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Bezpośrednie inwestycje zagraniczne 
– greenfield versus brownfield 
   
Włodzimierz Karaszewski, Małgorzata Szałucka

Uwagi wstępne 

śród korzyści płynących z internacjonali-
zacji, obok efektów rynkowych – szczegól-
nie ważnych dla przedsiębiorstw napotyka-

jących na popytowe bariery rynku, należy wymie-
nić dostęp do zasobów materialnych, w tym natu-
ralnych, niematerialnych, a zwłaszcza siły roboczej 
o określonych cechach, aktywów technologicznych 
i innowacyjnych itp . Działalność międzynarodowa 
pozwala również na łączenie i wykorzystywanie 
sprzyjających uwarunkowań zewnętrznych w skali 
międzynarodowej i w rezultacie podnoszenie efek-
tywności w drodze wzrastających korzyści skali 
i zasięgu działania, a także dywersyfikacji ryzyka . 
Jednym z czynników wpływających na zakres osią-
ganych korzyści z internacjonalizacji jest sposób 
wejścia na rynki zagraniczne . 

Przedsiębiorstwo może w różny sposób wejść 
na rynki zagraniczne . Poza najbardziej klasycznym 
– eksportem, obecność na rynkach międzynarodo-
wych może przyjmować postać powiązań koope-
racyjnych z zagranicznymi partnerami1), a także 
samodzielnie prowadzonej działalności gospodar-
czej . Poszczególne formy różnią się między sobą 
skalą i sposobem zaangażowania zasobów, zakre-
sem kontroli oraz stopniem ryzyka . Właściwy 
dobór drogi ekspansji jest jednym z kluczowych 
elementów wyznaczających przyszły sukces przed-
siębiorstwa . 

Decydując się na aktywność kapitałową na 
rynku zagranicznym (w drodze inwestycji), przed-
siębiorstwa muszą dokonać wyboru wariantów 
alternatywnych możliwości w zakresie formy orga-
nizacyjnej i sposobu wejścia . Wybór formy orga-
nizacyjnej sprowadza się do rozstrzygnięcia – czy 
przedsięwzięcie przyjmie postać samodzielnie 
prowadzonej filii zagranicznej czy też działalność 
gospodarcza będzie prowadzona wspólnie z part-
nerem lub partnerami zagranicznymi . Natomiast 
wybór sposobu wejścia oznacza podjęcie decyzji 
– czy dokonać inwestycji od podstaw (inwesty-
cja greenfield) czy nabyć część lub całość udzia-
łów istniejącego już przedsiębiorstwa (inwestycja 
brownfield)2) . 

Celem niniejszego opracowania jest zaprezen-
towanie obu form wejścia na rynek zagraniczny 
drogą inwestycji bezpośredniej, a przede wszyst-
kim korzyści oraz niekorzyści jednej i drugiej .

inwestycje greenfield 

tworzenie od podstaw nowego podmiotu 
(filii) za granicą jest przykładem strategii 
wzrostu wewnętrznego (endogenicznego), 

polegającego na rozbudowie potencjału przedsię-
biorstwa opartego na własnych zasobach, co nadaje 
procesowi bardziej stopniowy i ewolucyjny charak-
ter . Bezpośrednim skutkiem tego rodzaju przedsię-
wzięcia jest powstanie nowych obiektów produkcyj-
nych i/lub handlowych czy usługowych . Natomiast 
inwestycja brownfield sprowadza się do zakupu 
części lub całości udziałów istniejącego już przed-
siębiorstwa3) . Stanowi ona jedną z możliwych form 
wzrostu zewnętrznego (egzogenicznego), która 
prowadzi do wzrostu potencjału przedsiębiorstwa 
opartego na zasobach spoza przedsiębiorstwa, co 
skutkuje zmianą potencjału w sposób skokowy . 

Zasadniczą i najczęściej wskazywaną w litera-
turze przedmiotu przewagą inwestycji greenfield 
jest możliwość dopasowania rozmiarów i struktury 
inwestycji do potrzeb przedsiębiorstwa, a także 
adaptacji do jego wymogów technicznych czy eko-
nomicznych . Takie działanie pozwala na dostoso-
wanie nowo powstałego obiektu do już prowadzo-
nej działalności przez inne jednostki przedsiębior-
stwa, co nie tylko przekłada się na konkurencyj-
ność organizacji w następstwie nowo powstałego 
obiektu, ale także poprzez wartości dodane, gene-
rowane poprzez inne jednostki w ramach organiza-
cji, powstałe w efekcie wkomponowania i integra-
cji nowego podmiotu . 

Tworząc inwestycję od podstaw, przedsiębior-
stwo kształtuje filię poprzez wybór lokalizacji, formy 
działalności, jej rodzaju oraz skali, a także przy 
pomocy zatrudnionej kadry pracowniczej, imple-
mentacji własnych systemów zarządzania czy nowej 
technologii zgodnej z już działającą w innych jed-
nostkach .  Przyczynia się to do optymalizacji dzia-
łań organizacji w skali międzynarodowej, a także 
zmniejszenia ryzyka związanego z funkcjonowa-
niem nowego obiektu w systemie całej organizacji . 

Kluczowym elementem omawianego typu inwe-
stycji z punktu widzenia konkurencyjności jest 
także możliwość przenoszenia i wykorzystywania 
własnych struktur organizacyjnych, systemów zarzą-
dzania, procedur, wartości i kultury organizacyjnej . 
Z perspektywy inwestycji greenfield wprowadzenie 
powyższych elementów do nowo powstałej spółki jest ,
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znacznie prostsze niż w przypadku akwizycji, gdzie 
przedsiębiorstwo przejmuje podmiot z wykształ-
conymi już strukturami, wartościami i kulturą 
organizacyjną, nie zawsze zgodnymi z obowiązują-
cymi w przedsiębiorstwie macierzystym . Dlatego 
utworzenie przedsiębiorstwa od podstaw istotnie 
ułatwia zarządzanie nowym podmiotem i przez to 
przyczynia się do zmniejszenia ryzyka związanego 
z organizacyjną i zarządczą kontrolą4) . 

Z punktu widzenia konkurencyjności przed-
siębiorstwa międzynarodowego jest istotne także 
zwrócenie uwagi na możliwość transferu i wykorzy-
stania przy pomocy BIZ przewag własnościowych . 
Wypracowane w organizacji i implementowane 
w innych jednostkach systemy zarządzania, prak-
tyki biznesowe czy struktura i kultura organi-
zacyjna ułatwiają transfer oraz wykorzystanie 
powstałych w ten sposób przewag własnościowych . 
Należy dodać również, że wymienione powyżej 
elementy służące transferowi i wykorzystaniu 
przewag, mogą samodzielnie stanowić ich źródło . 
Konkludując, można stwierdzić, że inwestycja green-
field jest szczególnie zalecaną formą wejścia, 
gdy przedsiębiorstwo dysponuje silnymi, głęboko 
osadzonymi w organizacji przewagami własno-
ściowymi, których samodzielne wyodrębnienie 
i przeniesienie byłoby niemożliwe . Dlatego też 
przedsiębiorstwo, opierając swoją przewagę na 
działalności badawczo-rozwojowej, nowoczesnej 
zaawansowanej technologii czy rozbudowanych 
systemach zarządzania, w tym przede wszyst-
kim jakością, jest bardziej skłonne do podejmo-
wania inwestycji w drodze projektu od podstaw, 
aniżeli przejęcia lokalnego podmiotu . Co więcej, 
lepsze wykorzystanie własnych atutów będzie rów-
nież wpływać na zwiększenie efektów synergii, 
a sposób transferu będzie służyć ich lepszej ochro-
nie . Wzmocnienie transferu, w tym także ochrony 
posiadanych przewag, będzie mieć miejsce w kon-
sekwencji towarzyszącego inwestycji od podstaw 
wyższego stopnia kontroli wskutek wprowadzenia 
własnych systemów zarządzania, praktyk bizneso-
wych czy struktur organizacyjnych, a także wyż-
szego poziomu ekspatriantów z centrali i innych 
jednostek, którzy, poza funkcją kontrolną, stano-
wią również rodzaj nośnika wiedzy i umiejętności, 
transferując tym samym zakorzenione w organiza-
cji przewagi . 

Powyższe przesłanki uzasadniają założenie, że 
inwestycja greenfield będzie zalecaną formą wej-
ścia dla podmiotów stosujących strategię globalną . 
Kojarzona jest ona z bardzo wysokim poziomem 
globalnej konkurencji oraz silnym ukierunko-
waniem na osiągnięcie korzyści skali i zasięgu, 
które umożliwiają realizację strategii przywództwa 
kosztowego . Kluczowym elementem w tym przy-
padku są korzyści integracji możliwe do uzyskania 
dzięki dopasowaniu działalności nowej jednostki do 
aktywności pozostałych podmiotów w ramach orga-
nizacji oraz wysokiej kontroli podmiotów zależnych 
przez centralę . W efekcie inwestycja greenfield 
wydaje się lepszym rozwiązaniem aniżeli alterna-
tywne wejście poprzez przejęcie już funkcjonują-
cego na rynku podmiotu, który może okazać się 
istotnie niedopasowany pod względem rozmiaru, 
technologii czy organizacji oraz wykazywać istotne 
problemy na poziomie integracji z pozostałymi  

jednostkami i transferu oraz wykorzystania wypra-
cowanych przewag własnościowych5) . 

Innym zasadniczym atutem inwestycji greenfield 
– w tym szczególnie istotnym z punktu widzenia 
polskich przedsiębiorstw – jest możliwość rozłoże-
nia w czasie kosztów inwestycji oraz wycofania się 
bądź korekty inwestycji w razie potrzeby . Z punktu 
widzenia przedsiębiorstwa rozłożenie inwestycji 
w czasie oznacza możliwość dokonywania inwesty-
cji w miarę pozyskiwania środków, bez konieczno-
ści korzystania ze źródeł zewnętrznych kapitału . 
Przekłada się to na konieczność dysponowania 
znacznie mniejszym potencjałem ekonomicznym 
niezbędnym do zrealizowania inwestycji . To w efek-
cie sprawia, że jest ona dostępna dla szerszego 
grona przedsiębiorstw, w tym małych i średnich 
podmiotów . Rozłożenie inwestycji w czasie umoż-
liwia również dokonywanie bieżących dostosowań 
rozmiaru, struktury czy charakteru realizowanej 
inwestycji do zmieniających się warunków pro-
wadzenia działalności gospodarczej w skali kraju 
lokaty, jak i świata . 

Właściwe wydaje się również stwierdzenie, że 
inwestycja greenfield jest bardziej prawdopodob-
nym sposobem wejścia na rynek w sytuacji, gdy 
skala inwestycji z założenia jest niewielka . Jako 
uzasadnienie przede wszystkim należy wskazać na 
z reguły niższy poziom kosztów, a także poziom 
kompleksowości towarzyszący inwestycji greenfield 
w odniesieniu do analogicznej inwestycji w drodze 
przejęcia . 

Co więcej, podmiot, wybierając inwestycję green-
field, pozbywa się problemów związanych ze zna-
lezieniem odpowiedniego przedsiębiorstwa do 
zakupu czy brakiem doświadczenia na rynku kon-
troli . Tego typu inwestycja jest również prefero-
wana przez rządy krajów goszczących . Dzieje się 
tak, gdyż pozytywny wpływ inwestycji greenfield 
na gospodarkę kraju lokaty postrzegany jest jako 
znacznie silniejszy, o większym zasięgu aniżeli 
w przypadku akwizycji . 

Do zasadniczych wad omawianego sposobu wej-
ścia zalicza się przede wszystkim wysokie ryzyko 
operacyjne i polityczne ponoszone w związku 
z ograniczoną wiedzą inwestora o rynku kraju 
lokaty, środowisku biznesowym, regulacjach rzą-
dowych, dostępie do kanałów dystrybucji, a także 
sieci kontaktów z dostawcami, klientami itp . Inne 
zagrożenie wynikające z ekspansji zagranicznej 
w drodze działalności od podstaw jest związane 
z koniecznością samodzielnego sprostania licznym 
barierom administracyjnym, politycznym czy praw-
nym, co bez odpowiedniej wiedzy i doświadczenia 
może być długotrwałym, kosztownym i skompliko-
wanym procesem . Ponadto występują także jeszcze 
inne bariery, na przykład te ściśle związane z sek-
torem, w którym inwestor zamierza zrealizować 
inwestycje . W literaturze przedmiotu najczęściej 
wskazuje się na bariery połączone ze skalą produk-
cji, dostępem do sieci dystrybucji, a także działa-
niami odwetowymi konkurencji . 

Z punktu widzenia sektora inwestycja green-
field będzie skutkować zwiększeniem mocy pro-
dukcyjnych . W fazie dojrzałej sektora, a zwłasz-
cza w fazie schyłkowej wejście nowego podmiotu 
do niego może wywołać działania odwetowe kon-
kurentów, które mogą ostatecznie doprowadzić do 
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wojen cenowych, przyczyniających się do erozji 
rynku . Dlatego też tego typu inwestycje zalecane 
są jedynie we wczesnych fazach życia sektora, 
kiedy to rozwija się on dynamicznie i może wchło-
nąć nowych graczy . 

Niewątpliwie istotną słabą stroną tego typu 
inwestycji jest także czas wejścia na rynek . Inwe-
stycja greenfield postrzegana jest jako czasochłonny 
proces . Nie jest ona zalecana w przypadku szybko 
rosnącego rynku kraju lokaty, gdyż towarzyszące 
inwestycji koszty alternatywne mogą okazać się zbyt 
wysokie . Poza tym, w związku z faktem wydłuże-
nia fazy inwestycyjnej projektu, przychody z nowej 
działalności i okres zwrotu są przesunięte w czasie . 
Znajduje to swoje odzwierciedlenie w ocenie opła-
calności inwestycji, a także w możliwości szybkiego 
odzyskania zainwestowanego kapitału . 

inwestycje brownfield 

lternatywnym sposobem wejścia w sto-
sunku do inwestycji od podstaw jest prze-
jęcie funkcjonującego lokalnego przedsię-

biorstwa . W związku z faktem, że u jego podstaw 
leżą odmienne założenia, natura tego rodzaju inwe-
stycji różni się istotnie od powyżej omawianej, co 
sprawia, że można przypuszczać, że będzie ona 
również oddziaływać na odmienne obszary konku-
rencyjności przedsiębiorstwa . 

Literatura przedmiotu wśród licznych korzy-
ści płynących z wejścia na rynek poprzez nabycie 
lokalnego podmiotu najczęściej wskazuje na możli-
wość pozyskania miejscowych aktywów strategicz-
nych . Oznacza to, że inwestor, wchodząc na rynek, 
może nabyć w drodze akwizycji przedsiębiorstwa 
nowoczesną technologię, dostęp do kanałów dys-
trybucji i dostaw, silne lokalne marki, patenty, 
licencje, wyniki prac badawczo-rozwojowych oraz 
inne kluczowe aktywa z punktu widzenia tworze-
nia przewagi nad konkurentami . Tym samym prze-
jęcie może umożliwić przedsiębiorstwu uzyskanie 
dostępu do komplementarnych zasobów, które nie-
rzadko stają się źródłem jego przewagi konkuren-
cyjnej, w tym nie tylko na rynku kraju lokaty, ale 
także na innych obsługiwanych rynkach . Co impli-
kuje, że może być ono rekomendowanym sposobem 
wejścia dla podmiotów stosujących strategię dywer-
syfikacji niepokrewnej . 

Może zdarzyć się również odmienny przypadek, 
gdy przedsiębiorstwo nabywające będzie dyspono-
wać komplementarnymi przewagami w stosunku 
do podmiotu przejmowanego . W tej sytuacji celem 
nabycia będzie wykorzystanie swoich własnych 
atutów mających służyć lepszemu wykorzystaniu 
zasobów przejmowanego podmiotu . Zatem można 
zakładać, że akwizycja będzie sprzyjać wykorzy-
stywaniu atutów przedsiębiorstwa, które w prze-
ciwieństwie do inwestycji greenfield nie będą głę-
boko zakorzenione w podmiocie, co za tym idzie 
– będzie możliwe ich wyodrębnienie i przetrans-
ferowanie do innego podmiotu, bez konieczności 
tworzenia klonu organizacji macierzystej (wraz ze 
strukturą i kulturą organizacyjną) . 

Z punktu widzenia inwestora niezmiernie 
ważne jest także zwrócenie uwagi na fakt, że 
nabywając lokalny podmiot, inwestor przejmuje 
wraz z nim jego wiedzę o rynku, doświadczenie 

w branży, kontakty, a także już wypracowane 
udziały w rynku . Umożliwia to znaczące zmniej-
szenie ryzyka operacyjnego . Poza tym wiedza 
i doświadczenie podmiotu przejmowanego pozwa-
lają również – w odróżnieniu od inwestycji green-
field – na sprawne pokonanie barier administra-
cyjnych, politycznych i prawnych, przyczyniając 
się do zmniejszenia ryzyka działalności w kraju 
lokaty, w tym również ryzyka politycznego . Umoż-
liwiają również prowadzenie działalności w kra-
jach odległych kulturowo i psychologicznie, sku-
tecznie zmniejszając dzielący kraje dystans . 

W tej sytuacji niezwykle ważnym elementem 
z punktu widzenia kreowania przewagi konkuren-
cyjnej staje się świadomość lokalnych uwarunko-
wań, możliwa dzięki odpowiedniej integracji pod-
miotu z lokalnym rynkiem . W porównaniu do inwe-
stycji greenfield nabycie podmiotu będzie wspierać 
zewnętrzny izomorfizm, umożliwiając przedsiębior-
stwu dostosowanie do lokalnych wymagań przy 
użyciu przejętych wraz z przedsiębiorstwem pra-
cowników z wiedzą i doświadczeniem dotyczącymi 
lokalnego rynku, a także z ugruntowanymi już 
relacjami . Jest to szczególnie istotne dla przedsię-
biorstw stosujących strategię wielonarodową . Pod-
mioty te konkurują przede wszystkim na poziomie 
kraju, dostosowując politykę i oferowane produkty 
do odmiennych rynków poszczególnych krajów 
lokaty . Przedsiębiorstwo wraz z filiami zagranicz-
nymi tworzy zdecentralizowaną sieć jednostek, 
które wyróżniają się na tle pozostałych przedsię-
biorstw wysoką autonomią wobec centrali . Pewien 
stopień niezależności wydaje się niezbędny, aby 
zależne podmioty mogły elastycznie reagować na 
zmiany mające miejsce na lokalnym rynku . Zatem 
nie ma potrzeby wysokiego stopnia kontroli uzyski-
wanej w przypadku strategii globalnej przy pomocy 
inwestycji od podstaw . Pociąga to za sobą brak 
konieczności posiadania wysokiego poziomu eks-
patriantów, który miał zapewniać centrali wysoki 
stopień kontroli . Był on również niezmiernie 
istotny z punktu widzenia transferowanych prze-
wag . W związku z faktem, że w przypadku strate-
gii wielonarodowej jest położony nacisk na rynek 
lokalny i jego potrzeby, przewagi podmiotu są two-
rzone w dużej mierze na przewagach związanych 
z krajem lokaty, zatem nie ma potrzeby utrzy-
mywania wysokiego poziomu ekspatriantów, któ-
rych zastępują lokalni menedżerowie . Tak więc ten 
sposób wejścia może być rekomendowany w przy-
padku przedsiębiorstw stosujących strategię wielo-
narodową . Pozwoli on bowiem – przynajmniej teo-
retycznie – lepiej wykorzystać jej atuty . 

Analizując atrybuty towarzyszące akwizycjom, 
nie można pominąć szybkości wejścia . W przeci-
wieństwie do inwestycji od podstaw akwizycja pod-
miotu pozwala inwestorowi na natychmiastowe wej-
ście na rynek, co jest szczególnie istotne w sytu-
acji, gdy rynek lokaty rośnie bardzo szybko i każde 
opóźnienie powoduje zwiększenie kosztów utraco-
nych korzyści, a także, gdy istnieje możliwość poja-
wiania się działań odwetowych ze strony konkuren-
tów . Sprawne wejście na rynek pozwala również 
wykorzystać moment zaskoczenia wśród rywali 
oraz zdobyć znaczące udziały w rynku . 

Nabycie przedsiębiorstwa już funkcjonującego na 
rynku kraju lokaty przyczynia się też do szybkiego ,
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Wnioski końcowe 

rzedstawione alternatywne sposoby wej-
ścia na rynek zagraniczny mają swoje 
wady i zalety, co powoduje, że pociągają 

one za sobą różne konsekwencje z punktu widze-
nia przedsiębiorstwa – inwestora . Wybór sposobu 
wejścia może mieć istotne znaczenie dla efektywno-
ści projektu inwestycyjnego . Nie można w sposób 
arbitralny wskazać, że dany sposób wejścia jest 
lepszy . Niewątpliwie należy dokonać szczegóło-
wej analizy korzyści i zagrożeń w stosunku do 
każdego konkretnego przypadku przedsięwzięcia, 
biorąc pod uwagę przede wszystkim cele strate-
giczne przedsiębiorstwa, jego zasoby i możliwości, 
a także uwarunkowania sektora oraz dostępność 
rynkową aktywów do przejęcia6) . 

dr hab . Włodzimierz Karaszewski, prof . UMK 
dr Małgorzata Szałucka 

Katedra Inwestycji i Nieruchomości 
Uniwersytetu Mikołaja Kopernika w Toruniu 

PrZYPiSY 
1) W ramach porozumień kooperacyjnych z zagranicznym 
partnerem możemy wyróżnić formy niekapitałowe oraz 
kapitałowe . Do form niekapitałowej kooperacji zalicza się: 
licencje, franczyzy, kontrakty menedżerskie, inwestycje pod 
klucz, porozumienia na poddostawy czy różnego rodzaju 
porozumienia nieinwestycyjne . Natomiast w ramach kapi-
tałowych form partnerskich powiązań najczęściej wskazuje 
się na wspólne przedsięwzięcie, inaczej joint venture . 
2) W . KARASZEWSKI, Bezpośrednie inwestycje zagraniczne . 
Polska na tle świata, Wydawnictwo Dom Organizatora, 
Toruń 2004, s . 25 . 
3) Takiej liczby udziałów (akcji) istniejącej spółki, która da 
inwestorowi zagranicznemu kontrolę nad nią . 
4) J .-f . HENNART, y .-R . PARK, Greenfield vs . Acquisition: 
The Strategy of Japanese Investors in the United States, 
„Management Science” 1993, vol . 39, no . 9, s . 1054–1070 . 
5) A .W . HARZING, Acquisitions Versus Greenfield Invest-
ments: International Strategy and Management of Entry 
Modes, „Strategic Management Journal” 2002, vol . 23, no . 
3, s . 211–227 . 
6) Czynnikom determinującym wybór formy wejścia poświę-
cono wiele badań . Szczegółowy opis stymulant i destymu-
lant poszczególnych strategii wzrostu można znaleźć między 
innymi w: M . ROMANOWSKA, Planowanie strategiczne 
w przedsiębiorstwie, PWE, Warszawa 2009, s . 158–162; 
P .J . SZCZEPANKOWSKI, Fuzje i przejęcia, Wydawnictwo 
Naukowe PWN, Warszawa 2000, ss . 111–129, 136–152; 
M . LEWANDOWSKI, Fuzje i przejęcia jako metody wzro-
stu przedsiębiorstw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej 
w Poznaniu, Poznań 1998, s . 80–106 . 

Summary 
This paper examines two competing modes of foreign direct 
investment (fDI) in order to penetrate foreign markets  
– greenfield and brownfield investments . It discusses the 
benefits and threats associated with the selection of one 
or the other entry mode . The assessment of these factors 
should be taken into consideration during the investment 
decision-making process, since the mode choice may have 
a significant impact on the effectiveness of the invest- 
ment project . This issue is critical and difficult at the same 
time because in identifying the benefits and threats, the 
specific factors of the project must be taken into conside-
ration . The company’s strategic objectives, its resources 
and capabilities as well as the industry environment and 
the availability of assets for acquisition in the market will 
determine the final benefits of entering the foreign market . 

zwrotu nakładów inwestycyjnych, ponieważ korzyści 
z inwestycji pojawiają się relatywnie szybko . 

Wejście na rynek w drodze inwestycji brown-
field jest zalecane w szczególności dla dojrzałej 
i schyłkowej fazy życia sektora, kiedy to pojem-
ność rynku jest ograniczona, a także w branżach 
o wysokich barierach wejścia, związanych z ekono-
mią skali oraz o wysokiej koncentracji . Ten sposób 
wejścia nie skutkuje bowiem powstaniem nowych 
zdolności produkcyjnych i tym samym pozwala 
uniknąć zbędnych napięć konkurencyjnych, prowa-
dzących do wojen cenowych . 

Akwizycja służyć może również do elimina-
cji konkurenta, a także do neutralizacji przewag 
rywala . Działania te mogą przełożyć się nie tylko 
na sytuację na rynku kraju lokaty – co jest natural-
nym następstwem przejęcia – ale mogą przełożyć 
się również na pozycję podmiotu o zasięgu regio-
nalnym lub globalnym, gdy do transakcji docho-
dzi na istotnym z perspektywy światowej gospo-
darki rynku . 

Naturalnie, mimo wielu zalet inwestycja brown-
field nie jest pozbawiona wad . Jedną z najczęściej 
wymienianych w literaturze przedmiotu jest pro-
blem z integracją nabytego podmiotu z pozosta-
łymi jednostkami organizacji . Trudności z integra-
cją są postrzegane jako następstwo akwizycji pod-
miotu z wykształconą wcześniej własną kulturą 
organizacyjną, postawami, wartościami czy prak-
tykami biznesowymi . Są one zazwyczaj odmienne 
od tych obowiązujących w podmiocie przejmują-
cym . Dlatego też ich połączenie ze strukturami 
i kulturą pozostałych jednostek nie zawsze prze-
biega sprawnie i kończy się sukcesem . Zbyt duża 
różnica pomiędzy podmiotami może oznaczać ist-
nienie luki kulturowej, która może skutecznie 
utrudniać wspólne funkcjonowanie jednostek . 
Ogranicza ona bowiem transfer oraz wykorzy-
stywanie przewag własnościowych, w tym cenną 
wymianę wiedzy i doświadczeń pomiędzy jed-
nostkami . Stąd inwestycje brownfield są postrze-
gane jako znacznie trudniejsza forma wejścia ani-
żeli inwestycje greenfield, ponieważ zarządzanie 
nimi wymaga istotnie wyższych kwalifikacji . Brak 
zamierzonych korzyści płynących z integracji pod-
miotów wskazywany jest nierzadko jako kluczowy 
problem akwizycji . 

Inną trudnością na rynku przejęć i fuzji jest 
występowanie zjawiska asymetrii informacji i zwią-
zany z tym problem oszacowania rzeczywistej war-
tości podmiotu przejmowanego . W efekcie po stro-
nie nabywcy pojawia się ryzyko zakupu podmiotu 
bez pełnej możliwości jego weryfikacji . 

Ponadto akwizycja z perspektywy płynności 
podmiotu nabywającego jest postrzegana zazwyczaj 
jako jednorazowa, duża transakcja . Istotnie obciąża 
ona budżet przedsiębiorstwa, zatem jest zalecana 
wyłącznie dla przedsiębiorstw o silnym potencjale 
ekonomicznym, które są w stanie udźwignąć finan-
sowe obciążenie . W efekcie tego typu inwestycje 
zazwyczaj cechują się większą skalą działania . 

Poza tym sama transakcja kupna/sprzedaży 
wyróżnia się skomplikowaną naturą . Jej przepro-
wadzenie wymaga złożonych i trudnych negocjacji, 
opracowania wielowymiarowej koncepcji przepro-
wadzenia procesu, w tym między innymi w aspek-
cie prawnym czy finansowym . 
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