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Korzyœci i zagro¿enia dla przedsiêbiorstw
wynikaj¹ce z fuzji i przejêæ na rynku miêdzynarodowym

We wspó³czesnym biznesie obserwuje siê rosn¹ce znaczenie wielokulturowych fuzji. Wynika to
st¹d, ¿e przedsiêbiorstwa zawi¹zuj¹ce tego typu porozumienia osi¹gaj¹ dziêki nim wiele korzy-
œci. Fuzje i przejêcia trzeba rozpatrywaæ w kontekœcie kszta³towania pozycji konkurencyjnej na
rynku oraz strategii rozwoju. Stawiaj¹ one przed przedsiêbiorstwami nowe wyzwania. Zalety
i wady fuzji dla przedsiêbiorstw zale¿¹ od wielu czynników, takich jak: orientacja przedsiêbior-
stwa, sytuacja rynkowa, ró¿nice w kulturze biznesowej, koszty fuzji oraz zmiany w kondycji fi-
nansowej firmy powsta³ej w wyniku fuzji. Celem artyku³u jest przedstawienie korzyœci i zagro¿eñ
wynikaj¹cych dla przedsiêbiorstw z zawierania fuzji i dokonywania przejêæ na rynku miêdzy-
narodowym. Opisano w nim przypadki najwiêkszych fuzji i przejêæ z ostatnich lat. Inwestycje te
zostan¹ zanalizowane i ocenione wed³ug wybranych kryteriów, co pozwoli okreœliæ skutki tych
rozwi¹zañ – zarówno pozytywne dla przedsiêbiorstw, jak i wywo³uj¹ce 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. It is
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

Wiêkszoœæ krajów wykorzystuje bezpoœrednie inwestycje zagraniczne do im-
portu nowych technologii oraz umiejêtnoœci organizacyjnych i mened¿erskich,
niezbêdnych im w celu podniesienia poziomu produktywnoœci oraz pozyskania
odpowiedniego know-how i lepszego dostêpu do rynków œwiatowych. Miêdzy-
kulturowe fuzje i przejêcia zaczynaj¹ odgrywaæ w gospodarce œwiatowej coraz
wiêksz¹ rolê. Celem artyku³u jest okreœlenie korzyœci i zagro¿eñ wynikaj¹cych
z fuzji oraz przejêæ dokonywanych przez przedsiêbiorstwa wywodz¹ce siê z ró¿-
nych krêgów kulturowych. Z dokonanych analiz wynika, ¿e we wszystkich kra-
jach œwiata przechodz¹cych transformacje fuzje i przejêcia s¹ traktowane jako
wa¿ne narzêdzie rozwoju gospodarczego i budowania konkurencyjnoœci. Z dru-
giej strony, mog¹ one wywo³ywaæ pewne zagro¿enia, takie jak wypieranie krajowych
firm z rynku, niskie ceny nabycia/przejêcia, antykonkurencyjne zachowania za-
granicznych oddzia³ów firm i redukcja zatrudnienia. Punktem wyjœcia w analizie
korzyœci i zagro¿eñ wynikaj¹cych z fuzji oraz przejêæ jest przedstawienie skali do-
konywanych fuzji i przejêæ wyra¿onej przez wskaŸniki wartoœciowe, w³aœciwe
dla poszczególnych regionów œwiata.

1. Skala zawieranych fuzji i przejêæ na œwiecie

W literaturze przedmiotu pojêcie fuzji przedstawia siê jako po³¹czenie dwóch
firm w nowy organizm w efekcie obopólnej zgody obu tych firm, przejêcie nato-
miast jako oparte na zakupie jednej firmy przez inn¹, gdzie firma przejmowana
przenika w g³¹b organizacji macierzystej lub funkcjonuje jako organizacja zale¿-
na. Obie te formy porozumieñ wi¹¿¹ siê zarówno z zarz¹dzaniem strategicznym,
jak i z finansami korporacyjnymi i stanowi¹ rodzaj dzia³añ restrukturyzacyjnych
danego podmiotu w celu zapewnienia mu trwa³ego wzrostu i wartoœci dodanej
[Business Dictionary, 2014; McClure, 2014].

Jak wynika z danych przedstawionych na rysunku 1, wartoœæ fuzji i przejêæ
dokonywanych w skali globalnej w ci¹gu ostatnich 13 lat podlega istotnym waha-
niom. Najwiêcej porozumieñ tego typu o wartoœci przekraczaj¹cej 4 mld USD
³¹cznie zawarto na œwiecie w 2007 r. W latach 2002–2007 wystêpowa³a tendencja
wzrostowa w dokonywaniu przez przedsiêbiorstwa fuzji lub przejêæ. Nastêpnie po
roku 2007 widoczny by³ znaczny spadek wartoœci z 4,140 mld USD do 1,999 mld USD
w latach 2008 i 2009. W kolejnym okresie, a¿ do 2013 r., ponownie nast¹pi³ wzrost,
a wartoœæ inwestycji utrzymywa³a siê na stosunkowo stabilnym poziomie, tj. oko³o
2,5 mld USD rocznie.
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Jednak¿e w 2013 r. wartoœæ dokonanych fuzji i przejêæ by³a ni¿sza o 2,4%
w porównaniu z rokiem 2012, co stanowi najgorszy wynik od 2009 r. Równie¿ pod
wzglêdem liczby fuzji i przejêæ w 2013 r. mo¿na odnotowaæ spadek o 8% w po-
równaniu z rokiem poprzednim, a rok ten jest najgorszym z punktu widzenia
liczby zawartych porozumieñ od 2005 r. W dokonywaniu intensywnych inwesty-
cji, takich jak fuzje i przejêcia, przoduj¹ Europa i Stany Zjednoczone; w mniej-
szym stopniu te formy integracji wystêpuj¹ w krajach Azji i Pacyfiku. Transakcje
przypadaj¹ce na obie Ameryki stanowi¹ 52% ca³ej podjêtej aktywnoœci globalnej
w 2013 r., wyprzedzaj¹c Europê, której wartoœæ inwestycji wynios³a 529,4 mld USD,
tj. 23% wszystkich globalnych inwestycji oraz krajów Azji i Pacyfiku, w których
ulokowano 430 mld USD, co stanowi 19% wartoœci globalnej. Zarówno Japonia, jak
i Afryka stanowi¹ zaœ jedynie 3% wartoœci wszystkich inwestycji przypadaj¹- cych
na rok 2013.

Wiêkszoœæ ogólnej kwoty inwestycji, tj. 139,1 mld USD, zosta³a ulokowana
w Stanach Zjednoczonych. By³ to zatem najgorszy okres pod wzglêdem wartoœci
fuzji i przejêæ w tym sektorze od 2009 r., kiedy to ca³kowita wartoœæ transakcji wy-
nosi³a 337,8 mld USD. Dokonane w sektorze nieruchomoœci transakcje mia³y war-
toœæ 322,5 mld USD i stanowi³y a¿ 14% globalnej wartoœci wszystkich transakcji
przeprowadzonych w 2013 r., czyni¹c ten rok najlepszym z punktu widzenia war-
toœci inwestycji od 2007 r., gdy ca³kowita wartoœæ transakcji dokonanych w sekto-
rze nieruchomoœci wynosi³a 426,4 mld USD. Sektory, w których przedsiêbiorstwa
najchêtniej decyduj¹ siê na fuzje i przejêcia, to sektor energetyczny, nieruchomo-
œci, telekomunikacja oraz finanse. Wartoœæ fuzji i przejêæ ulokowanych w sektorze
energetycznym wynios³a w 2013 r. 340,5 mld USD, wykazuj¹c spadek o 26% w po-
równaniu z rokiem poprzednim. Z kolei fuzje i przejêcia dokonane przez przed-
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Rysunek 1. Wartoœæ fuzji i przejêæ dokonanych w poszczególnych regionach œwiata

�ród³o: [Reuters, 2013].



siêbiorstwa w sektorze telekomunikacyjnym wygenerowa³y w 2013 r. 263,7 mld USD,
tj. dwa razy wiêcej ni¿ w 2012 r. Fundamentaln¹ rolê odegra³o w tym przejêcie po-
zosta³ych udzia³ów Verizon Wireless przez firmê Verizon warte 130,1 mld USD,
co podwy¿szy³o wartoœæ dzia³alnoœci telekomunikacyjnej w USA do 68% œwiato-
wej wartoœci dolara. W sektorze telekomunikacyjnym natomiast wartoœæ zapo-
wiadanych fuzji i przejêæ wynios³a w 2013 r. 221,5 mld USD – o 42% mniej ni¿
w roku wczeœniejszym. Aktywnoœæ przedsiêbiorstw rozwija³a siê i kszta³towa³a
w poszczególnych regionach stosunkowo równomiernie. Na Europê przypad³o
35% ca³kowitych transakcji przeprowadzonych w tym roku, a na kraje Azji i Pacy-
fiku oraz obie Ameryki po 27 % i 23% (rys. 2) [Reuters, 2013; Merger Market, 2014].

2. Przypadki najwiêkszych fuzji i przejêæ na œwiecie

Dla oceny fuzji i przejêæ i ich roli w kszta³towaniu wspó³czesnego rynku wa¿-
na jest analiza przypadków najwiêkszych fuzji i przejêæ dokonanych na œwiecie.

586 Karolina £opaciñska

Energia
340 498,3; 15%

Handel detaliczny
86 180,9; 4%

Konsumpcja podstawowa
128 538,5; 6%

Media
129 055,8; 6%

Materia³y
156 972,3; 7%

Nieruchomoœci
322 484,6; 14%

Telekomunikacja
263 678,4; 11%

Finanse
221 538,2; 10%

Przemys³
219 286,2; 9%

Opieka zdrowotna
194 338; 8%

Produkty i us³ugi konsumpcyjne
72 802,4; 3%

Rz¹d i agencje rz¹dowe
1 057; 0%

Zaawansowane technologie
173 671,7; 7%

Rysunek 2. Rozmieszczenie fuzji i przejêæ w przekroju bran¿ (w mln USD)

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Reuters, 2013].



Tabela 1. Przyk³ady najwiêkszych fuzji i przejêæ dokonanych na œwiecie

Rok Nabywca Cel
Wartoœæ

transakcji
(w mld USD)

Wartoœæ
transakcji

(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

�ród³o: [IMAA, 2013].

W tabeli 1 zaprezentowano najbardziej aktualny ranking firm, które wed³ug
Instytutu Fuzji, Przejêæ oraz Sojuszy (Institute of Mergers, Acquisitions and Al-
liances – IMAA) zawar³y najwiêksze porozumienia o charakterze fuzji lub przejêæ
na œwiecie. Najwiêksz¹ wartoœæ mia³a transakcja nabycia Mannesmann AG przez
drugiego najwiêkszego operatora telefonii komórkowej, Vodafone Airtouch.
Przejêcie to nie powiod³o siê jednak. Transakcja ta mia³a miejsce w 1999 r., a jej
wartoœæ wynosi³a 202,8 mld USD. Vodafone zosta³ przemianowany na Vodafone
AirTouch na pocz¹tku 1999 r., po zakupie Airtouch Communications. W 2001 r.
powróci³ jednak do swojej dawnej nazwy Vodafone Group. Vodafone AirTouch
naby³ niemieckiego operatora sieci komórkowej Mannesmann w wyniku przejê-
cia postrzeganego jako wrogie, które wywo³a³o protesty ze strony Niemców, nie-
zadowolonych z nadmiernej dominacji brytyjskiej firmy na ich rynku krajowym.
Po finalizacji transakcji nie wszystkie obietnice Vodafone zosta³y dotrzymane. Fir-
ma zarobi³a ponad 14 mld EUR, sprzedaj¹c ró¿ne oddzia³y Mannesmann. Ponadto
z 14 778 pracowników zatrudnionych w Mannesmann w 1998 r. w 2006 r. pozo-
sta³o 10 124. W póŸniejszym okresie koncern zosta³ rozwi¹zany, a wszystkie ope-
racje zwi¹zane z produkcj¹ sprzedano [Hopner, Jackson, 2006; Marinschek, 2000].

Podobna sytuacja mia³a miejsce, gdy w 2007 r. dosz³o do przejêcia najwiêksze-
go banku europejskiego ABN AMRO przez Royal Bank of Scotland (RBS), obej-
muj¹cy hiszpañski Banco Santander oraz belgijski Fortis, za kwotê 98,5 mld USD.
ABN AMRO powsta³ w wyniku fuzji Algemene Bank Nederland oraz Amster-
damsche-Rotterdamsche Bank w 1991 r. RBS wypar³ Barclays Bank zainteresowa-
ny przejêciem ABN. Przejêcie ABN AMRO przez RBS by³o równie¿ przejêciem
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wrogim1, przez co bardziej nara¿onym na niepowodzenie i mog¹cym przynieœæ
powa¿ne skutki dla gospodarki. Transakcja ta poci¹gnê³a za sob¹ powstanie
d³ugu, co w rezultacie spowodowa³o redukcjê zatrudnienia i spowolni³o ogólny
wzrost firmy. Sama firma ABN AMRO, chc¹c udaremniæ RBS wrogie przejêcie,
sprzeda³a jedn¹ ze swoich g³ównych jednostek biznesowych, LaSalle Bank, ame-
rykañskiemu Bank of America, co silnie wskazywa³o na mo¿liwe niepowodzenie
inwestycji. RBS stosowa³ jednak nieprzerwanie strategiê opart¹ na d³ugu krót-
koterminowym. W efekcie sta³ siê nadmiernie ryzykowny dla inwestorów, a stra-
tegia ta zwiêkszy³a jego zale¿noœæ od krótkookresowego finansowania o du¿ym
stopniu niepewnoœci oraz podatnoœæ na pora¿kê z uwagi na wysokie koszty
sp³aty zad³u¿enia. RBS zdawa³ siê jednak ignorowaæ wszelkie ryzyko, które
wi¹za³o siê z dokonaniem transakcji przejêcia ABN AMRO, jak i z ocen¹ jego
dzia³añ przez klientów czy te¿ utrzymaniem zaufania inwestorów, i kontynuowa³
stosowanie optymistycznego wariantu strategii [Ayaz, 2014].

Rok póŸniej do efektów kryzysu finansowego do³¹czy³y znaczne straty wyni-
kaj¹ce z dzia³alnoœci prowadzonej przez RBS na skutek b³êdów w zarz¹dzaniu
i ignorowania ryzyka. K³opoty zmusi³y RBS do szukania pomocy u podatników
Wielkiej Brytanii, tak by zapobiec upadkowi banku. W efekcie rz¹d holenderski
podj¹³ dzia³ania i w 2008 r. wykupi³ bank Fortis, a nastêpnie przekaza³ nale¿¹ce do
niego aktywa ABN AMRO rz¹dowi brytyjskiemu. Aktywa nale¿¹ce do banku
Santander, w szczególnoœci te ulokowane we W³oszech i w Brazylii, zosta³y
po³¹czone z tym bankiem, sprzedane lub wyeliminowane. W tym miejscu warto
wspomnieæ, ¿e holenderski rz¹d mianowa³ by³ego ministra finansów, Gerrita
Zalma, na stanowisko dyrektora generalnego procesu restrukturyzacji i stabiliza-
cji ABN AMRO. Na skutek tych dzia³añ w 2010 r. aktywa banku pozostaj¹ce w po-
siadaniu holenderskiego rz¹du zosta³y legalnie oddzielone od tych posiadanych
przez Royal Bank of Scotland. W efekcie powsta³y dwie odrêbne organizacje,
tj. ABN AMRO Bank N.V. i The Royal Bank of Scotland N.V. Pozosta³oœci po pier-
wotnym ABN AMRO, nadal w posiadaniu RBS, zosta³y w miêdzyczasie przemia-
nowane, sprzedane lub zamkniête. Obecnie bank ABN AMRO jest w³asnoœci¹
pañstwow¹ rz¹du Holandii. Dopiero po roku 2014 rozwa¿one zostanie ponowne
umieszczenie banku na gie³dzie [Treanor, Bowers, 2011].

Nabycie w 2000 r. Time Warner przez dostawcê us³ug internetowych America
Online (AOL) za sumê 164,7 mld USD zapowiada³o siê znacznie lepiej. W czasie
zawarcia umowy zosta³a ona okreœlona mianem umowy tysi¹clecia, a obie firmy
mia³y nadziejê, ¿e nowo powsta³a korporacja bêdzie najwiêksz¹ firm¹ prasow¹ na
œwiecie. Jednak¿e synergia tych dwóch firm o ró¿nej dynamice nigdy nie
nast¹pi³a. Niechêæ firmy AOL do kompromisów w pewnych kwestiach zwiasto-
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1 Wrogie przejêcie – przejêcie pakietu akcji umo¿liwiaj¹cego kontrolê nad spó³k¹ akcyjn¹ bez
zgody jej zarz¹du [PWN, 2014].



wa³a w d³u¿szym okresie katastrofê nowej spó³ki. Od zawarcia fuzji akcje Time
Warner spad³y o 80%. G³ównym powodem niepowodzenia fuzji by³o sfa³szowa-
nie dokumentów AOL, zawy¿aj¹cych zarówno wartoœæ firmy, jak i wysokoœæ
osi¹ganych przez ni¹ przychodów. Ponadto AOL i Time Warner nigdy nie praco-
wa³y razem, co spowodowa³o wiele problemów w ich relacjach. Pracownicy Time
Warner ¿ywili niechêæ do AOL, przez co nie wk³adali specjalnego wysi³ku w po-
wodzenie wspó³pracy. Wiêkszoœæ najbardziej wartoœciowych aktywów Time
Warner, takich jak HBO czy CNN, odmówi³a wspó³pracy z AOL, emituj¹c swoje
programy we wspó³pracy z innym firmami. Fuzja firm mia³a u³atwiæ dystrybucjê
treœci Time Warner za poœrednictwem najlepszego dostawcy Internetu. Brak har-
monijnej wspó³pracy miêdzy firmami sprawi³ jednak, ¿e okaza³o siê to niemo¿li-
we. Partnerstwo zosta³o ostatecznie zerwane w póŸniejszych latach. Dzisiaj AOL
i Time Warner to dwie odrêbne firmy staraj¹ce siê zapomnieæ o katastrofie, jak¹
stanowi³a ich fuzja. Time Warner jest nadal jednym z najwiêkszych koncernów
mediowych i posiadaczem m.in. HBO oraz Time Inc., natomiast AOL nie powró-
ci³o do sukcesów z 2000 r. [Ahnee, 2012].

Przyk³adem jednej z najbardziej pomyœlnych fuzji by³o nabycie w 1998 r. Mo-
bil Corp przez Exxon Corporation za blisko 79 mld USD. Zapocz¹tkowa³o to part-
nerstwo pomiêdzy tymi dwiema firmami paliwowymi, które wspólnie utworzy³y
miêdzynarodowego giganta paliwowego Exxon Mobil Corporation – najwiêksz¹
firmê paliwow¹ na rynku. Fuzja ta by³a wyj¹tkowa, poniewa¿ zjednoczy³a dwie
najwiêksze firmy za³o¿one przez Johna D. Rockefellera, tj. Standard Oil Company
of New Jersey (Exxon) i Standard Oil Company of New York (Mobil), które sto lat
temu zosta³y oddzielone od siebie rz¹dowym nakazem. Obecnie firma funkcjo-
nuje pod nazw¹ ExxonMobil Corporation i jest trzeci¹ pod wzglêdem wielkoœci
osi¹ganych przychodów, a drug¹ pod wzglêdem wartoœci rynkowej firm¹ na
œwiecie. W 2013 r. firma uplasowa³a siê na pi¹tym miejscu na liœcie Forbes Global
2000 oraz na trzecim miejscu na liœcie Fortune Global 500. W koñcu 2007 r. wartoœæ
rezerw ExxonMobil wynios³a 72 mld BOE (tj. bary³ek ekwiwalentu ropy nafto-
wej), a poziom stabilnoœci i tempo produkcji firmy zosta³y oszacowane na ponad
14 kolejnych lat. Firma dysponuje 37 rafineriami w 21 krajach i posiada opiniê naj-
wiêkszej rafinerii na œwiecie. ExxonMobil jest równie¿ najwiêksz¹ pod wzglêdem
dziennej produkcji (równej 3921 tys. BOE) firm¹ z grupy piêciu najwiêkszych na
œwiecie publicznych przedsiêbiorstw petrochemicznych, do której zaliczaj¹ siê
równie¿ takie koncerny jak BP plc, Chevron Corporation, Royal Dutch Shell plc
oraz Total SA [Exxon, 2014].

Kolejnym godnym uwagi przyk³adem korzystnej fuzji by³o wykupienie Shell
Transport i Trading Company przez Royal Dutch Petroleum Corporation, do któ-
rego dosz³o w 2004 r. Kontrakt mia³ wartoœæ 74,6 mld USD, a powsta³y w efekcie tej
fuzji Royal Dutch Shell, powszechnie znany jako Shell, brytyjsko-holenderski
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miêdzynarodowy koncern petrochemiczny, to obecnie najwiêksza pod wzglê-
dem osi¹ganych przychodów firma paliwowa na œwiecie. Wartoœæ tych przycho-
dów w 2013 r. stanowi³a a¿ 84% PKB Holandii równego 555,8 mld USD
w wymienionym okresie. Royal Dutch Shell jest ponadto jedn¹ z najbardziej war-
toœciowych firm na œwiecie. Znajduje siê on na szczycie listy najwiêkszych firm na
œwiecie Fortune Global 500 z 2013 r. i zajmuje siódm¹ pozycjê wed³ug Forbes Glo-
bal 2000. Shell to firma zintegrowana wertykalnie, aktywna w ka¿dej dziedzinie
przemys³u naftowego i gazowego, w szczególnoœci w wydobyciu, produkcji,
przetwórstwie, dystrybucji, marketingu, petrochemii, energetyce i handlu.
Podê³a równie¿ pewne dzia³ania w zakresie pozyskania energii ze Ÿróde³ odna-
wialnych w postaci produkcji biopaliw [Shell, 2014].

Kolejny przypadek fuzji, tym razem w sektorze farmaceutycznym, dotyczy
nabycia firmy SmithKline Beecham przez firmê Glaxo Wellcome w 2000 r. za
76 mld USD, co skutkowa³o powstaniem najwiêkszej firmy farmaceutycznej na
œwiecie, GlaxoSmithKline (GSK). Ten brytyjski gigant farmaceutyczny stanowi
obecnie okazjê dla inwestorów nie tylko z Wielkiej Brytanii, ale ca³ego œwiata.
GlaxoSmithKline jest czwart¹ na œwiecie firm¹ farmaceutyczn¹ pod wzglêdem
liczby sprzedanych leków na receptê, zaraz po Pfizer, Novartis i Sanofi. Firma po-
siada primary listing na gie³dzie w Londynie i jest sk³adnikiem indeksu FTSE 100.
6 lipca 2012 r. jej kapitalizacja rynkowa wynosi³a 74,8 mld GBP i by³ to pi¹ty co do
wielkoœci wynik odnotowany przez spó³kê na londyñskiej gie³dzie. Firma posiada
ponadto secondary listing na Nowojorskiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych
[GSK, 2014; WSJ, 2014; Ullah i in., 2009].

Inny przyk³ad transakcji w sektorze farmaceutycznym odnosi siê do przejêcia
w 2003 r. firmy Pharmacia Corporation przez giganta przemys³u farmaceutyczne-
go Pfizer. Wartoœæ transakcji zosta³a wyceniona na 89,2 mld USD. Pfizer, k³ad¹cy
w swojej dzia³alnoœci ogromny nacisk na prowadzenie badañ i rozwój, kupi³ Phar-
macia Corporation, staraj¹c siê rozszerzaæ swoj¹ bazê produktów i opracowania
nowych leków. Fuzja wymusi³a wprawdzie koniecznoœæ zamkniêcia kilku placó-
wek firmy, a co za tym idzie zwolnienia pracowników, ale pozwoli³a rozszerzyæ
ofertê firmy w endokrynologii, onkologii i okulistyce oraz przyczyni³a siê do
wzrostu cen akcji firmy. W konsekwencji Pfizer i Pharmacia Corporation stwo-
rzy³y najszybciej rozwijaj¹c¹ siê i wysoce cenion¹ firmê farmaceutyczn¹ na œwie-
cie, daj¹c Pfizerowi status œwiatowego lidera [Pfizer, 2014].

Na ostatnim, tj. dziesi¹tym, miejscu w rankingu najwiêkszych fuzji i przejêæ
znalaz³a siê fuzja konglomeratu finansowego Stanów Zjednoczonych Travelers
Group z bankowym gigantem Citicorp w 1998 r., co skutkowa³o utworzeniem naj-
wiêkszej na œwiecie firmy oferuj¹cej us³ugi finansowe. Nowo powsta³a firma,
przemianowana na Citigroup, oferowa³a zarówno us³ugi bankowe, jak i ubezpie-
czeniowe oraz inwestycyjne w 140 krajach. Na skutek kryzysu bank poniós³ du¿e
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straty i zosta³ uratowany przez ogromny pakiet stymulacyjny rz¹du USA. Jest to
obecnie trzeci co do wielkoœci bank-spó³ka holdingowa w Stanach Zjednoczo-
nych pod wzglêdem posiadanych aktywów i zajmuje dziewiêtnaste miejsce na li-
œcie najwiêkszych firm na œwiecie Fortune 500 [Citigroup, 2014; Forbes, 2014;
CNN, 2014].

3. Rodzaje korzyœci i zagro¿eñ wynikaj¹cych z fuzji i przejêæ

Na podstawie analizy ró¿nych fuzji mo¿na wskazaæ g³ówne przes³anki, jaki-
mi kierowa³y siê przedsiêbiorstwa, dokonuj¹c takich inwestycji:
– zwiêkszenie wzrostu gospodarczego firmy i rozszerzenie skali dzia³añ;
– dostêp do nowych funduszy lub kapita³u umo¿liwiaj¹cych firmom rozwój;

zakup wysokiej jakoœci urz¹dzeñ produkcyjnych lub dystrybucyjnych jest
czêsto tañszy ni¿ ich tworzenie (np. wiele firm o nieznacznej op³acalnoœci pro-
wadzonych inwestycji dysponuje du¿ym, niewykorzystanym potencja³em,
który mo¿na kupiæ za niewielk¹ premiê w stosunku do wartoœci aktywów netto);

– zmniejszenie kosztów poprzez wspólny bud¿et i wzrost si³y nabywczej;
– dostêp do szerszej bazy klientów i zwiêkszenie udzia³u w rynku;
– dywersyfikacja produktów i us³ug, a co za tym idzie d³ugoterminowych per-

spektyw firmy; firma docelowa mo¿e zaoferowaæ produkty lub us³ugi, które
mo¿na sprzedaæ za poœrednictwem w³asnych kana³ów dystrybucji;

– zmniejszenie konkurencji; zakup w³asnoœci intelektualnej, produktów lub
us³ug czêsto jest tañszy ni¿ samodzielne ich rozwijanie w ramach firmy;

– uzyskanie wykwalifikowanego personelu oraz dodatkowych umiejêtnoœci
i wiedzy na temat bran¿y oraz sektora i innych danych biznesowych (np. fir-
ma posiadaj¹ca dobre systemy zarz¹dzania i procesów/przetwarzania bêdzie
przydatna dla kupuj¹cego, który chce usprawniæ swoje dzia³anie); optymaln¹
sytuacj¹ by³oby nawi¹zanie fuzji przez przedsiêbiorstwa o komplementar-
nych systemach, aby mog³y siê uzupe³niaæ i w efekcie zmaksymalizowaæ efek-
tywnoœæ podejmowanych dzia³añ [MBDA, 2014].
Ocena fuzji i przejêæ wymaga tak¿e spojrzenia przez pryzmat zagro¿eñ i kosz-

tów zwi¹zanych z tymi formami integracji. Niestety, firmy nie poœwiêcaj¹ wystar-
czaj¹cej iloœci czasu na wymagan¹ ocenê wp³ywu, jaki fuzja wywrze na pracowni-
ków ³¹cz¹cych siê firm, a w³aœnie problemy z zarz¹dzaniem personelem stanowi¹
zasadniczy powód niepowodzenia fuzji. W wiêkszoœci przypadków pracownicy
³¹cz¹cych siê firm nie s¹ odpowiednio informowani na temat przes³anek i przebie-
gu procesu fuzji a¿ do momentu, gdy ca³a transakcja zostanie zakoñczona.
Niepe³na informacja lub jej brak wywo³uj¹ obawy wobec zmian i ich skutków dla
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pracowników. Powoduje to spadek efektywnoœci i wydajnoœci ich pracy, jak mia³o
to miejsce m.in. w przypadku przejêcia Time Warner przez AOL.

�ród³o zagro¿eñ mo¿e te¿ stanowiæ ³¹czenie siê przedsiêbiorstw wywodz¹-
cych siê z zupe³nie odmiennych krêgów kulturowych, co przek³ada siê na ró¿nice
w kulturze korporacyjnej. Ró¿nice kulturowe rzadko s¹ poddawane odpowied-
niej analizie, a czêsto nawet ca³kowicie siê je pomija, firmy wychodz¹ bowiem
z b³êdnego za³o¿enia, ¿e jest to element, który uda im siê ³atwo przezwyciê¿yæ,
i nie przywi¹zuj¹ nale¿ytej wagi do jego znaczenia w powodzeniu transakcji
w d³ugim okresie. Powodzenie porozumienia o tak wysokim stopniu z³o¿onoœci,
jak fuzja czy przejêcie, jest natomiast mo¿liwe tylko wtedy, gdy firmy oka¿¹ wza-
jemny szacunek wobec swoich kultur oraz wyznawanych wartoœci, skupiaj¹c siê
na wykorzystaniu swoich ró¿nic we wspólnym d¹¿eniu do osi¹gniêcia tego,
czego nie by³yby w stanie osi¹gn¹æ osobno. Niestety czêsto kupuj¹cy nie docenia
efektu synergii kultur, staraj¹c siê w swoich dzia³aniach zdominowaæ przejmo-
wan¹ firmê z momentem zawarcia umowy, co niszczy w efekcie jej kreatywnoœæ
oraz potencja³ wizjonerski.

Jednak nawet w obliczu konfliktu kulturowego sukces jest nadal osi¹galny,
o ile firma odpowiednio szybko i sprawnie zareaguje na powsta³e problemy
i przygotuje w³aœciw¹ koncepcjê ich rozwi¹zania. Niezbêdny element stanowi
zaanga¿owanie specjalistów, którzy zidentyfikuj¹ Ÿród³a problemów i wska¿¹
odpowiednie kierunki dzia³añ. Bardzo wa¿ne jest, aby przejmowane firmy mia³y
mo¿liwoœæ przedstawienia swych oczekiwañ dotycz¹cych kwestii organizacyj-
nych, rozwojowych oraz zwi¹zanych z zatrudnieniem pracowników. Sprawy te
powinny byæ poruszane ju¿ na etapie wstêpnej umowy [Fister Gale, 2003].

Powodzenie fuzji, a tym samym maksymalizacja p³yn¹cych z niej potencjal-
nych korzyœci, zale¿y od przyjêcia odpowiednio podejœcia opartego na dok³adnej
analizie firmy oraz sytuacji rynkowej. Przypadki porozumieñ miêdzy Vodafone
i Mannesmann, Time Warner i America Online oraz ABN AMRO i Royal Bank of
Scotland ukazuj¹ fuzje i przejêcia zakoñczone niepowodzeniem wynikaj¹cym
g³ównie z ignorancji kadry zarz¹dzaj¹cej, niedotrzymania pierwotnych warun-
ków umowy, podejmowania zbyt ryzykownych i nieracjonalnych dzia³añ, nieod-
powiedniej analizy rynku oraz skupienia niewystarczaj¹cej uwagi na nastrojach
panuj¹cych wœród pracowników, potrzebach klientów i utrzymaniu zaufania in-
westorów. ExxonMobil czy Royal Dutch Shell s¹ z kolei przyk³adem udanych fuzji
oraz przejêæ. Dziêki nawi¹zanym porozumieniom firmy mia³y mo¿liwoœæ rozwo-
ju, rozszerzenia swojej dzia³alnoœci, pozyskania nowych klientów, osi¹gniêcia
efektów synergii oraz zdobycia pozycji œwiatowych liderów w swoich bran¿ach,
czego dowodz¹ zajmowane przez nie wysokie pozycje w rankingach Forbes Glo-
bal 2000 i Fortune Global 500, oceniaj¹cych firmy pod wzglêdem osi¹ganej przez
nie wielkoœci sprzeda¿y, przychodów, posiadanych aktywów oraz ich wartoœci
rynkowej [CNN, 2014; Forbes, 2014].
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Podsumowanie

Jak widaæ na podstawie przedstawionych w artykule przypadków, zawarcie
porozumieñ, takich jak fuzje i przejêcia, mo¿e przynieœæ firmom wiele korzyœci,
ale równie¿ wi¹¿e siê z wyst¹pieniem licznych zagro¿eñ.

Wystêpuj¹ ró¿ne warianty fuzji, zwi¹zane z oczekiwaniami, które firmy z ni¹
wi¹¿¹. Jednym z wariantów jest zdominowanie firmy przejmowanej, tj. s³abszej,
przez firmê przejmuj¹c¹, tj. silniejsz¹, z narzuceniem jej swojego stylu kierowania
oraz swoich celów i za³o¿eñ. Inny wariant to wspó³praca w d¹¿eniu do osi¹gniêcia
obopólnych korzyœci synergicznych. Aby by³o to jednak mo¿liwe, konieczne jest
podobieñstwo miêdzy firmami w zakresie posiadanego przez nie potencja³u
i aspiracji.

Efekty fuzji równie¿ mog¹ byæ bardzo zró¿nicowane i inaczej postrzegane
przez ka¿d¹ firmê bior¹c¹ udzia³ w tego typu porozumieniu. Mog¹ siê one wi¹zaæ
zarówno z pojawieniem siê nowych inwestycji, jak i z usprawnieniem funkcjono-
wania, rozszerzeniem skali dzia³alnoœci, zwiêkszeniem innowacyjnoœci albo te¿
wprowadzeniem nowego, bardziej efektywnego modelu biznesowego.

Brak odpowiedniej analizy rynku, a tak¿e niedocenianie czynników zwi¹za-
nych z kultur¹ organizacyjn¹ firm przystêpuj¹cych do fuzji oraz b³êdy w zarz¹-
dzaniu zasobami ludzkimi, s¹ g³ównymi czynnikami niepowodzeñ firmy.
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