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FUZJE, PRZEJECIA I ALIANSE STRATEGICZNE
W GOSPODARCE SWIATOWEJ 1 POLSKIEJ

Jakub Kraciuk

Streszczenie. Artykul przedstawia jeden z wymiarow globalizacji, a mianowicie procesy
koncentracji kapitalowej w Swiccic i w Polsce. Scharakteryzowano trzy rozne rodzaje
koncentracji: fuzje. przejecia i alianse strategiczne, a takZze omdwiono sposoby konsolida-
cji przedsigbiorstw w naszym kraju.

Stowa kluczowe: globalizacja. koncentracja kapitatowa. konsolidacja.

WSTEP

Koncentracja kapitatu jest niewatpliwie zjawiskiem charakterystycznym dla kofica XX
i poczatku XXI wieku. Wynika ona, po pierwsze, z samej natury kapitalizmu: wypraco-
wywane przez przedsigbiorstwa zyski zuzywane sa bowiem na zakup innych, slabszych
podmiotow gospodarczych w nadziei na zwielokrotnienie tych zyskow. Po drugie, czyn-
nikiem ogromnie przyspieszajacym koncentracj¢ kapitatu jest powszechnie obserwowana
globalizacja rynkow zbytu, np. Coca-colg sprzedaje si¢ we wszystkich miejscach kuli
ziemskiej bez wyjatku, od Nowego Jorku az po Pekin, podobnie jest z Kodakiem czy
McDonalds’em. | wreszcie dla zjawiska koncentracji kapitalu nie bez znaczenia wydaje
si¢ byé upowszechnienie i masowa dostepnosé¢ nowoczesnych $rodkow telekomunikacji,
ktora pomaga w istotny sposob w zakladaniu i rozwijaniu firm transnarodowych. Proce-
sowi globalizacji, a takze powstawaniu korporacji transnarodowych sprzyja takze pewien,
obserwowany aktualnie, fenomen socjologiczny, na ktory zwracili uwage autorzy ksiazki
..The winner take oll society” — R. Frank i Ph. Cooka [Dembinski, Globalizacja... Inter-
net]. Wedtug nich mamy obecnie do czynienia ze spoleczenstwem, w ktérym wygrywaja-
cy ,.zbiera wszystko”. Opierajac si¢ na obserwacji Swiata sportu i show-biznesu, wymie-
nieni autorzy stwierdzaja, ze zarobki najlepszych sa nieproporcjonalnie wysokie w sto-
sunku do roznicy jakosciowej dzielacej ich od tych, ktorzy maja troche gorsze wyniki,
Wygrywaja wiegc tylko pierwsi, powstaje natomiast ogromna dysproporcja miedzy wysil-
kiem pozostatych a tym, co w zamian otrzymuja. Takim swojego rodzaju wyscigiem do
bycia pierwszym i zgarnigcia premii w formie dominacji rynku jest seria przejec, fuzji
i aliansow, ktdre sg istotnym zjawiskiem na rynku §wiatowym.
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FUZJE | PRZEJECIA W GOSPODARCE SWIATOWEJ

W gospodarce globalnej coraz wazniejszym motywem dzialalnosci korporacji jest
poszukiwanie aktywow strategicznych. Oznacza to dazenie do przejecia innej firmy lub
polaczenia z nia i wejscie w posiadanie jej aktywOw strategicznych, co pozwala na
zachowanie lub zwigkszenie udziatu na rynku globalnym. Fuzje i przejecia sa tez jedng
z najszybszych form wejscia na rynek innego kraju.

Fuzja polega na laczeniu sig niezaleznych przedsigbiorstw, kiore dzielg sie swoimi
zasobami dla osiagnigcia wspolnych celow. W wyniku polgczenia obie jednostki traca
osobowod¢ prawna, a zamiast nich, z polaczonych majatkéw i kapitatow, powstaje
nowe przedsigbiorstwo, czyli nowy podmiot prawa. W literaturze wyrdznia sig fuzje
pozioma (lgczenie sig spolek podobnego rodzaju), fuzjg pionowa (laczenie sig spolek
pozostajacych w relacji producent-dostawca), fuzje tworzaca konglomerat (polaczenie
przedsigbiorstw z roznych branz). Zwykle fuzje prowadza firmy o zblizonej wielkosci.

Przez przejecie rozumiemy natomiast nabycie takiej liczby akcji jednego przedsig-
biorstwa przez drugie, ktora daje mozliwosé jego kontrolowania [www.fuzja.pl].
W wyniku przejecia wykupione przedsigbiorstwo zostaje w pewien sposob wlgczone
w strukture firmy przejmujacej. Cecha odrézniajaca przejecia od fuzji jest to, ze przej-
mowane przedsigbiorstwo nie fraci podmiotowosci prawnej. W sytuacji, gdy firma
dokonujgea przejecia jest znacznie wigksza od firmy przejmowanej, transakcja taka jest
okreslana mianem wykupu.

Fuzja dwoch przedsigbiorstw lub przejecie jednego przedsigbiorstwa przez inne jest
punktem zwrotnym w ich historii. Proces ten wywoluje zmiany we wszystkich obsza-
rach funkcjonowania obu jednostek, od struktury wlasnosciowej i prawnej przez ryn-
kowo-produktowsg, produkeyjno-technologiczna, kadrowo-organizacyjng do finansowej.
Zmiany te majq charakter diugookresowy, dlatego tez nalezy rozpatrywac je w kontek-
scie szeroko rozumianej strategii przedsigbiorstwa. Proces przejgcia moze mie¢ charak-
ter przyjazny lub wrogi. Przejecie przyjazne dokonuje si¢ w wyniku negocjacji organow
obu przedsigbiorstw (zarzadow, rad nadzorczych). Zadaniem tych negocjacji jest usta-
lenie warunkow przejecia, Kiore muszg by¢ nastepnie akceptowane przez wiascicieli
tych przedsigbiorstw w formie uchwal zgromadzen wspdlnikéow lub walnych zgroma-
dzen. Przyjazne przejecie charakteryzuje wspoélpraca zarzadu przedsigbiorstwa przej-
mowanego z przejmujgeym. Z wrogim przejeciem mamy do czynienia, gdy organa
przedsigbiorstwa przejmowanego podejmujg dzialania majace na celu obrone przed
przejeciem. W rezultacie proby wrogiego przejecia, oprécz probleméw czysto technicz-
nych, mamy najezedciej do czynienia z oporem, zwlaszcza ze strony naczelnej kadry
kierowniczej przedsigbiorstwa przejmowanego. Dodatkowo, w wyniku przejecia o
wrogim charakterze, takze negocjacje przebiegaja w innej atmosferze, a przedsigbior-
stwo przejmujgee nie ma zbyt duzych mozliwosci zapoznania sig z sytuacja finansowg
przedsigbiorstwa przejmowanego. W przypadku wrogiego przejecia czynnosci prawne
polegaja na tym, ze zarzad przedsiebiorstwa przejmujacego zglasza oferte¢ nabycia
przedsigbiorstwa bezposrednio jego wiascicielom (akcjonariuszom lub wspolnikom)
Z pominigciem organow tego przedsigbiorstwa. Wskutek uzyskania pakietu kontrolnego
preez przedsigbiorstwo przejmujace zazwyczaj tez wkrotce dochodzi do zmiany orga-
now przedsigbiorstwa przejmowanego. Analiza fuzji i przejeé wykazuje, ze motywow
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ich realizacji jest prawie tyle samo co transakcji. W tabeli | przedstawione sg glowne
motywy, dla ktorych firmy decyduja sie na fuzje oraz przejecia. Na przyklad, duze
przedsiebiorstwo z branzy spozywczej, posiadajace rozbudowang sie¢ dystrybucji. mo-
ze przeja¢ malg, mniej znang firmg¢ z tej samej branzy w celu osiggnigeia synergii
w sferze marketingu i dystrybucji. Inne rodzaje przeje¢ moga wynikaé. migdzy innymi,
z dazenia do zwigkszenia sity rynkowej, zdobycia kontroli nad strategicznym dostawea
badz konsolidacji nadmiernyeh zdolnosci produkevjnych.

Tabela 1. Motywy fuzji i przejec
Table 1. Reasons behind the mergers and take over

Grupy motywdw Motywy speeyficzne

e zwickszenic efektywnosci zarzgdzania

o pozyskanie bardzicj efektywnego kierownictwa

e usunigeie meefektywnego kierownictwa

Motywy techniczne i operacyjne & syner&'unl upcr-ncy_].na
e korzysci skali

® komplementamosé zasobow | umiejgtnosci

o ograniczenie kosziow transakeyinych

@ korzysci integracji technicencj

® zwigckszenie udzialu w rynku
e swigkszenie wartosei dodane)
: _ e wyeliminowanie konkurencji
Motywy rynkowe i markctingowe - :
e komplementarnosé produktow (rynku)
e dewersyfikacja ryzyka dzialalnosei
® wegSeie w nowe obszary dzialalnosci

o wykorzystanie nadwyzek finansowych

® przejecie gotowki

Motywy finansowe s
® synergia finansowa

® niedowartosciowanie spolki

e wzrost wynagrodzen kicrownictwa
® wzrost prestizu i wladzy

® zmnigjszenie ryzyka zarzadzania
e zwigkszenie swobody dzialania

Motywy menadzerskie

Zrodio: www.fuzju.pl, eyt za Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, praca zbiorowa pod redakejy W. Fracko-
wiaka, PWE, Warszawa 1998.

Wspotczesnie fuzje i przejecia sa stalym elementem gospodarek nie tylko krajow
rozwinigtych, ale takich jak np. Tajwan czy Hongkong. Przeobrazenia zachodzace
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, a zwiazane z przechodzeniem do gospodar-
ki rynkowej, rodza nowe mozliwosci zarowno dla lokalnego $wiata biznesu, jak i dla
ekspansywnych gospodarek krajow zachodnich, zainteresowanych pozyskaniem no-
wych rynkow zbytu oraz tanszej bazy surowcowej, Coraz creScie] fuzje i preejecia
przybieraja ksztalt wielkich, migdzynarodowych transakcji, glownie z powodu integra-
¢ji gospodarczej swiata, demontujac przy tym roznego rodzaju baricry handlowe i inwe-
stycyjne. W konsekwencji konkurencja nabiera wymiaru migdzynarodowego, a przed-
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16 J. Kraciuk

sigbiorstwa zmuszone sg konkurowac ze sobg réwnolegle na migdzynarodowych i na
swoich macierzystych rynkach.

W ostatniej dekadzie wzrost migdzynarodowe] produkeji odbywat si¢ gléwnie przez
fuzje i przejecia a nie przez inwestycje typu greenfield (od podstaw). Liczba fuzji oraz
przeje¢ systematycznie rosta od potowy lat 90. Wartos¢ transakcji w tej dziedzinie na
calym $wiecie przekroczyla w 1996 r. po raz pierwszy bilion dolaréw. W 1998 r. wy-
niosta ponad 2 biliony, a w 2000 r. doszta do rekordowego poziomu 3.5 biliona dolarow
[Kolejny rekord... Internet]. W nastgpnych latach nastapito jednak odwrdcenie tego
trendu. Analitycy Pricewaterhouse Coopers oszacowali, ze w 2002 roku liczba fuzji
i przejec zmniejszyta sig o 1/3 w stosunku do roku poprzedniego [Kuchciak 2003].

Operacja taczenia sig lub nabycia innego przedsiebiorstwa stwarza potencjalne szan-
se nie tylko na rozszerzenie udziatow rynkowych, lecz réwniez obnizke kosztéw i po-
prawe rentownosci. Oznacza wige probe zdobycia stosunkowo szybko nowej pozycji
wsrdd konkurencji. Badania prowadzone przez firmy konsultingowe przyniosty wyniki,
ze tylko w co trzecim przypadku speiniaja sig oczekiwania zwiazane z fuzjami i przeje-
clami.

Tabela 2. Najwigksze fuzje korporacji transnarodowych w latach 1997-2000, wedlug branz
Table 2. The biggest mergers of transnational corporations in the years 1997-2000, by sectors

: A toszeni Wartosc tr
Nabywea Kupowana firma lub partner fuzji Daaoeloneni artosc transakcji

transakeji w mid USD
Telekomunikacja
Vodatone (WB) Mannesmann (Niemey) 11/1999 126
SBC (USA) Ameritech (USA) 5/1999 72
Beli Atlantic (USA) GTE (USA) 7/1999 71
Vodafone (WB) Airtouch (USA) 1/1998 70

Informatyka/Internet/Media

AOL (USA) Time Warner (USA) 1/2000 165
General Electric (USA) Honeywell (USA) 1042000 45
Terra (Hiszpania) Lycos (USA) 52000 12,5
Deutsche Telekom (Niemey)  Debis ((Niemey) 3/2000 5.4

Przemysl farmaceutyczny

Phizer (LSA) Warner-Lambert (USA) 272000 116

GlaxoWellcome (WB) SmithKline B, (WB) 172000 75,9

Pharmacia & Upjohn (USA)  Monsanto (USA) 12/1999 40

Hoechst (Niemey) Rhone-Poulene (Francja) 12/1990 26
Banki

Travelers Group (USA) Citicorporation (USA) 6/1998 72,6

Nations Bank (USA) Bank America (USA) 4/1998 61,6

Acta Sci. Pol.



Fuzje, przejecia i alianse strategiczne w gospodarce Swiatowej i polskiej 17

ed. tabeli 2
Banki
Fuj i Bank (Japonia) Dai-Ichi Kangyo Bank (Japonia)  8/2000 40,1
Chase Manhattan (USA) JP Morgan (USA) Q2000 33,6
Preemysl samochodowy
Daimler-Benz (Niemey) Chrysler (USA) 1171998 38
Ford (USA) Volvo (Szwecja) 3/1999 6.5
Renault (Francja) Nissan (Japonia) 6/1999 5.5
General Motors (USA) Fiat (Wtochy) 372000 24
Handel
Carrefour (Francja) Promodes (Francja) 8/1000 17.1
Wal-Mart (USA) Asda (WB) 6/1969 10,7
Ahold (Holandia) US Foodsendee (USA) 3/2000 36
Metro (Niemey) Makro (Holandia) 10/1997 2,7

Zrodio; hitp:/fwww.oditk.com.pl/index.php

Nastepstwa fuzji i przeje¢ sa mocno zréznicowane w poszezegdlnyeh branzach.
Prowadza one przewaznie do poprawy wynikow w branzy handlowej. Zainteresowanie
tymi operacjami bedzie nadal silne rowniez w branzy farmaceutycznej, poniewaz prace
badawczo-rozwojowe nad nowymi lekarstwami sq bardzo kosztowne i przewaznie mo-
ga by¢ finansowane tylko przez duze koncerny. Niektore korporacje (np. Toyota, Hon-
da, Porsche, BASF lub Bayer) przejawiaja wysoce sceptyczne nastawienie do fuzji oraz
przejec. Inne natomiast (General Electric, Unilever, Cisco lub Tyco) systematycznie
powigkszaja swoje udzialy rynkowe przez kupowanie innych firm, podnoszac réwno-
czesnie swoja rentownosc i kursy akcji. Osiagnely tez one duze umiejetnosci w wyszu-
kiwaniu odpowiednich okazji oraz integrowaniu przejetych firm. Koncerny znane
z udanych przeje¢ pozostawiajg z reguly duza swobodg dzialania kupionym firmom.
Stawiajg im oczywiscie jasne cele finansowe, ale niewicle ingeruja w sposoby ich osig-
gania. Jednak zanim dojdzie do transakcji, zdobywajq bardzo dokladne rozeznanic
w sytuacji firmy oraz panujacym w niej stylu zarzadzania. Jedli firma zdobywa jedno-
znacznie pozytywna opinig, to drugorzedne jest pytanie, czy trzeba za nig zaplaci¢ ceng,
ktora wydaje si¢ wygdrowana,

ALIANSE STRATEGICZNE

Poza fuzjami i przejeciami, jednym z najbardziej znanych zjawisk, z jakim mamy do
czynienia w gospodarce $wiatowej w ciggu ostatnich pigtnastu lat, jest szybkic rozpo-
wszechnianie sig aliansow strategicznych. Praktycznie kazdego dnia dochodzg do nas
informacje o zawieranych porozumieniach kooperacyjnych migdzy dwiema lub wielo-
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ma firmami. W aliansach bierze udzial szeroki wachlarz bardzo réznych przedsig-
biorstw i przybieraja one niezwykle zroznicowane formy. Stronami sg zarowno wielkie
grupy przedsigbiorstw, przedsigbiorstwa migdzynarodowe, jak i calkiem mate firmy.
Prawic wszystkie dziedziny dzialalnosci w przemysle, a takze i ustugi sq obszarem dos¢
szybkiego rozwoju wspolpracy miedzy przedsiebiorstwami. Wzrastajaca liczba poro-
zumien migdzy przedsigbiorstwami dawno juz przekroczyla granice panstw, kontynen-
tow i zaczyna przybiera¢ §wiatowy zasieg. Porozumienia — zarowno te o charakterze
programow migdzynarodowych (takie np. jak Concorde-Airbus, Rover-Honda, Ford-
-Mazda, General Motors-Toyota, Chrysler-Mitsubishi itd.), jak i te o charakterze umow
komercjalizacyjnych (np. Matra, Automobile-Renault), wspdélnych filii, wspoélnych
programow badawczych, programéw rozwojowych, przekazywania licencji — na ogot
zawierane sg pod ogdlng nazwa ,.aliansu” [ Kaczmarek 20001

Ta ogromna roznorodno$¢ wspolpracy i wspotdzialania migdzy przedsigbiorstwami
kryjaca si¢ pod pojeciem aliansu stanowi o jego wielkiej popularnosci. Terminologia
aliansu jest z metodycznego punktu widzenia ptynna i znajduje si¢ obecnie raczej na
elapie definiowania, a nie precyzyjnej i Scistej definicji. Alians bowiem czgsto jest defi-
niowany zamiennie jako: koalicja, sojusz, porozumienie, zwiazek partnerski, sie¢, kon-
stelacja firm, wspolne przedsigwzigeie itp. Ogdlnie pojecie aliansu mozna zdefiniowaé
jako porozumienie miedzy dwoma lub wieloma niezaleznymi przedsigbiorstwami, ktére
postanawiajg wspolnie prowadzi¢ okreslong dzialalno$¢ gospodarczg lub wspdlnie re-
alizowac okreslony projekt, przedsiewziecie itd., koordynujac w tym celu migdzy sobg
kluczowe kompetencje i niezbgdne zasoby, aby zrealizowa¢ okreslony wspdélny cel.
Tym, co jest istotne w pojeciu aliansu, jest utrzymanie niezaleznosci (tzw. nienaruszal-
nej autonomii) kazdej z firm partnerskich, mimo umowy wiazqcej jednych i drugich.
Inaczej mowiac, w aliansach przedsigbiorstwa partnerskie faczg sig dla realizacji wspol-
nych celow, ale utrzymuja swojg autonomig i chronia wlasne interesy. Z definicji wyni-
kaja podstawowe oraz specyficzne cechy aliansow strategicznych. Bardziej szczegoto-
wa analiza pozwala nam jednak na wyrdznienie nastgpujacych, charakterystycznych
cech aliansow strategicznych:
» alians wymaga koniecznie zgody migdzy firmami na wspétdziatanie i w konsekwencji
zawierana jest umowa miedzy nimi. Kazdy zatem alians z prawnego punktu widzenia
Jest umowa lub zespolem uméw dotyczacych okreslonego dzialania, zadania, projektu,
wspolpracy, pomocy, technologii kompetencji, dodwiadczenia itd.;
e alianse lgczq dwa lub wiele przedsiebiorstw w dokladnie okreélonych dziedzinie,
zakresie, projekeie itd. Przedsigbiorstwa pozostaja nadal niezalezne, mimo nawiazanego
porozumienia, ale powstaje wtedy koniecznos¢ utworzenia i funkcjonowania okreslo-
nych ,centrow decyzyjnych™, ktore interweniuja w wyborach dotyczacych wspolnej
dziatalnosei lub wspolnych projektow. Ta wielosé centrow decyzyjnych sprawia, ze
zarzadzanie aliansami staje si¢ bardziej zloZzone niz zarzadzanie organizacjami o jedno-
lite) strukturze;
» przedsighiorstwa angazujace si¢ w alianse robig to po to. aby osiagnaé okreslone cele
lub dlatego, ze dzialania takie uwazajq za lepiej nadajace si¢ do realizacji przyjetych
zamierzen niz inne formy realizac)i strategii firmy. Jednoczesnie jednak nalezy zauwa-
zye, ze alianse sg sojuszami stosunkowo latwo odwracalnymi i umozliwiaja wyeofanie
sig partnerdw z catosei dzialania czy projektu badz jego czesci, a nastepnie powrotu do
aliansu:
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e wspotdziatanie partnerow w aliansie wigze sig z potencjalnie konfliktowym charakte-
rem interesow i celow, ktorych to wspéldzialanie dotyczy. Przedsigbiorstwa partnerskie,
pozostajac niezaleznymi, pilnuja w rzeczywistosci wlasnych celow i interesow. Mimo
to dochodza one do uzgodnienia wspdlnych celdw, bardziej lub mniej precyzyjnych,
ktore wlasnie staja si¢ celami, dla realizacji ktorych alians zostal stworzony. Te wspdlne
cele sg jednak tylko celami czgsciowymi dla kazdego z partneréw i czasami moga
wchodzi¢ w konflikt z podstawowymi celami tego lub innego alianta. Przykladem sg
dwie firmy brytyjskie (British Aerospace i DASA) w zakresie produkcji samolotu Air-
bus A-319. Firmy te nie dlatego odstapity od produkcji tego samolotu w wersji A-319,
ze nie wierzyly w jego sukces handlowy, lecz dlatego, ze konkurowal on z pewnymi ich
wiasnymi modelami samolotow,

Nie wszystkie porozumienia w formie aliansow strategicznych spelniaja pokladane
w nich nadzieje. Z raportu przedstawionego trzy lata temu przez firme Andersen Con-
sulting wynikalo, ze tylko 39% alianséw dokonanych w ciagu czierech lat speknilo
oczekiwania firm [Bialik 2000]. Wigkszos¢ przyniosta straty akcjonariuszom, a zarza-
dom firm klopoty zokresleniem strategii dzialania po podpisaniu porozumienia.
O powodzeniu aliansu decyduje przede wszystkim sita przetargowa. Kazdy alians jest
specyficzny, a o jego powodzeniu czgsto decyduje elastycznosé managerow i zaanga-
zowanie pracownikow. Bardziej przydaje sig¢ sprawna komunikacja niz doswiadczenie
wyniesione z przeprowadzenia podobnych operacji w innych firmach.

PROCESY KONSOLIDACJI PRZEDSIEBIORSTW W WARUNKCH
POLSKIEJ GOSPODARKI

Obserwujac rozwoj polskiej gospodarki w latach dziewigédziesigtych nasuwa si¢ re-
fleksja, ze zbyt wezesnie jest mowi¢ u nas o wielkich aliansach strategicznych, podob-
nych do tych, jakie zachodza migdzy wielkimi korporacjami na Swiecie w ramach po-
wszechnie postgpujacej globalizacji. Duza fragmentacja polskich przedsi¢biorstw jest
jedna z przyczyn ich stabosci operacyjnej wobec rosnacej konkurencji ze strony wcho-
dzacych na nasz rynek firm zachodnich. Stad, w pierwszej kolejnosci, wobec przybli-
zajacej si¢ perspektywy czlonkostwa Polski w Unii Europejskiej, priorytetem wydaje
si¢ by¢ konsolidacja przedsigbiorstw, zmierzajaca do koncentracji kapitatu i podniesic-
nia pozycji konkurencyjnej. Konsolidacja ta odbywa si¢ zaréwno na drodze fuzji, prze-
jec, jak i szeroko rozumianej wspolpracy strategicznej z partnerami krajowymi lub
zagranicznymi,

W Polsce liczba ujawnionych fuzji i przejeé wzrosta z 207 w 2001 roku do 259
w 2002 roku. Zwigkszyla si¢ takze laczna wartos¢ transakcji z 2,8 mld USD do 3,1 mld
USD. W 42% wszystkich transakeji zostal przejety wickszosciowy pakiet akeji. Wzro-
stowi zarowno liczby, jak i wartosci transakeji w Polsce, podobnie jak w calym naszym
regionie, sprzyjaly procesy restrukturyzacji i konsolidacji, Srednia wartodé transakeji
wyniosta u nas 13,7 mIn USD, podczas gdy dla regionu bylo to 21,7 mln USD, Srednia
wartos¢ fuzji i przeje¢ w Polsce jest znaczqco mniejsza niz w regionie, poniewaZz domi-
nujg tu transakcje male i $rednie, a nie wystepujg jeszcze megatransakcje powyzej
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I mld USD. Udziat podmiotow krajowych w fuzjach i przejeciach wzrdst z 53% w 2001
roku do 65% w 2002 roku. Najwieksza transakcja zawarta w 2002 roku, ktora zdomi-
nowata rynek. bylo przejecie przez Tesco sieci hipermarketow Hit za 652 min USD.
Kwota ta stanowila 21 proc. wartosci rynku. W sumie dzigki tej transakeji i jeszcze
kilku innym inwestorzy z Wielkiej Brytanii uplasowali si¢ na pierwszym miejscu.
Lacznie w 2002 roku wydali oni na fuzje i przejecia w Polsce 792,4 min USD. Na dru-
gim migjscu byli Belgowie (164,7 mln USD), a na trzecim Szwedzi (136,5 min USD).
W 2002 roku najwigcej transakeji (61) ujawniono w sektorze wytwadrczym. Drugi pod
wzgledem atrakeyjnosci byl sektor ustug finansowych (39 transakcji). Pod wzgledem
wartosci transakcji liderem byt sektor handlu detalicznego i hurtowego (ponad 670 min
USD). W sektorze ustug finansowych — drugim pod wzglgdem wartosci — byto to ponad
600 min USD. Z badania PricewaterhouseCoopers (PwC) wynika takze, ze w 2002 roku
polskie firmy dokonaly czterech transakcji na rynkach zagranicznych (w tym trzech na
Ukrainie), podczas gdy rok wezesniej byla to tylko jedna transakcja [Kucheiak 2003].

Co ciekawe, dekoniunktura gospodarcza nie zmniejsza zainteresowania fuzjami
i przejeciami. Liczba transakcji w przedziale 10-50 min dolaréw jest od kilku lat mniej
wigcej stala. Recesja zmienia motywy, odwraca kierunek poszukiwan, zmienia sige stro-
na inicjujaca negocjacje. Latwiej kupic, bo pograzone w kiopotach firmy garng sie do
sprzedazy; jezeli jest hossa, przewazaja oferty kupna ze strony duzych firm. Jezeli nie
nastapi szybka konsolidacja, to juz wkrotce moga by¢ wykupione kolejne sektory: dys-
trybucja i logistyka (nie ma tu jeszcze wielkich firm z Europy, cho¢ sa juz wszyscy
wielcy detalisci) czy handel detaliczny (kto dzi$ nie ma 100 sklepow, raczej nie pozo-
stanie niezalezny). Klasycznym przyktadem branzy, ktéra w Polsce jest jeszcze bardzo
rozdrobniona, sa masowe ustugi turystyczne. Polskie firmy albo sie zgrupuja (jako ani-
matorow konsolidacji najczesciej wymienia sig Triade i Sigme), albo Ving badz Nec-
kermann za kilka lat beda okreslaty reguly gry na rynku.

Oczywiscie, sa przypadki wylamujace sig z trendu ,.przyjdzie duzy i zrobi porza-
dek™, jak Agora konsolidujaca rynek mediow, rosnacy organicznie Atlas (zaprawy kle-
Jjowe), Kamis (lider rynku przypraw) czy fenomen podpoznanskiej firmy Solaris (auto-
busy). Nie mozna wykluczy¢, ze za kilka lat wykupione zostang tez i te firmy, ale wtedy
w gre beda wehodzity znacznie wigksze pieniadze.

W przeciwienstwie do fuzji i przejec, alianse kapitalowe w Polsce nie sa upo-
wszechniong forma porozumien strategicznych z partnerami zachodnimi. Inwestorzy
zagraniczni zamiast wykupywania mniejszosciowych udziatlow w polskich firmach,
wobec duzej atrakeyjnosci inwestycyjnej polskiej gospodarki i malejacego ryzyka inwe-
styeyjnego, wolg przejmowac pakiety Kontrolne. Alianse z firmami zagranicznymi sa
etapem przejsciowym (dostosowawczym) przed zakupem kontrolnych pakietow akcji.
Motywy tworzenia sig aliansow na $wiecie sg odmienne od tych, jakimi kieruja sie
firmy dzialajace w Polsce. O aliansach w skali globalnej decyduje czgsto czynnik tech-
nologiczny. Alianse takie motywowane sa Koniecznoscia polaczenia kompetencji tech-
nologicznych, obnizenia kosztow badan i rozwoju, produkceji oraz dystrybucji. W Polsce
natomiast podstawowym celem jest sprowadzenie do kraju nowej technologii i kapitatu
w celu podniesienia pozycji konkurencyjnej wobec rodzimych i zachodnich konkuren-
tow. Ze strony zagranicznych inwestorow motywem alianséw jest wejscie z ograniczo-
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nym ryzykiem na polski rynek, z ewentualna mozliwoscia zwig¢kszenia udzialu w rynku,
i poznanie lokalnych warunkow przed podjeciem decyzji o wykupie strategicznego
pakietu. Niekorzystny dla polskiej strony jest fakt, ze w wielu przypadkach porozumie-
nia z partnerami zagranicznymi przybieraja formy aliansu niesymetrycznego (zawiera-
jace go przedsigbiorstwa maja nieréwne potencjaly ekonomiczne, techniczne i organi-
zacyjne) i czesto konczy sig to przejeciem wigkszosciowych udzialow przez zagranicz-
nego partnera. Niekiedy dochodzi nawet do zerwania wspolpracy przez zagraniczne
przedsigbiorstwo po osiagni¢ciu przez nie okreslonych celéw. Taka sytuacja miala
miejsce w przypadku grupy Sobiestawa Zasady, kiora laczyla wspélpraca z Daimlerem
w dziedzinie samochodow uzytkowych. Zasada liczyl na trwalos¢ zwiazku z niemiecka
firma, ktora jednak dazyla wylacznie do poznania polskiego rynku, aby pdzniej samo-
dzielnie wejs¢ na nasz rynek i konkurowac z dotychczasowym partnerem. Wycofanie
sie strony niemieckiej ze wspolpracy postawito polska firme w trudnej sytuacji finan-
sowej. Nalezy pamigtaé, ze alianse niesymetryczne, jesli sq nieumiejetnie zawierane,
moga by¢ na dtuzsza met¢ niekorzystne dla stabszych partnerow i doprowadzi¢ do ich
eliminacji z rynku.

W Polsce daje si¢ odczud brak systematycznych badan w zakresie aliansow strate-
gicznych. Jednak juz z samej obserwacji biezgcego zycia gospodarczego mozna wy-
wnioskowac, ze znaczenie strategiczne] wspolpracy migdzy przedsicbiorstwami jest
relatywnie mniejsze niz w krajach najbardziej rozwinigtych. Biorac jednak pod uwage
trendy makroekonomiczne w Swiatowej gospodarce, a zwlaszcza wzrost znaczenia
globalizacji i gwaltownos¢ postgpu naukowo-technicznego, nalezy si¢ spodziewac
w dluzszej perspektywie zwickszenia dynamiki tworzenia aliansow strategicznych
w kilku waznych sektorach polskiej gospodarki. Wsrad tych sektorow mozemy wyroz-
ni¢: przemysi zbrojeniowy, przemys! lotniczy, transport lotniczy, telekomunikacjg czy
przemyst farmaceutyczny. Nalezy jednak zawsze zdawac sobie sprawg ze specyfiki
polskich warunkéw gospodarczych, wynikajacej ze slabej pozycji konkurencyjnej ro-
dzimych przedsigbiorstw wobec potencjalnych partnerow lub konkurentéw zagranicz-
nych. Alianse strategiczne mogq okazac si¢ wowczas zludna formg wspolpracy, prowa-
dzaca de facto do przejeé polskich przedsigbiorstw przez inwestordw zagranicznych.
Z drugiej strony, forma alianséw, przy umiejetnym zarzadzaniu, moze by¢ korzystnym
ctapem przejsciowym pomigdzy fragmentacja polskich przedsigbiorstw a ich konsolida-
cja kapitalowa. W dalszej perspektywie alianse strategiczne moga dac szans¢ rozwoju
przez wspdlpracg na polu technologicznym partneréw o podobnych potencjalach kapi-
talowych [Gawinecki, Grudzewski, Rogowski, Alianse strategiczne... Internet].

PODSUMOWANIE [ WNIOSKI

Fuzje, przejecia i alianse sg konsekwencja globalizacji i rozwoju nowych technolo-
gil, ulatwiajacych zarzadzanie duzym organizmem. Konsolidacja nie jest kwestia mody,
lecz nieuniknionym procesem. Trend konsolidacyjny obejmic przede wszystkim te
sektory, ktore — z uwagi na efekt skali — sg szczegdlnie nan podatne. Dotyczy wigc
przede wszystkim branz oferujacych globalne produkty, operujacych na globalnych

Oeconomia 2 (1) 2003



22 J. Kraciuk

rynkach zbytu i zaopatrzenia oraz sektorow kapitalochlonnych, wykorzystujacych
skomplikowany know-how: motoryzacji, bankowosci, farmacji.

Nie zmieni sig istotnie uklad sit — potegi USA nie stanowia General Motors czy Ci-
tibank, lecz miliony matych i $rednich firm, ktore wytwarzajgq 70% PKB (w Polsce —
60%). Zawsze bedzie miejsce na lokalne przedsigbiorstwa, choéby mala piekarnie
o stabilnej klienteli; takze dlatego, ze wraz ze wzrostem skali dzialalnoéci roénie ryzy-
ko, a nie kazdy przedsigbiorca jest gotow je ponies¢, Gospodarka przypomina piramide
usypang z wegla: wéréd wielkich bryl zawsze znajdzie si¢ miejsce na drobny zwir,
ktory samoistnie wypeini wolne przestrzenie [Frackowiak, Duze jest pigkne — Internet].
Warto przy tym zauwazy¢, ze im wigksze pojedyncze bryly, tym te szezeliny sg wicksze
— im wigksza firma, tym wigcej potrzebuje poddostawcow wspierajacych podstawowa
dzialalnos¢ koncernu. Paradoksalnie wige proces konsolidacji sprzyja réwniez matym
i érednim przedsigbiorstwom, gdyz stwarza im lepsze warunki do funkcjonowania
w szezelinach™ pomiedzy gigantami. Wazne jednak jest, by te male i $rednie przedsie-
biorstwa mialy korzystne warunki do swojego rozwoju i by stawaly sig dzieki temu
istotnymi partnerami dla wielkich korporacji. Jedynie wtedy korporacje dzialajace na
naszym rynku mogg zrezygnowac z poszukiwan poddostawcéw spoza Polski, a proces
globalizacji nie bedzie traktowany wylacznie jako zagrozenie, ale réwniez jako szansa
rozwoju naszego kraju.
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MERGERS, TAKE OVER AND STRATEGIC ALLIANCES IN THE WORLD
AND POLISH ECONOMY

Abstract. The article presents one aspect of globalisation, namely capital concentration
processes in the world and in Poland. Three different ways of the concentration are chara-
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cterised: mergers, take over and strategic alliances, as well as the ways of enterprises con-
solidation in our country are presented.
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