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Agnieszka KICINSKA

MOTYWY LACZENIA SIE
PRZEDSIEBIORSTW

1. Wprowadzenie

Wspdlczesnic takic formy grupowania si¢ przedsigbiorstw!, jak fuzje i wykupy
(mergers and acquisitions), sa stalym elementem sceny biznesu nic tylko krajow
wysoko rozwinigtych, ale takze wielu rozwijajacych sig, takich jak np. Hongkong,
Tajwan czy Korea. Obecne przeobrazenia strukturalne zachodzace w krajach Europy
Wschodnicj i Srodkowej. a zwigzane z ich przechodzeniem do gospodarki rynkowe;,
rodza nowe mozliwosci tak dla lokalnego $wiata biznesu, jak i dla ekspansywnych
gospodarek krajow Europy Zachodnicj, japonskiej i amerykaniskiej, zainteresowanych
pozyskaniem nowych rynkdw zbytu oraz taniej bazy surowcowej. Za jeden z glow-
nyvch celow tworzenia 1 funkcjonowania przedsigbiorstwa uznaje si¢ jego ciagly
rozwo;°.

Obecnie jedynie ckspansywne 1 dynamiczne przedsigbiorstwo ma szanse sta-
wienia czola coraz bardziej skomplikowanym i wymagajacym mccl{anizmom yn-

|

' Przedsigbiorstwo rozumiane jest zgodnie z art. 55" Kodeksu cywilnego jako zespol skladnikow
matertalnych 1 niematerialnych przeznaczonych do realizacji okreslonych zadan gospodarczych. Obej-
muje wszystko, co wehodzi w sklad przedsigbiorstwa, bez wzgledu na jego forme prawng, a w szcze-
26lnoscei:

1) firme (nazwe). znaki towarowe i inne oznaczenia indywidualizujace przedsigbiorstwo,

2) ksigat handlowe,

3) nieruchomoscei i ruchomodei nalezyce do przedsigbiorstwa, w tym produkty i materiaty,

4) patenty, wzory uzytkowe i zdobnicze.

3) zobowiyzania i obeigzenia zwigzane z prowadzeniem przedsigbiorstwa,

6) prawa wynikajgce z najmu i dzierzawy lokali zajmowanych przez przedsigbiorstwo.

Zatem zamiennie stosowane bedg terminy: ..przedsigbiorstwo™. | spolka” i ,.firma”. W wypadku
przedsigbiorstw, ktoryeh wlascicielem jest panstwo, uzywany bedzie termin ,,przedsigbiorstwo pafistwo-
e

2 Por. W.Gabrusewicz, Rozwo) przedsigbiorstw przemyslowych i jego ocena w gospodarce
rynkowe;, ..Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu™ seria 11, 1992, nr 120, s. 1.
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kowym. Dla wielu wlasnic fuzje i wykupy sa sposobem na osiagnigcie sukcesu. Na
Zachodzie uwaza si¢ je za swoista strategic ekonomiczna, prowadzaca do wzrostt
efektywnosci i dochodowosci laczacych si¢ przedsigbiorstw oraz przynoszaca ko-
rzysci calej gospodarce narodowej. Lata osiemdziesiate, bedace w krajach rozwinigtej
gospodarki rynkowej okresem nasilonego procesu tworzenia ugrupowai przez przed-
sigbiorstwa i korporacje, zwlaszcza w formie wykupu, dowiodly, ze kazdy z uczest-
nikow $wiata biznesu moze ,,zje$¢” lub moze . byé zjedzonym”. Taka sytuacja
wywolala glebokie zainteresowanie teorig fuzji i wykupu zaréwno wsrod teoretykow,
jak i praktykow.

Duzo juz napisano na temat teorii grupowania si¢ przedsigbiorstw, ale jeszcze
wiele pytafn pozostaje bez ostatecznej odpowiedzi. Jednym z nich jest problem
motywow, ktore sklaniaja przedsigbiorstwa do wejscia w grupe. Celem niniejszego
opracowania jest przedstawicnie motywow laczenia si¢ przedsigbiorstw oraz wska-
zanie rozbieznosci w ich ocenie. Ze wzgledu na charakter opracowania uzyto metody
analizy opisowej opartej na literaturze zachodniej. glownie anglo-amerykanskiej.
Opracowanic to stanowi wprowadzenie do badan nad problemami fuzji oraz przejec
przedsigbiorstw i korporacji.

Przechodzac do istoty prezentacji, celowe wydaje si¢ przyblizenie terminologil
zwigzanej z teoria fuzji i wykupu. Mimo iz problem ten nie jest nowy na Zachodze,
sprawa jednoznacznego nazewnictwa pozostaje caly czas otwarta. Na gruncie polskim
takze wydaje si¢ konicczne zadbanie o jednolitos¢ slownictwa, co wyeliminuje juz na
wslepie wieloznacznos¢ termindw i zwigzane z tym nieporozumienia.

Na poczatku rozwazan nalezy podkreslic, ze dane przedsigbiorstwo moze wejsé
w grupe na zasadzie dobrowolnosci lub . pod przymusem”. Zatem w zaleznosci od
mechanizmu odpowiedzialnego za proces grupowania mozemy mowi¢ o fuzji,
tj. polaczeniu (merger), lub wykupice (acquisition).

W literaturze anglo-amerykanskiej czgs¢ autorow, np. G.Meeks?, stosuje za-
miennie takie terminy. jak: wykup, przejecie, fuzja, konsolidacja, polaczenie itp.,
uwazajac, iz obecnie wigkszosci transakeji prowadzacych do powstania grupy przed-
sighiorstw odbywa sie na zasadzie wykupu. a jedynie maly procent (jesli w ogole) to
fuzje. Inni twierdza, ze z uwagi na fakt, iz jednak czg$¢ ugrupowan jest wynikiem
dobrowolnego polaczenia intereséw (pooling of interests = merger), powinno si¢
precyzyjnie okresli¢ granicg pomigdzy fuzjq a wykupem.

Wedlug A. Simmondsa* laczenic czynnikéw wytworczych (business combina-
tions) stanowi naczelny termin, ktory m.in. obejmuje fuzje i wykupy. Oznacza on
kazdy proces, ofert¢ lub umowg, w wyniku ktorej jedno lub wigeej przedsigbiorstw
traci swoja niezalezno$¢ na rzecz innego przedsigbiorstwa. ,,Slownik rachunkowosci”

3 G. Mecks, Dissappointing Marriage: A Study of the Gains of Merger, Cambridge University
Press, Cambridge 1977.

4 A. Simmonds. Mergers, Acquisitions and Goodwill — A Practical Guide, Touche Ross & Co:t
London 1986, s.7.
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Parkera podaje uproszczone definicje fuzji i wykupu. Fuzja nazywa sytuacj¢, w ktorej
dwa lub wigcej przedsicbiorstw decyduje si¢ na zaprzestanie dzialalnosci jako odreb-
¢ przedsigbiorstwa. Wykup za$ oznacza sytuacje, w ktérej jedno przedsiebiorstwo
przejmuje (wykupuje) drugic?.

Mozna takze przytoczyé wiele szczegolowych definicji obu pojeé. ktore podaja
liste warunkow, jakie musza by¢ spelnione, aby dana transakcj¢ zakwalifikowaé jako
Wykup lub fuzj¢. Z uwagi na ograniczong objetos¢ artykulu proponuje si¢ czytel-
nikowi nastgpujace pozycje: ARB No 165, A.Singh?, A.Simmonds®, SSAP 23°
1ED 4819,

Polski Kodeks handlowy!! przewiduje sytuacje laczenia si¢ spolek (art. 283 -
289 dotyczace spolek z ograniczong odpowiedzialnoécia i art. 463 - 469, ktére
dotycza spolek akcyjnych). Zgodnie z tymi artykulami polaczenie spolek moze byé
dokonane:

1) przez przeniesicnie calego majatku spolki (przejetej) na inng (przejmujaca),
W zamian za udzialy (akcje), ktore spolka przejmujaca wydaje wspdlnikom (akcjo-
nariuszom) spolki przejetej,

2) przez zawigzanie nowej spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia (akcyjnej),
ha ktora przechodzi majatek wszystkich laczacych si¢ spolek w zamian za udzialy
(akeje) nowej spolki.

Z powyzszego wynika, ze polaczenie spolek moze zachodzié w formie przy-
laczenia bad7 zjednoczenia. Oba te przypadki stanowia jednak dobrowolny akt woli
laczacych si¢ firm. Kodeks handlowy precyzyjnic okresla istotg polaczenia. Uznaje
on, ze jest to nic tylko przejecic majatku innej spolki, lecz ponadto przyznanie jej
Wspolnikom (akcjonariuszom) udzialow (akcji) w spolce przejmujacej. Nie zachodzi
Wige polaczenie spolek, gdy spolka nabywa majatek innej spolki, ale jej wspdlnikom
(akcjonariuszom) nie przyznaje udzialéw (akcji). Powojenne ustawodawstwo polskie,
Jak do tej pory, nic uregulowalo problemu fuzji i wykupu przedsigbiorstwa, wydaje
si¢ jednak nieuchronne, iz rozwijajaca si¢ w naszym kraju gospodarka rynkowa
wkrotce sama wymusi uregulowanie tej kwestii.

Problem motywow laczenia si¢ przedsigbiorstw jest szeroko przedstawiony
W literaturze anglo-amerykanskiej, jakkolwiek ciagle zmieniajaca si¢ rzeczywistosé
gospodarcza kreuje coraz to nowe mozliwosci i problemy. Sfera motywow skla-

5 Por. R. H. Parker. Dictionary of Accounting, Macmillan, London 1992, s. 13, 188.

2 JAccounting Research Bulletin™, 1970, No 16.

7 A.Singh, Takeovers: Their Relevance to the Stockmarket and the Theory of the Firm, Cam-
bridge University Press. Cambridge 1971.

# A.Simmonds, op.cit.

? Statement of Standard Accounting Practice No 23: Accounting for Acquisitions and Mergers,
ASC, London, April 1985.

' Exposure Draft No 48: Accounting for Acquisitions and Mergers, ASC, London, February 1990.

" Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczpospolitej z dnia 27 VI 1934 r. Dz. U. nr 57 z pdzniejszymi
Zmianami.
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niajacych przedsigbiorstwa do laczenia czynnikéw wytworczych jest bardzo skom-
plikowana. T.E.Cooke podkresla, ze z reguly wiele motywow (rzadzicj jeden) jest
odpowiedzialnych za dana fuzje czy wykup'2.

Zrozumienie istoty wielu motywow fuzji i wykupu wiaze sie z wlasciwa inter-
pretacja pojecia ,,przedsigbiorstwo”, ktére jako calosé jest przedmiotem transakcji.
Objetose opracowania nie pozwala na dokladne przesledzenie i analiz¢ réznorodnych
definicji tego pojecia. Wydaje si¢ jednak stosowne podkreslenie, ze przedsigbiorstwo
nic jest jedynie kombinacja trzech zasadniczych czynnikéw produkcji: ziemi, kapitalu
1 pracy, jak twierdzil J. Say. Faktycznic jest ono zbiorem wielu zasobéw o bardzo
réznorodnym charakterze, z czego najwazniejszymi sa;:

1) zasoby naturalne o charakterze uniwersalnym, takie jak przestrzen, czas itp.,

2) ziemia, grunty,

3) zasoby $rodkow rzeczowych, takich jak: budynki, budowle, maszyny i urza-
dzenia oraz wyposazenie,

4) zasoby $rodkow obrotowych, tak rzeczowych, jak i finansowych,

5) zasoby menedzerskic,

6) zasoby pracy wykonawczej,

7) zasoby wicdzy,

8) zasoby posiadanych i opanowanych przez przedsigbiorstwo stosunkéw han-
dlowych, migdzyludzkich, prawnych, politycznych,

9) zasoby niematerialne!3.

Generalnie wyroznia si¢ dwic gléwne grupy motywow odpowiedzialnych za
laczenie si¢ przedsigbiorstw. Pierwsza z nich zawiera indywidualne motywy laczenia
sic przedsigbiorstw, za$ druga tzw. menedzerskie motywy laczenia sie przedsic-
biorstw'*. W ninigjszym opracowaniu przedstawiono jedynic wybrane motywy z obu
grup.

2. Indywidualne motywy laczenia sie przedsiebiorstw

Wsrod indywidualnych motywow laczenia sie przedsigbiorstw do najwazniejszych
zalicza si¢ synergi¢, korzysci skali i zakresu, zintegrowanie transakcji, zwigkszenie
udzialu w rynku. zdobycic nowego rynku lub sfery dzialalnosci, niedoszacowana
warto$¢ przylaczanego przedsigbiorstwa, Korzysci podatkowe oraz zrdznicowanic
ryzyka.

T.E. Cooke, Mergers and Acquisitions, Basil Blackwell, Oxford 1986.
Por. A. Kamela-Sowinska, Wycena przedsigbiorstw i ich mienia w warunkach inflacji, ,.Zeszyty
Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu” seria 11, 1993, z.114, s. 29.

 Por. J.M.Samuels, F.M.Wilkes and R.E. Brayshaw, Management of Company Finance,
Chapman & Hall, London 1991.
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Synergia. Efekt synergii zwykle wyrazony jest relacja 2 + 2 = 5. Przenoszac t¢
relacj¢ na grunt fuzji korporacji mozna stwierdzi¢, ze rentownosé powstalego na
skutek polaczenia przedsigbiorstwa powinna by¢ wyzsza od prostej sumy rentownosci
laczacych si¢ przedsigbiorstw. Co za tym idzie, warto$¢ polaczonych firm, wyrazona
rynkowa ceng akcji nowo powstalego przedsicbiorstwa, powinna przewyzszaé sume
indywidualnych wartosci ich akeji sprzed fuzji. Mowi si¢ zatem, ze efekt synergii jest
SWoistq ..nadwartoscia”, bedacq rezultatem kombinacji czynnikéw wytworczych,
innego przystosowania do stalych warunkow lub wyboru innej strategii dzialania na
rynku. Nalezy wigc zaznaczy¢, Ze przez pojecie ,,nadwartosci” powinno si¢ rozumieé
nie tylko ,,wiecej”, ale tez ,.inaczej” !5,

Nie wszyscy teoretycy zgadzajq sie jednak z powyzsza definicja synergii. Na
Przyklad J. Tracy O’Rurke podkresla, iz dwie sily lub dwie slabosci polaczone razem
nie dadza efektu synergetycznego. Argumentujac swoja wypowiedZ zaznacza, ze
synergia jest czyms wigcej niz eliminowaniem niektorych duplikacji na gérze 6.

Niezaleznie od rozwazan nad istota pojecia synergia mozna wyréznié jej dwa
ypy: synergi¢ operacyjng i synergic finansowa. Synergia operacyjna moze wyste-
Powac zaréwno przy fuzjach poziomych, jak i fuzjach pionowych. Gléwnym jej
zrédlem jest redukcja kosztow, bedaca rezultatem polaczenia przedsigbiorstw. Syner-
8ia finansowa wiaze si¢ z mozliwoscia obnizenia kosztow kapitalu na skutek fuzji
korporacji.

KorzysSci skali i zakresu. Drugi motyw fuzji, znany jako korzysci skali, jest
Scisle zwiazany z poprzednim motywem. Pojawia si¢ on w trakcie procesu produkcji,
kiedy , wigksze” maszyny produkuja po nizszym koszcic na jednostk¢ niz ,,mniejsze”
maszyny 7. Udowodniono, ze ten efekt uwidacznia si¢ takze w takich dziedzinach
biznesu, jak marketing, reklama, dystrybucja czy finanse. Generalnie, korzysci skali
Prowadza do obnizenia jednostkowego kosztu na skutek zwigkszenia skali dzialal-
nosci przedsigbiorstwa.

Innym pojeciem scisle zwigzanym z korzysciami skali i czgsto z nim nieslusznie
utozsamianym sg tzw. korzysci zakresu. Wyrazaja one zdolno$¢ korporacji do pro-
dukowania szerszego asortymentu produktéw lub $wiadczenia szerszego zakresu
uslug, opierajac si¢ na danym zestawic skladnikow wytworczych. Tego typu korzysci
83 czgsto uzyskiwane w bankowosci, kiedy instytucje finansowe lacza si¢ po to, aby
moc zaoferowac klientom szerszy zakres uslug, ktérych $wiadczenie nie byloby
mozliwe (zbyt kosztowne), gdyby dzialaly jako odrgbne jednostki.

Zintegrowanie transakeji. Kolejne dwa motywy laczenia si¢ przedsicbiorstw
ZWigzane sa z typami integracji przedsigbiorstw. Pojecie znane jako zintegrowanic

> M. Struzycki, Czynniki efektywnego zarzadzania spoldzielnig, ,Handel Wewngtrzny”, 1993,
nr3is 14 -19,

5 ). Tracy O’Rurke, Postmerger Integration. w: The Arthur Young Management Guide to
Mcl‘gg{s and Acquisitions, ed. R.S. Bibler, John Wiley & Sons, Londyn 1989, s. 227 i 228.

" Por. J. M. Samuels, F. M. Wilkes and R. E. Brayshaw, op.cit., s. 612.
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transakcji zwiazane jest z polaczeniami pionowymi. Tego typu integracje moga by¢
wsteczne lub wybicgajace. Pierwsze zakladaja wykup lub przylaczenie przedsig-
biorstwa, ktore jest wczesniejszym ogniwem w lancuchu produkcyjnym, czyli np.
dostarcza surowce naturalne. Drugi typ zintegrowania transakcji polega na wykupie
badz przylaczeniu przedsigbiorstwa, ktérego dzialalnos$¢ stawia go blizej punktu
sprzedazy produktow. Z powyzszego wynika, iz zintegrowanie transakcji prowadzi do
redukcji lub eliminacji kosztow poszczegolnych operacii.

Zwigkszenie udzialu w rynku. Motyw laczenia si¢ przedsigbiorstw, znany jako
zwigkszenie udzialu w rynku, zwiazany jest z integracja pozioma. Ten typ integracjl
zaklada, ze firmy zainteresowane polaczeniem sg na tym samym poziomie w lancuchu
produkcyjnym. Zatem nowo powstale przedsigbiorstwo ma na celu zapewnienie sobie
kontroli lub zwigkszenie udzialu w danym rynku. Ten motyw wydaje si¢ $cisle
zwiazany z argumentem Korzysci skali, poniewaz zwigkszenie udzialu w rynku
swykle prowadzi do wzrostu poziomu produkcji, co z kolei przyczynia si¢ do ob-
nizenia Kosztow jednostkowych. Laczace si¢ firmy powinny by¢ jednak swiadome, 7€
ten motyw kryje w sobie pewne niebezpicczenstwo. Kazdy bowiem wzrost udzialu
w rynku jest potencjalng przyczyna wszczecia badai przez upowazniony do tego
organ, zwykle urzad antymonopolowy. co moze pociaga¢ za soba decyzje demono-
polizacvjne.

Zdobycie nowego rynku lub sfery dzialalno$ci. Wszystkie przedsigbiorstwa
powinny bv¢ zainteresowane wzrostem i ckspansja. Jednak wejscie na nowy rynek
lub rozpoczgeie nowej dzialalnosci jest czgsto bardzo kosztowne, ryzykowne i czaso-
chlonne. Dlatego nickiedy szybceiej i taniej jest ,,zakupi¢” wzrost, niz samemu
rozwija¢ si¢ w danym Kierunku. Ten motyw wydaje si¢ bardzo istotny w wypadkach,
kiedy firma przejmujaca jest zainteresowana zdobyciem trudnego rynku badz roz-
poczeciem rvzykownej i skomplikowanej dzialalnosci.

Zakup specyficznych zasobow Iub dostegp do nich moze by¢ rowniez przyczynd
laczenia si¢ przedsigbiorstw. Dla przykladu surowce naturalne, specjalistyczne ma-
szyny. unikatowa technologia lub dostgp do wynikéw badan naukowych moga by¢
istotnymi czynnikami, kiore przyciagna potencjalnego nabywee!'¥.

Niedoszacowana warto§é¢ przylaczanego przedsigbiorstwa. ,,Okazja” moz¢
by¢ nastgpnym motywem wykupu przedsigbiorstwa. Jest to przypadek, gdy nabywca
zna lepiej wartos¢ aktywow sprzedajacego niz on sam. Uwaza si¢, ze wykupywane sS4
z reguly przedsigbiorstwa malo efektywne. tzn. takie, ktore zle wykorzystuja war-
tosciowe, rzadkic dobra. Jednak dowody empirvczne nie potwierdzaja calkowicic
prawdziwosci tego stwierdzenia. Przedsigbiorstwami takimi, potocznie zwanymi
w literaturze anglojezyczne) ,.ofiarami”, moga by¢ firmy, ktére w sposob wlasciwy
uzytkuja swoj majatek, ale ich akcje sq niedoszacowane, np. na skutek braku infor-
macjl.

* Por. T. B. Cooke, op.cit., s. 29.
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Hipoteza efektywnych rynkow, sformulowana w 1970 r. przez E. F. Fam¢ mowi,
ze jesli rynek jest efektywny, to cena rynkowa akcji odzwierciedla w pelni wszystkie
informacje!®. Zatem jesli to stwierdzenie jest prawdziwe, pozostaje pytanie, czy akcje
przedsigbiorstwa moga by¢ niedowartosciowane. Badania empiryczne dowiodly. ze
brytyjski czy amerykanski rynek papieréw wartosciowych potwierdza jedynie istnie-
nie niepelnej (semi-strong) formy efektywnoséci. Oznacza to, ze ceny akcji odzwier-
ciedlajg tylko publicznie dostgpne informacje. Zatem istnicje mozliwos¢ uzyskania
nadzwyczajnych zyskow na podstawie informacji prywatnych, znanych tylko indywi-
dualnemu nabywecy.

Korzysci podatkowe. Korzysci podatkowe bardzo czgsto byly motywem lacze-
nia si¢ przedsigbiorstw. Wynikaja one przede wszystkim z istniejacych prawnych
uregulowan finansow przedsigbiorstw i korporacji. Dla przykladu w USA prawo
podatkowe dotyczace strat czgsto bylo waznym czynnikiem sklaniajacym korporacje
do utworzenia grupy. Kluczowym punktem jest fakt, czy w danym wypadku straty
Jednej firmy moga byé uzyte do zmnicjszenia zysku inncj, tworzacej z pierwsza grupe,
Co obnizy 1aczng podstawe opodatkowania.

Zriéznicowanie ryzyka. Zroznicowanie ryzyka (risk diversification) bylo decy-
dujacg przeslanka tworzenia polaczen w latach sze$édziesigtych. Ten okres znany jest
Jako era konglomeratow i utozsamiany z trzecia fal fuzji. Konglomerat powstaje na
skutek polaczenia si¢ przedsigbiorstw prowadzacych zupelnie odmienna dzialalnos¢,
Co przyczynia si¢ do stabilizacji calkowitych przychodéw korporacji, zwigkszenia jej
zdolnosei kredytowej i obnizenia ryzyka bankructwa. Sytuacje konglomeratu mozna
poréwna¢ z pozycja indywidualnego inwestora-nabywcy papierow wartosciowych,
ktory inwestujac w swoj portfel aktywow kapitalowych, stara si¢ podja¢ decyzje
optvmalizujaca relacje rvzyko-zwrot nakladow. Za optymalng nalezy uznacé taka
kombinacje aktywow, ktéra przy danym poziomic ryzyka przynosi najwyzszy zysk,
lub taka, ktora przy danym poziomic zysku zapewnia najnizsze ryzyko. J.M.Sa-
muels? i inni twierdza jednak. iz korzysci ze zroznicowania ryzyka wynikajace dla
konglomeratu nic musza by¢ tozsame z korzysciami osiaganymi przez akcjonariuszy
polaczonych przedsigbiorstw. Podkreslaja dalej, ze jesli akcjonariusze pragng tego
tvpu Korzysci, mogq je osiggnaé latwiej poprzez swoje wlasne portfele aktywow
Kapitalowych, niz angazujac do tego celu przedsigbiorstwo, ktorego sa akcjonariu-
Szami.

3. Menedzerskie motywy taczenia sie przedsiebiorstw

W literaturze przedmiotu motywy menedzerskie laczenia si¢ przedsicbiorstw tworza
odrgbng grupg. Obecnie, kiedy korporacjc staja si¢ coraz wigksze i bardziej skom-

"L F. Fama, Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work, ,.Journal of
Finance™, May 1970. s. 383 - 416.
1 J. M. Samuels, F. M. Wilkes and R. E. Brayshaw . op. cit., s. 617.
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plikowane, niemozliwe jest, aby wszyscy akcjonariusze zaangazowani byli w zarza-
dzanic przedsigbiorstwem, ktérego sa wlascicielami. Sytuacja ta doprowadzila do
koniecznosci oddzielenia wlasnosci od sprawowania nad nig zarzadu. Kontrola ta
zostala przekazana malej grupce ludzi, tzw. dyrektorom — menedzerom. Oni 1o
w imieniu akcjonariuszy prowadza firme i maja wplyw na wigkszo$¢ podejmowanych
w przedsigbiorstwic decyzji. Dlatego tez akcjonariusze przejmujacego przedsig-
biorstwa nie sa z reguly inicjatorami transakcji. Glowna inicjatywa pozostawiona jest
menedzerom, ktorzy w imieniu wlascicieli firmy poszukuja potencjalnej ,.ofiary”.
Nalezy podkreslic, iz jedng z grup, ktéra przewaznie zyskuje na transakcji zakon-
czonej sukcesem, jest zarzad przejmujacego przedsigbiorstwa, zas ta. ktora z reguly
traci, jest zarzad firmy przejetej. Tym samym wydaje si¢ oczywiste, ze dyrektorzy
beda zainteresowani byciem ,zwycigzca” w powyzszej grze. Wedlug G.O. New-
boulda®!' dyrektorzy moga by¢ zainteresowani fuzja lub wykupem, z uwagi na prestiz
(niemierzalny, ale na pewno wigkszy w duzej firmie), wynagrodzenie oraz realne
perspektywy utrzymania swojej pozycjl. zwigzane z sukcesem przeprowadzonych
przez nich transakeji.

[stnicje jednak problem zwiazany z ta grupa motywow, wynikajacy z tzw. teorii
agencyjnej (agency theory). Teoria ta mowi, Ze rozdzielenie wlasnosci i kontroli rodzi
konflikt, polegajacy na tym. iz dyrektorzy czgsto bedq zmuszeni wybicra¢ pomigdzy
interesem akcjonariuszy (wlascicieli) a swoim wlasnym. W konsekwencji nie kazda
fuzja czy wykup proponowanc przez dyrektorow musza by¢ korzystne dla akcjo-
nariuszy. Wspomniano juz zc np. fuzje-konglomeraty prowadzace do obnizenia
ryzyka nie zawsze lezg w interesic akcjonariuszy. W celu obrony wlasnych interesow
akcjonariusze powinni wprowadzi¢ pewne mechanizmy, ktore skutecznie zabezpiccza
ich pozycje. Wlasciwy system motywujacy dyrektorow jest najlepszym tego przykla-
dem.

4. Uwagi kornicowe

Dane empiryczne dotyczace wynikow przedsigbiorstw po fuzji nie w pelni potwier-
dzajq korzysci wynikajace z rozwazan teoretycznych. Zréznicowanie ryzyka i syner-
gia sa najczgsciej krytykowanymi motywami, co nic oznacza jednak ich calkowitej
dyskwalifikacji.

Lata szes¢dziesigte reprezentuja er¢ konglomeratow w historii fuzji. W tym
okresie wiele firm upatrywalo swdj rozwoj w wykupie innego przedsigbiorstwa. Lata
siedemdziesiate 1 osiemdziesiate pokazaly jednak. iz wiele z tych konglomeratow bylo
chybionych. Takze analiza portfclowa zasiala pewne watpliwosci wokol motywu
laczenia przedsi¢biorstw, znanego jako zréznicowanie ryzyka. Mimo Krytyki oszaco-
wano, z¢ w Wielkiej Brytanii w latach 1979-1985 40% aktywow zmicnilo wlasci-

2l G. 0. Newbould, Management and Merger Activity, Guthstead, Liverpool 1970.
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cicla na drodze fuzji czy wykupu typu konglomerat. Takze dzialalnos¢ znanego
konglomeratu General Electric zdaje si¢ wspieraé ideg tego rodzaju polaczen przed-
sighiorstw.

Oprocz tych dwoch motywow laczenia si¢ przedsigbiorstw, tj. synergii i zrézni-
Cowania ryzyka, nalezacych do grupy indywidualnych motywow laczenia si¢ przed-
sighiorstw, w opracowaniu przedstawiono jeszcze inne motywy z tej grupy. takie jak
korzysci skali i zakresu, zintegrowanie transakcji, zwigkszenic udzialu w rynku, zdo-
bycie nowego rynku lub sfery dzialalnoéci. niedoszacowanic wartosci przylaczanego
przedsigbiorstwa oraz Korzy$ci podatkowe. Ponadto przedstawiono réwniez grupe
menedzerskich motywow laczenia si¢ przedsigbiorstw.

Podsumowujac nalezy podkreslic, iz przedsigbiorstwa wchodzace we wszelkiego
rodzaju polaczenia powinny pamigtaé, 7ze korzySci nie powstaja automatycznie.
Sukees zalezy czgsto od efektywnego zaangazowania i pracy wykonanej przez zarzad
przedsigbiorstwa. Dla przykladu polaczenie typu konglomerat generalnie wigze si¢ z
fundamentalnymi zmianami w naturze probleméw zarzadczych. W wielu wypadkach
powstajaca [irma rozpoczyna dzialalno$¢ w dziedzinie, w ktérej ma niewielkic lub
prawic zadne doswiadczenie. Wlasciwa adaptacja wiaze sie czesto z dodatkowymi
Kosztami i ryzykiem finansowym, ktore powinny by¢ wziete pod uwage w analizie
wstepne) przedsigwzigcia.

Zroznicowanic ryzyka nic jest jedyna klopotliwg sfera motywow laczenia si¢
przedsigbiorstw. Wiele wykupow i fuzji konczy si¢ niepowodzeniem z innych przy-
czyn. Nalezy wige podkreslic, iz integracja dwoch lub wiecej roznych i niezaleznych
przedsigbiorstw stanowi¢ bedzie zawsze trudne zadanie, wymagajace wielu analiz i
przygotowan.

Z powyzszych rozwazain wynika, iz istnicje wiele Korzysci, ktore przemawiaja za
laczeniem si¢ przedsigbiorstw. Konieczne zatem wydaje si¢ prowadzenie glebszych
badan, ktore wskazalyby droge do pelnego wykorzystania mozliwosci, jakie daje
przedsi¢biorstwom integracja, szczegdlnie w kontekscie tworzacej si¢ w Polsce
gospodarki rynkowej.

MOTIVES FOR ENTERPRISE FUSION

Summary

The main aim of the article is to present motives for enterprise fusion and to show divergen-
cies in their evaluation. It is mainly based on Anglo-American literature. The article is divided
into four parts: introduction, individual motives for enterprise fusion, managers’ motives for
enterprise fusion, and final remarks.
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The first part is a general introduction and indicates terminology problems concerning
the theory of fusion and buyout.

The further two parts correspond to the well-known - from the related literature —
division of the motives in question into two groups, namely the group of individual motives
for enterprise fusion and the group of respective managers’ motives. Due to limited space only
the most important motives from both groups were presented.

The tinal remarks include the following statements:

1) ‘The related literature cites many advantages of enterprise fusion.

2) Empirical data on the results of enterprises after fusion do not fully confirm theore-
tical considerations.

3) Many fusions and buyouts ended in a failure. The most frequently criticized motives
for enterprise fusion are synergy and differentiation of risk.

4) Advantages resulting from integration of enterprises are not automatic, many things
depend on efficient work of the management of merging corporations.

5) Integration of two or more independent and different enterprises will always be a
difficult task.

6) For many enterprises fusions and buyouts are a specific economic strategy leading to
the growth of effectiveness and higher incomes of the merging corporations, the strategy
which brings benefits to the whole national economy.




