
Po dokonaniu oceny przedsiębiorstwa – kandyda-
ta do fuzji lub przejęcia (faza I) opracowuje się struk-
turę operacji przejęcia, obejmującą wycenę oraz spo-
soby finansowania, kwestie podatkowe, ewentualne
zobowiązania socjalne i inwestycyjne. Problemy te
wymagają negocjacji z zarządem i kluczowymi akcjo-
nariuszami przejmowanego przedsiębiorstwa, repre-
zentantami pracowników, instytucjami mającymi sfi-
nansować operację, a także urzędami dającymi zgodę
na dokonanie operacji. Według R. Aiello i M. Watkin-
sa1) należy negocjować „na wielu frontach” równocze-
śnie, a więc stosować wiele kanałów negocjacyjnych.
Działanie to polega na podzieleniu grupy negocjacyj-
nej na dwie, trzy podgrupy obejmujące: menedżerów,
prawników oraz czasami bankierów inwestycyjnych.
Tego typu specjalizacja przynosi wiele korzyści. Po-
zwala na równoczesne zajmowanie się wieloma aspek-
tami negocjacji oraz ułatwia nieformalną komunika-
cję. Menedżerowie zazwyczaj używają bankowców in-
westycyjnych lub prawników do przekazywania nie-
przyjemnych wiadomości lub zajęcia twardych pozy-
cji negocjacyjnych. Zapobiega to pogorszeniu przyja-
znych stosunków między grupami zarządzającymi obu
przedsiębiorstw.

Pomocne jest także równoczesne negocjowanie
z alternatywnymi przedsiębiorstwami – celami. Ana-
liza najlepszej alternatywy w aspekcie innych kandy-
datów jest niezwykle przydatna w ocenie relatywnej
wartości transakcji oraz może pomóc w uzyskaniu lep-
szej pozycji negocjacyjnej. W momencie, gdy grupa ne-
gocjacyjna uświadamia sobie, że istnieje jeszcze inna
możliwość zawarcia transakcji, wówczas jej zachowa-
nie charakteryzuje większa pewność siebie, co ma duży
wpływ na wyniki negocjacji.

Podczas negocjacji istotne jest także, aby zacho-
wać określoną dyscyplinę i nie dać ponieść się emo-
cjom. Jeżeli wyliczenia pokazują, iż zakup po określo-
nej cenie będzie nieopłacalny, należy go zaniechać.
Bardzo często jednak emocje wpływają na proces ne-
gocjacyjny, gdyż menedżerowie odpowiedzialni za
przejęcie uważają, iż będzie to ich porażka osobista,
jeżeli określona transakcja nie dojdzie do skutku. Dla-
tego osoba negocjująca nie powinna równocześnie de-
cydować o cenie.

Nie należy także przykładać zbyt dużej wagi do
ceny na samym początku negocjacji, gdyż na tym eta-
pie nie posiada się wystarczającej ilości informacji.
Istotna natomiast jest identyfikacja roli najwyższej
kadry kierowniczej oraz utrzymanie przyjaznej at-

mosfery podczas negocjacji. Traktowanie menedżerów
z przejmowanych firm z szacunkiem powoduje, iż są
oni znacznie mniej nerwowi i skłonni do ustępstw.
Równocześnie menedżerowie odpowiedzialni za prze-
jęcie powinni zawierać znajomości z zarządem firmy
– kandydata oraz poznać jej kulturę organizacyjną,
zanim zaczną się właściwe negocjacje. Jest to ważne,
gdyż taka konfrontacja umożliwia obiektywizm oce-
ny wartości całego przedsiębiorstwa – zarówno dla za-
interesowanej firmy, jak i dla konkurentów.

Istotnym etapem fazy negocjacyjnej jest ustalenie
ceny w efekcie procesu wyceny przejmowanego przed-
siębiorstwa.

Wycena przedsiębiorstwa jest skomplikowanym
przedsięwzięciem, zdeterminowanym złożoną jego
strukturą. Przedsiębiorstwo jest bowiem zbiorem ce-
lowo skomponowanych elementów zarówno material-
nych, jak i niematerialnych, posiadającym również
inne atrybuty, wynikające np. z działania prawa sy-
nergii, w rezultacie czego jego wartość nie jest najczę-
ściej prostą sumą posiadanych aktywów.

Pomijając aspekt identyfikacji poszczególnych grup
metod wyceny przedsiębiorstw, gdyż jest on szero-
ko analizowany w literaturze przedmiotu2), chcemy
zwrócić uwagę na to, że wycena przedsiębiorstw bę-
dących celem przejęcia nie różni się zasadniczo od
wyceny jakiejkolwiek innej firmy. Proces ten jest jed-
nak bardziej skomplikowany ze względu na przejęcie
kontroli nad firmą oraz efekty synergiczne, których
uzyskanie było między innymi celem jej nabycia. Dla-
tego według A. Damodarana3) wyceny przedsiębiorstw
dokonuje się w trzech etapach:
� wyceny stanu obecnego (status quo) – która pełni
zarówno funkcję informacyjną, gdyż pokazuje realną
wartość przedsiębiorstwa, jak i argumentacyjną – służy
do merytorycznego uzasadnienia przeprowadzenia
transakcji;
� zmiany wartości związanej z przejęciem – wartość
ta jest odwrotnie proporcjonalna do postrzeganej ja-
kości zarządu firmy – celu oraz wewnętrznych możli-
wości maksymalizowania własnej wartości przez przej-
mowaną firmę. Oznacza to, że wartość wynikająca
z przejęcia kontroli nad źle zarządzanym przedsiębior-
stwem będzie większa niż w przypadku firmy zarzą-
dzanej dobrze. Wartość ta może zostać osiągnięta po-
przez wprowadzenie określonych zmian w poszczegól-
nych sferach działalności przedsiębiorstwa, zaś obli-
czana jest wg wzoru:
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WC = W1 – W0

gdzie:
WC – wartość przejęcia kontroli
W1 – wartość firmy zarządzanej optymalnie
W0 – wartość firmy z obecnym zarządem
Obliczana wartość jest niewielka w przypadku przed-
siębiorstw działających blisko swego poziomu optymal-
nego, wówczas korzyści wynikające ze zmian mogą być
minimalne;
� wartości efektów synergicznych po przeprowadza-
nej transakcji – wartość ta i możliwość jej wycenienia
bywa czasem negowana, gdyż traktowana jest jako
zbyt „mgliste” pojęcie związane z przyjęciem zbyt wie-
lu założeń. Dlatego uważa się, że firmy nie powinny
płacić wysokich premii za synergię, skoro nie są w sta-
nie przypisać jej wartości. W większości przypadków
taki efekt brany jest jednak pod uwagę.

Firmy przejmujące opierają swe wyliczenia na pię-
ciu podstawowych rodzajach synergii4):
� oszczędnościach w obszarze kosztów – oszczędno-
ści te zaliczane do tzw. synergii twardych są stosun-
kowo  łatwe  do  oszacowania.  Wiążą  się  najczęściej
z likwidacją zbędnych stanowisk i obiektów oraz zwią-
zanych z nimi wydatków. Przy ocenie wartości tego
typu efektów synergicznych pojawiają się najczęściej
problemy dotyczące:
� klasyfikacji poszczególnych pozycji kosztów, które
mogą być ujmowane w odmiennych grupach kosztów
obu przedsiębiorstw. Może się wówczas okazać, że ist-
nieje znacznie więcej możliwości redukcji kosztów;
� ponoszenia kosztów w różnych miejscach w zależ-
ności od struktury danego przedsiębiorstwa i dlatego
np. założenia redukcji kosztów administracji na po-
ziomie korporacji lub dywizji mogą okazać się mylne
w sytuacji, gdy niezbędne czynności wykonywane są
w innych miejscach niż zakładane;
� eliminacji stanowisk pracy, która nie zawsze musi
wiązać się ze zwolnieniem pracowników, gdyż najczę-
ściej są oni przenoszeni na inne stanowiska, a liczba
etatów ogółem nie zmniejsza się znacząco;
� zwiększeniu obrotów zaliczanych do tzw. synergii
miękkich. Ten rodzaj synergii powstaje w wyniku
wykorzystania kanału dystrybucji przedsiębiorstwa
przejmowanego lub sprzedaży jego produktu poprzez
własne kanały. Oszacowanie tych efektów jest jednak
dużo trudniejsze, dlatego wiele firm zajmujących się
fuzjami i przejęciami nie uwzględnia ich w swoich
kalkulacjach, np. australijski Bank of Melbourne
wprawdzie modeluje potencjalne zwiększenie obrotów,
lecz nie umieszcza go w swoich wyliczeniach;
� ulepszeniu procesów, czyli wzajemnych transfe-
rach wiedzy i doświadczenia z zakresu organizacji
i zarządzania pomiędzy przedsiębiorstwami po zawar-
ciu transakcji. Synergie tego rodzaju są również trud-
ne do poprawnego oszacowania ze względu na takie
czynniki, jak: presja czasu, ograniczenie informacji
oraz konieczność zachowania szczegółów transakcji
w tajemnicy;
� synergii finansowej, która jest efektem motywów
finansowych procesów fuzji i przejęć (wzrostu zdol-
ności kredytowej, dostępu do wolnych środków finan-

sowych, poprawy struktury źródeł finansowania, nie-
dowartościowania spółki – celu);
� korzyściach podatkowych, które występują np. w sy-
tuacji, gdy jedna ze spółek przynosi straty, a wtedy
podstawę opodatkowania podatkiem dochodowym sta-
nowi dochód netto obu przedsiębiorstw potraktowa-
nych jako jedna całość5).

Synergia finansowa i podatkowa są stosunkowo
łatwe do oszacowania. Jednak transakcje fuzji i prze-
jęć nie powinny opierać się wyłącznie na poszukiwa-
niu tego typu korzyści. Owszem, powodują one wzrost
wartości dla akcjonariuszy firm, lecz nie wpływają na
poprawę pozycji konkurencyjnej przedsiębiorstw.

Analizując wszystkie efekty synergiczne występu-
jące w procesie fuzji i przejęć należy zwrócić uwagę,
że istotnym elementem wpływającym na wartość ba-
danego efektu jest czas potrzebny do jego zaistnie-
nia. Synergia nie pojawia się zazwyczaj natychmia-
stowo, lecz dopiero po pewnym czasie. Opierając się
na kalkulacjach aktualnej wartości przepływów pie-
niężnych wiadomo, że im później wystąpi zjawisko
synergii, tym mniejsza będzie jego wartość6).

Oprócz wyceny przedsiębiorstwa i możliwych do
osiągnięcia efektów synergicznych, faza negocjacyjna
obejmuje etap sposobu finansowania fuzji i przejęć.
Problem ten szeroko jest omawiany w cytowanej lite-
raturze przedmiotu. W tym miejscu chcemy jedynie
zwrócić uwagę na to, że w obszarze wyboru formy za-
płaty należy poddać analizie następujące aspekty
transakcji:
� Kapitał obcy lub własny – zebranie funduszy na
zakup przejmowanej firmy może polegać na uzyska-
niu kredytu lub zwiększeniu kapitału własnego. Czyn-
nikiem determinującym jest poziom zdolności kredy-
towej firmy przejmującej i przejmowanej. Za pomocą
długu można raczej przejąć spółkę, która nie wyko-
rzystuje możliwości dźwigni finansowej, aniżeli tę,
która posiada optymalny stosunek kapitału obcego do
własnego. Z drugiej strony firma nabywająca może
posiadać nadmiar zdolności kredytowej, który wyko-
rzysta do wykupienia spółki – celu.
� Gotówka lub akcje – w przypadku wykorzystania
kapitału własnego firma może skorzystać z nagroma-
dzonych rezerw gotówkowych, wyemitować akcje w ce-
lu zebrania gotówki lub zaoferować swoje akcje w za-
mian za akcje firmy – celu.

Aby dokonać trafnego wyboru należy poddać ana-
lizie:
� stopień dostępności własnych rezerw gotówkowych;
� rynkową wartość akcji – w przypadku, kiedy kie-
rownictwo przedsiębiorstwa uważa, iż cena akcji ich
spółki jest niedoszacowana, wówczas nie należy sto-
sować tego papieru wartościowego jako środka wymia-
ny za akcje spółki – celu. Natomiast, gdy cena akcji
postrzegana jest jako zbyt wysoka, wówczas ich wy-
korzystanie do transakcji zakupu traktowane jest jako
korzystne;
� aspekty podatkowe – w przypadku wymiany akcji,
akcjonariusze firmy – celu mogą odroczyć podatek
związany ze wzrostem wartości ich akcji. Korzyści te
mogą być czasem na tyle znaczące, iż przemawiają za
wymianą akcji niż uzyskaniem gotówki.



Oprócz czystych transakcji gotówkowych i akcyj-
nych występują również formy pośrednie, gdzie część
transakcji opłacana jest gotówką, a pozostała udziała-
mi bądź akcjami. Część płatności może być również
dokonana przy wykorzystaniu papierów wartościo-
wych o stałym oprocentowaniu7).

Ponadto, należy zauważyć, że w przypadku trans-
akcji gotówkowych całe ryzyko finansowe związane
z niezrealizowaniem założonych celów występuje po
stronie przejmującej.

Natomiast transakcje akcyjne charakteryzują się
podziałem ryzyka pomiędzy przedsiębiorstwo przej-
mujące i „ofiarę”, bowiem w przypadku spadku ceny
akcji połączonego przedsiębiorstwa ucierpią właściciele
obu byłych firm.

Na gruncie transakcji akcyjnych lub przynajmniej
„częściowo akcyjnych” zacierają się zakresy podmio-
towe i przedmiotowe przejęć. Nie wiadomo bowiem
do końca, która z firm w zasadzie wykupuje którą,
np. przejęcie firmy ITT przez Starwood Lodging
w formie transakcji częściowo akcyjnej. W ramach za-
płaty oprócz gotówki akcjonariusze ITT uzyskali ak-
cje firmy Starwood. Wartość rynkowa pierwszej z nich
stanowiła prawie dwukrotność wartości firmy przej-
mującej. Po całej operacji akcjonariusze firmy „prze-
jętej” uzyskali 67% akcji połączonej firmy.

Po dokonaniu oceny przedsiębiorstwa – kandyda-
ta, negocjacjach związanych z ceną oraz warunkami
i formą płatności następuje ostateczne podjęcie decy-
zji w formie umowy, która jest prawnie wiążącą wersją
wszystkich dotychczasowych ustaleń pomiędzy stro-
nami.

Zdarza się jednak, iż negocjujące firmy nie do-
chodzą do porozumienia w sprawie niektórych niedo-
precyzowanych aspektów transakcji. Presja czasu
wymusza wtedy zgodę na „brak zgody” w niektórych
punktach umowy.

Pominięcie kluczowych aspektów może mieć ne-
gatywny wpływ na powodzenie całej transakcji. Staje
się to widoczne dopiero po podpisaniu umowy i naj-
częściej powoduje narzucenie swoich decyzji firmie
przejmowanej oraz problemy w najtrudniejszej fazie
procesu fuzji i przejęć – fazie integracyjnej.
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Innowacyjność
i jakość
w modelach
biznesowych
a ekologia

Andrzej Chodyński

Wstęp

rofesor Krzysztof Obłój w swojej książce Two-
rzywo skutecznych strategii wskazuje na róż-
ne możliwości  tkwiące w dezintegracji łań-

cucha wartości, w poszukiwaniu najlepszych innowa-
cyjnych modeli biznesu [6].

Na zakończenie swych poszukiwań pisze „[...] Może
najprostszym, choć zarazem najtrudniejszym sposo-
bem, jest powrót do tradycyjnych wartości oraz włą-
czenie do modelu biznesu firmy proekologicznego na-
stawienia, społecznej odpowiedzialności i troski o losy
firmy i jej pracowników”.

Sądzę, że propozycje powrotu do tradycyjnych war-
tości nie muszą być jednak sprzeczne z alternatywą
innowacyjnych modeli biznesu. Wariant taki, łączący
obie te propozycje, może być wybierany w szczególno-
ści w firmach w sektorach starzejących się, uciążli-
wych dla środowiska naturalnego, gdzie ekologia może
stanowić ważny czynnik wyboru ścieżki  rozwoju. Może
ona być podstawą strategii konkurencyjnych lub rela-
cyjnych, kształtując odpowiednio orientację marketin-
gową firm [2, 3].

Strategie te wiążą się z przemianą łańcucha war-
tości, ale mogą być również podstawą działań integra-
cyjnych [4].

Ze strony marketingowej nawiązują do koncepcji
marketingu społecznego, tworzą powiązania określo-
ne przez marketing relacyjny (partnerski) i odpowia-
dają współczesnym założeniom Nowej Koncepcji Mar-
ketingowej.

Dezintegracja łańcucha wartości wcale nie ozna-
cza przecież braku troski o losy firmy, a raczej dba-
łość o jej trwanie na rynku, choć w ramach innych
modeli biznesu. Może przy tym nawiązywać do war-
tości przyjętych przez społeczność międzynarodową
w ramach zrównoważonego rozwoju. ,




