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motywy m&a – szerokie możliwości 
rozwoju przedsiębiorstw  
poprzez fuzje i przejęcia  
 
Andrzej Szypko

wprowadzenie 

iniejszyz artykułz zwracaz uwagęz nazwielośćz
motywów,z zz powoduz którychz przedsiębior-
stwaz decydująz sięz naz fuzjez lubz przejęcia.z

Prezentowanyz zakresz literaturyz przedmiotuz dowo-
dzi,zżeznarzędziezrozwojowezorganizacji,z jakimzjestz
M&Az (Mergers and Acquisitions),z stwarzaz szerokiez
możliwościzrealizacjizstrategiizwzrostu.zFuzjezizprze-
jęcia,z będącz alternatywnymz wobecz wzrostuz orga-
nicznegozprzedsiębiorstwzsposobemzrozwoju,zczęstoz
stanowiązkorzystniejszązopcjęz inwestycji.zWłaściwez
wyboryzsposobówzrozwojuzwzpołączeniuzzzichzprawi-
dłowymz zarządzaniemz skutkująz wyższąz efektywno-
ściązkreowaniazplanowanychzwartościzorazzwiększąz
satysfakcjązinteresariuszy.z

cel artykułu 

ozwójz iz ekspansjazprzedsiębiorstwzstanowiąz
stałązcechęzichzdziałalności.zPodmiotzgospo-
darczyzpowinienzstalezdostosowywaćzprodukt,z

usługęzdozwymagającegozrynku.zTakazkoniecznośćzde-
terminujezzmianyzskutecznościzstrategiizzarządzania,z
zmianyztechnologiczne,zstrukturyzkosztów,zstrukturyz
aktywówzizpasywówzorazzwielezinnych.zWyznaczazcelez
izmotywyzaktywnościz firm,zściślezzwiązanezzarównoz
zzichzstanemzwewnętrznym,zjakzizspecyfikązoddziały-
waniazśrodowiskazzewnętrznego.zOstatecznazpozycjaz
rynkowazproduktuzlubzusługi,zazwzkońcowymzrozra-
chunkuzprzedsiębiorstwa,ztozzłożonazkonstrukcjazuży-
teczności,z jakości,z ceny,zwłaściwejzdystrybucji,z rekla-
my,zzarządzania,zmotywacjizpracowników,zwzajemniez
sprzężonegozoddziaływaniazakcjonariuszyzizinnychzin-
teresariuszy.zSukceszzarządzaniazprzedsiębiorstwem,z
definiowanyzjakozosiąganiezprzyjętychzcelów,zwskazujez
nazpoziomzskutecznościzdziałańzmenedżerów.z

Szerokoz rozumianyz rozwójz przedsiębiorstwaz
możez przebiegaćz naz sposóbz wzrostuz organicznego,z
wzrostuzzewnętrznegozlubzłączyćzobazsposoby.zKażdyz
zztychzsposobówzmazwielezzalet,zalezteżzsposobyztez
sięzróżnią.z

Wz niniejszymz tekściez pragnęz zwrócićz uwagęz naz
atrakcyjnośćzfuzjizizprzejęćzpoprzezzwskazanieznazróż-
norodnośćzmotywów,zdlazktórychzprzedsiębiorstwazsto-
sująztakieznarzędziazwzrostuzzewnętrznego.zIzchociażz
prawidłowozokreślonezmotywyzsązjedyniezpoczątkiemz
złożonegozalgorytmuzM&A,zsązjednocześniezistotnymiz
czynnikamizsukcesuzstrategiizłączenia1).zWymienionez
motywyzpokazujązjednocześniezwszechstronnośćzsku-
tecznegoz zastosowaniaz M&Az wz procesachz rozwojuz
podmiotówzgospodarczych.z

metodologia badawcza oraz wyniki 

okonanazanalizaz literaturyzprzedmiotuzwy-
różniaz wielez kryteriówz podziałuz motywówz
łączeń.z Wskazujez naz motywyz defensywnez

izofensywne,zorazzmotywy,zktórezmogązmiećzcharak-
terzzarównozofensywny,zjakzizdefensywny.zWykorzy-
staniezprzewagizzzzakresuztechnologiizmożezmiećznp.z
interpretacjęz ofensywną,z gdyz jestz traktowanez jakoz
zdobyciezprzewagiznaznowymzrynku.zMotywztechno-
logicznyzmożezmiećztakżezinterpretacjęzdefensywną,z
gdyzjestztraktowanyzjakozobronazprzedzkonkurencyj-
nymzrozwojemztechnologicznym.z

P.J.z Szczepankowskiz wyróżniaz zarównoz wielez
kryteriówzpodziału,zjakzizwielezmotywów.zSązwśródz
nich:z
zz motywyz rynkowe,z związanez z:z √z umocnieniemz

pozycjiznazrynkachzkrajowychzizzagranicznychz√zroz-
szerzeniemzdziałalnościznaznowezsegmentyzrynkowez
zarównozgeograficzne,zjakzizbiznesowez√zominięciemz
barierzwejściaznazrynekz√zprzystosowaniemzsięzdoz
nowejzizistniejącejzkonkurencjiz√zstworzeniemzprzy-
czółkazwejściaznaznowezrynki,zzwłaszczazzagranicz-
ne,zwzrostuzprzychodów;z
zz motywyzoparteznazłańcuchuzwartości;z
zz motywyzograniczeniazdegradacjizśrodowiskazna-

turalnego;z
zz motywyzinwestycyjne,zgdyznp.zprzedsiębiorstwoz

dążyzdozwzrostuzzyskuzizrealizujeztenzcel,zstosującz
działaniazofensywne;z
zz motywyzobronne,z gdyzpodmiotzdążyzdozobronyz

swojejz pozycjiz rynkowej,z któraz stajez sięz źródłemz
zwiększeniazzysków;z
zz motywyzwykorzystaniazpotencjałuzwytwórczego;z
zz motywyzoparteznazwartościzdodanej,znp.zwynika-

jącezzzwyczerpaniazwzmacierzystymzprzedsiębiorstwiez
efektówzskalizlubzzwiązanezzzdążeniemzdozprzedłuże-
niazcykluzżyciazwłasnychzproduktów;z
zz motywyzzwiązanezbezpośredniozzzzyskiemzizkosz-

tami,znp.zdążeniezdozosiągnięciazwyższychzzysków,z
niższychzcenzsurowcówzizmateriałów,zniższychzkosz-
tówz siłyz roboczej,z ulgz finansowychz iz podatkowych,z
oszczędnościztransportowych;z
zz motywyzzabezpieczeniazwzsurowcezizenergię,znp.z

zabezpieczeniaz bazyz surowcowej,z zabezpieczeniaz
wzenergięzizsiłęzroboczą;z
zz motywyzzwiązanezzzrozwojemzgospodarekzlokal-

nych,zkoniecznościązdokonaniazszybkichzinwestycji,z
wzrostuzprestiżu2).z

Ciekawąz prezentacjęz strukturyz celówz połączeńz
dostarczajązwynikizMerrillzLynchz zz latz 1987–1988z
orazzH.zHeinenzzz1998zr.zz
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Dwiez pierwszez grupyz motywówz określonychz
okresówzsązpodobne.zWzobuzprzypadkachzdominująz
motywyzochronyzrynków,znastępnązgrupęzstanowiąz
motywyz zdobyciaz nowychz rynków.zKolejnez pozycjez
zachowująz wzajemnez zróżnicowanie.z Naz przykładz
czwartąz grupąz motywówz badaniaz Merrillz Lynchz
(1987–1988)zjestzrozszerzeniezbazyzsurowcowej,zpod-
czaszgdyzwzbadaniuzH.zHeinenz(1998)zczwartązgrupęz
stanowiązniskiezpłace.z

RaportzGrantz Thorntonz zaz rokz 2009,z tj.z rokzwy-
stąpieniazdramatycznychzskutkówzwielkiegozkryzysuz
gospodarczegoz (2009)z iz zawierającyz ówczesnąz pro-
gnozęz rokuz następnego,z przedstawiaz układz moty-
wówzM&Az(rysunekz1).z

P.złańcuckizwyróżniaztakiezprzyczynyzM&A,zjak:z
zz zmianazpotrzebzizoczekiwańzklienta,
zz redukcjaz kosztówz poprzezz osiągnięciez ekonomiiz

skali,z

zz zdobyciez lepszejz pozycjiz
wzwalcezozklienta,zwprowadzeniez
nowychzproduktów,z
zz poprawaz jakościz wymagającaz

znaczącychzinwestycji,z
zz zmianazstrategiizkonkurencji3).z

WedługzS.zSudarsanamaz„fir-
myzdokonujązprzejęćzzezwzględuz
nazwielezprzyczynzozcharakterzez
strategicznymz iz taktycznym,z ta-
kichzjak:z
zz orientacjaznazwzrost:zwzceluz

ucieczkizzzmałegozrynkuzlokalne-
go,z zwiększeniaz rozmiarówz ryn-
ku,zosiągnięciazkorzyścizskali,z
zz uzyskaniez dostępuz doz zaso-

bów:z uzyskaniez dostępuz doz su-
rowców,z technologiiz iz innowacji,z
dostępuzdoztaniejzizwydajnejzsiłyz
roboczej,z
zz wykorzystaniezunikalnejzprze-

wagizwzceluzekspozycjizmarekzfir-
my,z reputacji,z możliwościz wz za-
kresiez projektowania,z produkcjiz
izzarządzania,z
zz obronaz wz celuz przeprowa-

dzeniaz dywersyfikacjiz wz obsza-
rzez produktówz iz rynkówzwz celuz
zmniejszeniaz fluktuacjiz zysków,z
zmniejszeniaz uzależnieniaz odz
eksportu,zuniknięciazkonkurencjiz
zagranicznejz naz własnymz tere-

nie,z obejściaz handlowychz barierz ochronnychz stoso-
wanychzwzinnychzkrajach,z
zz odpowiedźz naz potrzebyz klientów,z zapewnieniez

obsługizfiliomzzagranicznymznależącymzdozklientówz
krajowych,znp.zbankówzlubzfirmzksięgowych,z
zz wykorzystaniez pojawiającychz sięz okazji,z np.z ko-

rzystnegozkształtowaniazrelacjizkursówzwalutowych,z
cozumożliwiazdokonaniezprzejęciazniskimzkosztem”4).z

Wymienionez wyżejz grupyz motywówz mogąz sięz
wzajemniezuzupełniać.zMotywzofensywnyzmożezbyćz
np.zmotywemzrynkowym,zdotyczącymzzmianyzstra-
tegiizkonkurencji,zzwiązanymzzzinwestycjamizzagra-
nicznymi,zopartymiznazniskichzcenachzsurowcazkra-
juzinwestycji.z

Koncepcjizzarządzaniazwartościąztowarzyszyzinnyz
motywzM&A,zpowszechniezuzasadniającyzwzrostzze-
wnętrzny.zJestznimzzwiększaniezwartościzdlazakcjo-
nariuszy.zWartośćz dlaz akcjonariuszyz częstoz opisujez

wszystkiezmożliwezcelezizdziała-
niaz związanez zz generowaniemz
cash flow,z będącegoz podstawąz
wycenyzakcjiz przezz rynekzkapi-
tałowy.z Maksymalizacjaz warto-
ściz dlaz akcjonariuszyzwiążez sięz
zzidentyfikacjązcelówzstrategicz-
nychz iz sposobówz ichz realizacji,z
którez będąz służyćz ciągłejz mak-
symalizacjiz cash flowz wz możli-
wymz doz przewidzeniaz okresie,z
az zatemz maksymalizacjiz wyce-
nyzakcjizfirmy5).zMotywztenzjestz
jednakzkontrowersyjny.zNazjegoz
kontrowersyjnośćzwskazujązob-
szernez wynikiz badańz wpływuz
fuzjiz iz przejęćz naz wartośćz dlaz
akcjonariuszy.zSązonezniejedno-
znaczne.zWedługzM.E.zPorteraz

Rys. 1. Motywy przejęć w 2009 r. i prognozowane w 2010 r. 
Źródło:zGRANTzTHORNTON,zFuzje i przejęcia perspektywy poprawy koniunktury 
na świecie,zMiędzynarodowyzRaportzBiznesowyz2010,zs.z5.z

Tab. 1. Motywy M&A Merrill Lynch (1987–1988) i H. Heinen 
(1998) 

Motywy 1987-1988 Udział 
w % Motywy 1998 Udział 

w %

Ochronazrynkówz 34 Zabezpieczeniezpozycjizrynkowejz 20
Rozszerzeniezaktywnościz
wznowychzsegmentachz 21,2 Zdobycieznowychzrynkówz 16

Sprostanieznasilającejzsięz
konkurencjiz 15,4 Ulgizpodatkowezizcelnez 15

Rozszerzeniezbazyzsurow-
cowejz 12,1 Niskiezpłacez 14

Możliwościzpozyskaniaz
nowychztechnologiiz 7,1 Zabezpieczeniezdostawzsurowcówz 13

Oczekiwaniezzwiększeniaz
zyskówz 6,8 Stworzeniez lepszychz możliwościz

zbytuzproduktówz 6

Utrzymaniezdotychczaso-
wychzwięzizkorporacyjnychz 2,8 Motywyzczystozprywatnez 6

Pozostałez 0,6 Niedobórztaniejzlubzfachowejzsiłyz
roboczejzwzmacierzystejzfirmiez 3

- - Niskiezcenyzsurowcówzizmateriałówzz
dozprodukcjiz 2

- - Pozostałez 5

Źródło:zMERRILLzLYNCH, Mergerstat Review,zPortlandz1988;zH.zHEINEN,z
Motives of Mergers and Acquisitions,z„SurveyzofzCurrentzBusiness”,zWashingtonz
1998,zs.z202–206;zP.J.zSZCZEPANKOWSKI,zFuzje i przejęcia – techniki oceny 
opłacalności i sposoby finansowania,zWydawnictwozNaukowezPWN,zWarszawaz
2000,zs.z130–131.z
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lubzRavenscraftaz izSchererazwynikizwzdużychzpró-
bachz świadcząz oz niewielkimz przeciętnymz wpływiez
tychzoperacjiznaztworzeniezbogactwazdlazakcjonariu-
szy.zTakżezbadaniazprzeprowadzonezprzezzrenomowa-
nezfirmyzdoradczezdowiodłyzniezadowalającejzefektyw-
nościzfuzjizizprzejęćzzzpunktuzwidzeniazakcjonariuszy.z
Badaniazwzlatachz1993–1996,zautorstwazATzKearneyz
wykazały,zżez58%ztransakcjizintegracjizprzedsiębiorstwz
niez przyniosłyz znaczącychz korzyściz akcjonariuszom.z
MercerzManagementzConsulting,zanalizujączfuzjezzzlatz
1990–1996,z doszedłz doz wniosku,z żez prawiez połowaz
przyniosłazakcjonariuszomzstraty6).zPodobnezwnioskiz
osiągnąłz PricewaterhouseCoopers.z Zanalizowałz onz
rynkoweztransakcjezpowyżejz500zmlnzdolarów.zDanez
zebranezpodczaszstudiówzwykazały,zżezponadzpołowaz
integracjizzmniejszyłazwartośćzłączącychzsięzfirm7).z

Wynikizbadańzoznaczają,zżezwzwieluzprzypadkachz
podejmowaniezryzykazfuzjizlubzprzejęciaznazpodsta-
wiez tegozmotywuz niez realizujez go.z Istniejąz jednakz
transakcje,zktórezmajązznacznyzpotencjałzkreowaniaz
wartości,z np.z przejęciaz lewarowanez (P.z Wróbel)8).z
Specjalistaz tematu,z P.A.z Hunt,z równieżz dostrzegaz
zasadnośćz fuzjiz iz przejęćz wz realizowaniuz wartościz
dlazakcjonariuszy,zjednakzpodkreślazkoniecznośćzza-
chowaniazwysokiejzrozwagizwzwyborzeztychznarzędziz
rozwojuzprzedsiębiorstw9).z

A.J.z Sherman,z M.A.z Hartz orazz T.A.z Daniel,z
G.S.z Metcalf,z wśródz kluczowychz motywówz fuzjiz
wymieniają:z
zz restrukturyzacjęzprzemysłu,z
zz możliwośćzosiągnięciazredukcjizkosztówzwzwyni-

kuzefektuzskali,z
zz poprawęzprocesówzinżynieryjnychzorazztechnolo-

gicznych,z
zz wzrostzskalizprodukcjizwzistniejącychzliniachzpro-

duktowych,z
zz możliwośćz wykorzystaniaz posiadanegoz talentuz

menedżerskiego,z
zz przegrupowaniez nadmiaruz kapitałuz wz bardziejz

zyskownezlubzkomplementarnezobszary,z
zz korzyścizpodatkowe10),z
zz ograniczaniezkonkurencji,z
zz nabyciezkapitałuzintelektualnegozlubzfizycznego,z
zz globalnazobecnośćznazrynku11).z

Obecnaz falaz fuzjiz iz przejęćz jestz motywowanaz
głównie:
zz globalizacją,zktóraznabrałazdużejzdynamikizpozza-

kończeniuzzimnejzwojnyzizwprowadzeniuzgospodarkiz
rynkowejznazwieluzobszarach;z
zz tworzeniemznazobszarzezUniizEuropejskiejzjedno-

litegozrynku;z
zz postępemztechnicznymzzwłaszczazwzsferzezmożli-

wościzkomunikacyjnych;z
zz wysokimiz kursamiz akcji,zwykorzystywanymiz co-

razz częściejz jakoz środekz zapłatyz zaz przejmowanez
przedsiębiorstwo;z
zz upowszechnieniemz amerykańskiejz filozofii,z żez

nadrzędnymzcelemzprzedsiębiorstwaz jestzzapewnie-
niezzyskuzakcjonariuszom;z
zz koncentracjązprzedsiębiorstwznazkluczowychzob-

szarachzdziałalności;z
zz rozwojemzrynkówzglobalnychzwzwynikuzzaciera-

niazgranicznarodowych12).z
Szerokiez spojrzeniez naz problematykęz motywówz

M&AzprzedstawiazspecjalistazprzedmiotuzW.zFrąckowiak.z
Dzieliz jeznazmotywyznabywcyzizmotywyzsprzedawcy.z
Opróczzwyżejzwymienionych,zautorzzwracazuwagęznaz
dwaz inne,z wchodzącez wz zakresz motywówz nabywcy.z
Sąztozmotywyztechnicznezizoperacyjnezorazzmotywyz

menedżerskie.zWśródzmotywówztechnicznychzizopera-
cyjnychz wymienia:z dążeniez doz zwiększeniaz efektyw-
nościz zarządzania,z pozyskaniez bardziejz efektywnegoz
kierownictwazizusunięcieznieefektywnegozorazzsyner-
gięzoperacyjną.zWśródzmotywówzmenedżerskichzwy-
mienia:z wzrostz wynagrodzeńz kierownictwa,z prestiżuz
orazzwładzy,zzmniejszeniezryzykazzarządzania,zaztak-
żezzwiększeniezswobodyzdziałaniazdziękizpowiększeniuz
zasobówzwolnychzśrodkówzfinansowych.z

Rolazmotywówzmenedżerskichzstajezsięztymzwięk-
sza,zimzbardziejzróżnicujezsięzstrukturazakcjonariatuz
przedsiębiorstw.z Corazz większez rozproszeniez akcjiz
właścicielizzwiększazsiłęzprzetargowązkadryzzarządza-
jącej,zktórazczęstozrównieżzjestzposiadaczemzwzsposóbz
bezpośrednizlubzpośrednizznacznychzpakietówzakcji13).z

Motywamiz sprzedawcyzmogąz byćz tez finansowe,z
strategiczne,z administracyjnez orazz menedżerskie.z
Motywyzfinansowe,zzwłaszczazstratyzponoszoneznaz
działalności,zsąznajczęstszymizmotywamizsprzedażyz
przedsiębiorstw.z Opróczz nichzwystępująz takżezmo-
tywyznierealizowaniaz zamierzonychz celów,zwysokiez
zadłużeniez wymuszającez sprzedażz częściz aktywów.z
Innymizmotywamizspecyficznymizwztejzgrupiezmogąz
byćzreorganizacjazizdywersyfikacjazportfelazinwesty-
cyjnegozorazzwzrostzwartościzakcjiznazrynkuzkapi-
tałowym.z Strategicznymiz motywamiz sprzedażyz są:z
pozbyciez sięz niepotrzebnychz aktywów,z pozyskaniez
pożądanegoz podmiotuz biznesowego,z obronaz przedz
wrogimz przejęciem,z ograniczonezmożliwościz samo-
dzielnegoz rozwojuzorazzpoprawazpozycjiz konkuren-
cyjnej.zNakazzsprzedażyzwydanyzprzezzorganyzpań-
stwa,z np.z antymonopolowez orazz nowez stanowiskaz
kierowniczezodpowiadajązodpowiedniozdwómzostat-
nimzmotywomzsprzedawcy,ztj.zmotywomzadministra-
cyjnymzorazzmotywomzmenedżerskim14).z

Motywyz sprzedawcy,z związanez zz reorganizacją,z
przedsiębiorstwa,z wyprzedażąz zbędnychz aktywów,z
redukcjązzadłużeniazsązczęstymizprzyczynamizposzu-
kiwańzinwestorówzprzezzkrajowezpodmioty.z

Podobnegoz(jakzwyżej)zpodziałuznazmotywzsprze-
dawcyz iz nabywcyz dokonująz A.J.z Shermanz iz M.A.z
Hart.z Wedługz autorówz motywamiz sprzedawcyz są:z
wyjściez zz rynku,z niemożnośćz pozostawaniaz konku-
rencyjnymz jakoz podmiotz pojedynczyz (niezależny),z
zwiększeniezrentownościzprzezzefektzskali,zdostępzdoz
większychzzasobówznabywającegozprzedsiębiorstwa.z

Głównymiz motywamiz nabywcyz są:z zwiększeniez
dochodu,z redukcjaz kosztów,z osiąganiez synergiizwy-
nikającychzzzłączeniazhoryzontalnegozlubzwertykal-
negozalboz efektyz skali,zwzrostzpresjiz zez stronyz in-
westorów,zdążeniezdozredukcjiz liczbyzkonkurentów,z
zyskzpochodzącyzzznowychzrynkówzgeograficznych,z
dążeniezdozdywersyfikacjizproduktówzlubzusług.z

PolskizrynekzM&Azcharakteryzujezsię:z
zz stosunkowozwysokimzudziałemzprzejęćzozcharak-

terzezokazyjnym,zwymuszanymzczęstozprzezzprocesyz
prywatyzacyjne;z
zz wielomaz działaniamiz oz charakterzez obronnym,z

wynikającymiz zez świadomościz koniecznościz inte-
gracjiz jakoz warunkuz sprostaniaz konkurencyjnościz
wzprzyszłości;z
zz małąz złożonością,zwynikającąz zez słabościz syste-

muzbankowegoz izmałegoz zaangażowaniazwzdziałal-
nośćzinwestycyjną;z
zz silnymizpowiązaniamizzzprocesamiztransformacji,z

główniezprywatyzacją.z
WedługzM.zLewandowskegozuzasadnieniemzdlazpo-

dejmowaniazstrategiizwzrostuzzewnętrznegozjestzzjawi-
skozsynergii.zMożnazjązzapisaćzwzpostacizzależności:z
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Vabz=zVaz+zVbz+zSz
gdzie:
Vabz–zwartośćzpołączonychzfirm,z
Vaz–zwartośćzfirmyzA,z
Vbz–zwartośćzfirmyzB,z
Sz–zwartośćzsynergii15).z

Dokonanazanalizazliteraturyzprzedmiotuzpokazujez
szerokiez spektrumzmotywów,z zez względuz naz którez
spółkizdokonujązfuzjizlubzprzejęć.zZasadniczozdominująz
trzyzpodstawowezcelezłączeń.zSąznimizwzrostzpozycjiz
rynkowejzorazzwzrostzzyskuzizredukcjazkosztów.z

CzęstozcytowanymzmotywemzM&Azjestztakżezdo-
stępz doz surowców,z poprawaz technikiz iz technologii,z
osiąganiezefektówzsynergiiz iz skali.zOpróczz tejzgrupyz
wymieniazsięztakżeznp.zmotywzpozyskaniazefektywne-
gozkierownictwa,zwykorzystaniazpotencjałuzwytwórcze-
go,zograniczeniazdegradacjizśrodowiskaznaturalnego.z

Podjęciuzdecyzjizozfuzjizlubzprzejęciuzrzadkozrów-
nieżz towarzyszyz jedenzmotyw.z Zwyklez jestz ichz kil-
ka,zzzktórychzjedenzlubzdwazsązpodstawowe,zazinnez
cząstkowe.zWymienionez wyżejzmotywyzmogąz więcz
występowaćz oddzielniez lubz razemz wz konkretnymz

Tab. 2. Przykłady motywów fuzji i przejęć 

Kryterium  
motywu Rodzaj motywu Przykłady korzyści 

Kierunkowośćzdziałańz
strategicznychz

Pozycjazstrategicznazz
nazrynkuz

Poziomzzysków/kosztówz

Większyzdostępzdozsurowcówz
izenergiiz

Potrzebyzizoczekiwaniaz
klientaz

Poziomztechnologii

Korzyścizdlazakcjonariuszyz

Planyzstrategiczneznabywcy

Planyzstrategicznezz
sprzedawcy

Bezpieczeństwozśrodowiskaz
naturalnego

Wzrostzefektywnościzfunkcjo-
nowaniazprzedsiębiorstwazpo-
przezzefektywnezwykorzysta-
niezpotencjałuzwytwórczegoz

Więzizkorporacyjnez

Ryzykozfunkcjonowaniaz

Kontrolaznadzprzedsiębior-
stwem

Urynkowieniezgospodarkiz

Innez

Defensywny
Ofensywny

Rynkowy:znp.zmotywzrozwojuzrynku,z
motywyzoparteznazwartościzdodanej,z
ochronyzrynku,zprestiżuz

Wzrostuzzyskuzizredukcjizkosztówz

Zaopatrzeniezz
wzsurowcezizenergięz

Rynkowo-produktowyz

Poprawaz
jakościzproduktuz

Wzrostzwartościzdlazakcjonariuszy

Technicznyzizoperacyjnyz

Menedżerski

Sprzedawcy

Finansowy

Strategiczny

Menedżerski

Ograniczeniezdegradacjizśrodowiskaz
naturalnego

Opartyznazchęcizwykorzystaniazpoten-
cjałuzwytwórczego

Utrzymaniezdotychczasowychzwięziz
korporacyjnychz

Mniejszezryzykazdziałalności

Wzrostzpoziomuzkontroliz

Prywatyzacyjny

Innez

Wzrostzzakresuzobsługizrynku.zUtrzymaniezdotychczaso-
wegozzakresuzobsługizrynkuz

Poszerzeniezdziałalnościzoznowezsektoryzrynku,zwzrostz
przychodów,zwiększezefektyzskali,zsynergii.zZbudowaniez
przyczółkazwejściaznaznowezrynkiz

Zakupztańszychzsurowców,ztaniazsiłazrobocza.zKorzystaniez
zzinwestycyjnychzulgzpodatkowych,zefektyzskaliz

Korzystaniezzztańszychzsurowcówzwzregionie.zDostępzdoz
tanichzźródełzenergiiz

Wytwarzaniaznowychzproduktówzdostosowanychzdozpotrzebz
klienta.zWytwarzaniezwiększejzliczbyzproduktówz

Poprawazjakościzproduktuzwzwynikuzzastosowaniaznowocze-
snejztechnologii.zPoprawazizrozbudowaztechnologiizwytwa-
rzaniazproduktówz

Dywersyfikacjazdziałalnościzwzceluzosiągnięciazwysokichz
zysków.zKoncentracjazprodukcjizwzceluzosiągnięciazwyso-
kichzzysków.zZakupzprzedsiębiorstwazwzceluzdywersyfika-
cjizprodukcjiz

Zakupzprzedsiębiorstwazwzceluzobsługizwiększegozzakresuz
geograficznegozrynku.zOsiąganiezwysokichzstrategiizope-
racyjnychz

Wzrostzwydajnościzzarządzaniazpozwprowadzeniuzkadryz
kierowniczejzozwysokichzkompetencjach.zWzrostzwynagro-
dzeńzkierownictwa.zWzrostzprestiżuz

Obronazprzedzwrogimizprzejęciem
Utrzymaniezdziałalnościzoperacyjnejzzakładu

Sprzedażzwzceluzpoprawyzwynikówzfinansowych
Sprzedażzwzceluzuniknięciazbankructwaz

Utrzymaniezdotychczasowejzpozycjizprzedsiębiorstwaz
Utrzymaniezdotychczasowejzliczbyzmiejsczpracy

Uzyskaniezwyższychzpłac.zWiększyzzakreszwładzyzizodpo-
wiedzialności

Ograniczeniezryzykazkar,zpoprawazzdrowiaz

Większazefektywnośćzfunkcjonowaniazprzedsiębiorstwaz

Utrzymaniezpoprawnychzwięzizkorporacyjnychz

Poprawazbezpieczeństwazdziałalności

Poprawazefektywnościzwzrealizowaniuzcelówzinwestorskichz

Poprawazefektywnościzfunkcjonowaniazprzedsiębiorstwaz

Innez
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przypadkuz łączeniaz przedsiębiorstw.z Naz przykładz
przedsiębiorstwozmożezdążyćzdozumocnieniazpozycjiz
rynkowejz(motywzpodstawowy),zplanowaćzdziałaniaz
sprzyjającezwzrostowiz zyskuz (motywz podstawowy),z
az jednocześniez oczekiwaćz ograniczeniaz degradacjiz
środowiskaz naturalnegoz (motywz cząstkowy)z orazz
poprawyz technikiz iz technologiiz produkcjiz (motywyz
cząstkowe).z

Zestawieniez złożonościz iz różnorodnościz wymie-
nionychzmotywówzprzedstawiaztabelaz2.z

implikacje praktyczne i społeczne 

ysokiez zróżnicowaniez iz wielośćz motywówz
łączeń,z którez mogąz towarzyszyćz fuzjiz lubz
przejęciuz wskazująz naz M&Az jakoz wszech-

stronnez narzędziez rozwojuz przedsiębiorstw.z Samz
proceszprzeprowadzeniazpołączeniazjestzbardzozzło-
żonymzprzedsięwzięciem,zwzktórymzokreśleniezmo-
tywówzjestzjednymzzzpierwszychzkrokówzrozpoczęciaz
algorytmuz M&A.z Tymz niemniejz uniwersalnośćz za-
stosowaniaz fuzjiz lubz przejęciaz wz procesiez rozwojuz
powinnaz zwracaćzwiększązuwagęzbeneficjentówznaz
korzyścizpołączenia.zWielezsposobówzwzrostuzprzed-
siębiorstwzmazwiększezuzasadnieniezwzwyborzezfuzjiz
lubzprzejęcia,zprzezzcozstwarzazwiększezszansezosią-
gnięciazsatysfakcjizinteresariuszy.z

mgr inż. Andrzej Szypko 
doktorantzWydziałuzZarządzaniaz

Uniwersytetuzłódzkiego
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Motives of M&A – Strong Possibilities of Enterprises’ 
Development Through Mergers and Acquisitions

 
ThezgrowthzofzenterprisezmayzprogresszzthroughzM&A.zzInz
thezarticlezpresentedzmotives,zshowszthezuniversalityzofzsuchz
instrumentz inz planningz andz implementingz thez strategyz ofz
companies.zDiversityzofzmotives,zindicateszandzhighlightszthez
prestigiouszzrolezofzM&Azaszanzinstrumentzofzimplementingz
manyzaimszofzenterprises.

wprowadzenie 

elemz artykułuz jestz analizaz specyfikiz przed-
miotuz badań,z jakimz jestz przedsiębiorstwo.z
Naciskz zostałz położonyz przedez wszystkimz

nazwskazaniezróżnychzdylematówzczyztrudnościzzwią-
zanychz zz badaniemz przedsiębiorstw.z Analizaz będziez
oscylowaćzwokółzkilkuzpytań:zjakiezproblemyzpojawia-
jązsięzwztrakciezrealizacjizbadańzwzprzedsiębiorstwie,z
jakztezproblemyzmożnazrozwiązaćzorazzjakiezsązdyle-
matyzmetodologiczne?zWskazaniezróżnychzproblemówz
związanychzzzbadaniamizorazzmówieniezwzogólezozpo-
trzebiez badańzprzedsiębiorstwz jestz istotnezniez tylkoz
dlatego,zże,zjakztwierdzizpolitologzR.zPresthus,zobec-
niezżyjemyzwzspołeczeństwiezorganizacyjnym,zspędza-
jączwiększośćzczasuzwzróżnegoztypuzorganizacjach,zalez
takżezdlatego,zżezwynikizbadańzmogązprzełożyćzsięznaz
sposóbzfunkcjonowaniazprzedsiębiorstwa.zAnalizazteo-
retycznazzostaniezwzbogaconazpraktycznymizprzykła-
damizprowadzonychzprzezzautorkęzbadańzwzpolskichz
przedsiębiorstwach.z

przedsiębiorstwo w ujęciu socjologicznym 

nalizujączprzedsiębiorstwo,zM.zWeberzwycho-
dziz odzkoncepcjiz działaniaz społecznego.z „Jakz
każdezdziałanieztakżezdziałaniezspołecznezmożez

byćzokreślanezcelowozracjonalnie:zprzezzoczekiwaniazdo-
tyczącezzachowaniazprzedmiotówzświatazzewnętrznegoz
izinnychzludzi,zgdyzujmowanezsązonezjakoz «warunki»zlubz
«środki»zwzracjonalnymzdążeniuzdozszczegółowozrozwa-
żanychzwłasnychzcelówz(skutków)”z[Weber,z2002,zs.z18].z
Przedsiębiorstwozjestzbliskieztypowizidealnemuzdziała-
niaz racjonalnegoz –z „(…)z racjonalnośćz kapitalistyczne-
goz przedsiębiorstwazwyrażaz sięzwz tym,z żez dysponujez
onozstałymzkapitałem,zwystępujezwznimzzaplanowanaz
specjalizacjazizkoordynacjazpracy,zotrzymujezzyskzdziękiz
regularniezodbywającejzsięzwymianieztowarowej.zWzka-
pitalistycznymzprzedsiębiorstwiezcałyzproceszprodukcjiz
jestz kontrolowanyz przezz rozrachunekz pieniężnyz –z za-
równozzużytezwzprodukcjizdobrazmaterialne,zjakzizwyko-
rzystanazsiłazroboczazstajązsięzprzedmiotemzkalkulacjiz
pieniężnej”z[Kozyr-Kowalski,z1967,zs.z229–230].zWzso-
cjologiiz przedsiębiorstwoz jestz traktowanez jakoz układz
grupzspołecznychzizsiećzstosunkówzspołecznych.zWażnez
wz analizachz socjologicznychz sąz zachowaniaz pracowni-
ków,zmotywacja,zidentyfikacjazzzgrupązorazzfunkcje,zja-
kiezpełnizprzedsiębiorstwozwzspołeczeństwie.zPowyższez
elementyzskładajązsięznazcharakterystycznązdlazdanegoz
podmiotuzgospodarczegozkulturęzorganizacyjną.z

Nazprzedsiębiorstwozmożnaz spojrzećz zzpunktuzwi-
dzeniazróżnychzteoriizsocjologicznych.zPrzedsiębiorstwoz
rozumianezjestzjakozsystemzspołeczny,zczylizzespółz„po-
wiązanychzpozycjizizrólzspołecznychzskupiającychzsięzwo-
kółzprodukcjizizusługzorazzmającyzwłasnązstrukturęzskła-
dającązsięzzzformalnychziznieformalnychzgrup”z[Doktór,
2008,z s.z 341].z Wedługz T.z Parsonsaz iz N.z Smelseraz
przedsiębiorstwoz jakoz systemz społecznyz jestz zoriento-
waneznazosiąganiez specyficznychz celów;zwytwarzaz re-
gułyziznormyzpostępowaniazorazzsystemyzwewnętrznejz
kontroli,z tworzączsolidarnośćz iz zapewniającz integracjęz
wz ramachz wspólniez podzielanegoz systemuz wartościz
[Parsons,zSmelser,z2006].zPozaz tym,zabyzsystemzspo-
łecznyz przedsiębiorstwaz istniał,z sąz koniecznez także:z
uporządkowaniez relacjiz zz otoczeniem,zmotywacjaz pra-
codawcówzizpracowników,zbyzrealizowalizswezrole,zko-
munikacjazwewnątrzziznazzewnątrzzsystemu,zuznawaniez
wspólnychz przekonań,z zasadz izwartości,z np.z przedsię-
biorczośćzjakoznaczelnazwartośćz[Doktór,z2008,zs.z342].z
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