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FUZJE 1 PRZEJECIA A RESTRUKTURYZACJA ZATRUDNIENIA

,Co dwie glowy to nie jedna” mowi stare polskie przystowie, madro$¢ majaca swe
odpowiedniki takze w wielu roznych krajach. Takze nie nowym jest zjawisko laczenia
majatkow, sil, doswiadczenia w celu zaradzenia wielu trudnym, nie dajacym si¢ rozwigzaé w
pojedynke sytuacji. Taka wtasnie sytuacja powodowata powstawanie unii miedzy panstwami
dla zapewnienia sobie wzajemnego bezpieczenstwa przed innym, rosnagcym w sit¢ agresorem.
Takze w skali mikro prawidlowos¢ ta nie jest rzadkos$cia. Tak przeciez powstawaty wielkie,
zamozne rody. Przyktady powyzsze pokazuja, ze zjawisko taczenia si¢ nie jest zjawiskiem
nowym ani rzadkim. Mozna si¢ go dopatrzy¢ w wigkszo$ci aspektow zycia spolecznego.
Zjawisko powyzsze zostato takze zaadaptowane w zyciu gospodarczym, a najlepszym tego
przyktadem jest faczenie si¢ przedsigbiorstw.

Dazac do odniesienia sukcesu rynkowego przedsigbiorstwa staraja si¢ uzyskaé jak
najszybsze tempo wzrostu, ktore jest jednym z podstawowych czynnikéw gwarantujacym
osiagnigcie tego celu. Czgsto wybierana droga jest wspodtdzialanie gospodarcze
przedsigbiorstw, ktore skutecznie prowadzi do osiagnigcia szybszego wzrostu i1 rozwoju.
Maksymalizacja tempa wzrostu oraz osiaganie zadowalajacej stopy zysku moze by¢
osiagnigta poprzez generowanie zysku i pomnazanie majatku wiascicieli, co w rzeczywistos$ci
jest podstawowym celem istnienia i funkcjonowania przedsigbiorstwa'. Realizacji wyzej
wymienionych celow sprzyjaja §wiadome dziatania o charakterze inwestycyjnym czyli fuzje i
przejecia.

Kierunki, zakres wzrostu i rozwoju firmy okreslane sa przez strategig, ktora na poziomie
firmy polega po pierwsze na okresleniu, czy firma bgdzie koncentrowaé si¢ na jednym
biznesie (specjalizacja), czy na dwoch lub wigcej (dywersyﬁkacja).2 Najczescie] wyodrebnia
si¢ siedem mozliwych strategii przedsiqbiorstwa3:

1. koncentracja na jednym biznesie,

2. strategia integracji pionowej,

1 Zob. Z. Pierscionek, Strategie rozwoju firmy, PWN, Warszawa 1996, s. 14

2p.J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, PWN, Warszawa 2000, s. 20

® Por. A. Thompson, A. Strickland, Strategic Management. Concepts and Cases, Wyd. 7, Irwin, New York 1993,
s. 80



3. strategia dywersyfikacji pokrewnej,
4. strategia dywersyfikacji konglomeratowej (niepokrewnej),
5. strategia redukciji,
6. strategia wyjscia i likwidacji,
7. strategia mieszana.
Decydujac si¢ na jeden z ww. wyboréw przedsigbiorstwo podejmuje decyzje czy bedzie
dazy¢ do zachowania swojej pozycji w stanie niezmienionym, czy tez bedzie dazy¢ do
aktywnego wzrostu i rozwoju lub przeciwnie, wycofania i rezygnacji z dotychczasowej
dziatalnosci. Istnieje takze mozliwo$¢ wystepowania strategii kombinowanych, zawierajacych
elementy roznych makrostrategii, stosowanych w odniesieniu do konkretnych rynkéw czy
biznesow. Fuzje i przejecia sa doskonalymi sposobami realizacji strategii wzrostu i
rozwoju. Nie sa one klasycznymi strategiami, gdyz nie zawieraja jednoczesnie okreslenia
celéw oraz sposobow ich osiagnigcia, lecz sa wyrazem realizacji strategii droga wyj$cia poza
dotychczasowe struktury przedsiebiorstwa®.
Rozwdj jest zazwyczaj zjawiskiem jakoSciowym, a polega na wprowadzeniu innowacji
produktowych, procesowych, strukturalnych oraz innowacji w dziedzinie organizacji i
zarzadzania. Natomiast wzrost stanowi kategori¢ iloSciowa, tzn. powigkszenie ilosci
zapasow, zwigkszenie skali dziatania, wzrostu lub utrzymania udzialu w rynku oraz
dywersyfikacji struktury dziatalnosci.” W przypadku omawianych procesow zawsze jako
pierwszy wystepuje wzrost firmy (powigkszenie jej rozmiaréw), a dopiero jako drugi
wystepuje rozwoj.

Fuzje, o ktorych mowa to nic innego jak laczenie si¢ przedsi¢biorstw. Jest to jedna z
form wspolpracy miedzy aktualnymi lub potencjalnymi konkurentami oraz dostawcami i
klientami, ktorzy zdecydowali si¢ wspdlnie prowadzi¢ jakie§ przedsigwzigcie lub rodzaj
dziatalnosci, integrujac i taczac swoje zasoby oraz umiejgtnosci. Fuzja ma miejsce wtedy, gdy
dwa (lub wiecej) przedsigbiorstwa, poczqtkowo autonomiczne, w wyniku umowy lqczq sie
tworzqc nowq spo'ik@G. Wowczas kazde z przedsigbiorstw traci przy tym dotychczasowa
odrebnos¢ 1 0sobowos¢.

Cecha fuzji jest zasadniczo zgodne, dobrowolne dziatanie partnerow, najczgsciej
podobnych pod wzgledem wielkosci. Akcjonariusze (udziatowcy) taczacych sig¢ firm

otrzymuja w zamian za posiadane do tej pory akcje (udziaty) obydwu spotek akcje (udziaty)

*P.J. Szczepankowski, Fuzje..., op. cit., s. 21
® Zob. szerzej. Z. Pierécionek, Strategie..., op. cit., ss. 15-16
®p. J. Szczepankowski, Fuzje..., op. cit., s. 53



nowo utworzonego przedsigbiorstwa. Do przytoczonej definicji fuzji rezerwuje si¢ pojecie
konsolidacji, czyli polqczenia albo zespolenia dwoch (lub wiecej) przedsiebiorstw, przy czym
taczone jednostki ulegajq likwidacji (wypisowi z rejestru handlowego), a na ich miejsce
powstaje nowa firma i nowy podmiot prawny; (A + B = C). W literaturze przedmiotu mozna
takze odnalez¢ inne podejscie do fuzji, jako polqczenia dwoch (lub wiecej) przedsiebiorStw w
jedno, przy czym tylko przedsiebiorstwo—nabywca zachowuje tozsamos¢ (firme) i
podmiotowosé  (osobowos¢  prawng)’ — proces taki okre§lany jest inaczej mianem
inkorporacji lub wcieleniem®; (A + B = A). Fuzja powstaje zazwyczaj wtedy, gdy slabnie
rywalizacja przedsiebiorstw a wzmacnia si¢ wspOtpraca.

Za przejecie natomiast uznaje si¢ zdobycie kontroli przez firme (najczesciej silniejszq
ekonomicznie) nad innq firmq poprzez nabycie jej akcji (udziatow) w liczbie wystarczajqcej
do kontroli i zarzqdzania (pakiet kontrolny). Dotychczasowi akcjonariusze (udzialowcy)
nabytej firmy traca niezalezno$¢ na rzecz kontroli kapitalowej objetej przez spotke
nabywajaca. Bywa, ze przejmowane przedsigbiorstwo po pewnym czasie traci osobowos$¢
prawna i jest przytaczane do przedsigbiorstwa-nabywcy.® W najnowszej literaturze przejecia
uznawane s3 za podstawowe rodzaje dzialan, a fuzje traktuje si¢ jako szczegdlne
przejgcielo.

Podzial na fuzje i przejecia jest raczej umowny. Biorac pod uwage wielos¢ i
roznorodno$¢ tych procesow, trudno wskazaé twarde granice pomigdzy fuzja a przejeciem
oraz okres$li¢, na ile decyzje o potaczeniu sa dobrowolne, a na ile wymuszone przewaga
jednego z partneréw. Zdarza si¢ rowniez, ze potaczenie poczatkowo ma charakter przejgcia,
by w konsekwencji doprowadzi¢ do porozumienia i zakofczyé sig fuzja®™.

Motywy podejmowania przez przedsigbiorstwa dzialan zmierzajacych do fuzji i
przejec dziela si¢ na cztery grupylz:

1. Techniczne i operacyjne:
e zwigkszenie efektywno$ci zarzadzania,
e pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa,
e usunigcie nieefektywnego kierownictwa,

e synergia operacyjna:

"'W. Frackowiak (red.), Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 1998, s. 18

8 Jak podaje autor: ,.sytuacja ta odpowiada art.283 i art. 463 § 1 Kodeksu handlowego. Tamze, s. 20

° Tamze, ss. 18-19

S F. Reed, L.A. Reed, The Art of M&A. A Marger and Acquisition Buyout Guide, Irwin, New York 1995,
s. 4

1W. Frackowiak (red.), Fuzje..., op. cit., s. 19

12 Zob. Szerzej. Tamze, ss. 22-38



- korzysci skali,
- komplementarno$¢ zasobdw i umiejgtnosci,
- ograniczenie kosztow transakcyjnych,
- korzysci integracji technicznej;
2. Rynkowe i menedzerskie:
e zwickszenie udziatu w rynku,
o zwigkszenie wartosci dodane;,
e wyeliminowanie konkurencji,
e komplementarno$¢ produktow (rynkoéw),
e dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci,
e wejscie w nowe obszary dziatalnos$ci;
3. Finansowe:
e wykorzystanie funduszy nadwyzkowych,
e zwiekszenie zdolnosci do zadtuzenia,
e przejecie gotowki,
e obnizenie kosztu kapitatu,
e korzysci podatkowe,
e niedoszacowanie wartosci nabywanej firmy:
- niedoszacowanie przez rynek kapitalowy,
- doskonalsza wycena przez nabywcg;
4. Menedzerskie:
e wzrost wynagrodzen kierownictwa,
e wzrost prestizu wladzy,
e zmniejszenie ryzyka zarzadzania,
e zwigkszenie swobody dziatania.

Bezposrednim celem przejecia czy fuzji jest jak juz wczesniej wspomniano wzrost
wartos$ci aktywow spotki-nabywey, zwigkszenie jej udzialu w sprzedazy oraz w catym rynku.
Jednakze nalezy zaznaczy¢, ze moze on by¢ wypaczony przez dazenie menedzerow do
odniesienia wtasnych korzysci. Jednak ,,celem gldéwnym moze by¢ zwigkszenie bogactwa
akcjonariuszy poprzez zawarcie transakcji przejecia, dzigki ktorej podmiot przejmujacy

uzyskuje trwata przewagg nad konkurencj a3

3. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG PRESS, Warszawa 1998, s. 5



W literaturze fachowej spotka¢ mozna rozbudowana klasyfikacje¢ typow laczenia sie
przedsigbiorstw. Najogolniejszym jest podzial na fuzje i przejecia wrogie i przyjacielskie.
Natomiast dominujacym jest podziat na podstawowe typy, zaprezentowany ponizej™*:

o fuzje horyzontalne (poziome),
o fuzje wertykalne (pionowe),
o fuzje produktowe,

e konglomeratowe,

e geograficzne (rynkowe).

Pierwszym 1 jednym 2z najwazniejszych krokow w procesie nabywania
przedsigbiorstw jest wylonienie kandydata do nabycia. Jest to zarazem jedno z
najtrudniejszych zadan w ramach decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstwa.

»Proces poszukiwania, selekcji 1 wylaniania potencjalnych kandydatéw do nabycia jest nie
tylko skomplikowany metodycznie i organizacyjnie, ale takze czasochtonny i kosztowny.
Przed nabyweca stoi wigc zadanie mozliwie maksymalnego zaw¢zenia listy tych podmiotow,
co wymaga dokonania wyboru kilku z nich wedlug z gory przyjetych, wspdlnych
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kryteriow.”™> Tak wigc w tym przypadku najbardziej istotne sa wszelkiego rodzaju analizy,
przeprowadzane na uzytek obliczenia warto$ci rynkowej kandydata do nabycia. Analizy te
opierane sa oczywiscie na ogolnodostepnych informacjach, czgsto pochodzacych ze zrodet
wtérnych, gdyz naturalne jest, ze gro znaczacych informacji jest poufne i1 niedostgpne dla
0sob trzecich. W zwiazku z tym procesy nabywania przedsigbiorstw naleza do najbardziej
dyskretnie przeprowadzanych operacji finansowych, a zamiary nabycia utrzymywane sg w
Scistej tajemnicy - mozliwie jak najdtuzej. Metoda stuzaca do dokonania ostatecznej
weryfikacji dotychczasowych ustalen i ocen jest tzw. Due deligence, a wigc wszechstronna
analiza kandydata na podstawie pierwotnych i zrodlowych informacji. Jednakze jest ona
mozliwa do zastosowania jedynie wtedy, gdy procesy nabycia przybieraja formg bardziej
przyjaznql6.

Fuzje 1 przejecia sa posunigciami dos¢ radykalnymi, budza one wsrod pracownikow
obawy 1 generuja sytuacje stresowe. Poczucie niebezpieczenstwa i zagrozenia zaczyna by¢
wszechobecne. Wiadomo, ze w sytuacji takich zmian nie obejdzie si¢ bez gruntownej
restrukturyzacji z czym wiaza si¢ zwolnienia. Upada morale personelu, spada wydajnos¢,

mnoza si¢ konflikty 1 nieporozumienia. Jednakze chyba najwigkszy strach pada na

14 Zob. Szerzej. P. J. Szczepankowski, Fuzje..., op. cit., ss. 61-80
5 W. Frackowiak (red), Fuzje..., op. cit., s. 141
16 Tamze, ss. 142-143



menedzerow firmy przejmowanej. Musza si¢ oni dostosowa¢ do wymagan nowych szefow i

nowej kultury przedsigbiorstwa. Dla wielu z nich przejgcie przedsigbiorstwa oznacza utratg

wiadzy, poczucia odrebnosci i pewnosci pracy, statusu i swobody w zakresie wprowadzania
innowacji, lub nawet utrat¢ posady. Zmiany personelu i zasad pracy powoduja zas kulturowe
wyobcowanie.

Zakres tych negatywnych odczu¢ majacych zreszta szeroki wptyw na wynik fuzji zalezy od

dwoch czynnikow':

e stopnia dopasowania kulturowego migdzy taczacymi si¢ organizacjami, to znaczy czy
polaczenie zaklada integracje kulturowa, eliminacj¢ czy tez zachowanie autonomii
kulturowej,

e wplywu zdarzenia na jednostki, to znaczy stopnia i skali stresu generowanego przez
proces fuzji i okresu jego trwania. Dlugo utrzymujacy si¢ stres moze mie¢ ujemny wptyw
na zdrowie fizyczne, psychiczne, samopoczucie i efektywno$§¢ pracy poszczegodlnych
0sob.

Powyzsze czynniki sa ze soba powiazane, tzn. niedopasowanie kulturowe moze prowadzi¢ do

wyobcowania, znacznej fragmentacji, niepewnosci i dwoistosci kulturowej, a w konsekwencji

do stresu.

Mowiac o kulturach taczacych si¢ przedsigbiorstw nalezy zauwazy¢, ze ich
»podobienstwo nie daje gwarancji, iz personel obu firm chetnie powita fuzje i wykaze
zaangazowanie na rzecz realizacji jej celow. Czynnik ludzki réwniez w takim przypadku
nalezy traktowac z wielka uwaga i wyczuciem.”18
Natomiast z punktu widzenia menedzerow firmy przejmujacej, przejecia oferuja nowe
mozliwosci, ktoére pozwalaja na zwigkszenie przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa,
efektywnosci prowadzonej dzialalno$ci oraz poprawg wynikdéw finansowych, co z kolei
prowadzi do powigkszenia warto$ci dla akcjonariuszy. Realizuja one takze ich korzysci
osobiste poprzez wzrost wynagrodzen 1 pewnosci zatrudnienia®™.

Wynagrodzenia kadry kierowniczej sa zazwyczaj wprost proporcjonalne do rozmiarow

zarzadzanej przez nich firmy, a wzrost tych wynagrodzen wystgpuje nawet w przypadku

przeje¢ charakteryzujacych si¢ ujemnymi dodatkowymi stopami zwrotu w momencie

ogloszenia oferty przejecia.

7S, Sudarsanam, Fuzje..., op. cit., s. 242
18 Tamze, s. 242
¥ Tamze, s. 225



Reasumujac nalezy podkresli¢, ze fuzja nie powinna by¢ dziataniem przypadkowym
lecz powinna by¢ konsekwencja realizacji strategii firmy. Trafione i dobrze przeprowadzone
fuzje lub przejecia wywotuja skokowy wzrost wynikow ekonomicznych. Przejecie firmy to
przede wszystkim tatwe zdobycie trudno osiagalnych aktywow, unikatowych technologii,
umiejetnosci 1 do§wiadczen konkurenta, jego marki, rynku itd. Dlatego tez fuzja moze by¢
dobrym sposobem na szybkie wzmocnienie pozycji przedsigbiorstva na do$¢
konkurencyjnym i szybko zmieniajacym si¢ rynku. Powodem popychajacym firmy do tego
rodzaju potaczen jest perspektywa szybkiego i1 skutecznego ich wzrostu, a przede wszystkim
mozliwos¢ ominigcia barier oraz redukcj¢ ryzyka zwiazanego z wchodzeniem na nowe rynki.
Jednakze nalezy pamigtaé, ze fuzja jest procesem trudnym, zaréwno dla osob ja
przeprowadzajacych jak i dla catego personelu taczacych si¢ firm. Towarzysza jej niepokoj,
stres, spadek wydajnosci, konflikty a bardzo czgsto wielkie przezycia emocjonalne bedace
wynikiem utraty pracy. Przeprowadzajac fuzj¢ nie nalezy patrze¢ przez pryzmat pieniadza

lecz przede wszystkim nalezy bra¢ pod uwagg czynnik ludzki.



