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Korzysci i zagrozenia dla przedsiebiorstw
wynikajace z fuzji i przejec¢ na rynku miedzynarodowym

We wspélczesnym biznesie obserwuje sie rosngce znaczenie wielokulturowych fuzji. Wynika to
stad, ze przedsiebiorstwa zawigzujace tego typu porozumienia osiagaja dzieki nim wiele korzy-
Sci. Fuzje i przejecia trzeba rozpatrywaé w kontekscie ksztattowania pozycji konkurencyjnej na
rynku oraz strategii rozwoju. Stawiaja one przed przedsiebiorstwami nowe wyzwania. Zalety
i wady fuzji dla przedsigbiorstw zalezg od wielu czynnikéw, takich jak: orientacja przedsigbior-
stwa, sytuacja rynkowa, réznice w kulturze biznesowej, koszty fuzji oraz zmiany w kondycji fi-
nansowej firmy powstalej w wyniku fuzji. Celem artykutu jest przedstawienie korzysci i zagrozen
wynikajacych dla przedsigbiorstw z zawierania fuzji i dokonywania przeje¢ na rynku miedzy-
narodowym. Opisano w nim przypadki najwiekszych fuzji i przejec z ostatnich lat. Inwestycje te
zostang zanalizowane i ocenione wedlug wybranych kryteriéw, co pozwoli okresli¢ skutki tych
rozwigzan — zaréwno pozytywne dla przedsigbiorstw, jak i wywotujace dla nich skutki negatywne.

The benefits and threats for companies resulting
from mergers and acquisitions on the international market

In the modern business world there is a visibly growing importance of multi-cultural mergers. Itis
the result of a number of benefits that come to the companies forging such agreements and should
be analyzed in the context of the development of competitive position on the market and deve-
lopment strategy. Mergers and acquisitions present businesses with new challenges. Advantages
and disadvantages of mergers for companies depend on many factors, such as the type of orienta-
tion that companies use, the market situation, the differences in business culture, the costs of
mergers, and changes in the financial condition of the company created as a result of a merger.
The purpose of this article is to present the benefits and risks for companies resulting from
mergers and acquisitions in the international market. The attention will be focused on the biggest
cases of mergers and acquisitions that have taken place in the world in recent years. These invest-
ments will be analyzed and evaluated according to certain criteria, which will help to deter-
mine the effects of these solutions, both beneficial to the companies and generating threat.

Keywords: multi-cultural mergers and acquisitions, M&A benefits and risks, competitive position
on the market, biggest global cases of M&A
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Wprowadzenie

Wiekszos¢ krajow wykorzystuje bezposrednie inwestycje zagraniczne do im-
portu nowych technologii oraz umiejetnosci organizacyjnych i menedzerskich,
niezbednych im w celu podniesienia poziomu produktywnosci oraz pozyskania
odpowiedniego know-how i lepszego dostepu do rynkéw swiatowych. Miedzy-
kulturowe fuzje i przejecia zaczynaja odgrywac w gospodarce Swiatowej coraz
wiegkszg role. Celem artykulu jest okreSlenie korzysci i zagrozenh wynikajacych
z fuzji oraz przeje¢ dokonywanych przez przedsiebiorstwa wywodzace sie z r6z-
nych kregéw kulturowych. Z dokonanych analiz wynika, ze we wszystkich kra-
jach $wiata przechodzacych transformacje fuzje i przejecia sg traktowane jako
wazne narzedzie rozwoju gospodarczego i budowania konkurencyjnosci. Z dru-
giej strony, moga one wywolywac pewne zagrozenia, takie jak wypieranie krajowych
firm z rynku, niskie ceny nabycia/przejecia, antykonkurencyjne zachowania za-
granicznych oddzialéw firm i redukcja zatrudnienia. Punktem wyjécia w analizie
korzysciizagrozen wynikajacych z fuzji oraz przejec jest przedstawienie skali do-
konywanych fuzji i przeje¢ wyrazonej przez wskazniki wartoéciowe, wlasciwe
dla poszczegélnych regionéw Swiata.

1. Skala zawieranych fuzji i przeje¢ na Swiecie

W literaturze przedmiotu pojecie fuzji przedstawia sie jako polaczenie dwéch
firm w nowy organizm w efekcie obopédlnej zgody obu tych firm, przejecie nato-
miast jako oparte na zakupie jednej firmy przez inng, gdzie firma przejmowana
przenika w glab organizacji macierzystej lub funkcjonuje jako organizacja zalez-
na. Obie te formy porozumien wigza sie zaréwno z zarzadzaniem strategicznym,
jak i z finansami korporacyjnymi i stanowia rodzaj dziatan restrukturyzacyjnych
danego podmiotu w celu zapewnienia mu trwalego wzrostu i wartoéci dodanej
[Business Dictionary, 2014; McClure, 2014].

Jak wynika z danych przedstawionych na rysunku 1, wartos¢ fuzji i przejec¢
dokonywanych w skali globalnej w ciaggu ostatnich 13 lat podlega istotnym waha-
niom. Najwiecej porozumien tego typu o wartosci przekraczajacej 4 mld USD
lacznie zawarto na $wiecie w 2007 r. W latach 20022007 wystepowala tendencja
wzrostowa w dokonywaniu przez przedsiebiorstwa fuzji lub przeje¢. Nastepnie po
roku 2007 widoczny byt znaczny spadek wartosci z 4,140 mld USD do 1,999 mld USD
w latach 2008 1 2009. W kolejnym okresie, az do 2013 r., ponownie nastapil wzrost,
a warto$¢ inwestycji utrzymywata sie na stosunkowo stabilnym poziomie, tj. okoto
2,5 mld USD rocznie.
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Rysunek 1. Wartos¢ fuzji i przeje¢ dokonanych w poszczegélnych regionach $wiata
Zrodto: [Reuters, 2013].

Jednakze w 2013 r. warto$¢ dokonanych fuzji i przeje¢ byla nizsza o 2,4%
w poréwnaniu z rokiem 2012, co stanowi najgorszy wynik od 2009 r. Réwniez pod
wzgledem liczby fuzji i przeje¢ w 2013 r. mozna odnotowac spadek o 8% w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim, a rok ten jest najgorszym z punktu widzenia
liczby zawartych porozumien od 2005 r. W dokonywaniu intensywnych inwesty-
qji, takich jak fuzje i przejecia, przoduja Europa i Stany Zjednoczone; w mniej-
szym stopniu te formy integracji wystepuja w krajach Azji i Pacyfiku. Transakcje
przypadajace na obie Ameryki stanowia 52% calej podjetej aktywnosci globalnej
w 2013 r., wyprzedzajac Europe, ktérej wartos¢ inwestycji wyniosta 529,4 mld USD,
tj. 23% wszystkich globalnych inwestycji oraz krajow Azji i Pacyfiku, w ktérych
ulokowano 430 mld USD, co stanowi 19% wartosci globalnej. Zaréwno Japonia, jak
i Afryka stanowia za$ jedynie 3% warto$ci wszystkich inwestycji przypadaja- cych
na rok 2013.

Wiekszoé¢ ogolnej kwoty inwestycji, tj. 139,1 mld USD, zostata ulokowana
w Stanach Zjednoczonych. Byt to zatem najgorszy okres pod wzgledem wartosci
fuzjiiprzeje¢ w tym sektorze od 2009 r., kiedy to catkowita wartos¢ transakeji wy-
nosita 337,8 mld USD. Dokonane w sektorze nieruchomosci transakcje mialy war-
tos¢ 322,5 mld USD i stanowily az 14% globalnej wartosci wszystkich transakcji
przeprowadzonych w 2013 r., czyniac ten rok najlepszym z punktu widzenia war-
todci inwestycji od 2007 r., gdy catkowita wartos$¢ transakcji dokonanych w sekto-
rze nieruchomoéci wynosita 426,4 mld USD. Sektory, w ktérych przedsiebiorstwa
najchetniej decyduja sie na fuzje i przejecia, to sektor energetyczny, nieruchomo-
Sci, telekomunikacja oraz finanse. Wartos¢ fuzjii przeje¢ ulokowanych w sektorze
energetycznym wyniosta w 2013 r. 340,5 mld USD, wykazujac spadek 0 26% w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim. Z kolei fuzje i przejecia dokonane przez przed-
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siebiorstwa w sektorze telekomunikacyjnym wygenerowaty w 2013 r. 263,7 mld USD,
tj. dwa razy wiecej niz w 2012 r. Fundamentalna role odegralo w tym przejecie po-
zostalych udzialéw Verizon Wireless przez firme Verizon warte 130,1 mld USD,
co podwyzszylo wartosé¢ dzialalnosci telekomunikacyjnej w USA do 68% Swiato-
wej wartosci dolara. W sektorze telekomunikacyjnym natomiast warto$¢ zapo-
wiadanych fuzji i przeje¢ wyniosta w 2013 r. 221,5 mld USD - o 42% mniej niz
w roku wczesniejszym. Aktywno$¢ przedsiebiorstw rozwijala sie i ksztattowata
w poszczegdlnych regionach stosunkowo réwnomiernie. Na Europe przypadto
35% catkowitych transakcji przeprowadzonych w tym roku, a na kraje AzjiiPacy-
fiku oraz obie Ameryki po 27 % 123% (rys. 2) [Reuters, 2013; Merger Market, 2014].
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Rysunek 2. Rozmieszczenie fuzji i przeje¢ w przekroju branz (w mln USD)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Reuters, 2013].

2. Przypadki najwiekszych fuzji i przeje¢ na Swiecie

Dla oceny fuzjii przeje¢ iich roli w ksztaltowaniu wspoélczesnego rynku waz-
najest analiza przypadkow najwiekszych fuzjii przeje¢ dokonanych na $wiecie.
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Tabela 1. Przyklady najwiekszych fuzji i przeje¢ dokonanych na $wiecie

Wartos¢ Wartos¢

Rok Nabywca Cel transakcji transakcji
(w mld USD) | (w mld EUR)

1999 | Vodafone AirTouchPLC Mannesmann AG 202,8 204,8
2000 | America Online Inc Time Warner 164,7 160,7
2007 | Shareholders Philip Morris Intl Inc 107,6 68,1
2007 | RFS Holdings BV ABN-AMRO Holding NV 98,2 71,3
1999 | Pfizer Inc. Warner-Lambert Co 89,2 84,9
1998 | Exxon Corp Mobil Corp 78,9 68,4
2000 | Glaxo Wellcome PLC SmithKline Beecham PLC 76,0 74,9
2004 | Royal Dutch Petroleum Co | Shell Transport & Trading Co 74,6 58,5
2000 | AT&T Inc BellSoutch Corp 72,7 60,2
1998 | Travelers Group Inc. Citicorp 72,6 67,2

Zrodto: [IMAA, 2013].

W tabeli 1 zaprezentowano najbardziej aktualny ranking firm, ktére wedtug
Instytutu Fuzji, Przejec¢ oraz Sojuszy (Institute of Mergers, Acquisitions and Al-
liances — IMAA) zawarly najwieksze porozumienia o charakterze fuzji lub przeje¢
na $wiecie. Najwigkszg warto$¢ miata transakcja nabycia Mannesmann AG przez
drugiego najwiekszego operatora telefonii komérkowej, Vodafone Airtouch.
Przejecie to nie powiodlo sie jednak. Transakcja ta miala miejsce w 1999 r., a jej
wartos¢ wynosita 202,8 mld USD. Vodafone zostal przemianowany na Vodafone
AirTouch na poczatku 1999 r., po zakupie Airtouch Communications. W 2001 r.
powrdcil jednak do swojej dawnej nazwy Vodafone Group. Vodafone AirTouch
naby! niemieckiego operatora sieci komérkowej Mannesmann w wyniku przeje-
cia postrzeganego jako wrogie, ktére wywolalo protesty ze strony Niemcéw, nie-
zadowolonych z nadmiernej dominacji brytyjskiej firmy na ich rynku krajowym.
Po finalizacji transakcji nie wszystkie obietnice Vodafone zostaly dotrzymane. Fir-
ma zarobila ponad 14 mld EUR, sprzedajac r6zne oddzialty Mannesmann. Ponadto
z 14 778 pracownikéw zatrudnionych w Mannesmann w 1998 r. w 2006 r. pozo-
stato 10 124. W pézniejszym okresie koncern zostal rozwigzany, a wszystkie ope-
racje zwigzane z produkcja sprzedano [Hopner, Jackson, 2006; Marinschek, 2000].

Podobna sytuacja miala miejsce, gdy w 2007 r. doszlo do przejecia najwieksze-
go banku europejskiego ABN AMRO przez Royal Bank of Scotland (RBS), obej-
mujacy hiszpanski Banco Santander oraz belgijski Fortis, za kwote 98,5 mld USD.
ABN AMRO powstal w wyniku fuzji Algemene Bank Nederland oraz Amster-
damsche-Rotterdamsche Bank w 1991 r. RBS wypart Barclays Bank zainteresowa-
ny przejeciem ABN. Przejecie ABN AMRO przez RBS bylo réwniez przejeciem
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wrogim!, przez co bardziej narazonym na niepowodzenie i mogacym przynies¢
powazne skutki dla gospodarki. Transakcja ta pociagneta za sobg powstanie
dlugu, co w rezultacie spowodowalo redukcje zatrudnienia i spowolnilo ogdlny
wzrost firmy. Sama firma ABN AMRO, chcac udaremni¢ RBS wrogie przejecie,
sprzedala jedna ze swoich gtéwnych jednostek biznesowych, LaSalle Bank, ame-
rykanskiemu Bank of America, co silnie wskazywalo na mozliwe niepowodzenie
inwestycji. RBS stosowal jednak nieprzerwanie strategie oparta na diugu krot-
koterminowym. W efekcie stal si¢ nadmiernie ryzykowny dla inwestoréw, a stra-
tegia ta zwiekszyla jego zaleznosc¢ od krétkookresowego finansowania o duzym
stopniu niepewnosci oraz podatno$¢ na porazke z uwagi na wysokie koszty
splaty zadluzenia. RBS zdawat sie jednak ignorowac¢ wszelkie ryzyko, ktére
wigzalo sie z dokonaniem transakcji przejecia ABN AMRO, jak i z oceng jego
dziatah przez klientéw czy tez utrzymaniem zaufania inwestoréw, i kontynuowat
stosowanie optymistycznego wariantu strategii [Ayaz, 2014].

Rok pézniej do efektéow kryzysu finansowego dolaczyly znaczne straty wyni-
kajace z dzialalnosci prowadzonej przez RBS na skutek bledéw w zarzadzaniu
i ignorowania ryzyka. Klopoty zmusily RBS do szukania pomocy u podatnikéw
Wielkiej Brytanii, tak by zapobiec upadkowi banku. W efekcie rzad holenderski
podjal dziatania i w 2008 r. wykupit bank Fortis, a nastepnie przekazal nalezace do
niego aktywa ABN AMRO rzadowi brytyjskiemu. Aktywa nalezace do banku
Santander, w szczegdélnodci te ulokowane we Wloszech i w Brazylii, zostaly
polaczone z tym bankiem, sprzedane lub wyeliminowane. W tym miejscu warto
wspomnie¢, ze holenderski rzad mianowal bylego ministra finanséw, Gerrita
Zalma, na stanowisko dyrektora generalnego procesu restrukturyzacji i stabiliza-
cji ABN AMRO. Na skutek tych dziatan w 2010 r. aktywa banku pozostajace w po-
siadaniu holenderskiego rzadu zostaly legalnie oddzielone od tych posiadanych
przez Royal Bank of Scotland. W efekcie powstaly dwie odrebne organizacje,
tj. ABN AMRO Bank N.V. i The Royal Bank of Scotland N.V. Pozostalosci po pier-
wotnym ABN AMRO, nadal w posiadaniu RBS, zostaly w miedzyczasie przemia-
nowane, sprzedane lub zamknigte. Obecnie bank ABN AMRO jest wlasnoscig
panstwowa rzadu Holandii. Dopiero po roku 2014 rozwazone zostanie ponowne
umieszczenie banku na gieldzie [Treanor, Bowers, 2011].

Nabycie w 2000 r. Time Warner przez dostawce ustug internetowych America
Online (AOL) za sume 164,7 mld USD zapowiadalo si¢ znacznie lepiej. W czasie
zawarcia umowy zostata ona okreslona mianem umowy tysiaclecia, a obie firmy
mialy nadzieje, ze nowo powstata korporacja bedzie najwieksza firmg prasowa na
Swiecie. Jednakze synergia tych dwoéch firm o réznej dynamice nigdy nie
nastgpita. Nieche¢ firmy AOL do kompromiséw w pewnych kwestiach zwiasto-

1 Wrogie przejecie — przejecie pakietu akcji umozliwiajacego kontrole nad spétka akcyjna bez
zgody jej zarzadu [PWN, 2014].
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wala w dluzszym okresie katastrofe nowej spotki. Od zawarcia fuzji akcje Time
Warner spadly o 80%. Gléwnym powodem niepowodzenia fuzji bylo sfalszowa-
nie dokumentéw AOL, zawyzajacych zaréwno wartos$¢ firmy, jak i wysokos¢
osigganych przez nig przychodéw. Ponadto AOL i Time Warner nigdy nie praco-
waly razem, co spowodowalo wiele probleméw w ich relacjach. Pracownicy Time
Warner zywili nieche¢ do AOL, przez co nie wkladali specjalnego wysitku w po-
wodzenie wspélpracy. Wiekszos¢ najbardziej wartosciowych aktywéw Time
Warner, takich jak HBO czy CNN, odmoéwita wspéipracy z AOL, emitujac swoje
programy we wspolpracy z innym firmami. Fuzja firm miata utatwi¢ dystrybucje
tresci Time Warner za posrednictwem najlepszego dostawcy Internetu. Brak har-
monijnej wspdtpracy miedzy firmami sprawil jednak, ze okazalo sie to niemozli-
we. Partnerstwo zostalo ostatecznie zerwane w pézniejszych latach. Dzisiaj AOL
i Time Warner to dwie odrebne firmy starajace sie zapomnie¢ o katastrofie, jaka
stanowila ich fuzja. Time Warner jest nadal jednym z najwigkszych koncernéw
mediowych i posiadaczem m.in. HBO oraz Time Inc., natomiast AOL nie powro6-
cito do sukceséw z 2000 r. [Ahnee, 2012].

Przykladem jednej z najbardziej pomyslnych fuzji bylo nabycie w 1998 r. Mo-
bil Corp przez Exxon Corporation za blisko 79 mld USD. Zapoczatkowalo to part-
nerstwo pomiedzy tymi dwiema firmami paliwowymi, ktére wspélnie utworzyly
migdzynarodowego giganta paliwowego Exxon Mobil Corporation — najwieksza
firme paliwowa na rynku. Fuzja ta byla wyjatkowa, poniewaz zjednoczyta dwie
najwieksze firmy zalozone przez Johna D. Rockefellera, tj. Standard Oil Company
of New Jersey (Exxon) i Standard Oil Company of New York (Mobil), ktére sto lat
temu zostaly oddzielone od siebie rzagdowym nakazem. Obecnie firma funkcjo-
nuje pod nazwa ExxonMobil Corporation i jest trzecia pod wzgledem wielkosci
osigganych przychodéw, a druga pod wzgledem wartosci rynkowej firma na
$wiecie. W 2013 r. firma uplasowala si¢ na pigtym miejscu na liscie Forbes Global
2000 oraz na trzecim miejscu na liscie Fortune Global 500. W konicu 2007 r. wartos¢
rezerw ExxonMobil wyniosta 72 mld BOE (tj. barylek ekwiwalentu ropy nafto-
wej), a poziom stabilnosci i tempo produkcji firmy zostaly oszacowane na ponad
14 kolejnych lat. Firma dysponuje 37 rafineriami w 21 krajach i posiada opinie naj-
wiekszej rafinerii na $wiecie. ExxonMobil jest rowniez najwieksza pod wzgledem
dziennej produkgcji (réwnej 3921 tys. BOE) firmg z grupy pieciu najwiekszych na
Swiecie publicznych przedsiebiorstw petrochemicznych, do ktérej zaliczajq sie
réwniez takie koncerny jak BP plc, Chevron Corporation, Royal Dutch Shell plc
oraz Total SA [Exxon, 2014].

Kolejnym godnym uwagi przykladem korzystnej fuzji bylo wykupienie Shell
Transport i Trading Company przez Royal Dutch Petroleum Corporation, do kt6-
rego doszto w 2004 r. Kontrakt mial warto$¢ 74,6 mld USD, a powstaly w efekcie tej
fuzji Royal Dutch Shell, powszechnie znany jako Shell, brytyjsko-holenderski
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miedzynarodowy koncern petrochemiczny, to obecnie najwieksza pod wzgle-
dem osigganych przychodéw firma paliwowa na Swiecie. Warto$¢ tych przycho-
déw w 2013 r. stanowila az 84% PKB Holandii réwnego 555,8 mld USD
w wymienionym okresie. Royal Dutch Shell jest ponadto jedna z najbardziej war-
tosciowych firm na $wiecie. Znajduje sie on na szczycie listy najwiekszych firm na
Swiecie Fortune Global 500 z 2013 r. i zajmuje si6dma pozycje wedlug Forbes Glo-
bal 2000. Shell to firma zintegrowana wertykalnie, aktywna w kazdej dziedzinie
przemystu naftowego i gazowego, w szczegdlnosci w wydobyciu, produkcji,
przetworstwie, dystrybucji, marketingu, petrochemii, energetyce i handlu.
Podeta réwniez pewne dziatania w zakresie pozyskania energii ze zrédet odna-
wialnych w postaci produkcji biopaliw [Shell, 2014].

Kolejny przypadek fuzji, tym razem w sektorze farmaceutycznym, dotyczy
nabycia firmy SmithKline Beecham przez firm¢ Glaxo Wellcome w 2000 r. za
76 mld USD, co skutkowalo powstaniem najwigkszej firmy farmaceutycznej na
Swiecie, GlaxoSmithKline (GSK). Ten brytyjski gigant farmaceutyczny stanowi
obecnie okazje dla inwestoréw nie tylko z Wielkiej Brytanii, ale calego Swiata.
GlaxoSmithKline jest czwarta na $wiecie firma farmaceutyczng pod wzgledem
liczby sprzedanych lekéw na recepte, zaraz po Pfizer, Novartis i Sanofi. Firma po-
siada primary listing na gieldzie w Londynie i jest sktadnikiem indeksu FTSE 100.
6 lipca 2012 . jej kapitalizacja rynkowa wynosila 74,8 mld GBP i byt to piagty co do
wielkosci wynik odnotowany przez sp6tke na londynskiej gieldzie. Firma posiada
ponadto secondary listing na Nowojorskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych
[GSK, 2014; WS]J, 2014; Ullah i in., 2009].

Inny przykiad transakcji w sektorze farmaceutycznym odnosi sie do przejecia
w 2003 r. firmy Pharmacia Corporation przez giganta przemystu farmaceutyczne-
go Pfizer. Wartos¢ transakcji zostala wyceniona na 89,2 mld USD. Pfizer, kladacy
w swojej dzialalnosci ogromny nacisk na prowadzenie badan i rozw6j, kupit Phar-
macia Corporation, starajac sie rozszerza¢ swoja baze produktéow i opracowania
nowych lekéw. Fuzja wymusita wprawdzie koniecznoé¢ zamkniecia kilku placo-
wek firmy, a co za tym idzie zwolnienia pracownikéw, ale pozwolita rozszerzy¢
oferte firmy w endokrynologii, onkologii i okulistyce oraz przyczynila sie do
wzrostu cen akcji firmy. W konsekwencji Pfizer i Pharmacia Corporation stwo-
rzyly najszybciej rozwijajaca si¢ i wysoce ceniong firme farmaceutyczna na Swie-
cie, dajac Pfizerowi status $wiatowego lidera [Pfizer, 2014].

Na ostatnim, tj. dziesigtym, miejscu w rankingu najwiekszych fuzji i przejec
znalazla sie fuzja konglomeratu finansowego Stanéw Zjednoczonych Travelers
Group zbankowym gigantem Citicorp w 1998 r., co skutkowato utworzeniem naj-
wiekszej na $wiecie firmy oferujacej uslugi finansowe. Nowo powstala firma,
przemianowana na Citigroup, oferowala zaré6wno ustugi bankowe, jak i ubezpie-
czeniowe oraz inwestycyjne w 140 krajach. Na skutek kryzysu bank poniést duze
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straty i zostal uratowany przez ogromny pakiet stymulacyjny rzadu USA. Jest to
obecnie trzeci co do wielkosci bank-sp6tka holdingowa w Stanach Zjednoczo-
nych pod wzgledem posiadanych aktywéw i zajmuje dziewietnaste miejsce na li-
Scie najwiekszych firm na $wiecie Fortune 500 [Citigroup, 2014; Forbes, 2014;
CNN, 2014].

3. Rodzaje korzysci i zagrozen wynikajacych z fuzji i przejec

Na podstawie analizy réznych fuzji mozna wskaza¢ glowne przestanki, jaki-
mi kierowaly sie przedsiebiorstwa, dokonujac takich inwestycji:

— zwigkszenie wzrostu gospodarczego firmy i rozszerzenie skali dzialan;

— dostep do nowych funduszy lub kapitalu umozliwiajacych firmom rozwoj;
zakup wysokiej jakosci urzadzen produkcyjnych lub dystrybucyjnych jest
czesto tanszy niz ich tworzenie (np. wiele firm o nieznacznej optacalnoéci pro-
wadzonych inwestycji dysponuje duzym, niewykorzystanym potencjatem,
ktéry mozna kupic za niewielka premie w stosunku do wartosci aktywéw netto);

— zmniejszenie kosztéw poprzez wspdlny budzet i wzrost sily nabywczej;

— dostep do szerszej bazy klientéw i zwiekszenie udzialu w rynku;

- dywersyfikacja produktéw i ustug, a co za tym idzie diugoterminowych per-
spektyw firmy; firma docelowa moze zaoferowac produkty lub ustugi, ktére
mozna sprzedaé za poSrednictwem wiasnych kanatéw dystrybucji;

- zmniejszenie konkurencji; zakup wlasnosci intelektualnej, produktéw lub
ustug czesto jest tanszy niz samodzielne ich rozwijanie w ramach firmy;

— uzyskanie wykwalifikowanego personelu oraz dodatkowych umiejetnosci
i wiedzy na temat branzy oraz sektora i innych danych biznesowych (np. fir-
ma posiadajaca dobre systemy zarzadzania i proceséw/przetwarzania bedzie
przydatna dla kupujacego, ktéry chce usprawnié¢ swoje dzialanie); optymalna
sytuacja byloby nawiazanie fuzji przez przedsiebiorstwa o komplementar-
nych systemach, aby mogly sie uzupelniaciw efekcie zmaksymalizowa¢ efek-
tywnoé¢ podejmowanych dziatan [MBDA, 2014].

Ocena fuzjii przeje¢ wymaga takze spojrzenia przez pryzmat zagrozen i kosz-
tow zwiazanych z tymi formami integracji. Niestety, firmy nie poswiecajg wystar-
czajacej ilodci czasu na wymagana ocene wplywu, jaki fuzja wywrze na pracowni-
kow faczacych sie firm, a wlasnie problemy z zarzadzaniem personelem stanowig
zasadniczy powo6d niepowodzenia fuzji. W wiekszosci przypadkéw pracownicy
taczacych sie firm nie s odpowiednio informowani na temat przestanek i przebie-
gu procesu fuzji az do momentu, gdy cala transakcja zostanie zakonczona.
Niepelna informacja lub jej brak wywoluja obawy wobec zmian i ich skutkéw dla
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pracownikéw. Powoduje to spadek efektywnosci i wydajnoéci ich pracy, jak miato
to miejsce m.in. w przypadku przejecia Time Warner przez AOL.

Zrédlo zagrozeh moze tez stanowi¢ Iaczenie sie przedsiebiorstw wywodzg-
cych sie z zupelnie odmiennych kregéw kulturowych, co przeklada si¢ na réznice
w kulturze korporacyjnej. Réznice kulturowe rzadko sa poddawane odpowied-
niej analizie, a czesto nawet catlkowicie sie je pomija, firmy wychodzg bowiem
z blednego zalozenia, Ze jest to element, ktéry uda im sie latwo przezwyciezy¢,
i nie przywiazuja nalezytej wagi do jego znaczenia w powodzeniu transakcji
w dlugim okresie. Powodzenie porozumienia o tak wysokim stopniu zlozonosci,
jak fuzja czy przejecie, jest natomiast mozliwe tylko wtedy, gdy firmy okaza wza-
jemny szacunek wobec swoich kultur oraz wyznawanych wartosci, skupiajac sie
na wykorzystaniu swoich réznic we wspdlnym dazeniu do osiagniecia tego,
czego nie bylyby w stanie osiggnac¢ osobno. Niestety czesto kupujacy nie docenia
efektu synergii kultur, starajac si¢ w swoich dzialaniach zdominowa¢ przejmo-
wang firme z momentem zawarcia umowy, co niszczy w efekcie jej kreatywnos¢
oraz potencjal wizjonerski.

Jednak nawet w obliczu konfliktu kulturowego sukces jest nadal osiggalny,
o ile firma odpowiednio szybko i sprawnie zareaguje na powstale problemy
i przygotuje wlasciwag koncepcje ich rozwigzania. Niezbedny element stanowi
zaangazowanie specjalistow, ktérzy zidentyfikuja Zrédla probleméw i wskaza
odpowiednie kierunki dziatan. Bardzo wazne jest, aby przejmowane firmy miaty
mozliwos$¢ przedstawienia swych oczekiwan dotyczacych kwestii organizacyj-
nych, rozwojowych oraz zwigzanych z zatrudnieniem pracownikéw. Sprawy te
powinny by¢ poruszane juz na etapie wstepnej umowy [Fister Gale, 2003].

Powodzenie fuzji, a tym samym maksymalizacja plynacych z niej potencjal-
nych korzysci, zalezy od przyjecia odpowiednio podejscia opartego na doktadnej
analizie firmy oraz sytuacji rynkowej. Przypadki porozumiefh miedzy Vodafone
i Mannesmann, Time Warner i America Online oraz ABN AMRO i Royal Bank of
Scotland ukazuja fuzje i przejecia zakonczone niepowodzeniem wynikajacym
glownie z ignorancji kadry zarzadzajacej, niedotrzymania pierwotnych warun-
kéw umowy, podejmowania zbyt ryzykownych i nieracjonalnych dziatan, nieod-
powiedniej analizy rynku oraz skupienia niewystarczajacej uwagi na nastrojach
panujacych wéréd pracownikéw, potrzebach klientéw i utrzymaniu zaufania in-
westoréw. ExxonMobil czy Royal Dutch Shell sa z kolei przykladem udanych fuzji
oraz przejec. Dzieki nawigzanym porozumieniom firmy mialy mozliwo$¢ rozwo-
ju, rozszerzenia swojej dzialalnosci, pozyskania nowych klientéw, osiagniecia
efektéw synergii oraz zdobycia pozycji swiatowych lideréw w swoich branzach,
czego dowodza zajmowane przez nie wysokie pozycje w rankingach Forbes Glo-
bal 2000 i Fortune Global 500, oceniajacych firmy pod wzgledem osigganej przez
nie wielkosci sprzedazy, przychodéw, posiadanych aktywow oraz ich wartosci
rynkowej [CNN, 2014; Forbes, 2014].
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Podsumowanie

Jak wida¢ na podstawie przedstawionych w artykule przypadkoéw, zawarcie
porozumien, takich jak fuzje i przejecia, moze przynies¢ firmom wiele korzysci,
ale rowniez wiaze si¢ z wystapieniem licznych zagrozen.

Wystepuja rézne warianty fuzji, zwiazane z oczekiwaniami, ktére firmy z nig
wigza. Jednym z wariantéw jest zdominowanie firmy przejmowanej, tj. stabszej,
przez firme przejmujaca, tj. silniejsza, z narzuceniem jej swojego stylu kierowania
oraz swoich celéw i zalozen. Inny wariant to wspélpraca w dazeniu do osiagniecia
obopdlnych korzysci synergicznych. Aby byto to jednak mozliwe, konieczne jest
podobienstwo miedzy firmami w zakresie posiadanego przez nie potencjalu
1 aspiracji.

Efekty fuzji rowniez moga by¢ bardzo zréznicowane i inaczej postrzegane
przez kazda firme bioraca udzial w tego typu porozumieniu. Moga sie one wigza¢
zaréwno z pojawieniem si¢ nowych inwestycji, jak i z usprawnieniem funkcjono-
wania, rozszerzeniem skali dzialalnosci, zwiekszeniem innowacyjnosci albo tez
wprowadzeniem nowego, bardziej efektywnego modelu biznesowego.

Brak odpowiedniej analizy rynku, a takze niedocenianie czynnikéw zwigza-
nych z kulturg organizacyjna firm przystepujacych do fuzji oraz bledy w zarza-
dzaniu zasobami ludzkimi, sg gléwnymi czynnikami niepowodzen firmy.
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