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Wprowadzenie

iniejszy artykul zwraca uwage na wielo§é

motywéw, z powodu ktérych przedsiebior-

stwa decyduja sie na fuzje lub przejecia.
Prezentowany zakres literatury przedmiotu dowo-
dzi, ze narzedzie rozwojowe organizacji, jakim jest
M&A (Mergers and Acquisitions), stwarza szerokie
mozliwosci realizacji strategii wzrostu. Fuzje i prze-
jecia, bedac alternatywnym wobec wzrostu orga-
nicznego przedsiebiorstw sposobem rozwoju, czesto
stanowia korzystniejsza opcje inwestycji. Wlasciwe
wybory sposobow rozwoju w polaczeniu z ich prawi-
dtowym zarzadzaniem skutkuja wyzsza efektywno-
$cig kreowania planowanych wartosci oraz wieksza
satysfakcja interesariuszy.

Cel artykutu

ozwéj 1 ekspansja przedsiebiorstw stanowia

stala ceche ich dziatalno$ci. Podmiot gospo-

darczy powinien stale dostosowywac produkt,
ustuge do wymagajacego rynku. Taka konieczno$c de-
terminuje zmiany skutecznosci strategii zarzadzania,
zmiany technologiczne, struktury kosztow, struktury
aktywow i pasywow oraz wiele innych. Wyznacza cele
i motywy aktywnosci firm, SciSle zwiazane zaréwno
z ich stanem wewnetrznym, jak i specyfika oddziaty-
wania $rodowiska zewnetrznego. Ostateczna pozycja
rynkowa produktu lub ustugi, a w koncowym rozra-
chunku przedsiebiorstwa, to zlozona konstrukcja uzy-
tecznosci, jakosci, ceny, wlasciwej dystrybucji, rekla-
my, zarzadzania, motywacji pracownikow, wzajemnie
sprzezonego oddzialtywania akcjonariuszy i innych in-
teresariuszy. Sukces zarzadzania przedsiebiorstwem,
definiowany jako osiaganie przyjetych celéw, wskazuje
na poziom skuteczno$ci dzialan menedzeréw.

Szeroko rozumiany rozwdj przedsiebiorstwa
moze przebiegaé na sposéb wzrostu organicznego,
wzrostu zewnetrznego lub aczyé oba sposoby. Kazdy
z tych sposobéw ma wiele zalet, ale tez sposoby te
sie réznia.

W niniejszym tekscie pragne zwrdcié¢ uwage na
atrakcyjno$é fuzji i przejeé poprzez wskazanie na réz-
norodno$é motywéw, dla ktorych przedsiebiorstwa sto-
suja takie narzedzia wzrostu zewnetrznego. I chociaz
prawidlowo okreslone motywy sa jedynie poczatkiem
zlozonego algorytmu M&A, sa jednoczes$nie istotnymi
czynnikami sukcesu strategii laczenia. Wymienione
motywy pokazuja jednoczesnie wszechstronno$é sku-
tecznego zastosowania M&A w procesach rozwoju
podmiotéw gospodarczych.
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Metodologia badawcza oraz wyniki

okonana analiza literatury przedmiotu wy-

réznia wiele kryteriow podzialu motywow

laczen. Wskazuje na motywy defensywne
1 ofensywne, oraz motywy, ktére moga mieé charak-
ter zaré6wno ofensywny, jak i defensywny. Wykorzy-
stanie przewagi z zakresu technologii moze mie¢ np.
interpretacje ofensywna, gdy jest traktowane jako
zdobycie przewagi na nowym rynku. Motyw techno-
logiczny moze miec takze interpretacje defensywna,
gdy jest traktowany jako obrona przed konkurencyj-
nym rozwojem technologicznym.

P.J. Szczepankowski wyrédznia zaréwno wiele
kryteriéw podziatu, jak i wiele motywow. Sa wsrod
nich:
® motywy rynkowe, zwigzane z: \' umocnieniem
pozycji na rynkach krajowych i zagranicznych V roz-
szerzeniem dziatalno$ci na nowe segmenty rynkowe
zaréwno geograficzne, jak i biznesowe \ ominieciem
barier wej$cia na rynek V przystosowaniem sie do
nowej i istniejacej konkurencji \ stworzeniem przy-
czétka wejScia na nowe rynki, zwlaszcza zagranicz-
ne, wzrostu przychodéw;
® motywy oparte na tancuchu wartosci;
® motywy ograniczenia degradacji §rodowiska na-
turalnego;
® motywy inwestycyjne, gdy np. przedsiebiorstwo
dazy do wzrostu zysku i realizuje ten cel, stosujac
dziatania ofensywne;
® motywy obronne, gdy podmiot dazy do obrony
swojej pozycji rynkowej, ktora staje sie Zrédiem
zwiekszenia zyskow;
® motywy wykorzystania potencjalu wytwoérczego;
® motywy oparte na wartosci dodanej, np. wynika-
jace z wyczerpania w macierzystym przedsiebiorstwie
efektow skali lub zwigzane z dazeniem do przedtuze-
nia cyklu zycia wtasnych produktow;
® motywy zwiazane bezposrednio z zyskiem i kosz-
tami, np. dazenie do osiagniecia wyzszych zyskéw,
nizszych cen surowcéw i materiatéw, nizszych kosz-
téw sily roboczej, ulg finansowych i podatkowych,
oszczednosci transportowych;
® motywy zabezpieczenia w surowce i energie, np.
zabezpieczenia bazy surowcowej, zabezpieczenia
w energie i site robocza;
® motywy zwiazane z rozwojem gospodarek lokal-
nych, koniecznoscig dokonania szybkich inwestycji,
wzrostu prestizu?.

Ciekawg prezentacje struktury celéw potaczen
dostarczaja wyniki Merrill Lynch z lat 1987-1988
oraz H. Heinen z 1998 r.
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Tab. 1. Motywy M&A Merrill Lynch (1987-1988) i H. Heinen

(1998)

® zdobycie lepszej  pozycji
w walce o klienta, wprowadzenie
nowych produktéw,

Udziat Udzial ® poprawa jakoSci wymagajaca
Motywy 1987-1988 oo Motywy 1998 oo znaczacych inwestycji,
p ; ; ” . ® zmiana strategii konkurencji®.
Ochrona ry.nkow - 34 Zabezpieczenie pozycji rynkowej 20 Wedtug S. Sudarsanama , fir-
Rozszerz}?me aktywnc})lsm 21,2 |Zdobycie nowych rynkéw 16 my d,OkonuJac przejec ze wzgledu
w nowych segmentac na wiele przyczyn o charakterze
Sprostame"nasﬂajaccej sie 154 | Ulgi podatkowe i celne 15 S‘grate.bglcznym i taktycznym, ta-
konkurencji kich jak:
Rozszerzenie bazy surow- Lo ® orientacja na wzrost: w celu
cowej 12,1 | Niskie place 14 ucieczki z matego rynku lokalne-
EYRRPY : iekszenia rozmiaréw ryn-
Mozliwosci pozyskania . . . 80, ZWICKSZer L . N
nowych technologii 7,1 Zabezpleczeme dostaw surowcow 13 ku’ ()s]a{gnle‘(;la korzysc1 Skah,
Oczekiwanie zwickszoni St o 1 I mosliwosel ® uzyskanie dostepu do zaso-
czke’ wanie zZwigkszenia 6,8 bworzem(flsukte?szyc mMOZIIWOSC1 6 béW: uZySkanie dOStqu dO su-
ZYSKOW zbytu produktow rowcéw, technologii i innowacji,
Utrzymanie dotychczaso- 2,8 | Motywy czysto prywatne 6 dostepu do taniej i wydajnej sily
wych wiezi korporacyjnych roboczej,
Niedobér taniej lub fachowej sily ® wykorzystanie unikalnej prze-
Pozostate 0,6 . . DA 3 . . .
roboczej w macierzystej firmie wagl w celu ekspozycji marek fir-
Niskie ceny surowcéwimaterialow 9 my, ‘reputa.cjl, m0i1'1W0501 W za-
) do produkcji kresie projektowania, produkcji
_ i Pozostale 5 1 zarzadzania,

Zrédto: MERRILL LYNCH, Mergerstat Review, Portland 1988; H. HEINEN,
Motives of Mergers and Acquisitions, ,,Survey of Current Business”, Washington
1998, s. 202-206; P.J. SZCZEPANKOWSKI, Fuzje i przejecia - techniki oceny
optacalnosci i sposoby finansowania, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa

2000, s. 130-131.

Dwie pierwsze grupy motywéw okreslonych
okresow sa podobne. W obu przypadkach dominuja
motywy ochrony rynkéw, nastepna grupe stanowiag
motywy zdobycia nowych rynkéw. Kolejne pozycje
zachowuja wzajemne zréznicowanie. Na przyktad
czwarta grupa motywéw badania Merrill Lynch
(1987-1988) jest rozszerzenie bazy surowcowej, pod-
czas gdy w badaniu H. Heinen (1998) czwarta grupe
stanowia niskie place.

Raport Grant Thornton za rok 2009, tj. rok wy-
stapienia dramatycznych skutkéw wielkiego kryzysu
gospodarczego (2009) i zawierajacy Owczesng pro-
gnoze roku nastepnego, przedstawia uklad moty-
wow M&A (rysunek 1).

P. Lancucki wyrédznia takie przyczyny M&A, jak:
® zmiana potrzeb i oczekiwan klienta,
® redukcja kosztéw poprzez osiagniecie ekonomii
skali,

° obrona w celu przeprowa-
dzenia dywersyfikacji w obsza-
rze produktéow i rynkéw w celu
zmniejszenia fluktuacji zyskéw,
zmniejszenia uzaleznienia od
eksportu, unikniecia konkurencji
zagranicznej na wlasnym tere-
nie, obej$cia handlowych barier ochronnych stoso-
wanych w innych krajach,

® odpowiedZ na potrzeby klientéw, zapewnienie
obstugi filiom zagranicznym nalezacym do klientow
krajowych, np. bankéw lub firm ksiegowych,

® wykorzystanie pojawiajacych sie okazji, np. ko-
rzystnego ksztaltowania relacji kurséw walutowych,
co umozliwia dokonanie przejecia niskim kosztem”?.

Wymienione wyzej grupy motywow moga sie
wzajemnie uzupelniaé. Motyw ofensywny moze by¢é
np. motywem rynkowym, dotyczacym zmiany stra-
tegii konkurencji, zwiazanym z inwestycjami zagra-
nicznymi, opartymi na niskich cenach surowca kra-
ju inwestycji.

Koncepcji zarzadzania wartoscia towarzyszy inny
motyw M&A, powszechnie uzasadniajacy wzrost ze-
wnetrzny. Jest nim zwiekszanie wartosci dla akcjo-
nariuszy. Warto§¢ dla akcjonariuszy czesto opisuje
wszystkie mozliwe cele i dziata-

Wejécie na nowe rynki geograficzne

Wzrost skali dziatania

Przejecie nowych technologii

Osiggniecie nizszych kosztow
operacyjnych 27

= 2010 2009
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nia zwiazane z generowaniem
cash flow, bedacego podstawa
wyceny akcji przez rynek kapi-
talowy. Maksymalizacja warto-
§ci dla akcjonariuszy wiaze sie
z identyfikacja celow strategicz-
nych i sposob6w ich realizacji,
ktore beda stuzyé ciagltej mak-
symalizacji cash flow w mozli-
wym do przewidzenia okresie,
a zatem maksymalizacji wyce-
ny akeji firmy®. Motyw ten jest
jednak kontrowersyjny. Na jego
kontrowersyjnosé wskazuja ob-

57

47

35

Rys. 1. Motywy przeje¢ w 2009 r. i prognozowane w 2010 r.
Zrédto: GRANT THORNTON, Fuzje i przejecia perspektywy poprawy koniunktury

na Swiecie, Miedzynarodowy Raport Biznesowy 2010, s. 5.
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szerne wyniki badan wpltywu
fuzji 1 przeje¢ na warto$é dla
akcjonariuszy. Sa one niejedno-
znaczne. Wedlug M.E. Portera
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lub Ravenscrafta i Scherera wyniki w duzych pré-
bach éwiadcza o niewielkim przecietnym wplywie
tych operacji na tworzenie bogactwa dla akcjonariu-
szy. Takze badania przeprowadzone przez renomowa-
ne firmy doradcze dowiodly niezadowalajacej efektyw-
nosci fuzji i przejeé z punktu widzenia akcjonariuszy.
Badania w latach 1993-1996, autorstwa AT Kearney
wykazaly, ze 58% transakcji integracji przedsiebiorstw
nie przyniosty znaczacych korzysci akcjonariuszom.
Mercer Management Consulting, analizujac fuzje z lat
1990-1996, doszedt do wniosku, ze prawie potowa
przyniosta akcjonariuszom straty®. Podobne wnioski
osiagnal PricewaterhouseCoopers. Zanalizowal on
rynkowe transakcje powyzej 500 mln dolaréw. Dane
zebrane podczas studiéw wykazaly, ze ponad polowa
integracji zmniejszyta warto$¢ laczacych sie firm”.

Wyniki badan oznaczaja, ze w wielu przypadkach
podejmowanie ryzyka fuzji lub przejecia na podsta-
wie tego motywu nie realizuje go. Istnieja jednak
transakcje, ktéore maja znaczny potencjal kreowania
wartosci, np. przejecia lewarowane (P. Wrébel)®.
Specjalista tematu, P.A. Hunt, réwniez dostrzega
zasadno$¢ fuzji 1 przeje¢ w realizowaniu wartosSci
dla akcjonariuszy, jednak podkresla koniecznosc za-
chowania wysokiej rozwagl w wyborze tych narzedzi
rozwoju przedsiebiorstw?.

A.J. Sherman, M.A. Hart oraz T.A. Daniel,
G.S. Metcalf, wéréd kluczowych motywéw fuzji
wymieniaja:
® restrukturyzacje przemystu,
® mozliwosé osiggniecia redukeji kosztow w wyni-
ku efektu skali,
® poprawe procesOw inzynieryjnych oraz technolo-
gicznych,
® wzrost skali produkeji w istniejacych liniach pro-
duktowych,
® mozliwosé wykorzystania posiadanego talentu
menedzerskiego,
® przegrupowanie nadmiaru kapitalu w bardziej
zyskowne lub komplementarne obszary,
korzysci podatkowe'?,
ograniczanie konkurencji,
nabycie kapitalu intelektualnego lub fizycznego,
globalna obecno$é na rynku'?.

Obecna fala fuzji i przeje¢ jest motywowana
gtéwnie:

° globahzacm, ktéra nabrata duzej dynamiki po za-
koniczeniu zimnej wojny i wprowadzeniu gospodarki
rynkowej na wielu obszarach;

® tworzeniem na obszarze Unii Europejskiej jedno-
litego rynku;

® postepem technicznym zwlaszcza w sferze mozli-
wosci komunikacyjnych;

® wysokimi kursami akcji, wykorzystywanymi co-
raz czeSciej jako $rodek zaplaty za przejmowane
przedsiebiorstwo;

® upowszechnieniem amerykanskiej filozofii, ze
nadrzednym celem przedsiebiorstwa jest zapewnie-
nie zysku akcjonariuszom;

® koncentracja przedsiebiorstw na kluczowych ob-
szarach dziatalnosci;

® rozwojem rynkow globalnych w wyniku zaciera-
nia granic narodowych'?.

Szerokie spojrzenie na problematyke motywow
M&A przedstawia specjalista przedmiotu W. Frackowiak.
Dzieli je na motywy nabywcy i motywy sprzedawcy.
Oprécz wyzej wymienionych, autor zwraca uwage na
dwa inne, wchodzace w zakres motywoéw nabywcy.
Sa to motywy techniczne i operacyjne oraz motywy

menedzerskie. Wsréd motywow technicznych i opera-
cyjnych wymienia: dazenie do zwiekszenia efektyw-
nosci zarzadzania, pozyskanie bardziej efektywnego
kierownictwa i usuniecie nieefektywnego oraz syner-
ng operacy]na Wsréd motywéw menedzerskich wy-
mienia: wzrost wynagrodzen Kierownictwa, prestizu
oraz wladzy, zmniejszenie ryzyka zarzadzania, a tak-
ze zwiekszenie swobody dzialania dzieki powiekszeniu
zasob6ow wolnych §rodkéw finansowych.

Rola motywéw menedzerskich staje sie tym wiek-
sza, im bardziej réznicuje sie struktura akcjonariatu
przedsiebiorstw. Coraz wieksze rozproszenie akcji
wiascicieli zwieksza sile przetargowa kadry zarzadza-
jacej, ktora czesto rowniez jest posiadaczem w sposob
bezposredni lub posredni znacznych pakietéw akcji'®.

Motywami sprzedawcy moga by¢ te finansowe,
strategiczne, administracyjne oraz menedzerskie,
Motywy finansowe, zwlaszcza straty ponoszone na
dziatalno$ci, sa najczestszymi motywami sprzedazy
przedsiebiorstw. Oprécz nich wystepuja takze mo-
tywy nierealizowania zamierzonych celéw, wysokie
zadluzenie wymuszajace sprzedaz czeSci aktywow
Innymi motywami specyficznymi w tej grupie moga
by¢ reorganizacja i dywersyfikacja portfela inwesty-
cyjnego oraz wzrost wartosci akcji na rynku kapi-
talowym. Strategicznymi motywami sprzedazy sa:
pozbycie sie niepotrzebnych aktywéw, pozyskanie
pozadanego podmiotu biznesowego, obrona przed
wrogim przejeciem, ograniczone mozliwo$ci samo-
dzielnego rozwoju oraz poprawa pozycji konkuren-
cyjnej. Nakaz sprzedazy wydany przez organy pan-
stwa, np. antymonopolowe oraz nowe stanowiska
kierownicze odpowiadaja odpowiednio dwoém ostat-
nim motywom sprzedawcy, tj. motywom administra-
cyjnym oraz motywom menedzerskim'?.

Motywy sprzedawcy, zwiazane z reorganizacja,
przedsiebiorstwa, wyprzedaza zbednych aktywow,
redukcja zadtuzenia sa czestymi przyczynami poszu-
kiwan inwestoréw przez krajowe podmioty.

Podobnego (jak wyzej) podzialu na motyw sprze-
dawcy i nabywcy dokonuja A.J. Sherman i M.A.
Hart. Wedlug autoréw motywami sprzedawcy sa:
wyjScie z rynku, niemozno$¢ pozostawania konku-
rencyjnym jako podmiot pojedynczy (niezalezny),
zwiekszenie rentownosci przez efekt skali, dostep do
wiekszych zasob6w nabywajacego przedsiebiorstwa.

Gléwnymi motywami nabywcy sa: zw1ekszen1e
dochodu, redukcja kosztéw, osiaganie synergii wy-
mka]acych z laczenia horyzontalnego lub wertykal-
nego albo efekty skali, wzrost presji ze strony in-
westoréow, dazenie do redukcji liczby konkurentéw,
zysk pochodzacy z nowych rynkéw geograficznych,
dazenie do dywersyfikacji produktéow lub ustug.

Polski rynek M&A charakteryzuje sie:
® stosunkowo wysokim udzialem przeje¢ o charak-
terze okazyjnym, wymuszanym czesto przez procesy
prywatyzacyjne;
® wieloma dzialaniami o charakterze obronnym,
wynikajacymi ze $wiadomosci konieczno$ci inte-
gracji jako warunku sprostania konkurencyjnosci
w przysztosci;
® malg zlozonoscig, wynikajaca ze stabosci syste-
mu bankowego i malego zaangazowania w dzialal-
nos¢ inwestycyjna;
® silnymi powiazaniami z procesami transformacji,
gltéwnie prywatyzacja.

Wedlug M. Lewandowskego uzasadnieniem dla po-
dejmowania strategii wzrostu zewnetrznego jest zjawi-
sko synergii. Mozna jg zapisa¢ w postaci zaleznosci:

14/03/2012 10:59



organizacji 3/2012 m

Tab. 2. Przyklady motywoéw fuzji i przejeé

Kryterium
motywu

Rodzaj motywu

Przyklady korzysci

Kierunkowo$é dziatan
strategicznych

Defensywny
Ofensywny

Wozrost zakresu obstugi rynku. Utrzymanie dotychczaso-
wego zakresu obslugi rynku

Pozycja strategiczna
na rynku

motywy oparte na wartosci do

Rynkowy: np. motyw rozwoju r(i/nkq,
! anej,
ochrony rynku, prestizu

Poszerzenie dzialalnosci o nowe sektory rynku, wzrost
przychodow, wieksze efekty skali, synergil. Zbudowanie
przyczotka wejScia na nowe rynki

Poziom zyskéw/kosztow

Wzrostu zysku i redukeji kosztow

Zakup tanszych surowcow, tania sila robocza. Korzystanie
z inwestycyjnych ulg podatkowych, efekty skali

Wiekszy dostep do surowcéow

Zaopatrzenie

Korzystanie z tanszych surowcéw w regionie. Dostep do

jakosci produktu

i energii W surowce i energie tanich zrédet energii

Potrzeby i oczekiwania Rynkowo-produktowy Wytwarzania nowych produktéw dostosowanych do potrzeb
klienta klienta. Wytwarzanie wiekszej liczby produktéow

Poziom technologii Poprawa Poprawa jakosci produktu w wyniku zastosowania nowocze-

snej technologii. Poprawa i rozbudowa technologii wytwa-
rzania produktow

Korzysci dla akcjonariuszy

Wzrost wartosci dla akcjonariuszy

Dywersyfikacja dzialalnosci w celu osiagniecia wysokich

zyskow. Koncentracja produkeji w celu osiagniecia wyso-
kich zyskéw. Zakup przedsiebiorstwa w celu dywersyfika-
¢ji produkeji

Plany strategiczne nabywcy

Techniczny i operacyjny

Zakup fprzedsiebiorstwa w celu obstugi wiekszego zakresu
geograficznego rynku. Osiaganie wysokich strategii ope-
racyjnych

Menedzerski

Wozrost wydajnosci za}rzaﬂzania po wprowadzeniu kadry
kierowniczej o wysokich kompetencjach. Wzrost wynagro-
dzen kierownictwa. Wzrost prestizu

Plany strategiczne
sprzedawcy

Sprzedawcy

Obrona przed wrogimi przejeciem
Utrzymanie dziatalno$c1 operacyjnej zaktadu

Finansowy

nikéw finansowych

Sprzedaz w celu poprawy
ankructwa

Sprzedaz w celu unikniecia

Strategiczny

Utrzymanie dotychczasowe] Fozls)rcji przedsiebiorstwa
Utrzymanie dotychczasowe] liczby miejsc pracy

Menedzerski

Uzyskanie wyzszych plac. Wiekszy zakres wladzy i odpo-
wiedzialno$ci

Bezpieczenstwo srodowiska
naturalnego

Ograniczenie degradacji sSrodowiska
naturalnego

Ograniczenie ryzyka kar, poprawa zdrowia

Wzrost efektywnosci funkcjo-
nowania 1}()rzedsugblorstwa po-
przez efektywne wykorzysta-
nie potencjalu wytworczego

Oparty na checi wykorzystania poten-
cjalu wytworczego

Wieksza efektywnosé funkcjonowania przedsiebiorstwa

Wiezi korporacyjne

Utrzymanie dotychczasowych wiezi
korporacyjnych

Utrzymanie poprawnych wiezi korporacyjnych

Ryzyko funkcjonowania

Mniejsze ryzyka dzialalnosci

Poprawa bezpieczenstwa dzialalnosci

Kontrola nad przedsiebior-

Wzrost poziomu kontroli

Poprawa efektywnosci w realizowaniu celéw inwestorskich

stwem
Urynkowienie gospodarki Prywatyzacyjny Poprawa efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa
Inne Inne Inne

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: P.J. SZCZEPANKOWSKI, Fuzje i przejecia - techniki oceny optacalnosci
i sposoby finansowania, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 110-132; W. FRACKOWIAK, Fuzje i przejecia,
PWE, Warszawa 1998, s. 22-38; M. LEWANDOWSKI, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, WIG-Press
Warszawa 2001, ss. 16, 26-29, 209; T. SIEMIENIEC, J. SROKA, Nastal odpowiedni czas na nowe fuzje i przejecia, Bon-
nier Business (Polska), Warszawa 2001, s. 1; MERRILL LYNCH, Mergerstat Review, Portland 1988; H. HEINEN, Motives of
Mergers and Acquisitions, ,Survey of Current Business”, Washington 1998, s. 202-206; J.C. HOOKE, Fuzje i przejecia
- jak skutecznie przeprowadzié transakcje, Liber, Warszawa 1998; S. SUDARSANAM, Fuzje i przejecia, WIG-Press, War-
szawa 1998, s. 272-273; P. LANCUCKI, Integracja przedsiebiorstw po fuzji, Instytut Zarzadzania, Warszawa 2003, www.
nowoczesnafirma.wp.pl/artykuly/artykuld_4569.htm.str.8, Puls Biznesu Net SA, www.concordia.com.pl/prasa/pmr.htm

Vab = Va + Vb + S
gdzie:
Vab - wartosé polaczonych firm,
Va - warto$é firmy A,
Vb - warto$¢ firmy B,
S - warto$é synergii'®.

Dokonana analiza literatury przedmiotu pokazuje
szerokie spektrum motywéw, ze wzgledu na ktére
spotki dokonuja fuzji lub przejeé. Zasadniczo dominujg
trzy podstawowe cele laczen. Sa nimi wzrost pozycji
rynkowej oraz wzrost zysku i redukcja kosztow.
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Czesto cytowanym motywem M&A jest takze do-
step do surowcow, poprawa techniki i technologii,
osiaganie efektéw synergii i skali. Oprécz tej grupy
wymienia sie takze np. motyw pozyskania efektywne-
go kierownictwa, wykorzystania potencjatu wytwoércze-
go, ograniczenia degradacji Srodowiska naturalnego.

Podjeciu decyzji o fuzji lub przejeciu rzadko réw-
niez towarzyszy jeden motyw. Zwykle jest ich kil-
ka, z ktorych jeden lub dwa sa podstawowe, a inne
czastkowe. Wymienione wyzej motywy moga wiec
wystepowaé oddzielnie lub razem w konkretnym

)
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przypadku laczenia przedsiebiorstw. Na przyklad
przedsiebiorstwo moze dazyé do umocnienia pozycji
rynkowej (motyw podstawowy), planowaé dzialania
sprzyjajace wzrostowi zysku (motyw podstawowy),
a jednocze$nie oczekiwaé ograniczenia degradacji
§rodowiska naturalnego (motyw czastkowy) oraz
poprawy techniki i technologii produkcji (motywy
czastkowe).

Zestawienie zlozonosci i1 réznorodnosci wymie-
nionych motywéw przedstawia tabela 2.

Implikacje praktyczne i spoteczne

ysokie zréznicowanie i wielo§é motywow
laczen, ktéore moga towarzyszy¢ fuzji lub
przejeciu wskazuja na M&A jako wszech-
stronne narzedzie rozwoju przedsiebiorstw. Sam
proces przeprowadzenia polaczenia jest bardzo zlo-
zonym przedsiewzieciem, w ktérym okreslenie mo-
tywow jest jednym z pierwszych krokéw rozpoczecia
algorytmu M&A. Tym niemniej uniwersalno$é za-
stosowania fuzji lub przejecia w procesie rozwoju
powinna zwracaé¢ wieksza uwage beneficjentéw na
korzysci potaczenia. Wiele sposobéw wzrostu przed-
siebiorstw ma wieksze uzasadnienie w wyborze fuzji
lub przejecia, przez co stwarza wieksze szanse osia-
gniecia satysfakcji interesariuszy.
mgr inz. Andrzej Szypko
doktorant Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Lédzkiego
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Motives of M&A - Strong Possibilities of Enterprises
Development Through Mergers and Acquisitions

The growth of enterprise may progress through M&A. In
the article presented motives, shows the universality of such
instrument in planning and implementing the strategy of
companies. Diversity of motives, indicates and highlights the
prestigious role of M&A as an instrument of implementing
many aims of enterprises.
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