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Wprowadzenie

Pierwsze transakcje fuzji i przeje¢ siegaja konca XIX wieku. Wtedy wiasnie w Stanach
Zjednoczonych odnotowano wzmozong liczbe przeje¢ lub potaczen z podmiotami o po-
dobnym zakresie dziatania. Procesy konsolidacji majg glownie na celu podniesienie bazy
kapitatowej, a takze obnizenie kosztow funkcjonowania na rynku.

Podmioty gospodarcze daza do poprawy swojej pozycji konkurencyjnej, wykorzy-
stujgc strategi¢ wzrostu wewnetrznego lub zewnetrznego. Artykut prezentuje rodzaje
zawieranych zwigzkow integracyjnych w celu osiggnigcia przez przedsigbiorstwo wzro-
stu zewnetrznego — podstawowymi rodzajami sg fuzje i przejgcia, ktore tworzone sg po
to, by dziala¢ efektywniej oraz na wigksza skalg. Jednoczesnie dazy si¢ do maksymali-
zacji obustronnych korzysci. Wspotczesna praktyka gospodarcza dowodzi, ze przedsie-
biorstwa coraz cze¢sciej wspotpracujg ze soba niz konkuruja.

Przeglad literatury

Przedsigbiorstwa rozwijaja si¢ gtdwnie poprzez ekspansje wewngtrzng, ktora charakte-
ryzuje si¢ naktadami inwestycyjnymi na budowe nowych obiektow, zakup maszyn
i urzadzen lub ich unowocze$nianie. Moga réwniez rozwijac si¢ i prowadzi¢ do wzrostu
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swojej wartosci poprzez scalanie si¢ z innymi firmami lub przejmowanie nad nimi kon-
troli. Wyrdézniamy kilka form taczenia przedsigbiorstw (Czekaj, Dresler, 2005): fuzje,
konsolidacje oraz przejecia.

Literatura na temat fuzji i przejg¢ dostgpna jest gtéwnie w jezyku angielskim, gdyz
gospodarka amerykanska jako pierwsza ksztattowata wskazane zjawiska gospodarcze
w skali $wiata. Fuzje i przejecia definiowane sa zamiennie jako Mergers & Acquisitions
(M&A), takeover, consolidation oraz buyout. Pojecie merger, czyli fuzja, wystepuje na-
tomiast w literaturze anglo-amerykanskiej. Jest to najbardziej rozpowszechniony termin
stosowany w opisie i analizie tych proceséw (Frackowiak, 2009). Jak sugeruja Bannock,
Baxter i Rees (1984) do fuzji dochodzi, gdy co najmniej dwa autonomiczne przedsigbior-
stwa lgczg si¢ ze sobg na podstawie umowy w celu stworzenia nowego przedsigbiorstwa.
Skutkiem tego potaczenia jest utrata przez obie instytucje odrgbnosci i osobowosci.
Szczegodlng cecha fuzji jest dobrowolne dziatanie partnerdw, przedsigbiorstw o podobne;
wielkosci, akcjonariusze pierwotnych firm otrzymuja udzialty nowo utworzonego kon-
sorcjum.

Definicja przejgcia rozni si¢ w pewnym stopniu od fuzji, charakteryzuje si¢ zdoby-
ciem kontroli nad innym przedsigbiorstwem poprzez nabycie jego akcji. Liczba akeji
powinna by¢ wystarczajaca, by samodzielnie kontrolowac i zarzadza¢ firma. Akcjona-
riusze pierwotnej instytucji tracg niezalezno$¢ i zostaja objeci kontrolg kapitatowa przez
przedsigbiorstwo nabywajace. Niekiedy nastepuje rowniez utrata osobowos$ci prawne;j
i przylaczenie do przedsigbiorstwa nabywcy (Bannock, Baxter, Davis, 1992). Przejecie
moze wystapi¢ w postaci:

— zakupu istniejacych akeji,

— zakupu majatku przedsigbiorstwa,

— uczestnictwa w podniesionym kapitale wlasnym przedsigbiorstwa,
— wystagpienia wspolnika ze spotki przez umorzenie kapitatu,

— zakupu zobowigzan przedsigbiorstwa,

— uzyskania pelnomocnictwa,

— prywatyzacji,

— dzierzawy,

— wspolnego przedsigwzigcia.

W powyzszych przypadkach, z pominigciem zakupu majatku firmy, zachodzi trans-
fer kontroli, ktdra jest rozumiana jako kontrola nad dziatalno$cig gospodarcza przedsie-
biorstwa lub kontrola nad samym przedsigbiorstwem. Transfer ten przejawia si¢ obje-
ciem wihasnosci pierwotnych udziatowcow, dzigki czemu jednostka nabywajaca posiada
pozycje wickszosciowa, umozliwiajaca kontrolowanie sposobu wykorzystania aktywow
oraz samej whasnosci. Biorgc pod uwage wyjatek, jakim jest zakup majatku, przedsie-
biorstwo nabywajace moze kontrolowa¢ jedynie dziatalno§¢ gospodarczg w stopniu
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rownym liczbie nabytych aktywow. W przypadku tym nie wystepuje kontrola nad wha-
sno$cia samego przedsigbiorstwa sprzedawcy majatku. Spowodowane jest to faktem
transformacji sprzedawanej wlasnosci w ptynne aktywa w postaci gotowki, ktora moze
zosta¢ wykorzystana przez dotychczasowych udzialowcoéw na inne cele inwestycyjne
(Frackowiak, 2009).

W literaturze wyr6zni¢ mozna dwa rodzaje przejecia kontroli. Pierwszym z nich jest
przejecie przyjazne, drugim za$ — przejecie wrogie. Przejecie wrogie, nazywane inaczej
dzikim lub finansowym polega na tym, ze cala operacja przejecia odbywa si¢ wbrew
woli zarzadu oraz akcjonariuszy, ktorzy odgrywaja znaczacg role w spotce. Oferta naby-
cia kierowana jest do akcjonariuszy przejmowanej spotki czesto bez uprzedniego powia-
damiania organow zarzadzajacych dang jednostkg o planowanej transakcji. Przejecie
przyjazne natomiast charakteryzuje si¢ tym, ze cata operacja odbywa si¢ za porozumie-
niem z kierownictwem spotki-celu. W przypadku, gdy oferta nabycia zostanie zaakcep-
towana przez wladze spotki, przejecie wrogie moze przeksztatcic si¢ w przejecie przyja-
zne (Frackowiak, 2009). W niektorych przypadkach potaczenie dwoch przedsigbiorstw
poczatkowo ma charakter przejecia, jednak ostatecznie dochodzi do fuzji. Inne podej-
scie okresla fuzje jako sytuacje, w ktorej co najmniej dwa przedsigbiorstwa tacza sig
w jedno. Przedsigbiorstwo nabywajace zachowuje swoja tozsamo$¢ oraz osobowos¢
prawng (Zajac, 2009).

Fuzja to potaczenie si¢ przedsigbiorstw uregulowane przepisami Kodeksu Spotek
Handlowych, czyli konsolidacja lub inkorporacja. W pierwszym przypadku dwie spotki
(lub wiecej) tacza sie poprzez zawigzanie nowej, a same sg wykreslane z rejestru spotek.
W drugim przypadku za$ spotka nabywca przejmuje majatek spotki-celu, ktora zostaje
wykreslona z rejestru. Przejecie to natomiast nabycie kontrolnego pakietu udzialow
(Okorowska, 2008).

W najnowszych opracowaniach czesciej wystepuje jednak przejecie kontroli nad
przedsiebiorstwem, ktore przechodzi w inne rece. Jest to podstawowy rodzaj dziatan
wystepujacy na rynku, dlatego fuzje okresla si¢ jako szczegolny rodzaj przejecia (Reed,
Reed, 1995).

Klasyfikacja fuzji i przeje¢

Klasyfikacja fuzji i przejg¢ nie ma Scistego charakteru. Z ekonomicznego punktu widze-
nia fuzje i przejecia mozna podzieli¢ na:

— poziome, pionowe, koncentryczne i konglomeratowe,

— obronne i agresywne,

— strategiczne i okazyjne,

— krajowe i miedzynarodowe.
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Wystepuja przypadki, w ktorych trudno jest jednoznacznie sklasyfikowaé dang
transakcje lub mozna zaliczy¢ ja do kilku grup. Sytuacje takie maja miejsce, poniewaz
wystepuje duza réoznorodnos¢ przeprowadzanych transakeji oraz udziat przedsigbiorstw
bioracych w nich udzial réwniez jest zroznicowany. Fuzje 1 przejecia moga przyjmowac
nastepujace formy (Lorange, Kotlarchuk, Singh, 1994):

1. Pozioma (o charakterze horyzontalnym), w ktorej uczestniczg przedsigbiorstwa

z tego samego sektora, wytwarzajace takie same produkty. Najczesciej sg to fir-
my konkurujace ze soba, a celem ich potaczenia s korzysci skali oraz zmniejsze-
nie konkurencji moggce doprowadzi¢ do powstania monopolu.

2. Pionowa (o charakterze wertykalnym), w ktorej biorg udziat podmioty, bedace
ogniwami tancucha warto$ci dodanej. L.aczg przedsigbiorstwa nalezgce do tej sa-
mej gatezi, charakteryzujace jednak rozne fazy produkcji. W fuzji tej do celow
zaliczane sg korzysci z synergii oraz zdominowanie w catosci procesu technolo-
gicznego.

3. Koncentryczna — to taczenie przedsigbiorstw prowadzacych powigzang ze sobg
dziatalno$¢ w zakresie geograficznym, technicznym, rynkowym oraz dziatalnos¢
niezalezng. Do korzysci zalicza si¢ dywersyfikacje¢ dziatalnosci, ktora ogranicza
ryzyko oraz rozwdj zewngtrzny przedsigbiorstwa.

4. Konglomeratowa, ktora charakteryzuje si¢ znaczng samodzielnoscig nabytych
podmiotéw oraz autonomig w podejmowanych przez nich decyzjach. Forma ta
prowadzi do powstania konglomeratow finansowych i zarzadczych.

Podziat na fuzje i przejecia obronne (defensywne) i agresywne (ofensywne) wyste-
puje, gdy brane pod uwage sa strategiczne cele, ktore nalezy osiggna¢ w wyniku naby-
cia. Fuzji obronnych dokonuje si¢, zeby utrudni¢ nabycie powigkszonego poprzez fuzj¢
przedsiebiorstwa przez innego potencjalnego nabywece. Jako fuzj¢ obronng traktowana
jest rowniez fuzja, w wyniku ktorej stabsze przedsiebiorstwo taczy sie z silniejszym
partnerem, aby utrzymac swojg pozycje na rynku (Ambukita, 2014).

Wedtug kryterium motywu wyrdznia si¢ nabycie strategiczne i okazyjne. Pierwsze
z nich jest etapem realizacji opracowanej wczesniej strategii. Ma na celu poprawe pozy-
cji konkurencyjnej firmy w dluzszym czasie przy wykorzystaniu efektow synergii. Na-
bycie okazyjne natomiast wystepuje w wyniku nadarzajacej si¢ okazji, ktora polega na
nabyciu niedoszacowanych aktywow. Dziatanie to sprawia, ze w krotkim okresie wyste-
puje nadwyzka finansowa lub restrukturyzacja nabytego przedsigbiorstwa (Lorange,
Kotlarchuk, Singh, 1994).

Przyjmujac kryterium obszaru wyr6znia si¢ fuzje i przejecia krajowe i miedzynaro-
dowe. Transakcje migdzynarodowe sa znacznie bardziej skomplikowane niz transakcje
krajowe, co wynika m.in. z problemow kulturowych, odmiennych systeméw prawnych
czy walutowych.
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Motywy nabywcy i sprzedawcy

Fuzje i przejecia s zewngtrznym instrumentem, ktéry powinien prowadzi¢ do wzrostu
wartosci taczacych sie przedsigbiorstw. Motywy podejmowania dzialan przez nabyw-
coéw zmierzajacych do fuzji i przeje¢ podzieli¢ mozna na nastepujace grupy (Butrym,
Odlanicka-Poczobutt, 2002):

1. Techniczne i operacyjne, ktore daza do wzrostu operacyjnej efektywnosci przed-
siebiorstwa. Do innych motywow zaliczy¢ mozna che¢ pozyskania bardziej efek-
tywnego kierownictwa, technologii czy know-how.

2. Rynkowe i marketingowe — sposob na szybkie zwiekszenie sity rynkowej, rozsze-
rzenie zakresu i zasiggu oferowanych przez przedsiebiorstwa produktow. Moze to
by¢ takze che¢ osiggniecia dominujacej pozycji na rynku poprzez — w skrajnych
przypadkach — wyeliminowanie konkurencji i przejecie kontroli nad rynkiem.

3. Finansowe — osiagniecie korzysci finansowych, ktore moga wystapic¢ przy braku
innych korzysci. Korzysci te wigza sie z polepszeniem sytuacji finansowej przed-
siebiorstw a takze z wyzsza oceng wartosci tych przedsigbiorstw na rynku przez
inwestorow. W praktyce gospodarczej wystepuja sytuacje, kiedy motywy finan-
sowe s3 jedynym impulsem dokonania transakcji, dlatego korzysci finansowe
uzna¢ mozna za jeden z najwazniejszych motywow przejecia.

4. Menedzerskie — zwigzane z zainteresowaniem przez kadre kierowniczg sukce-
sem przedsigbiorstwa oraz swoim wiasnym. Osobiste powody, jakimi si¢ kieruja
to przede wszystkim wysokie premie oraz dodatkowe wynagrodzenia za przepro-
wadzone fuzje.

Do wystepujacych efektow fuzji mozna zaliczy¢ takze rozproszenie akcjonariatu,
ktore wigze si¢ z uzyskaniem wigkszej niezaleznosci przez zarzad. W tabeli 1 przedsta-
wiono podziat na cztery glowne grupy motywow oraz szczegétows charakterystyke
kazdej z grup.

Tabela 1 Motywy nabywcéw w procesach fuzji i przeje¢

Grupy motywoéw Motywy szczegbtowe

1. Zwiekszenie efektywnosci zarzadzania

2. Pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa
— usuniecie nieefektywnego kierownictwa

3. Synergia operacyjna

— korzysci skal,

— komplementarno$¢ zasobow i umiejetnosci,

- ograniczenie kosztow transakcyjnych,

- korzysci integracii technicznej

Motywy techniczne i organizacyjne
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Grupy motywow Motywy szczegotowe
1. Zwigkszenie udziatu w rynku

2. Zwigkszenie wartosci dodanej

3. Wyeliminowanie konkurencji

4. Komplementarno$¢ produktow i/lub rynkow
5. Dywersyfikacja ryzyka

6. Wejscie w nowe obszary dziatalnosci

1. Wykorzystanie funduszy nadwyzkowych

2. Zwiekszenie zdolno$ci zadtuzenia

3. Przejecie gotowki

4. Obnizenie kosztu kapitatu

5. Korzysci podatkowe

6. Niedoszacowanie wartos$ci nabywanej firmy
- niedoszacowanie przez rynek kapitatowy

- doskonalsza wycena przez nabywce

1. Wzrost wynagrodzen kierownictwa

2. Wzrost prestizu i wtadzy

3. Zmniejszenie ryzyka zarzadzania

4. Zwiekszenie swobody dziatania

Motywy rynkowe i marketingowe

Motywy finansowe

Motywy menedzerskie

Zrédto: Frackowiak (2009).

Powyzej przedstawiono motywy nabywcow, ktorymi kierujg si¢ dokonujac fuzji
1 przeje¢ — gldwnie wigzg si¢ z korzysciami przeprowadzania tych operacji. Nalezy jed-
nak pamigtac, ze transakcje fuzji i przejg¢ charakteryzuja si¢ rowniez znacznym ryzy-
kiem oraz dodatkowymi kosztami, zwigzanymi np. ze zmiang kultury organizacji,
zmiang zarzadzania czy zwolnieniem czgs$ci pracownikow.

Dezinwestycje, czyli wyzbycie si¢ przedsigbiorstwa, czesto traktowane sg jako
oznaka niepowodzenia. W niektorych jednak przypadkach, gdy przeprowadza si¢ je
w przemyslany sposob, firma sprzedajgca moze odnies¢ istotne korzysci, stanie si¢ to
bowiem elementem restrukturyzacji jej dziatalnosci. Poprzez wyzbycie si¢ pewnej cze-
sci aktywow przedsigbiorstwo moze skupi¢ si¢ na zarzadzaniu dziatalnoscig podstawo-
wa, dzieki czemu moze roéwniez podnosi¢ warto$¢ rynkowa zrestrukturyzowanego
przedsigbiorstwa.

Motywy, jakimi kierujg si¢ zarowno nabywcy, jak i sprzedawcy w transakcjach fuzji
1 przeje¢ powinny prowadzi¢ przede wszystkim do wzrostu warto$ci akcji. Sukces osig-
gaja jednak te przedsigbiorstwa, ktore realizujg koncepcje 4F oznaczajaca (Szczepan-
kowski, 2000):

— Focus — skupienie dziatania obu przedsigbiorstw na jednym lub kilku wybranych
sektorach,

— First — bycie pierwszym w przypadku pojawiajacych si¢ zmian, bycie pierwszym
w odpowiedziach na pojawiajace si¢ wyzwania stawiane przez otoczenie,

— Fast — szybkie dostosowanie struktur, procedur, ludzi oraz relacji z otoczeniem do
wspotdziatania miedzy jednostkami,

— Flexibility — elastyczno$¢ potaczonych jednostek.
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Z punktu widzenia sprzedawcy wystepuje kilka grup motywow, jakimi kierujg si¢

w procesach fuzji i przeje¢. Motywy sprzedawcy to przede wszystkim (Frackowiak,

2009):

1. Motywy finansowe — najczestszy motyw sprzedazy. Szczegotowe powody, to

m.in. nieosigganie zatozonych celow, wysokie zadtuzenie wymuszajace sprzedaz
czescei aktywow oraz znaczne potrzeby kapitatowe przedsigbiorstwa poszukuja-
cego srodkow ptynnych.

. Motywy strategiczne — dezinwestycja moze by¢ elementem szerszej strategii
przedsigbiorstwa. Do motywow strategicznych zaliczamy np. pozbycie si¢ niepo-
trzebnych lub niedopasowanych aktywow, pozyskanie pozadanego partnera biz-
nesowego lub obrong przed wrogim przejgciem.

. Motywy administracyjne — sg to motywy, ktore nie wyptywaja z wnetrza przed-
siebiorstwa. Wymuszane sg przez organy administracji panstwowe;.

. Motywy menedzerskie — poprzez niektore dziatania tworzone sa nowe stanowi-
ska kierownicze. Nowopowstata spotka posiada znaczy zakres niezaleznosci.
Wplywa to na znaczne dazenie kierownictwa do usamodzielnienia sig, dzieki
czemu stanowi dodatkowy bodziec do dezinwestycji. Nalezy pamigtac, ze mene-
dzerowie maja najwigksza wiedz¢ o wartosci sprzedawanego majatku. W sytu-
acji, gdy przejmujg majatek ponizej jego rzeczywistej wartosci, dzialania przez
nich prowadzone szkodza spoétce i jej whascicielom.

Wyszczegodlnione grupy motywow sprzedawcy w procesach fuzji i przejec przedsta-

wiono w tabeli 2.

Tabela 2 Motywy sprzedawcy w procesach fuzji i przeje¢

Grupy motywow Motywy szczegotowe
1. Straty finansowe przedmiotu dezinwestycji
2. Reorganizacja portfela inwestycyjnego
3. Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego
4. Zamiana na gotowke
Motywy finansowe 5. WyjScie z inwestycji po zrealizowaniu celow

6. Korzystniejsze warunki dziatania dla mniejszych firm

7. Uzyskanie wyzszej ceny za aktywa niz ich warto$¢ dla obecnych wiascicieli
8. Likwidacja

9. Oferta odkupu z premig lub odsprzedazy na korzystnych warunkach

10. Wzrost warto$ci akcji na rynku kapitatowym

Motywy strategiczne

1. Pozbycie sig niepotrzebnych lub niedopasowanych aktywow
2. Pozyskanie pozadanego partnera biznesowego

3. Obrona przed wrogim przejeciem

4. Ograniczone mozliwosci samodzielnego rozwoju

5. Poprawa pozycji konkurencyjnej

Motywy administracyjne

1. Nakaz sprzedazy wydany przez organy parnstwa, np. antymonopolowe

Motywy menedzerskie

1. Nowe stanowiska kierownicze
2. Wieksza swoboda dziatania

Zrédto: Frackowiak (2009).
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Sprzedawcy przedsigbiorstw kieruja si¢ gtdwnie motywami finansowymi, ktore sta-
nowia najwieksza grupe bodzcoéw. Transakeja fuzji lub przejgcia wiaze sie jednak z wy-
stepowaniem motywow z kazdej powyzszej grupy.

Proces nabycia przedsiebiorstwa

Jak sugeruje Kopalinski (1996) proces jest to ,,przebieg nastepujacych po sobie, powia-
zanych przyczynowo okreslonych zmian, stanowiagcych kolejne stadia, fazy, etapy roz-
woju czego$”. W odniesieniu do fuzji i przejgc procesy te przedstawiane s3 w sposob
bardzo szczegotowy badz nakreslajacy jedynie ramy tych procesow. Sudarsanam (1998)
wyodrebnit trzy podstawowe etapy procesu nabycia przedsigbiorstwa:

1. Etap przygotowawczy, w czasie ktorego:

a) rozwija si¢ strategi¢ przejecia, zasady tworzenia wartosci a takze kryteria, we-
dtug ktorych dokonuje sie transakcji;

b) wyszukuje si¢ i identyfikuje jednostki organizacyjne, ktore przyjmuje si¢ jako
cel przejecia;

¢) spotka kandydata do przejgcia zostaje poddana strategicznej ocenie oraz uza-
sadnia si¢ transakcje.

2. Etap negocjacyjny, ktory polega na:

a) rozwijaniu strategii ofertowej;
b) ocenie finansowej oraz wycenie firmy wybranej jako cel procesu przejecia;
¢) negocjacjach, finansowaniu oraz zawarciu transakcji.

3. Etap integracyjny, podczas ktorego:

a) poddaje si¢ ocenie potgczone przedsigbiorstwa pod wzgledem dopasowania
kulturowego i organizacyjnego;

b) rozwija si¢ metody integracji;

¢) dla przedsiebiorstwa przejmujacego i przejmowanego dobiera si¢ strategie, or-
ganizacje 1 kulture;

d) analizuje si¢ otrzymane wyniki po dokonaniu transakcji przejgcia.

Podobnie jak Sudarsanam, Frackowiak (2009) rowniez dzieli proces nabycia przed-
siebiorstwa na trzy fazy, jednak przedstawiony przez niego ogdlny schemat obrazuje
kolejne dziatania, pozwalajace uscisli¢ odpowiedzi na kilka pytan, na ktore potencjalny
nabywca powinien mie¢ poglad przed wejsciem na rynek kontroli:

1. Kiedy nalezy uruchomi¢ proces fuzji i przeje¢ i dlaczego?

2. W jaki sposob nalezy przeprowadzi¢ proces nabycia przedsigbiorstwa?

3. Jak powota¢ odpowiedni zespol, ktory powinien zosta¢ wlaczony do procesu?

4. Co nalezy wiedzie¢ przed przystapieniem do realizacji transakcji?

5. Z jakich zrédet nalezy finansowac proces?
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6. Jak dopasowa¢ interesy obu podmiotow?

7. W jaki sposéb mozna podnies¢ warto$¢ rynkowa podmiotu po nabyciu?

Na rysunek 1 przedstawiono etapy nabycia przedsiebiorstwa wraz ze wskazowkami,
ktére pomoga nabywcy podjac¢ optymalng decyzje w sprawie dalszych kierunkow roz-
woju strategicznego przez wzrost zewngtrzny.

Rysunek 1 Etapy nabycia przedsiebiorstwa
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Frackowiak (2009).

Etap przygotowawczy (1, 2, 3) i etap integracyjny (6, 7) niezaleznie od przyjetej
przyjaznej lub wrogiej formy nabycia nie r6znig si¢ swoim zakresem, jednak sam prze-
bieg moze mie¢ odmienny charakter. W przypadku nabycia wrogiego wystapia nie tylko
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trudnosci w zakresie integracji organizacyjnej i kulturowej obu podmiotow, lecz takze
opor kierownictwa pozyskanego przedsigbiorstwa, ktore moze bac si¢ utraty swojej do-
tychczasowej pozycji. W wyniku istniejgcego zagrozenia mogg tworzy¢ si¢ réznego ro-
dzaju bariery.

Etap negocjacyjny jest zréznicowany w obu formach — wariant nabycia wrogiego
zaktada zmuszenie potencjalnego nabywcy do okreslenia optacalno$ci nabycia przy wy-
korzystaniu ograniczonych zrodet informacji i danych, co utrudnia weryfikacje podje-
tych ustalen. W wariancie tym pozycja negocjacyjna kierownictwa przedsigbiorstwa,
ktore jest kandydatem do nabycia jest stabsza. Wynika to z dominacji akcjonariuszy
posiadajacych znaczne pakiety akcji. W formie przyjaznej nabycia przedsigbiorstwa
kandydat jest informowany przez potencjalnego nabywce o swoich zamiarach, co umoz-
liwia nawigzanie przyjaznych kontaktow partnerskich w ramach wspotpracy oraz bez-
problemowym przygotowaniem negocjacji i integracji.

Podsumowanie

Przedsigbiorstwa powinny dazy¢ do ciaglego rozwoju. Jednym ze skutecznych sposo-
bow wzrostu jest przeprowadzanie proceséw konsolidacyjnych. Transakcje te powinny
by¢ dokonywane zgodnie ze zdobyta wiedza oraz doswiadczeniem. Wzrost zewngtrzny
poprzez fuzje lub przejecie wigze si¢ z pozyskaniem nowych rynkéw zbytu oraz obnize-
niem kosztow, co spowodowane jest efektem synergii. Do potencjalnych korzysci zali-
czy¢ mozna rowniez wyeliminowanie konkurencji. Do przyczyn powstawania fuzji
i przejec zaliczy¢ mozna m.in.: zmiang strategii konkurencji, zmiang potrzeb i oczeki-
wan klientéw, brak srodkoéw finansowych na nowe inwestycje lub zdobycie lepszej po-
zycji konkurencyjne;j.
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Abstrakt

Niniejszy artykut porusza istotny temat, jakim sg fuzje i przejecia przedsiebiorstw. Podjecie tej problematyki jest wy-
zwaniem z uwagi na dynamike zmian zachodzacych w gospodarce. Celem artykutu jest oméwienie procesow konso-
lidacji, ze szczegolnym uwzglednieniem fuzji i przeje¢. Przedstawiono motywy nabywcéw i sprzedawcéw, jakimi kieru-
ja sie przy podejmowaniu decyzji o dokonaniu transakcji. Okreslono kolejne etapy procesu nabycia przedsigbiorstwa.

Conditions of mergers and acquisitions of commercial banks

This article deals with the important topic of mergers and acquisitions of commercial banks. Undertaking this problem
is a challenge due to the dynamics of changes taking place in the banking sector. In addition, this is a topic for every
person who is or will be a customer of the bank. The article is a discussion of consolidation processes, with particular
focus on mergers and acquisitions. The article presents the motives of buyers and sellers, which they make during
making decisions about transactions. The article identifies the next stages of the company acquisition process.
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