gdy nastepuje atak kilku firm na jedna,
»one at time” (jedna na raz), gdy w sytuacji zagrozenia dochodzi do potaczenia
przedsigbiorstw, lub gdy duze przedsigbiorstwo wchtonie mniejsze oraz ,,one
by one” (jeden na jednego), gdy dochodzi do potaczenia si¢ spétek o podobne;j
strukturze oraz wielko$ci.’”

4 G.Aniszewska, Strategie integracji firm w fuzjach i przejeciach, Szkota Gtowna Handlowa
w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2004, s.73-77

5 R. Sasiak, Fuzje i przejecia spotek publicznych, Kantor Wydawniczy, Zakamycze 2000,
s. 21-29.

¢ A. Herdan, L. Antolak, Polqczenia przedsi¢biorstw. Teoria i praktyka, Ksiggarnia
Akademicka, Krakow 2005, s. 18-21.

7 P.J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000,

s. 61-62.



Fuzje i przejgcia z punktu widzenia oferenta ...

265

Tabela 1. Klasyfikacja mechanizmow fuzji i przejeé

_[ Rodzaj dzialalnosci

L

* pozioma

* pionowa

* konglomeratowa
* koncentryczna

R

Stanowisko uczestnikow transakcji

» fuzje1 pizejecia przyjazne
* przejgcia wrogie

Obszar )

* krajowe
* zagraniczne

|

» zsrodkow wlasnych
» zsrodkow obeych

—[ Zrodla finansowania

Cel
» strategiczne
» okazjonalne

—

N

—[ Cel strategiczny
* obronne
* agresywine

—

—[ Osoba dokonujaca polaczenia

* wykup menedzerski
* wykup pracowniczy

—[ Pizebieg polaczenia ]
* many at once
* Oneat time
» one by one

Zrédto: opracowanie wiasne
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4. Gléwne motywy fuzji i przejeé

Cho¢ fuzje 1 przejecia nierzadko wywoluja negatywne skutki dla
przejmujacego, istnieje wiele przestanek motywujacych do dziatan majacych
na celu taczenie przedsigbiorstw. Jeffrey C. Hooke podaje cztery podstawowe
powody, sktaniajace do nabycia przedsigbiorstwa, ktore uksztattowato juz swoja
pozycje na rynku, w celu rozwoju firmy:®

e Zakup spotki umozliwia poszerzenie zakresu dziatalnosci przedsigbiorstwa,
unikajac jednoczesnie ryzyka, z jakim miatoby do czynienia wprowadzajac
narynek nowy produkt. Jezeli przejmowana spédtka posiada juz ugruntowana
pozycje, a produkt jest dobrze rozpoznawalny, jej dziatalno$¢ nie niesie
za soba zagrozenia, jakie wystgpowatoby w poczatkowych etapach
inwestycji.

e Polaczenie ze spotka o dobrze rozwinigtej infrastrukturze, dostosowanej do
warunkow technologii, bazie pracowniczej oraz konsumenckiej, dostarczy¢
moze infrastrukture, ktoéra, przy odpowiednim wykorzystaniu, moze
pozytywnie wptyna¢ na rozwdj przedsigbiorstwa.

e  Wprowadzenie nowych lub ulepszenie istniejacych juz linii produkcyjnych
wiaze si¢ na ogoél z wysokimi naktadami finansowymi, do$¢ czgsto
przekraczajacymi warto$¢ nowej inwestycji. Potaczony podmiot jest z
kolei w stanie generowac przychody i dodatnie saldo znacznie szybciej. Co
wigcej, wspomniane nabycie moze okazac sig tatwiejsze do sfinansowania,
poniewaz z punktu widzenia kredytodawcy, stanowi lepsze zabezpieczenie
dtugu.

e Potaczenie spotek prowadzi do zwigkszenia zakresu kontroli oraz umozliwia
wykorzystanie szerszego wachlarzu metod zarzadzania przedsigbiorstwem
1 rozwiazywania pojawiajacych si¢ problemow.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze nie kazde przejecie lub fuzja z
przedsigbiorstwem o dobrej, uksztattowanej pozycji na rynku prowadzi¢ bedzie do
korzys$ci opisanych powyzej. Rezultat dziatania zaleze¢ bedzie przede wszystkim
od sposobu przeprowadzenia potaczenia spotek, od realizowanej strategii, z
uwzglednieniem ceny oraz momentu transakcji.

Waldemar Frackowiak wyrdznia 4 podstawowe grupy motywow
prowadzacych do przeprowadzenia transakcji potaczeniowych: motywy
techniczne i operacyjne, rynkowe i marketingowe, finansowe oraz menedzerskie.
Pierwsza grupe stanowia motywy techniczne i operacyjne. Che¢ zwigkszenia

8 J. C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzié¢ transakcje, K.E. Liber,

Warszawa 1998, s. 7-9.
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efektywnosci zarzadzania spotka nalezy do jednych z najczgéciej podawanych
motywow nabywania przedsigbiorstw. W taczacych si¢ spdtkach najczesciej
dochodzi do eliminacji dublujacych si¢ obszarow, w rezultacie czego nabywca
pozbywa si¢ stabo wykorzystywanych aktywow. Przeprowadzane sa rowniez
dziatania naprawcze lub restrukturyzacyjne, w ramach ktorych eliminowane
jest nieefektywne kierownictwo. Istotna przestanke dokonywania fuzji i przejeé
stanowi réwniez efekt synergii, polegajacy na uzyskiwaniu wigkszych korzysci z
prowadzenia jednego, polaczonego przedsigbiorstwa niz obu spotek zarzadzanych
przez r6éznych wiascicieli. W przypadku potaczen o charakterze poziomym,
mozemy mie¢ do czynienia z korzySciami skali wynikajacymi ze zwigkszenia
produkcji przy jednoczesnym obnizeniu jednostkowego kosztu produkciji,
oszczednosciami w sferze zarzadzania, dystrybucji oraz badan. Ponadto,
dziatalno$¢ na wigksza skalg umozliwia negocjowanie lepszych cen u dostawcow
w zwiazku ze zwigkszonymi zakupami. Ekspansja pionowa umozliwia natomiast
dopasowanie parametrow dostarczanych surowcow do potrzeb technologicznych
tak, aby ograniczy¢ koszty dalszych etapow produkcji lub przy niezmienionym
koszcie uzyska¢ wyzsza jako$¢ produktow. Mozliwa jest rdwniez sytuacja,
w ktorej dochodzi do potaczenia przedsigbiorstw charakteryzujacych sig
komplementarno$cia zasobdw lub umiejetnosci wzgledem siebie, np. matej spotki
posiadajacej patent na atrakcyjny produkt, lecz niewystarczajaca infrastrukture i
spotki o bardzo dobrym zapleczu technologicznym.’

Kolejna grupe przestanek stanowia motywy rynkowe i marketingowe.
Potaczenie przedsigbiorstw o tym samym rodzaju dziatalnosci prowadzi do
zwigkszenia udziatu w rynku. Taka sytuacja umozliwia negocjowanie lepszych
warunkow z kontrahentami, tym samym obnizenie kosztow dzialalnosci oraz
mozliwo$¢ podejmowania agresywnej polityki cenowej. Nabycie natomiast
wlasnego dostawcy umozliwia przejecie wartosci dodanej wytwarzanej w ramach
jego dziatalno$ci. Mechanizmy fuzji i przejg¢ mozna réwniez wykorzysta¢ w
celu wyeliminowania konkurencji. Przejgcie spotki wytwarzajacych produkty
komplementarne prowadzi to uzyskania tzw. korzysci zakresu. Dzigki
zwigkszonemu asortymentowi produktow istnieje mozliwos$¢ poszerzenia zakresu
ustug oraz polaczenia ofert rynkowych. W przypadku nabycia spotki dziatajacej w
zupetnie innej branzy pojawia sig mozliwos¢ wejscia w nowe obszary dziatalnosci w
sposob niewymagajacy czasochlonnego uzyskiwania odpowiednich kompetencji,
jak rowniez prowadzi do zmniejszenia ryzyka dziatalno$ci poprzez zréznicowanie
zrodet przychodow.

Dos¢ czesto czynnik sktaniajacy do polaczen przedsigbiorstw
stanowia motywy finansowe. Transakcje nabycia innych spotek umozliwiaja
wykorzystanie nadmiernych funduszy. Wykonywane sa one rowniez w sytuacjach
odwrotnych, tzn. w przypadku zapotrzebowania na gotowke, poprzez nabycie

> W. Frackowiak, Fuzje i przejecia... op. cit., s. 32-44.
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spotki o wysokiej ptynnosci lub spotki, ktora umozliwi zwigkszenie zdolnosci
kredytowej przedsigbiorstwa po potaczeniu lub grupy kapitatowej. Korzysci
finansowe moga rowniez mie¢ charakter podatkowy. Taka sytuacja ma miejsce,
gdy straty przejmowanej spotki wykorzystane sa do zmniejszenia rozmiaréw
opodatkowania po nabyciu. Doskonaty motyw do przejecia spotki stanowi
rowniez niedoszacowanie wartosci nabywanego przedsigbiorstwa, tzn. sytuacja
w ktorej jego cena jest nizsza od rzeczywistej wartosci.

Ostatnia grupg stanowia przestanki menedzerskie. Na motyw ten roOwniez
zwraca uwage S. Sudarsanam!®. Kadra kierownicza koncentrujac czesto uwage
na wlasnym interesie, posiada szereg powodow, aby zaangazowac si¢ w procesy
potaczeniowe, w tym zwiazane z osobistymi korzy$ciami. Wynagrodzenia
menedzeré6w na ogodt skorelowane sa z poziomem przychodow lub zyskow
spotki. Fakt ten moze stanowi¢ bodziec motywacyjny do zwigkszenia dziatalno$ci
przedsigbiorstva w celu osiagnigcia wyzszych korzysci, zwany syndromem
budowania imperium. Ponadto, dywersyfikujac dziatalnos¢ firmy, kierownictwo
ograniczaryzyko zwiazane z jej biezacym prowadzeniem, tym samym zapewniajac
sobie stabilno$¢ zarobkow i zatrudnienia (motyw utrzymania pracy). Powigkszenie
prowadzonego przedsigbiorstwa umozliwia réwniez podniesienie osobistego
prestizu (motyw samorealizacji) 1 zakresu wladzy, a mozliwe powigkszenie
zasoboéw wolnych $rodkow otwiera mozliwosci prowadzenia dalszych fuzji w
celu zdobycia pozycji dominujacej na rynku. !!

P. J. Szczepankowski'? réwniez wyrdznia cztery glowne grupy motywow
procesow fuzji i przejec. Choc¢ sposob ich klasyfikacji jest inny, w duzym stopniu
pokrywaja one podobne aspekty zwiazane z procesami taczenia spotek. Wyrdznia
on motywy inwestycyjne, rynkowe, oparte na tancuchu warto$ci dodanej oraz
oparte na checi wykorzystania potencjatu wytworczego. Pierwsza grupa zwigzana
jest z checia zwigkszenia dziatalnosci spotki oraz generowanego zysku. W
ramach drugiej grupy wyrdzniamy przestanki o charakterze defensywnym (np.
przejecia spotek zagranicznych w celu ominigcia ograniczen importowych)
oraz ofensywnym (np. fuzje ze spotkami dostarczajacymi zaopatrzenie w celu
ograniczenia kosztow zakupu surowcoéw). Motywy oparte na warto$ci dodane;j
polegaja migdzy innymi na ograniczeniu kosztow z wykorzystaniem ekonomiki
skali, umocnieniu pozycji na rynku czy taczeniu przewag konkurencyjnych
faczacych sig firm. Ostatni motyw oparty jest na chgci wykorzystania potencjatu
wytworczego, na przyktad poprzez realizacje strategii globalnych.

Warto w tym miejscu zaznaczyc¢, ze cho¢ watek ten nie jest szerzej poruszany
wniniejszymopracowaniu, fuzjeiprzejgcianiosa ze sobapewneryzyko. Zatem przy
podejmowaniu decyzji rozpatrywane sa zardwno korzysci wynikajace z potaczen,

10°S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 16-19.
"W. Frackowiak, Fuzje i przejecia... op. cit., s. 32-44.
12 P. J. Szezepankowski, Fuzje i przejecia... op. cit., s. 111-125, 132.
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jak rowniez koszty z nimi zwiazane'®. Przedsiebiorstwa-cele podlegaja doktadne;
analizie, miedzy innymi pod wzgledem ich wielko$ci obrotu, zatrudnienia,
lokalizacji, obstugiwanych rynkow, kluczowych kontrahentow, relacji i wielu
innych.'* Istotna rolg odgrywa rowniez aspekt spoteczno - kulturowy taczacych
sig¢ przedsigbiorstw."> J. C. Hooke wyrdznia trzy podstawowe ryzyka zwigzane
z fuzjami 1 przejgciami, tzn. operacyjne, przeptacenia i finansowe. Pierwsze
zwiazane jest z trudno$ciami integracyjnymi. Przejeta firma, moze bowiem
zachowywac si¢ inaczej niz zaktadano, co jednoczes$nie moze istotnie ograniczac
realizacj¢ zamierzonych dziatan. Drugie dotyczy sytuacji, w ktorej okazuje sig, ze
cena jaka oferent poniost jest nieadekwatna do uzyskiwanych z przejgtej spotki
korzys$ci. Natomiast z ostatnim rodzajem ryzyka mozemy miec¢ do czynienia, gdy
finansowanie przejgcia wiazalo si¢ z zaciagnigciem kredytu.

5. Podsumowanie

W opracowaniu zostala podjeta proba usystematyzowania zagadnien
zwiazanych z fuzjami i przejeciami spotek. Przedstawiono najczestsze przyczyny
oraz sposoby laczenia sig spotek. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze kazda fuzja
i kazde przejgcie ma swoj wilasny, niepowtarzalny charakter, wynikajacy zarowno
wewngtrznych jak i zewngtrznych uwarunkowan. W zwiazku z tym, kazde
tego rodzaju zdarzenie powinno by¢ rozpatrywane indywidualnie. Analizujac
poszczegdlne procesy laczenia przedsigbiorstw, mozna dopatrzy¢ si¢ réwniez
innych, mniej popularnych powodéw wptywajacych na podjgcie decyzji, a waga
czynnikéw bedzie rozna w poszczegdlnych sytuacjach. Informacje zawarte w
niniejszym artykule powinny utatwi¢ rozpoznanie ich charakteru.
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Streszczenie

Do przejawow kryzysu na rynkach finansowych nalezy migdzy innymi
pogorszenie si¢ kondycji przedsigbiorstw, jak roéwniez drastyczna przecena akcji
spotek gietdowych. Prowadzi to do uaktywnienia si¢ mechanizmow fuzji i przejec,
co staje si¢ coraz bardziej widoczne na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesigcy.
Celem opracowania jest przedstawienie przestanek oraz sposobu przeprowadzania
dziatan majacych na celu taczenie si¢ spotek.

Summary

One of the indicators of the international financial markets crisis is significant
decrease in the condition of businesses, as well as drastic reduction in the share
prices of listed companies. This leads to activation of merger and acquisition
mechanisms that became more visible in the last few months. The aim of this
paper is to present the principles and the processes involved in implementing the
strategies of merging public companies.





