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1. Wstep

Problematyka przestanek powodzenia przedsigwzigé fuzji i przeje¢ przedsig-
biorstw stanowi zagadnienie o szczegélnym znaczeniu dla praktyki gospodarcze;j.
Wynika to ze skali procesow przejec i fuzji (mergers and aquisitions —- M&A) we
wspolczesnej gospodarce oraz liczby akwizycji zakonczonych niepowodzeniem.
Ze wzgledu na wieloaspektowosc przedsiewzige fuzji i przejec, a takze zwiazang z
tym zlozonos¢ i niejednoznacznos¢ probleméw dotyczacych tych proceséw, za
celowa uzna¢ nalezy prébe klasyfikacji przestanek powodzenia przedsigwzigé
M&A. W literaturze przedmiotu [Szczepankowski 2000, s. 61] oraz w opiniach
specjalistow praktykéw zajmujacych si¢ ta tematyka zauwazy¢ mozna bogactwo
pogladéw i zalecen, ktérych przydatno$¢ ograniczana jest niekiedy brakiem ich
usystematyzowania. Préba kategoryzacji tej problematyki stuzy¢ ma uporzadko-
waniu przedstawianych pogladoéw oraz uczynieniu ich bardziej przejrzystymi, a
przez to tez uzytecznymi w podejmowaniu decyzji dotyczacych poszczegdlnych
akwizycji.

2. Powodzenie fuzji i przeje¢

Dokonujac préby zarysowania problematyki czynnikéw okreslajacych powo-
dzenie fuzji i przejec, nalezy wskaza¢ na kwesti¢ ztozonosci samego pojgcia po-
wodzenia fuzji lub przej¢cia. Podjeto wige prébe wyjasnienia:

e co oznacza powodzenie akwizycji (co decyduje o tym, ze przedsigwzigcie
M&A uzna¢ nalezy za sukces); kryterium powodzenia moze tu by¢ wzrost war-
tosci dla akcjonariuszy, wzmocnienie pozycji rynkowej, wzrost udzialu w ryn-
ku, zwigkszenie przeptywow pienigznych itd.,
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e 7 czyjego punktu widzenia nalezy ten sukces oceniaé (powodzenie akwizycji
moze by¢ ocenianie z punktu widzenia ktérejkolwiek z grup interesariuszy, ale
takze z punktu widzenia gospodarki narodowej — przejecia firm odgrywajacych
decydujaca rol¢ w zapewnieniu bezpieczenstwa energetycznego, obronnosci
itd.) [Pocztowski 2004, s. 33].

Omawiajac przestanki powodzenia fuzji i przejgé, nalezy wskazaé na gtéwne
przyczyny niepowodzen tych przedsigwzigé, ktore na zasadzie przeciwstawienia
(odwrotnos$ci) charakteryzowaé beda warunki ich powodzenia. Giéwne przestanki
niepowodzen fuzji to [Kode, Ford, Sutherland 2003, s. 29]:

— brak planéw integracji badz problemy integracyjne,

— niepowodzenie w zrozumieniu formuly ,,gry M&A”,

— przecenianie potencjalnych synergii oraz ich konsekwencji,

— powolne tempo integracji,

— nieodpowiednie due diligence, brak strategii, stabe przygotowanie oraz niepo-
trzebny pospiech,

— strata wartosci w wyniku niepowodzenia planow strategicznych,

— zbyt wysoka premia za przejgcie.

Przeprowadzone badania literaturowe wskazujg wyraznie, ze zbyt wysoka cena
placona za przejecie i brak planowania procesu integracji organizacji po polaczeniu
sg podstawowymi powodami niepowodzenia przedsigwzig¢ M&A. Oba te czynniki
nawigzuja do problemu niezrealizowanych synergii. Zaklada si¢ jednoczesnie, ze
synergie moga zosta¢ osiagnigte jedynie poprzez wlasciwie przeprowadzong inte-
gracj¢ procesow i ludzi, ktéra dokonywana jest po polaczeniu jednostek. W przy-
padkach, w ktorych zostala zaplacona premia, im wolniej przeprowadzana bg¢dzie
integracja, tym bardziej spowolniona bgdzie realizacja synergii i trudniejszy do
osiggnigcia zwrot zaptaconej premii [Lajoux 1997]. Autorzy tacy jak: F.M. Hor-
witz, K. Anderssen, A. Bezuidenhout, S. Cohen, F. Kirsten, K. Mosoeunyane,
N. Smith, K. Thole oraz A. van Heerden [2002] pokazuja, ze zaniedbanie ,,migk-
kich” czynnikow due diligence — kulturowego i ludzkiego zrédta potencjatu pota-
czonych podmiotéw utrudnia transformacj¢ i efektywna integracje nowych jedno-
stek. K. Bijlsma-Frankema [2001] bada zrédla tar¢ migdzy taczacymi si¢ organiza-
cjami oraz sposoby efektywnego ich redukowania.

3. Przestanki powodzenia fuzji i przeje¢é — propozycja
klasyfikacji

Ze wzglgdu na motywy podejmowania decyzji o przeprowadzeniu fuzji i prze-
je¢¢ przestanki powodzenia tych proceséw podzieli¢ mozna na:

1) ekonomicznie efektywne,

2) niezasadne ekonomicznie.

Podzial motywow przeprowadzania fuzji na rozsadne i watpliwe jest, podobnie
jak szereg innych tez dotyczacych skutecznosci akwizycji, wzgledny i kontrower-
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syjny. Nawet wtedy, gdy szereg logicznych argumentow przemawia za tym, ze
fuzja powinna by¢ dobrym posunigciem, czesto okazuje si¢, ze inne, niedoceniane
czynniki doprowadzily do spektakularnego przejgcia [Obtoj 2006].

Z zagadnieniem motywow podejmowania fuzji taczy si¢ kwestia ,,myslenia zy-
czeniowego”, objawiajacego si¢ w przypadku akwizycji upatrywaniem w nich
korzysci, ktore w rzeczywistosci maja mate szanse urzeczywistnienia si¢. Powinno
to prowadzi¢ do zwracania szczegdlnej uwagi na ceng, po ktdrej zawiera si¢ trans-
akcje, tak aby unikngé niszczacego wartos¢ firmy przeplacenia [Lewandowski
2001, s. 234].

Ze wzgledu na zrédlo oczekiwanych korzysci z transakcji M&A przestanki po-
wodzenia fuzji 1 przejec dzieli sig na:

1) korzysci synergiczne,

2) korzysci niesynergiczne.

Zdecydowana wickszo$¢ fuzji przeprowadzana jest w zwiazku z oczekiwanymi
efektami synergii. W opinii badaczy najistotniejszymi czynnikami osiagnigcia
efektywnych synergii s posiadanie planu integracji po polaczeniu oraz wprowa-
dzenie systemu odpowiednich nagréd i motywacji dla pracownikéw i kadry zarza-
dzajacej. Eksponuja oni wagg¢ powiazania wielkosci placonej premii ze spodziewa-
ng synergia, co wskazuje na znaczenie proces6w nastgpujacych po zawarciu trans-
akcji, wtedy bowiem nowy podmiot ma generowac wartosci, ktore mialy powstaé
w wyniku polaczenia przedsigbiorstw [Kode, Ford, Sutherland 2003].

Jednoczesnie trudno jest wskazaé na niebudzace watpliwosci kryteria pozwala-
jace na rozréznienie motywow synergicznych i niesynergicznych, co wynika m.in.
z wieloznacznosci samego pojgcia synergii. Przyklady zrealizowanych fuzji wska-
zuja, ze koncza sig one sukcesem, gdy ich gléwnym celem bylo obnizanie kosztow.
Gdy przyjecie ma przynies¢ wzrost przychodéw, ryzyko niepowodzenia jest
znacznie wigksze [Carey 2006, s. 11].

Charakteryzujac przestanki powodzenia akwizycji wyrézniane ze wzgl¢gdu na
etap transakcji M&A, nalezy wskaza¢ na czynniki wystgpujace w fazie przedakwi-
zycyjnej, negocjacyjnej oraz poakwizycyjnej [Kowalski 2004, s. 22; Copeland,
Koller, Murrin 1997, s. 409-425]. Do najwazniejszych przestanek powodzenia fuzji
i przej¢é zwiazanych z fazami przeprowadzanego procesu zaliczy¢ nalezy:

1) w etapie przedakwizycyjnym (przedtransakcyjnym) — wyeliminowanie czyn-
nikéw zwiazanych z ambicjami menedzerow oraz ,,moda” na akwizycje, ktore
moglyby wplywaé na podj¢cie korzystnej dla przedsigbiorstwa decyzji o przejgeiu
lub innym sposobie rozwoju przedsigbiorstwa, wlasciwe przeprowadzenie procesu
wylaniania i selekcji kandydatow do przejecia, zdyscyplinowanie pracownikéw co
do wymogu zachowania tajemnicy odnosnie do planéw przejecia;

2) w etapie negocjacyjnym (transakcyjnym) — wiasciwe ustalenie ceny zakupu
przejmowanego przedsigbiorstwa i niedopuszczanie do jej przekroczenia, ustalenie
strategii negocjacyjnej oraz zachowanie nalezytej starannosci, profesjonalne prze-
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prowadzenie due diligence polaczone z analiza i wykorzystaniem jego wynikow
[Bak 2006, s. 79]';

3) w etapie poakwizycyjnym (potransakcyjnym) — prowadzenie przemys$lanej
polityki personalnej i unikanie zwolnien grupowych (problem ,utraconych talen-
tow”), szybkie realizowanie zaplanowanych celéow przejecia.

Rozwianie niepewnosci, ktoéra jest powszechnym odczuciem pracownikéw
(zwlaszcza firmy przejetej) w trakcie fazy integracji pozwala si¢ skupié na ,,spra-
wach zewnetrznych” (rynek, klienci, konkurenci, dostawcy), a nie na polityce we-
wnatrz firmy. Jednym z najwigkszych bledéw, jakie mozna popetni¢ podczas inte-
gracji, jest ostabienie czy wrgcz zerwanie kontaktu ze sfera zewngtrzna, co prowa-
dzi do utraty najlepszych pracownikéw i klientow [Carey 2006, s. 19].

Ze wzglgdu na procedure i specyficzne cechy przedsigwzigcia M&A wskazad
mozna na przeslanki powodzenia akwizycji zwiazane ze stopniem zaplanowania
poszczegdlnych proceséw, modelem przywodztwa (w tym jasnoscig okreslanych
celow przejgcia) i tempem przeprowadzania przedsigwzigcia.

W zalezno$ci od zZrddla badan przyjmuje sig¢, ze od 30 do 60% zarzadow firm
dysponuje jasna strategia fuzji i przej¢¢ (koncepcja podnoszenia efektywnosci
przedsigbiorstwa poprzez fuzje i przejgcia). Cho¢ w przypadku tych firm skutkuje
to otwartoscia na wychwytywanie korzystnych okazji, to jednak sposréd grupy
starannie planujacych przedsigbiorstw tylko polowa osiagata zamierzone rezultaty.
W osiagnigciu sukcesu przejgcia duze znaczenie ma stosowanie jasnych regut na-
bywania firm oraz systematyczne gromadzenie dos§wiadczen zdobywanych w tej
sferze [Rankine 1995; Lewandowski 2001, s. 2351~

Specjalisci z firmy Bain&Co twierdza, ze, wbrew obiegowej opinii, szybka in-
tegracja nie zawsze jest konieczna do uzyskania korzysci oczekiwanych po fuzji
czy przejgciu. W niektorych sytuacjach zbyt szybka i silna integracja przejetej fir-
my moze przynie$é¢ wrecz negatywne skutki. Decydujgcym czynnikiem wydaje si¢
tu by¢ problem zbieznosci lub rozbieznosci dotychczasowej dzialalnosci nabywecy.
Jesli akwizycja rozszerza dotychczasowa dzialalnos¢ przejmujacego, to integracja
jest potrzebna, ale musi ja poprzedzi¢ okreslenie dziedzin priorytetowych. W przy-
padku gdy przejecie oznacza dolaczenie calkiem nowej dziedziny dziatalnosci,
potrzebna jest wylacznie integracja selektywna, tzn. obejmujaca jedynie niektore
obszary dzialalnosci firm, jak np. wspolne zaopatrzenie. Gdy potaczenie firm pro-
wadzi zaréwno do rozszerzenia dotychczasowej dzialalnosci, jak i zaangazowania

' W trakcie finalizowania transakcji nalezy pamigtaé, ze poniewaz wynagrodzenie doradcy ze-
wngtrznego (bank inwestycyjny, biuro maklerskie itp.) zalezy od zakonczenia negocjacji powodze-
niem, moze on dazy¢ do sfinalizowania akwizycji nawet wtedy, gdyby jej warunki nie byly dla
przejmujacego optymalne. Osobiste uwarunkowania wynikajace z motywacji menedzerow moga
rowniez wywiera¢ negatywny wplyw na trafnos¢ decyzji dotyczacych przejgcia.

2 W literaturze zaleca si¢ na przyklad zachowanie scistej kontroli nad przejetym przedsigbior-
stwem oraz niezwloczne wprowadzenie swojego przedstawiciela do kierownictwa nabytej firmy.
Wskazuje si¢ tez na zasadno$¢ oferowania nizszej premii w przypadku przejmowania firmy prywat-
nej, bedacej wlasnoscig rodziny, kierownictwa itp., niz w sytuacji nabywania spétki publiczne;j.
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si¢ w nowe dziedziny, konieczne staje si¢ wytyczenie priorytetdéw oraz okreslenie,
w jakich kwestiach integracja jest niezbgdna do osiagnigcia oczekiwanych rezulta-
tow (zob. ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2005 nr 2, s. 16).

Ze wzgledu na rodzaj zasobow stanowiacych o wzroscie wartosci w transakcji
M&A wyrdzni¢ trzeba czynniki ,,miekkie” (w tym HR oraz kultura organizacyjna)
oraz ,twarde”. Rola czynnikow ,,migkkich” jest zazwyczaj nieoszacowana [Kultu-
rowy... 2006, s. 101-105]. Kultura firmy bowiem jest w duzej czg¢sci ,,niewidzial-
na”. Tworza ja rutyna, normy, warto$ci, ukryte przekonania o tym, jak powinno si¢
prowadzi¢ przedsigbiorstwo. Przygotowujac akwizycje, trzeba wychodzi¢ z zalo-
zenia, ze kultury taczacych sig firm sg rézne 1 beda pozostawaé w konflikcie, nawet
wtedy, gdy sa do siebie pozomie podobne. Dlatego, oprécz due diligence, ,twar-
dych” danych o produkcji, sprzedazy, finansach, ktérych oczekuja analitycy, inwe-
storzy gietdowi, przygotowujac akwizycjg¢, przeprowadzi¢ nalezy audyt kultury
organizacyjnej, tak aby zidentyfikowaé podobienstwa, ktére maja by¢ motorem
integracji, oraz roznice, ktoére bedzie trzeba likwidowaé czy marginalizowaé w
fazie integracji [Obtdj 2006].

Przejecie w sposob naturalny wywoluje stany napigcia, niepewnosci, a nawet
frustracji, szczegdlnie wsrod zalogi firmy przejmowanej. Te obawy przynajmnie;
w czesSci podzielane sg rowniez przez pracownikoéw spolki przeprowadzajacej
akwizycj¢. Planujacy fuzje menedzerowie muszg zdawac sobie sprawg, ze osta-
tecznie to ludzie tworza wzrost wartosci oraz decyduja o stworzeniu oczekiwanych
synergii. Dlatego o powodzeniu wielu akwizycji decyduje wlasnie ,,czynnik ludz-
ki”, odrywajacy decydujaca rol¢ w sprawnosci i skutecznosci integracji polaczo-
nych przedsigbiorstw [Lewandowski 2001, s. 234].

Biorac pod uwagg stosunek firmy przejmowanej do podmiotu dokonujacego
przejecia, wymieni¢ nalezy czynniki powodzenia przejgcia, wynikajace ze zgody
na przejecie (gdy dochodzi do wspoldziatania firm na poszczegodlnych etapach
procesu integracji firm, integracja nie jest prowadzona ,na sil¢”) oraz czynniki
bgdace konsekwencja oporu wobec ,najezdzcy” (podejmowanie dziatan obron-
nych, majacych uniemozliwi¢ przejecie lub obnizyé atrakcyjno$é potencjalnej
akwizycji).

Wrogie przejecia nalezy uznaé za bardziej problematyczne, poniewaz kupujacy
nie ma wgladu do wielu dokumentow, wskutek czego ponoszone przez niego ryzy-
ko staje si¢ znacznie wigksze. Ponadto ryzyko napigé, do ktorych moze dochodzié
w fazie integracji, jest wigksze niz w przypadku przyjaznych przejeé. Wrogie prze-
jecie dokonywane przez przejmujacego o agresywnym stylu dziatania moze ponad-
to doprowadzi¢ do zburzenia relacji z klientami, pracownikami czy dostawcami, co
moze negatywnie wplynaé na warto$¢ przedsigbiorstwa {Copeland, Koller, Murrin
1997, s. 409]. Mimo to wrogie przejecia czesto okazuja sie celowe i oplacalne.
Wynikac¢ to moze z wielu wzglgdow. Niekiedy zreszta dochodzi do zmiany charak-
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teru przejecia — gdy kluczowi akcjonariusze uznajgq warunki oraz ceng¢ oferowang
przez ,najezdzce” za atrakcyjna, wrogie przejecie zamienié si¢ moze w przyjazne’.

Ze wzgledu na podobienstwo lub rozbiezno$¢ tozsamosci organizacji oraz stra-
tegicznych celow przedsigbiorstwa wskaza¢ mozna czynniki powodzenia przed-
sigwzig¢ M&A zwigzane z dywersyfikacja lub zachowaniem dotychczasowego
profilu dziatalnosci oraz podobienstwem (lub rozbieznoscia) kultur organizacyj-
nych, systemu wartosci 1 motywacji kadry menedzerskie;j.

Za powszechnie uznawang prawd¢ przyjmuje si¢ teze, ze przejecie finmy o pokrewne;
dziatalnosci daje lepsze wyniki niz przejecie firmy o zupehie innej dziatalnoéci. W przy-
padku gdy przedmiotem przejecia byla firma funkcjonujaca w obcej branzy, odsetek
przeje¢ nieudanych wynosit ok. 85%. Potwierdza to tezg, ze dywersyfikacja nie jest do-
brze rokujacym motywem zawierania fuzji. Zalecana jest wiec ostrozno$¢ w podchodze-
niu do dywersyfikacji i podejmowanie jej tylko w ramach swoich kluczowych umiejgt-
nosci [Od czego zalezy... 1996, s. 19]. Nalezy jednak przyjac, ze , pokrewienstwo dzie-
dzin” taczacych si¢ przedsiebiorstw, ktore prowadzi¢ ma do tworzenia podczas fuzji
wartosci dodanej, nie polega jedynie na tym, Ze dane firmy zajmuja si¢ zblizonym typem
dzialalnosci, lecz na mozliwosci wykorzystania przez przejmujacego swoich zasadni-
czych kompetencji w przejmowanej firmie. Wystgpowanie takiej wlasnie sytuacji moze
uzasadnia¢ decyzje o zakupie pozomie odmiennych przedsigbiorstw [Kay 1996, s. 206-
-207]. Do najistotniejszych czynnikow decydujacych o powodzeniu fuzji zalicza sig
ponadto pozycje firmy przejmujacej osiagnieta w jej zasadniczej dzialalnosci. Gdy
przedsigbiorstwo osiaga dobre wyniki w swojej podstawowej dzialalnosci oraz gdy
przejmowane firmy naleza do pokrewnych branz (mozliwosci zrealizowania synergii sa
najwigksze), gdy integrowane przedsigbiorstwo jest niewielkie, wowczas szanse na suk-
ces akwizycji istotnie rosng [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 404].

Jednym z podstawowych czynnikéw budujacych jednos¢ celow w nowej organizacji
powstalej w wyniku fuzji jest ,,wspolny rdzen tozsamosci” faczacych si¢ firm. Jest to
niezb¢dny warunek praktycznego zrealizowania mozliwych do osiagnigeia synergii.
Podobienstwo taczacych si¢ organizacji musi by¢ uzupelniane przez posiadanie kom-
plementamych zasobéw i umiej¢mosci. Nie powinno si¢ ono jednak ograniczaé do
wspdlnoty branzy i rynkow, musi réwniez obejmowac takie funkcje przedsi¢biorstwa,
jak zarzadzanie, badania i rozwdj itd. [Lewandowski 2001, s. 234].

Biorac pod uwagg wielko$¢ przejmowanego przedsigbiorstwa, wolumen transakgcji
oraz rozmiar przedsigbiorstwa dokonujacego akwizycji, nalezy wyrémi¢ czynniki po-
wodzenia procesu M&A wynikajace z przejmowania niewielkiego lub duzego przedsig-
biorstwa. Najbardziej korzystna sytuacjg sa zblizone rozmiary taczacych si¢ firm [Kay
1996, s. 204]. Wedlug badan firmny McKinsey sukces akwizycji jest najbardziej prawdo-
podobny woéwczas, gdy firmy posiadajace silng pozycje w swojej branzy kupowaty
mniejsze firmy w ramach tej samej branzy lub w pokrewnych branzach (co wiaze si¢ z

¥ Charakterystycznym zjawiskiem jest upowszechnianie si¢ wrogich przeje¢ w Europie; wczesniej
byly one rzadkoscia, stanowily natomiast czgsty praktyke w USA, zob. ,,Zarzadzanie na Swiecie”
2006 nr 3, s. 16.

33



mozliwoscia osiagania planowanych synergii). Integracja firm jest szczegdlnie trudna,
gdy przejgte przedsigbiorstwo ma wielkosé zblizong do firmy dokonujacej przejecia.
Trudno wtedy o szybkie i zdecydowane dziatania (ktdre czesto przesadzajg o rezultacie
integracji), poniewaz pracownicy réwnorzednych firm moga dazy¢ do zdobycia dominu-
Jacej pozycji w przedsigbiorstwie. Szanse powodzenia M&A sa szczegdlnie wysokie,
gdy tacza si¢ firmy o stosunkowo niewielkich obrotach. Takze wielkie koncemy uznajg
zazwyczaj, ze latwiej przejac (a potem zintegrowac!) mata lub srednia firme, niz ktéregos
z czotowych konkurentéw [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 424].

Przyjmujac za kryterium rodzaj inwestora podejmujacego przedsigwzigcie M&A,
przestanki powodzenia procesu M&A zwiazane beda z przeprowadzaniem przejecia
przez inwestora finansowego — niezwiazanego branzowo z przejmowang spotka, traktu-
jacego M&A jako inwestycje o okreslonym horyzoncie czasowym, oraz inwestora stra-
tegicznego (branzowego), traktujacego M&A jako narzedzie wzmacniania swojej pozy-
cji branzowej. Sukces przedsigwzigcia podejmowanego przez inwestora finansowego
wynika z restrukturyzacji finansowej i zarzadczej, przeprowadzanej w przejmowanym
przedsigbiorstwie. Inwestor finansowy, jako niedziatajacy w branzy przejmowanego, nie
ma mozliwosci osiagnigcia synergii migdzy przedsigbiorstwami. W przypadku przejecia
finansowego osiagnigta korzys¢ nie bedzie skutkiem tego, ze potaczone firmy beda warte
wigcej niz dziatajace osobno, ale efektem wzrostu wartosci przejetej firmy, co wynika z
przeprowadzanej przez przejmujacego restrukturyzacji. W przypadku inwestoréw bran-
zowych gléwnym celem przejecia jest osiagnigcie wzrostu wartosci obu przedsigbiorstw
w wyniku polaczenia komplementarnych potencjatéw tworzacych nowe mozliwosci
wzrostu i rozwoju. Inwestorzy branzowi daza do zrealizowania synergii we wszystkich
obszarach dzialalnosci przedsigbiorstwa (dziatalnos¢ operacyjna, marketing, finanse,
zarzadzanie) [Lewandowski 2001, s. 235].

Z zagadnieniem podziatu inwestoréw na finansowych i strategicznych wiaze si¢
klasyfikacja przedsigbiorstw dokonujacych akwizycji ze wzgledu na kompetencje i
doswiadczenie podmiotu dokonujacego przejgcia. Wyrdzni¢ mozna podmioty spe-
cjalizujace si¢ w transakcjach M&A, w ktérych rozwdj zewnetrzny jest podstawa
strategii rozwoju, oraz podmioty dokonujace akwizycji okazjonalnie. Duze koncer-
ny dysponuja czgsto specjalnymi dziatami, ktérych zadaniem jest wyszukiwanie, a
potem realizowanie intratnych przeje¢é. Prowadzi to do zmniejszenia zaleznosci od
bankéw inwestycyjnych i kancelarii prawnych, co jest najcze¢sciej korzystne dla
takich firm. Wczesniej bowiem wiele decyzji podejmowano za namowa bankéw,
ze zrozumiatych wzgledow eksponujacych argumenty przemawiajace za przeje-
ciem, ktére byly potem zrédiem prowizji*. Gdy taczyto si¢ to z mania wielkosci

* W literaturze zwraca si¢ uwage na niebezpieczenstwa wynikajace z korzystania z pomocy kon-
sultantéw zewngtrznych jako doradzajacych przy reorganizacjach firm. Gtéwna przyczyna jest tu
otrzymywanie przez konsultantéw informacji o danym zakladzie wytacznie od jego kierownictwa.
Dlatego nie znaja oni stosunkéw migdzy pracownikami, poziomu ich zaangazowania. a wigc czynni-
kow odgrywajacych bardzo wazna role w sytuacjach kryzysowych przedsi¢biorstwa (taka sytuacja
bez watpienie jest integracja firm), por. [Rosngce wymagania... 1999, s. 28].
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szefow firm, dochodzilo czesto do kosztownych przeje¢, ktore przynosily stabe
rezultaty. Prognozy i kalkulacje dokonywane z zaangazowaniem wlasnych specja-
listéw nalezy uzna¢ za bardziej wywazone.

Uwzgledniajac branz¢ dziatania przejmowanej firmy, méwi¢ mozna o branzach
uchodzacych za ryzykowne oraz branzach bezpiecznych w przeprowadzaniu
przedsiewzie¢ M&A. Z podzialem tym wiaze si¢ zwlaszcza kwestia akwizycji
dokonywanych wsrod przedsigbiorstw zaawansowanych technologii. Aktywnos¢
inwestoréw w tym sektorze byla jedna z gtéwnych przyczyn zjawiska fuzjomanii
w ostatniej dekadzie, mimo ze wedlug niektérych badan wskaznik niepowodzen
przedsiewzie¢ M&A wynosit tu nawet 70-80% (zob. ,,Zarzadzanie na Swiecie”
2005 nr 2,s. 17).

Na efektywnos$¢ wykorzystywania akwizycji w sektorze tzw. nowej ekonomii
wplywa wymagana tam szybko$¢ rozwoju: przejecia zawsze dadza mozliwosé
szybszego wzrostu niz samodzielne budowanie. Akwizycje daja tez mozliwosé
szybszego osiagni¢cia masy krytycznej i skokowego powigkszenia bazy uzytkow-
nikow, co pozwoli na wykorzystywanie efektow skali. Jednak przeprowadzanie
przeje¢ w branzach opartych na wiedzy, a do takich bez watpienia nalezy ,,nowa
ekonomia”, wiaze si¢ ze znacznym ryzykiem wynikajacym z braku akceptacji
przejecia przez personel przejetej firmy. Kompetentni pracownicy, czujac si¢ nie-
doceniani (np. poprzez pomijanie w awansach, likwidacje kierowanych przez nich
komorek), opuszczaja pracodawcg. W ocenie eksperta przedsigwzig¢ M&A przej-
mowanie firm technologicznych wiaze si¢ z duzym ryzykiem, poniewaz rozwijaja
si¢ one znacznie szybciej niz przedsigbiorstwa tradycyjne i maja inne zasady dzia-
lania. Dlatego zamiast przejmowac takie firmy, lepiej zawiera¢ z nimi ukfady part-
nerskie [Carey 2006, s. 8-15].

Biorac pod uwagg formg¢ zaplaty za przejmowang firmg, przestanki powodzenia
fuzji i przeje¢ mozna dzieli¢ w zalezno$ci od sposobu rozliczenia transakcji na
oplacone:

1) wylacznie gotowka,

2) wylacznie akcjami, a ich cena okreslona jest wedtug liczby akcji,

3) wylacznie akcjami, a ich cena okreslona jest wedtug wartosci akcji,

4) czesciowo gotowka, a czesciowo akejami.

Od wybranej formy zaplaty za przejgcie zalezy podzial ryzyka pomigdzy przej-
mujacego i przejmowanego. W przypadku transakcji rozliczanej w gotéwce przejmu-
jacy bierze na siebie calo$¢ ryzyka wystepujacego zaré6wno w okresie pomiedzy
ogloszeniem zamiaru przejgcia i datg rozliczenia transakcji, jak i w okresie po rozli-
czeniu transakcji. Gdy transakcja rozliczana jest w akcjach, a ich cena okreslana jest
wedlug liczby akcji, przejmujacy ryzykuje, ze jego udzial wlasnosciowy w firmie
powstatej w wyniku potgczenia bedzie mniejszy, niz oczekiwano. W sytuacji gdy
transakcja rozliczana jest w akcjach, a ich cena okreslana jest warto$ciowo, przejmu-
jacy ponosi cale ryzyko do daty rozliczenia transakcji, potem za$ ponosi ryzyko ope-
racyjne w stopniu odpowiadajacym jego udziatowi wlasnoSciowemu w potaczonych
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firmach. W przypadku gdy rozliczenie transakcji nastgpuje czgsciowo w akcjach, a
czgsciowo w gotowce, dochodzi do podzialu ryzyka pomig¢dzy przejmujacego i
przejmowanego. Wielkos¢ ryzyka podejmowanego przez strony zalezy od udziatu
akcji i gotowki. Po rozliczeniu transakcji obie strony ponosza ryzyko zmiany udziatu
wlasno$ciowego oraz ryzyko operacyjne, zalezne od udzialow akcji i gotowki w
rozliczeniu transakcji [Rappaport, Sirower 2006, s. 79-108].

4. Zakonczenie

Whbrew zarysowywanym czg¢sto zbyt optymistycznie perspektywom 1 progno-
zom, kazda firma decydujaca si¢ na strategi¢ rozwoju zewngtrznego musi miec
$wiadomos$¢, ze prawdopodobienstwo zwigkszenia wartosci akcjonariuszy droga
akwizycji jest niskie. Jednoczesnie jednak prowadzone badania wskazuja, ze wérod
przedsigbiorstw osiagajacych najwieksze wzrosty wiekszos$é (ok. 75%) do swojego
rozwoju wykorzystywala akwizycje lub faczyta przejgcia z rozwojem wewnetrz-
nym. Fakt ten, podobnie jak logika rozwoju gospodarczego zarysowujaca si¢ w
ostatnich latach, przesadza o tym, ze akwizycje bgda niezwykle waznym elemen-
tem $wiatowego zycia gospodarczego. Dlatego tak istotne jest podejmowanie de-
cyzji o przejeciu wylacznie po przeprowadzeniu rzetelnej analizy na podstawie
wypracowanych przez badaczy i praktykow narzedzi. Nalezy jednak przy tym pa-
migta¢, ze podobnie jak we wszelkich przedsiewzigciach gospodarczych, tak i
przypadku fuzji i przejeé, na ich powodzenie maja wplyw zarowno czynniki pod-
dajace sie racjonalnej ocenie, jak i te, ktorych zaplanowanie jest w praktyce nie-
mozliwe. Wynika to ze zlozonosci procesu fuzji czy przejecia, ktory, mimo profe-
sjonalizmu menedzeréw, zawsze podlega¢ begdzie oddzialywaniu czynnikéw nie-
mozliwych do skwantyfikowania. Sukces przedsigwzigcia bgdzie wige zalezat w
duzej mierze od tego, jak wiele czynnikéw (przestanek powodzenia) uda si¢ prze-
widzie¢, zaplanowac i wykorzystacé.
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CONDITIONS FOR THE SUCCESS OF MERGERS AND ACQUISITIONS
OF COMPANIES

Summary

Mergers and acquisitions are one of the most important factors influencing dynamics of the world
economy growth. At the same time large number of acquisitions turns out to be unsuccessful. That
fact prompts to examine reasons for failures and factors having influence on success of M&A. In the
article, an attempt to systematize researchers’ and specialists-practitioners’ opinions on factors that
play a key role in acquisition success was made, as complexity of M&A processes causes that only
actions resulting from reliable analysis, that are afterwards well planned and carried out may bring
results expected by the entities.
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