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transakcjach fuzji i przejec

1. Wprowadzenie i podstawowe pojecia

Z rynkowego punktu widzenia kazde przedsiebiorstwo jest towarem -
posiada swojg warto$¢ rynkowga i mozne by¢ przedmiotem obrotu (mozna je
sprzedawa¢ i kupowaé w catosci lub w czesSciach). Dzieki sprzedazy
przedsiebiorstwa obie strony transakcji - sprzedajacy i kupujacy, moga odnies¢
réznorakie korzysci izrealizowac rozne cele.

W niniejszym artykule przedstawiono najczestsze motywy nabywcow
i sprzedajagcych w transakcjach fuzji i przeje¢, a takze wskazano na pewne
motywy tych transakcji, ktorymi kierujg sie inwestorzy. W tym celu omoéwiono
motywy charakterystyczne dla czterech rodzajow inwestoréw: branzowych,
funduszowych, finansowych i prywatnych.

Fuzja polega na potgczeniu sie niezaleznych przedsiebiorstw, w wyniku
czego powstaje jedna osoba prawna. Jezeli podmiotem, Kktéry pozostaje jest
jedna z tgczacych sie firm mamy do czynienia z inkorporacjg, fuzjg lub
wcieleniem. Jezeli wszystkie tgczace sie podmioty tracg odrebnos¢ i osobowos¢
prawna, a zamiast nich powstaje nowy podmiot, mamy do czynienia z
konsolidacjgl Natomiast transakcia przejecia lub akwizycji polega na przejeciu
przez kupujacego kontroli nad nabywanym przedsigebiorstwem poprzez zakup
jego udziatow lub akcji w ilosci dajacej mozliwo$s¢é sprawowania kontroli.
W wyniku transakcji nabywane przedsiebiorstwo staje sie wiasnoscig innej
firmy, chociaz moze zachowaé¢ odrebng nazwe i osobowo$¢ prawng2.

1 Por.: W. Frackowiak: Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 1998, s.18-22 oraz M.
Romanowska: Strategie rozwoju i konkurencji. CIM, Warszawa 2000, s.149-150.
2 1bidem.
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2. Motywy transakcji fuzji i przejec¢

W literaturze przedmiotu wskazuje sie na wiele motywéw, ktédrymi
kierujg sie uczestnicy (sprzedawcy i nabywcy) transakcji fuzji i przejec3.

Motywy podejmowania przez przedsiebiorstwa dziatarn zmierzajacych do
fuzji i przeje¢, a wiec motywy nabywcy, mozna podzieli¢ na cztery gtéwne
grupy: motywy techniczne i operacyjne, rynkowe i marketingowe, finansowe
oraz menedzerskie.

Menedzerowie jako najczestsze przyczyny fuzji i przeje¢ podajg motywy
techniczne i operacyjne majace na celu podniesienie efektywnos$ci operacyjnej
przedsiebiorstwa, ktérg mozna osiggngé m.in. dzieki nastepujgcym dziataniom:

zwiekszenie efektywnos$ci zarzgdzania - nabywca moze zmieni¢ sposéb
wykorzystania aktywow przejmowanej firmy (np. poprzez wzmochienie
kontroli  kosztéw, rygorystyczne zarzadzanie finansami, redukcje
zatrudnienia);

synergia operacyjna, ktdra moze zosta¢ zdobyta dzieki redukcji kosztow lub
uzyskaniu nowych korzysci operacyjnych, zwitaszcza dzieki korzysciom
skali, komplementarno$ci zasobdéw i umiejetnosci, ograniczeniu kosztéw
transakcyjnych i korzy$ciom integracji techniczne;j.

Do grupy motywow rynkowych i marketingowych w transakcjach fuzji
i przeje¢ zalicza sie:

zwiekszenie udziatu w rynku - fuzje i przejecia moga by¢ sposobem na
zwiekszenie skali dziatalnos$ci i sity rynkowej firmy, np. dzieki poprawie
pozycji przetargowej wobec dostawcow, mozliwosci dyktowania warunkow
klientom, etc.;

zwiekszenie wartosci dodanej - moze doj$s¢ do przejecia wartosci na drodze
integracji pionowej, firma moze zapewni¢ sobie takze w ten sposdb kontrole
nad wiekszg czeScig Sciezki ekonomicznej i zwiekszy¢ bezpieczenstwo
dostaw lub uzyska¢ w ten sposéb kontrole nad popytem i podnie$¢ bariery
weiscia;

wyeliminowanie konkurencji - poprzez nabycie konkurencyjnej firmy (firm)
lub potgczenie sie z nig (nimi);

komplementarno$¢ produktow lub rynkéw - mozna zaoferowaé klientom
kompleksowg oferte lub zdoby¢ klientow dla dotychczasowych produktow
na nowych rynkach, do ktérych dostep daje partner (w przypadku fuzji) lub
przejmowana firma - wejscie na nowe rynki jest wowczas szybsze i tansze
ijest obarczone mniejszym ryzykiem niz rozw6j wewnetrzny;

W niniejszym artykule lypologie motywéw luzji i przeje¢ podano za: W. Frackowiakiem: Fuzje....
op.cil.,
s.22-37. Inne typologie zob. np.: M. Romanowska: Strategie rozwoju.... op.cit., s.150-161; Stralecor:
Zarzadzanie firmg. Strategie, struktury, decyzje. PWL7, Warszawa 2001. s.210-228.
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rozproszenie ryzyka dziatalnosci - firma moze ograniczy¢ negatywny wptyw

zjawrsk sezonowosci i cyklicznosci lub unikngé skutkéw starzenia sie
sektora, wychodzgc poza dotychczasowgq dziatalno$é podstawowa;
wejscie w nowe obszary dziatalnosci - zakup istniejgcych aktywow

i pozyskanie w ten spos6b nowych kompetencji skraca czas wejscia do
nowych dziedzin i pozwala na unikniecie reakcji odwetowych strony
dotychczasowych uczestnikdw sektora;

dotrzymanie kroku konkurencji - jest to bardzo widoczne w sektorach,
w ktdrych kluczowe znaczenie majg korzys$ci skali, dzieki ktdrym mozna
uzyskac¢ niskie koszty jednostkowe; transakcja moze mie¢ na celu takze
dotrzymanie kroku wiekszym konkurentom lub zablokowanie im mozliwosci
wzrostu (poprzez potaczenie sie lub przejecie firmy, ktéra mogtaby byc
partnerem takze dla nich).

Ws$rod najczesciej spotykanych motywow finansowych wymienia sie
nastepujace:

wykorzystanie nadwyzek finansowych - ma to miejsce zwiaszcza
w przypadku dochodowych firm dziatajacych w dojrzatych sektorach, gdzie
mozliwosci inwestycyjne sg ograniczone;

zwiekszenie zdolnosci do zadtuzenia - wiekszy majatek firmy po potgczeniu
lub przejeciu pozwala na zwiekszenie udziatu dtugu wjej kapitale:

przejecie gotowki - firmy posiadajgce gotowke sg atrakcyjnym celem do
przejecia; gotowka moze takze postuzy¢ do pokrycia diugu, gdy
wykorzystano go do przeprowadzenia transakcji przejecia,

obnizenie koszu kapitatu - wieksza firma ma czesto mozliwos$¢ tatwiejszego
i tanszego pozyskania zewnetrznych zrodet finansowania niz mniejsze
podmioty dziatajgce osobno;

korzysci podatkowe - mogag one wystgpi¢, gdy zyski firm, traktowanych
oddzielnie, sg ujemnie skorelowane i straty nabywanej spotki zmniejszg
podstawe opodatkowania firmy przejmujacej;

niedoszacowanie wartosci nabywanej firmy - wynika z przekonania
nabywcy, ze firma przejmowana jest warta wiecej, niz to wynika z jej
wyceny rynkowej.

Nie zawsze motywy fuzji i przeje¢ wynikajg z dazenia do pomnazania
wartosci dla wiascicieli firm, ktorzy biorg udziat w tych transakcjach. W
sytuacji oddzielenia zarzadzania od wiasnosci interesy wiascicieli i menedzerow
moga by¢ czesciowo rozbiezne. Dla menedzeréw, poza zyskiem firmy, wazne
jest takze bezpieczenstwo zatrudnienia, zakres whadzy lub prestiz, wynikajacy
np. z kierowania wiekszym przedsiebiorstwem. Kierownictwo z kolei ma
mozliwo$¢ realizacji wkasnych interesow zwiaszcza przy rozproszonym
akcjonariacie. Stad tez niematg role w transakcjach fuzji i przeje¢ przypisuje sie
wiasnie motywom menedzerskim, takim jak: wzrost wynagrodzenia

kierownictwa, wzrost prestizu i wiadzy, zmniejszenie ryzyka zarzgdzania,
zwigkszenie swobody dziatania.
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Podsumowujgc powyzsze mozna zauwazy¢, ze kazda transakcja
polegajaca na potgczeniu sie przedsiebiorstw lub przejeciu przedsiebiorstwa ma
swoje podtoze w specyficznych motywach nabywcéw tycli firm.

Dla zrozumienia przyczyn transakcji fuzji i przeje¢ bardzo wazne jest
rébwniez poznanie motywow, ktérymi Kierujg sie sprzedajacy, gdyz to witasnie
oni tw'orzg podaz aktywow do przejecia. Mozna wyrdzni¢ tutaj cztery grupy
motywodw: finansowe, strategiczne, administracyjne, menedzerskie.

Do finansowych motywow sprzedajacych zalicza sie najczesSciej:
konieczno$¢ sprzedazy aktywow przynoszgcych straty, likwidacje calej
dziatalnosci,
reorganizacje i dywersyfikacje portfela inwestycji,
che¢ uzyskania gotowki,

»Wyjscie z inwestycji” po zrealizowaniu jej celow,
uzyskanie wyzszej, niz ich wartos¢ dla obecnych wiascicieli, ceny za aktywa,
zrealizowanie zysku ze wzrostu warto$ci akc na gietdzie.

Motywy strategiczne w przypadku strony sprzedajgcej w transakcjach

fuzji iprzeje¢ to m.in.:
chec pozbycia sie niepotrzebnych lub Zle dopasowanych aktywodw,
dazenie do ograniczenia zakresu dywersyfikacji niepokrewnej,
dazenie do pozyskania odpowiedniego inwestora,
obrona przed wrogim przejeciem,
ograniczone mozliwos$ci samodzielnego rozwoju.

Motywy administracyjne nie wyptywajg bezposSrednio z samego
przedsiebiorstwa, lecz sg ,wymuszane” przez rdzne organy panstwowe w
szczegOllnych sytuacjach, gdy np. urzad antymonopolowy nakaze sprzedaz
aktywoéw badz podziat przedsiebiorstwa.

Motywy menedzerskie to przede wszystkim dgzenie do usamodzielnienia
rynkowego podmiotu powstatego po sprzedazy czesci majatku firmy lub chec
przejecia tego majatku, co pocigga za sobg tworzenie nowych stanowisk
kierowniczych.

Jak wynika z powyzszego, motywy nabywcoéw i sprzedawcow w
transakcjach fuzji i przeje¢ sg bardzo rézne. Analiza wielu przypadkow tego
rodzaju transakcji pokazuje, ze zazwyczaj wystepuje kombinacja Kkilku
motywow po stronie nabywcy. Np. motywy strategiczne mogg by¢ potgczone
z finansowymi, a przejecie konkurenta branzowego w celu zwiekszenia udziatu
w rynku moze wynikaé takze z checi zwiekszenia zakresu wtadzy zarzadu firmy
przejmujacej. Podobna sytuacja dotyczy rowniez motywdéw drugiej strony
transakcji - sprzedajgcego.
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3. Rodzaje inwestorow a motywy transakcji

Pomimo r6znorodnosci motywow, ktoérymi kierujg sie podmioty
uczestniczace w transakcjach fuzji i przeje¢ mozna wskaza¢ pewne motywy
charakterystyczne dia okre$lonych grup nabywcéw i wynikajace z nich motywy
sprzedawcow. Ze wzgledu na to, iz strona kupujgca jest zazwyczaj bardziej
aktywna na rynku kontroli przedsiebiorstw ponizej przedstawiono motywy
realizacji fuzji i przeje¢ zwigzane z zachowaniem czterech typow inwestorow:
branzowych, funduszowych, finansowych i prywatnych4.

Nalezy podkresli¢, ze omowione zostang te motywy transakcji, ktdre sa
najbardziej charakterystyczne dla danej grupy inwestoréw. Nie wyklucza to
istnienia, w przypadku poszczegdlnych transakcji, innych motywow, ale nie sg
one przedmiotem analizy przeprowadzonej w niniejszym artykule.

Inwestorzy branzowi to zazwyczaj duze przedsiebiorstwa przemystowe,
handlowe i finansowe lub grupy kapitatowe. Na rynku fuzji i przeje¢ odgrywajg
oni wiodacg role, realizujagc ponad 70% wartosci wszystkich transakcji na
Swiecie. podczas gdy stanowig one niespetna 30% liczby tych transakcji.
Inwestorzy branzowi poszukujg mozliwosci skrécenia trwania cyklu
inwestycyjnego przez skokowy przyrost potencjatu dzieki fuzji lub przejeciu
innej firmy3.

. V\./s’ré.d ce*IoGw inwestorow branzowych w transakcjach fuzji i przejeé
wyrdZnia sie m.in.” :

zaangazowanie diugoterminowe, przejecie wiekszosSciowego udziatu w

firmie-celu i aktywne wykonywanie funkcji wtascicielskich.

rozwijanie w firmie-celu funkcji operacyjnych,

peing integracje finansowgq i operacyjna,

koncentracje na wartosci firmy-celu wynikajacg z jej cech teclmiczno-

rynkowych,

»Kupowanie” pozycji wyjsciowej do dziatania na danym rynku, ,kupowanie

rynku”, ,kupowanie konkurenta”.

Motywy, ktérymi kierujg sie inwestorzy branzowi w transakcjach fuzji i
przeje¢ wynikajg bezposrednio z celéw, ktérymi Kkieruje sie ta grupa
uczestnikow rynku kontroli przedsiebiorstw.

Przyktadem dziatania inwestora branzowego jest obecnos$¢ koncernu SAB
w Lechu Browarach Wielkopolski S.A. W 1996 r. SAB odkupito od Euro Agro
Centrum akcje Lecha stajac sie inwestorem strategicznym w splice. Dzieki
duzym naktadom finansowym, gtéwnie na technologie, marketing i dystrybucje,

4 L. Gebski: Kryteria wyboru i oceny pr/.cdsiebiorstwa-celu dla inwestoré6w. Materiat / konferenc.

..Fuzje, przejecia i alianse strategiczne przedsiebiorstw", [surofinancc. Warszawa. 25-26 maja 2000.
5.22.

3lbidem., s.22-24.

k. Butrym, K. Ogonek. Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. Niepublikowane materiale szkoleniowe.
Synteza, Katowice, czerwiec 2002.
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z duzego, ale lokalnego browaru, nowy wiasciciel uczynit firme o zasiegu

ogo6lnopolskim. W 1999 roku SAB doprowadzi! do potgczenia Lecha z

Browarami Tyskimi, tworzac Kompanie Piwowarskg S.A. Nowa firma stata sie

w  krotkim  czasie  rownorzednym  partnerem dla dotychczasowego

samodzielnego lidera rynkowego - grupy Haineken-Zywiec. W pisanym przy-

ktadzie wyraznie wida¢ motywy rynkowe i marketingowe charakterystyczne dla
inwestorow branzowych, takie jak:

¢ dazenie clo wejscia na nowe rynki - szybko rozwijajacy sie rynek piwowarski
w Polsce przycigga zagraniczne koncerny,

e chec¢ dotrzymania kroku konkurencji - silna konkurencja na rynkach krajow
rozwinietych powoduje, ze duze koncerny piwowarskie inwestujg na nowych
rynkach i nowe wejscia sg czesto reakcjg na dziatania konkurentéw.

Mozna rowniez dostrzec tutaj motywy operacyjne, polegajagce na uzyskaniu

synergii operacyjnej miedzy duzym koncernem, jednym z liderow Swiatowych,

posiadajgcym wieloletnie doSwiadczenie iduze zasoby oraz lokalng firmg, ktdéra

posiada znajomos$¢ wiasnego rynku i rozpoznawalng na tym rynku marke.
Analogiczne motywy wystapity przy przejeciu firmy Domplast przez

amerykanskiego potentata z branzy chemicznej, koncern Rubbermaid, ktory

»Kupit” w ten sposo6b udziat w polskim rynku.

Podobnymi przestankami przy podejmowaniu decyzji o fuzjach

i przejeciach kierujg sie rowniez duze miedzynarodowe firmy podejmujace

decyzje o potgczeniu. Konieczno$¢ dotrzymania kroku konkurencji i uzyskania

synergii rynkowej byta motywem fuzji Glaxo Wellcome i SmithKline Beecham

(farmaceutyki). Nissana i Renault (samochody osobowe) czy Hewlett-Packarda

i Compaq’a.
Réwniez firmy, ktére sg strong sprzedajacg, czy tez stabszym partnerem
fuzji, jak np. Nissan i Compaq, w przypadku transakcji z inwestorem

branzowym Kkierujg sie najczesciej motywami strategicznymi, gdyz konkurujac
samodzielnie majg ograniczone mozliwosci rozwoju. Dzieki transakcji moga
takze pozyskaé¢ odpowiedniego inwestora, obroni¢ sie przed wrogim przejeciem
lub poprawi¢ swojg pozycje konkurencyjng. Niektére firmy sprzedajagc pewne
dziedziny dziatalnosci dokonujg restrukturyzacji portfela i pozbywajg sie
niepotrzebnych aktywow. Czasami w gre wchodzg takze motywy finansowe -
gdy wtasciciele chcg uwolnié gotowke lub gdy branzowy nabywca oferuje za
firme korzystng cene.

Nalezy jednak pamieta¢, ze w przypadku transakcji z wudziatem
inwestoréw branzowych (strategicznych) moga wchodzie w gre. obok innych,
takze menedzerskie motywy nabywcy, gdy kierownictwo firmy przejmujacej
lub silniejszego partnera transakcji fuzji dazy takze do transakcji ze wzgledow
ambicjonalnych - zarzadzanie najwiekszym przedsiebiorstwem w branzy jest
czym$ innym, niz zarzadzaniem tylko jedng z kilku najwiekszych firm.

Inwestorzy funduszowi sg druga pod wzgledem aktywnosci grupg
nabywcow w transakcjach fuzji i przeje¢. Sg to najczesciej zamkniete fundusze
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inwestycyjne, profesjonalnie realizujace transakcje i zarzgdzajace nabywanymi

przedsiebiorstwami w celu sprzedazy nabytych aktywow ; zyskiem. Znaczgca

rola inwestoréw funduszowych w transakcjach fuzji i przeje¢ wynika z faktu, iz
jest to grupa dysponujgca bardzo duzymi Srodkami finansowymi. Przykitadowo

w 2000 r. warto$¢ aktywow funduszy zarzadzanych przez 5 najwiekszych

amerykanskich bankoéw inwestycyjnych wynosita ponad 500 mld USD .

Cele inwestorow funduszowych, to8:

- poszukiwanie firm-celéow w branzach wschodzacych,

- zaangazowanie S$rednioterminowe, przejecie udziatlu w  firmie-cclu
zapewniajgcego mozliwos¢ sprawowania nad nig kontroli i aktywne
wykonywanie funkcji wiascicielskich,
koncentracja na wartosci firmy-celu mozliwej do uzyskania przy jej
odsprzedazy,

- brak zainteresowania integracjg z przejetg firmg i iionoszeniem naktadéw na
jej rozwoj w diugim okresie,
sprzedaz nabytku lub wyprzedaz czesci jego aktywow na najkorzystniejszych
warunkach.

W Polsce wsérdd inwestordw funduszowych najwiekszg role odgrywajg
miedzynarodowi inwestorzy instytucjonalni (EBOIR, IFC), fundusze pomocowe
dla wspierania matej i S$redniej przedsiebiorczosci, komercyjne fundusze
podwyzszonego ryzyka, wydzielone departamenty’ polskich  bankow
komercyjnych, polskie firmy ubezpieczeniowe, NFI, PTE oraz holdingi
finansowe9.

Najbardziej spektakularnym przykiadem przeje¢ z udziatem inwestora
funduszowego w Polsce sg dziatania departamentu inwestycyjnego BRE Banku,
a zwtaszcza przejecie Optimusa, ktore dokonato sie w 2000 r. Po przejeciu now
wiasciciel dazyt do restrukturyzacji firmy i jak najkorzystniejszej sprzedazy jei
aktywow. Dlatego nastgpit podziat Optimusa na czesc technologiczng
i internetowg. Dla cze$ci internetowej znaleziono juz inwestora w postaci grupy
ITI. Obecnie trwa poszukiwanie nabywcy dla czesci technologicznej. Jest to
zachowanie typowe dla inwestora funduszowego, ktory dazy do jak najszybszej
ijak najkorzystniejszej sprzedazy przejmowanych aktywow.

W przypadku tej grupy inwestorow zdecydowanie dominujg finansowe
motywy przeje¢. Inwestorzy funduszowi dgzg do wykorzystania nadwyzek
Finansowych i starajg sie przejmowac niedoszacowanie przez rynek aktywu
przedsiebiorstw, ktére w krotkim i $rednim horyzoncie czasowym mogg
przynie$¢ znaczne zyski.

1L. Gebski: Kryteria wyboru.... op.cil., s.26.
*|bidem., s.25.

J. SIr7.clecki. Fundusz Venture Capital: alternatywa dla matych i $rednich pi/.cdsiebiorstu
Zaangazowanie kapitatu $redniego i wysokiego ryzyka na polskim rynku kontroli pr/edsiebiorst”

Materia! z konferencji ..luzje, przejecia i alianse strategiczne przedsiebiorstw F.uiofinancf-
Warszawa. 25-26 maja 2000, s.73-77.
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Réwniez strona sprzedajgca kieruje sie tutaj celami finansowymi, bowiem
inwestor funduszowy nie daje zazwyczaj szans na bezpos$rednig realizacje
strategicznej koncepcji rozwoju przejmowanej firmy. Strategia
przedsiebiorstwa-nabytku wynika z celéw, ktére podczas transakcji stawia sobie
inwestor funduszowy i czesto obejmuje, jak w przypadku Optimusa, szybkg
restrukturyzacje majgtkowg czy rynkowa. Motywem sprzedawcy moze by¢ chec
posredniego znalezienia inwestora branzowego, gdyz dziatania inwestoréw
funduszowych prowadzg zazwyczaj witasnie do dalszej odsprzedazy
zakupionych aktywow zainteresowanym podmiotom.

Inwestorzy finansowi w transakcjach fuzji i przeje¢ dazag do relatywnie
bezpiecznego lokowania posiadanych $srodkéw. Sg to instytucje czerpigce zyski

z przyrostu wartosSci portfela inwestycji i z dywidendy, nie wykonujgce
aktywnie funkcji wiascicielskich. Aby zmniejszy¢ ryzyko transakcji czesto
uczestniczg oni w transakcjach fuzji i przeje¢ wspdlnie z inwestorami

branzowymi lub funduszowymi. Zazwyczaj takze na wstepie okreslajg warunki
wyjscia z inwestycji albo probujg nada¢ przejetym aktywom jak najwyzszg
ptynnos¢, np. poprzez wprowadzenie akcji do obrotu gietdowego. Inwestorzy
finansowi wystepujg zazwyczaj w roli mniejszoSciowego akcjonariusza, ktory
dostarcza brakujgcg cze$¢ srodkow potrzebnych do przejecia lub w roli partnera,
ktory w inwestujacej grupie (konsorcjum) petni role partnera
uwiarygodniajgcego i gwarantujgcego wyptacalnos¢. Tak byto w przypadku
prywatyzacji zespotu elektrowni Patnéw-Adaméw-Konin, gdy w skiad
konsorcjum weszty F.lcktrim, Elektromontaz Pétnoc S.A., Megadex S.A., Pekao
S.A, BOS S.A. oraz amerykanski koncern California Energy. Amerykanie z
pewnoscig sami dysponowali Srodkami na sfinansowanie inwestycji, tak wiec
obecno$¢ w konsorcjum bankéw $wiaaczy o ich roli pomocniczejl0
Do najwazniejszych celéow inwestordw finansowych zalicza sie":

poszukiwanie firm-celéw o utrwalonej pozycji rynkowej,

zaangazowanie  krotkoterminowe, przejecie udziatlu w  firmie-celu

zapewniajagcego mozliwos¢ blokowania dziatan niekorzystnych dla inwestora

i brak zainteresowania aktywnym wykonywaniem funkcji wtascicielskich,

koncentracje na wartosci firmy-celu mozliwej do uzyskania przy jej

odsprzedazy - z przyrostu wartosci portfela inwestycji iz dywidendy,

brak zainteresowania ponoszeniem naktadow na rozwdéj przejmowanej firmy

w  dtugim  okresie i sprzeaaz posiadanych  udziatow/akcji na

najkorzystniejszych warunkach.
W przypadku inwestoréw finansowych wiodgcym motywem realizowanych
przez nich przeje¢ jest chec korzystnego ulokowania posiadanych nadwyzek
finansowych lub dgzenie do krotkoterminowej zyskownej transakcji.

Sprzedajgcy widzi czasami w inwestorze finansowym mozliwosé obrony

przed wrogim przejeciem lub sposdb na pozyskanie brakujgcych S$rodkéw

F- Gebski: Kryteria wyboru. .. op.cit.. s.26-27.
‘ lbidem., s.28.
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inwestycyjnych. Cele te sa mozliwe do zrealizowania dzieki inwestorom
finansowym, gdyz nie angazujg sie oni w dziatalno$¢ operacyjng przejetego
przedsiebiorstwa, a poza tym rzadko kupujg udzial pozwalajagcy aktywnie
zarzadza¢ nabytkiem. Sprzedajagcy oczywiscie czesto kieruje sie takze
motywami finansowymi, gdy? dzieki inwestorowi finansowemu moze pozby¢
sie zbednych aktywow lub ma okazje sprzedaé je na korzystnych warunkach.

Inwestorzy prywatni sg grupg najmniej jednorodng ze wzgledu na swoje
zachowania inwestorskie. Sg to osoby fizyczne poszukujgce szybkich efektow
swoich inwestycji, a do ich celéw zalicza sie przede wszystkim:

poszukiwanie zyskow spekulacyjnych,

zaangazowanie krdtkoterminowe i brak zainteresowania ponoszeniem
naktadéw na rozwdj przejmowanej firmy,

koncentracje na wartosci firmy-celu mozliwej do uzyskania przy jej szybkiej
odsprzedazy.

W przypadku inwestorow prywatnych trudno moéwi¢ o motywach
strategicznych, gdyz nie prowadzg oni sami dziatalnosci biznesowej, a jedynie
zajmuja sie lokowaniem posiadanych srodkéw. W swoich dziataniach kierujg sie
zazwyczaj motywam finansowymi iczesto osiggajg spektakularne zyski.

Przyktadem dziatania inwestora prywatnego w Polsce moze by¢ Zbigniew
Jakubas. ktéry wspolnie z BRE Bankiem brat udziat w przejeciu Optimusa.
Inwestor prywatny moze, np. dzieki osobistym kontaktom, wspoétdziataé przy
transakcji przejecia z innymi inwestorami (branzowymi, funduszowymi,
finansowymi) i utatwié im realizacje takiej transakcji.

Dla sprzedajgcego dominujagcymi motywami transakcji sg rowniez w tym
przypadku motywy finansowe.

4. Podsumowanie

Motywy, ktorymi kierujg sie nabywcy i sprzedawcy w transakcjach fuzji i
przeje¢ sg dobrze rozpoznane i opisane w literaturze. Podkres$la sie, ze kazda
transakcja posiada swoje wtasne reguty, a kombinacja motywow w kazdym
przypadku jest odmienna. Jednakze analizujgc zachowania réznych typow
inwestorow w transakcjach fuzji i przeje¢ mozna wskaza¢ na pewne uogoélnienia
dotyczace ich zachowan. Kazda z czterech opisanych w artykule grup
inwestor6w - branzowi, funduszowi, finansowi i prywatni, Kkieruje sie
odmiennymi celami. Cele te wptywajg na dominujgce w przypadku danej grupy
inwestorow motywy. Okazuje sie, ze niejednokrotnie cele nabywcy i jego
motywy wptywajg na motywy strony sprzedajacej. Inwestorzy branzowi, dla
ktérych dominujgcymi motywami transakcji fuzji i przeje¢ sa motywy rynkowe,
marketingowe i operacyjne, sg najczesciej partnerami dla sprzedajacych, ktérzy
kierujg sie przede wszystkim motywami strategicznymi (chociaz czasami takze
finansowymi). Na drugim biegunie sg inwestorzy funduszowi i prywatni.
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Reprezentowane przez nich jednoznaczne nastawienie na finansowy rezultat
transakcji powoduje, ze rowniez sprzedajacy w tym przypadku najczesciej
Kierujg sie motywami finansowymi.

Oczywiscie przyporzadkowanie motywo6w transakcji uwzgledniajace
podziat na cztery grupy inwestoréw jest pewnym uproszczeniem. Indywidualny
charakter przestanek kazdej transakcji fuzji i przeje¢ jest oczywisty. Jednakze
w wiekszosci przypadk6éw cele, ktdre sg przypisywane w literaturze inwestorom
z danej grupy silnie determinujg motywy, ktorymi Kkierujg sie oni przy
dokonywaniu tych transakcji.

Nalezy podkresli¢, ze w niniejszym artykule problematyka motywow
uczestnikdw transakcji fuzji i przeje¢ w zaleznoSci od typéw inwestorow
bedacych nabywcami zostatla jedynie og6lnie nakre$lona i moze byc¢
potraktowana jako punkt wyjscia do dalszych, pogtebionych badan.
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Streszczenie

Transakcje fuzji i przeje¢ od kilku dziesiecioleci sa nieodtacznym
elementem funkcjonowania wspoétczesnych przedsigbiorstw. Towarzysza im
rozne motywy po stronie nabywcy i sprzedajacego, ktére zalezg od konkretnej
transakcji i w kazdym przypadku sg odmienne. Analizujcie fuzje iprzejecia pod
katem rodzaju inwestora uczestniczagcego w charakterze nabywcy, mozna
wskazaé pewne motywy transakcji z udziatem czterech typdw inwestorow:
branzowych, funduszowych, finansowych i prywatnych. Motywy te wynikajg z
roznych celow, do ktorych dgzg poszczeg6lne grupy inwestoréw.

The motives of buyers and sellers in mergers and
acquisitions transactions

Summary

Since several decades mergers and acquisitions are inseparable elements
of contemporary enterprises’ strategies. The transactions are accompanied by
various motives of sellers and buyers. Those motives depend on the given
transaction and they are different in every case. Analyzing mergers and
acquisitions from the investors’ type point of view it is possible to point out
some motives of four types of investors: branch, funds, financial and private

investors. Those motives come out from various targets that each group of
investors tend to achieve.
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