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Male i Srednie przedsigbiorstwa
w procesach fuzji i przejec —
wybrane zagadnienia

Streszczenie

W artykule podjeto probe przedstawienia prezentowanych w literaturze przedmiotu
pogladéw dotyczacych proceséw fuzji i przejeé, w ktérych uczestniczg mate i Srednie
przedsigbiorstwa. Przedstawiono motywy zaangazowania przedsigbiorstw sektora MSP
W proces przejecia, nastepnie omowiono model wzrostu przez przejgcia oraz czynniki,
ktére moga przyczynic si¢ do zakofczenia transakcji sukcesem.

Stowa kluczowe: fuzje, przejecia, sektor MSP, konkurencyjno$¢.

1. Wprowadzenie

Proces przejecia to sekwencja dziatan podejmowanych przez przedsigbiorstwa,
dla ktérych jest ono narzedziem implementacji strategii wzrostu zewnetrznego.
W teorii i praktyce zarzadzania przedsigbiorstwami znaczenie fuzji i przejgé
zostalo dostrzezone juz na przetomie XIX i XX w. Pierwsza fala fuzji i przejeé
przypadta na lata przechodzenia gospodarki od struktur opartych na modelu
wolnej konkurencji w kierunku koncentracji kapitatu i produkcji. Tendencja
do zwigkszania rozmiaréw organizacji przemystowych utrzymata si¢ do lat 70.
XX w., kiedy to w zwigzku z kryzysem zaczeto formutowaé pytania dotyczace
roli sektora matych i §rednich przedsigbiorstw (MSP) w gospodarce rynkowe;j.
Powstawanie na duzg skalg matych podmiotéw gospodarczych, a nastgpnie ich
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rozwoj stanowity koto zamachowe intensyfikacji fuzji i przeje¢ przypadajacych na
lata 80. 1 90. minionego stulecia. Ze wzgledu na efekty tych proceséw, mierzonych
wartoScia transakcji oraz wptywem na funkcjonowanie danego przemystu, uwaga
zaréwno teoretykow, jak i praktykéw zarzadzania skupia sie¢ zwykle na faczeniu
si¢ korporacji transnarodowych, w mniejszym stopniu na analizie proceséw
przeje¢ dokonywanych z udziatem przedsiebiorstw sektora MSP. Na tej podstawie
mozna bytoby wysnué¢ wniosek o niewielkim znaczeniu tej problematyki.
Jednakze w poréwnaniu z duzymi przedsi¢biorstwami firmy sektora MSP réwniez
w niewielkim stopniu ponoszg naktady na dziatalno$¢ innowacyjna, angazujg si¢
w procesy internacjonalizacji, czy formutujg strategie rozwoju.!

Problematyka uczestnictwa matych i §rednich firm w procesach fuzji i przejeé
wydaje si¢ na tyle obszerna, ze w niniejszym artykule poddano analizie wybrane
aspekty tego zagadnienia. Podjeto probe przedstawienia prezentowanych w lite-
raturze przedmiotu pogladéw dotyczacych proceséw fuzji i przejec, w ktdrych
uczestniczg mate i Srednie przedsigbiorstwa. Przedstawiono motywy zaanga-
zowania przedsiebiorstw sektora MSP w proces przejecia, nastepnie oméwiono
model procesowy rozwoju zdolnoSci matych i Srednich przedsigbiorstw do uczest-
nictwa w przejeciach oraz czynniki, ktére moga przyczynié si¢ do zakonczenia
transakcji fuzji lub przejecia sukcesem.

2. Motywy zaangazowania malych i Srednich przedsigbiorstw
W procesy przejec

Pojecia fuzji i przejecia nie zostaty w literaturze przedmiotu jednoznacznie
zdefiniowane. Nie wydaje si¢ zasadne przywolywanie w tym miejscu rozwazaf
dotyczacych réznic terminologicznych?. Przyjeto, ze przejecie jest transakcja
polegajaca na kupnie aktywdéw lub akcji, gwarantujacg jednemu z podmiotéw (tzn.
przedsigbiorstwu przejmujacemu) wigkszg samodzielno$é, a firma przejmowana
staje si¢ zalezna od firmy przejmujacej [Sudarsanam 1998]. Do fuzji za$ dochodzi
wtedy, gdy poczatkowo autonomiczne przedsigbiorstwa, tracac odrebno$¢ i osobo-
woS¢ prawng, taczg si¢ w celu stworzenia nowego przedsigbiorstwa [Fugzje i prze-
Jjecia... 1998].

W ramach niniejszego artykutu nie bedg podejmowane proby powotywania si¢
na procesy wrogich przeje¢, definiowanych w sposdb przyjety w literaturze przed-
miotu. Zatozenie to w sposob szczegdlny dotyczy czedci artykulu poSwigconej

I Jedynie 8% polskich matych i $rednich przedsigbiorstw posiada strategie rozwoju (stan na
2006 r.) [Raport o stanie sektora...2007,s. 244].

2 Analiza dostgpna jest m.in. w: [Michalik 2004].
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pomiarowi efektywnosci 1 skutecznoSci procesow fuzji i przejgé, a jest oparte na
dwdch przestankach:

— wrogie przejecia odgrywaja marginalng role w ramach ogdétu proceséw fuzji
1 przejec [World Investment... 2000];

— w sektorze MSP mamy czedciej do czynienia z potaczeniem funkcji wiasci-
ciela i menedzera. Stad trudno wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktérej ta sama osoba
chce sprzedaé przedsigbiorstwo, petniac role wtaScicielska, jednocze$nie nie
wyrazajac na to zgody (petnigc role zarzadzajacego). Dlatego nieliczne wrogie
przejecia sg domeng duzych podmiotéw gospodarczych, w ktérych perspektywa
wiascicieli moze r6zni¢ si¢ od perspektywy menedzeréw nieposiadajacych pakietu
akcji (udziatéw) umozliwiajacego sprawowanie kontroli nad przedsigbiorstwem.

Przeglad literatury poruszajacej problematyke procesow fuzji i przejeé
skfania do postawienia tezy, ze badaniami oraz analizami sg obejmowane przede
wszystkim procesy dokonujace sie¢ w obrebie duzych przedsiebiorstw. Przyczyn
takiego stanu rzeczy mozna doszukiwac sie w tym, ze forma organizacyjno-
-prawna przedsiebiorstwa oraz rozmiary jego dziatalnoSci decyduja o trybie
prowadzenia ksiggowoSci oraz upubliczniania sprawozdafi finansowych. Takiemu
obowigzkowi sa poddane przedsigbiorstwa duze, prowadzace peina ksiggowosc,
a dostgp do danych stanowi istotne utatwienie dla badan ilo§ciowych dotycza-
cych efektéw procesu fuzji lub przejecia. Male przedsigbiorstwa najczgsciej nie
podlegaja obowigzkowi upubliczniania danych, co moze skutkowa¢ utrudnionym
dostgpem przede wszystkim do informacji finansowych. Nie zawsze wiaSci-
ciele i menedzerowie matych firm bedg zainteresowani wejSciem na Sciezke
wzrostu zewngtrznego poprzez przejecia. Ponadto wsréd matych i Srednich firm
najwigkszy odsetek stanowig przedsigbiorstwa prowadzone przez osobe fizyczng
(okreslane niekiedy mianem firm jednoosobowych) i woéwczas jakiekolwiek
dziatania zmierzajace do konsolidacji nie przybiorg prawnego charakteru fuzji
lub przejecia. Zainteresowani przedsigbiorcy moga podjaé decyzje o zawigzaniu
spotki, ale system ewidencji nie przewiduje mozliwosci identyfikacji takiego
motywu rejestracji spotki. Dopiero faczenie spétek osobowych i kapitatowych
jest uregulowane (w warunkach polskich) w Kodeksie spétek handlowych (art.
491-527) przy zalozeniu, ze sp6tkq nowo zawigzang musi by¢ spétka kapitatowa.
Nalezy podkresli¢ takze, ze poréwnywanie wynikéw badan nad procesami fuzji
i przejeé nie zawsze bedzie uprawnione, gdyz definicje matych, Srednich i duzych
przedsigbiorstw r6znia si¢ w zaleznosci od kryteridw iloSciowych przyjetych
przez autoréw.

Udziat przedsiebiorstw sektora MSP w procesach fuzji i przeje¢ moze doty-
czy¢ dwoch przypadkéw. W pierwszym transakcja jest dokonywana w ramach tej
grupy. W drugim stronami transakcji sa: przedsigbiorstwo duze oraz firma sektora
MSP. Bioragc pod uwage réznice wielkoSci migdzy obydwoma podmiotami,
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dochodzi¢ bedzie raczej do procesdéw przejecia niz fuzji, a celem przejecia bedzie
cze¢$ciej mniejsza firma. Potwierdzeniem tezy, ze mate firmy w procesach przejeé
sg czeSciej przejmowane niz wystepuja w roli akwizytora® moze byé analiza
proby 143 przedsigbiorstw, ktore zostaty objete badaniem przez J. Camerlyncka,
H. Ooghe i T. De Langhe. Przedsigbiorstwa te zostaty podzielone na mate i duze
na podstawie kryterium wartoSci aktywow, gdzie wartoScig graniczng byto
100 mIn BEF. Analizujac badane obiekty, ktére zostaly przejete, 57 z nich nale-
zalo do grupy matych, natomiast 86 — do duzych. Z kolei wsréd firm przejmu-
jacych zaledwie 22 zakwalifikowano jako mate, a 121 jako duze [Camerlynck,
Ooghe i De Langhe 2005].

Dlaczego mate firmy angazuja si¢ w procesy fuzji i przeje¢? Mozna méwié
o motywach uniwersalnych, zwykle wymienianych w literaturze, np. korzySciach
efektywnosciowych, korzysciach sity rynkowej wyrazajacej si¢ wzrostem udziatu
w rynku, ambicjach menedzerskich zwigzanych z prestizem kierowania coraz
wiekszym przedsiebiorstwem [Noga 1993]. Motywy te moga takze wynikac
z okre§lonych uwarunkowan gospodarczych i politycznych. Ponizej zostang
scharakteryzowane poglady dotyczace motywow przedstawianych w literaturze
przedmiotu, nierzadko zréznicowanych, co skutkuje trudnoscia ze znalezieniem
ptaszczyzny do bezpoSrednich poréwnan.

H. Wang i G. Han poddaja analizie okres dwoch ostatnich dekad odznaczajacy
sie przeksztafceniami w chifiskiej gospodarce. Charakterystyczne dla tego okresu
sq procesy pofaczen matych prywatnych firm z przedsigbiorstwami panstwo-
wymi i spétdzielniami. O skali zjawiska (autorzy postuguja si¢ terminem ,,fala”)
Swiadczy fakt, ze w 2002 r. 8% prywatnych firm uczestniczyto, a 14% kolejnych
byto gotowych do uczestnictwa w takim procesie. H. Wang i G. Han odwotuja
si¢ do motywdw uniwersalnych, m.in. efektu synergii, ekonomii skali, dywersyfi-
kacji, ale wskazujg takze nastepujace motywy specyficzne dla sytuacji w Chinach
[Wang i Han 2008]:

— uzyskanie dostgpu do rzadkich zasobéw kontrolowanych wczesniej przez
przedsigbiorstwa panstwowe,

— ekspansja przedsigbiorstw z rozwinigtych terenéw nadbrzeznych w kierunku
zachodnim majaca utatwi¢ kontakt ze zlokalizowanymi tam przedsigbiorstwami
pafistwowymi oraz pozwalajgca wykorzystaé nizsze koszty pracy w mniej rozwi-
nietych regionach,

—rzadowy system wsparcia firm prywatnych zainteresowanych fuzjami i prze-
jeciami przedsigbiorstw panstwowych.

W warunkach niedoboru surowcéw pierwszy motyw bedzie szczeg6lnie istotny
dla firm ukierunkowanych na zajgcie pozycji lidera kosztowego, natomiast ostatni

3 Termin ,,akwizytor” jest uzywany jako synonim przedsigbiorstwa przejmujacego (acquisition
— przejecie), nie za§ w znaczeniu sprzedazy bezposrednie;j.
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wynika z dgzenia wladz centralnych i lokalnych do przeprowadzenia zmian struk-
turalnych w gospodarce.

Problematyki przeje¢ dokonywanych na kontynencie azjatyckim dotycza takze
badania przeprowadzone przez C.C. Lu. Przyjat on zalozenie, ze akwizytorem
bedzie mate przedsigbiorstwo, sugerujac, ze poszukiwanie celu przejecia stanowi
pochodng obranej strategii wzrostu. C.C. Lu powotuje si¢ na propozycje Aakera,
ktéry wymienit sze$¢ przestanek wyboru takiej strategii [Lu 2006]: problemy
z integracja kultur organizacyjnych, koszty przedsiewzigcia, efekt ekspansji
rynkowej, poprawe dziatalnoSci operacyjnej, ryzyko, wzrost zyskow.

Na tej podstawie C.C. Lu okreslit wage przypisywang tym przestankom przez
tajwafiskie mate i Srednie przedsigbiorstwa produkcyjne z szeSciu branz. Dwoma
najistotniejszymi czynnikami okazaly si¢ wzrost zyskow i ryzyko. Wzrost zyskow
byt wskazywany na pierwszym miejscu w dwdch branzach (spozywczej i drukar-
skiej), ryzyko — w czterech (produktéw elektroniczno-mechanicznych, urzadzen
mechanicznych, odziezy i wyrobéw z tworzyw sztucznych) [Lu 2006].

Sposrdd czterech mozliwoSci wdrazania strategii wzrostu (oprocz przejec
byty to alianse strategiczne, tworzenie filii i spotki joint venture) tylko menedze-
rowie branzy drukarskiej wskazali przejecia jako dominujace narzedzie strategii
wzrostu, w pozostatych pigciu przypadkach wskazano alians strategiczny [Lu
2006]. Z kolei analizujac podejScie do procesu fuzji i przejeé, to elementem
priorytetowym w czterech branzach (produktéw elektroniczno-mechanicznych,
urzadzen mechanicznych, odziezy i wyrobéw z tworzyw sztucznych) jest zakup
udziatéw, w branzy spozywczej jest to konsolidacja, natomiast w drukarskiej —
negocjacje w kwestiach operacyjnych [Lu 2006].

Mozna zatem wyrézni¢ dwa skrajne zachowania menedzera. Zachowanie
pasywne zwigzane jest z duzym stopniem ostrozno$ci: wzrost firmy jest anali-
zowany pod katem ryzyka, odpowiednig strategia wzrostu bytby alians strate-
giczny, a w przypadku zaangazowania w proces przejecia uwaga bytaby skupiona
na zakupie udziatéw. Zachowanie aktywne jest reprezentowane przez branze
drukarska: wzrost firmy jest rozpatrywany ze wzgledu na wzrost zyskéw, powi-
nien nastapic¢ poprzez przejecie.

Jezeli male przedsigbiorstwo staje si¢ zamiast akwizytora celem przejecia,
zmianie ulegng motywy zaangazowania obydwu stron w transakcje: matej firmy,
ktdra petni wéwczas rolg celu, ale tez podmiotu przejmujacego. Zagadnieniem,
ktore jest poddawane analizie ukierunkowanej na oceng efektywnosci przejecia,
jest poziom innowacyjnos$ci podmiotéw biorgcych udziat w procesie przejecia.

Niejednokrotnie motywem powstania nowego przedsigbiorstwa jest innowa-
cyjny pomyst przedsigbiorcy, napedzajacy jego rozwdj. Wysoki poziom innowa-
cyjnoSci moze doprowadzi¢ do zainteresowania przejeciem ze strony przedsigbior-
stwa posiadajacego zasoby materialne przy réwnoczesnym niedoborze czynnika
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kreatywno$ci pracownikow. Lezace u podstaw takiego myS$lenia dazenie do
komplementarnosci zasobéw w zatozeniu ma przynieS¢ korzySci obydwu stronom.
Jak podkreslaja A.P. Man i F. Duysters [2005], zaangazowanie w procesy fuzji
1 przeje¢ wptywa na zmniejszenie stopnia innowacyjnoSci wyrazonego liczba
patentéw czy naktadami na sfere badawczo-rozwojowa. R. Kapoor i K. Lim
[2007] stwierdzili spadek liczby patentéw przypadajacych na jednego wynalazce
w przejetych w latach 1991-1998 amerykafskich przedsiebiorstwach produkuja-
cych poétprzewodniki.

H. Ernst i J. Vitt [2000] zwracaja uwage na kolejny aspekt zwigzany z zaan-
gazowaniem personelu w dziatalno$¢ innowacyjng po przejeciu, a mianowicie
kluczowi dla firmy wynalazcy rezygnuja z dalszego zatrudnienia. Nie mozna na
tej podstawie wysuwaé wniosku, ze to tylko przejecie wptyngto na taka decyzje,
ale integracja dwoch kultur organizacyjnych oznacza¢ moze prébe jednokie-
runkowego wdrazania rozwigzah organizacyjnych firmy przejmujacej — czesto
bardziej dojrzalej i sformalizowanej. Z punktu widzenia kreatywnego pracownika
moze pojawic sie zagrozenie polegajace na potencjalnym ograniczeniu swobody
w zakresie wykonywanych czynnoSci, ktdra jest zwigzana z takimi charakterysty-
kami organizacji, jak mfody wiek i niewielkie rozmiary, typowymi dla koncepcji
adhockracji w typologii struktur idealnych Mintzberga.

K.S. Christensen, prowadzac badania w dufiskiej firmie przejgtej przez Erics-
sona, zwrocita uwage na kolejny czynnik obnizajacy innowacyjnos$¢ pracownikow.
W wyniku przejecia firma ta przestata obstugiwaé klientéw zewnetrznych na
rzecz klientéw wewnetrznych, tzw. sponsoréw, stajgc sie centrum projektowym.
Pracownicy w czasie wywiadéw stwierdzali, ze w efekcie doszto do utraty zrozu-
mienia potrzeb ostatecznych odbiorcéw oraz obnizenia efektywnosci podejmowa-
nych codziennie decyzji operacyjnych [Christensen 2006].

W opozycji do powyzszych rozwazan wskazujacych na obnizenie potencjatu
innowacyjnoSci G. Ahuja i R. Katila [2001] twierdza, Ze przejecie matej firmy
wplywa korzystnie na poziom innowacyjnoSci przedsigbiorstwa po dokonaniu
integracji, a sukces bedzie tym wiekszy, im wigksza bedzie réznica w rozmiarach
obydwu podmiotéw. Wobec tego poziom innowacyjnosci jako kryterium oceny
efektywnoSci procesu przejecia nie moze stanowié¢ jednoznacznej wskazowki
dla menedzeréw zainteresowanych procesem akwizycji, istotne moga okazac si¢
uwarunkowania sytuacyjne.

Mata firma moze by¢ obiektem przejecia takze ze wzgledu na komplemen-
tarno$¢ zasobéw. Wedtug T. Laamanena przemawia to za poszukiwaniem celu
przejecia wsrdd przedsiebiorstw o podobnym profilu dziatalno$ci, gdyz w prze-
ciwnym razie integracja moze stanowi¢ szans¢ wejScia na nowy technologicznie
obszar, ale ryzyko niezrealizowania zamierzef jest duze. Znaczenie powiazania
dziatalnoS§ci obu podmiotéw wydaje sie potwierdzaé istote podejScia zasobowego.
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Powiazane wykorzystanie wyspecjalizowanych zasobéw zapewnia osiggnigcie
najwyzszej renty z tych zasobéw [Laamanen 1999]. T. Laamanen odwotuje si¢
w swych rozwazaniach do koncepcji szkoty realnych opcji w zarzadzaniu stra-
tegicznym. Sugeruje, ze przejecie malej technologicznie ukierunkowanej firmy
stanowi w istocie opcje kupna nowej technologii lub dziedziny dziatalnoSci, nie
wykluczajac motywdw takich, jak eliminacja potencjalnego konkurenta czy zdol-
noSci wytworczych.

Podobiefistwo, czy wrecz taki sam rodzaj dziatalnoSci firmy przejmowanej byt
charakterystyczny dla proceséw fuzji i przeje¢ dokonywanych w grupie czterystu
bankéw w latach 80. ubieglego wieku. T.C. Hagaman, powotujac si¢ na wysoki,
80-procentowy, wskaznik niepowodzef fuzji, podkresla, ze gtéwnymi motywami
przejmowania matych bankoéw byty: redukcja kosztéw poprzez cigcia w zatrud-
nieniu oraz utatwienie dostepu do rynkéw kapitatowych. Wsréd celéw procesu
fuzji nie wymieniano poprawy jakoSci obstugi klientéw [Hagaman 1992]. Pojawia
sie w zwiazku z tym ryzyko, ze poszukiwanie korzySci skali moze doprowadzic¢
do obnizenia stopnia satysfakcji klientéw, a fuzja nie zakonczy si¢ sukcesem.

Podsumowujac, nalezy podkre§li¢ zréznicowanie motywow, jakimi moze
kierowac si¢ strona transakcji procesu przejecia, zarowno akwizytor, jak i podmiot
przejmowany. Trudno jest wybraé obiektywne kryterium, za pomoca ktérego
mozliwe bytoby wskazanie wybranego motywu jako gwarantujacego sukces
catego procesu. Chociaz niekiedy wskazniki niepowodzenia siegaja 80%, nie
oznacza to, ze podmioty sektora MSP nie powinny angazowaé sie w procesy
przejeé. Mozliwe jest jednak zaproponowanie modelu, dzigki ktéremu efektyw-
no$¢ uczestnictwa w procesie przejecia moze ulec zwigkszeniu.

3. Model procesowy rozwoju zdolnosci matych i Srednich
przedsigbiorstw do uczestnictwa w procesach przejeé

Zagadnienie wzrostu malego przedsigbiorstwa poprzez przejecie innej
firmy nie jest zwykle rozwazane w teorii przedsigbiorczosci. Wzrost w przy-
padku matych firm jest pochodng wewngtrznej ekspansji z wykorzystaniem
innowacji procesowych i produktowych. Tymczasem wzrost poprzez przejecia
moze generowaé zachowania przedsigbiorcze i korzysci w dtugim okresie. O ile
w poczatkowej fazie istnienia firmy o jej sukcesie decyduje wiedza i rozwijanie
umiejetnosci, o tyle pdzniej nastepuje koncentracja na powtarzalnych, rutynowych
dziataniach, ograniczenie spektrum dziatalnoSci. Przejecia maja pomdc zapewnic
réwnowage miedzy tymi dwoma kwestiami (przedsiebiorczoScig i rutyng). Samo
przejecie zmienia w krétkim okresie obraz organizacji, ale jednocze$nie stanowi
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mozliwo§¢ jej rewitalizacji i lepszego dostosowania do warunkéw otoczenia
w dtugim okresie [Salvato, Lassini i Wiklund 2007].

Nalezy zwrd6ci¢ uwage na roznice miedzy wartoScig nabyta a tworzeniem
wartoSci w wyniku przejecia. Nabywanie wartoSci dotyczy samego przejecia
i odnosi si¢ przede wszystkim do skfadnikéw materialnych, np. aktywow.
Tworzenie wartoSci mozliwe jest w dtugim okresie i wymaga przedsigbiorczego
zarzadzania potagczonymi jednostkami [Singh i Montgomery 1987]. UmiejgtnoSci
wyksztatcone przez menedzera w trakcie dotychczasowej kariery moga okazaé
si¢ niewystarczajace wobec konieczno$ci zarzadzania wigkszym podmiotem
gospodarczym. Przy pozytywnej ocenie dokonanego przejecia moze pojawié si¢
dazenie do realizacji kolejnych akwizycji, dlatego, traktujac przejecia jako narze-
dzie wzrostu zewnetrznego, warto scharakteryzowa¢ model mogacy wspomoc
zarzadzanie nimi w podmiotach sektora MSP. Jego istota jest ukazanie procesu
rozwoju zdolno$ci matych i Srednich przedsiebiorstw do uczestnictwa w przeje-
ciach. PodejsScie procesowe umozliwia wyodrebnienie trzech wspdizaleznych faz
[Salvato, Lassini i Wiklund 2007]:

— kreowania wiedzy o procesach przejec,

— akumulacji nabytej wiedzy,

— rozwijania mechanizméw zapewniajacych korzystanie ze sprawdzonego
wzorca.

Faza pierwsza polega na uczeniu si¢ poprzez do§wiadczenie i tworzeniu tym
samym zasobu wiedzy o procesach przejec, obejmujacego profile przejetych firm,
analiz¢ oczekiwan i rezultatéw, sygnaty odbierane w procesie integracji dwoch
podmiotéw. Analizujac zachowania przedsiebiorstw sektora MSP w procesach
przeje¢, mozna intuicyjnie zalozyé¢, ze ich sytuacja wzgledem duzych przed-
siebiorstw jest mniej korzystna, co jest spowodowane dysproporcja w zakresie
posiadanych zasobdw 1 mozliwoSci ich zaangazowania w te procesy. JeSli brak
doSwiadczenia miatby stanowi¢ przeszkode w przejmowaniu przedsigbiorstw, to, co
podkreslaja menedzerowie, doSwiadczenie gromadzi si¢ w drodze podejmowania
praktycznych dziatan. Przejecie danego przedsigbiorstwa umozliwia korzystanie
z jego bazy wiedzy, a sytuacje kryzysowe i popetniane btedy moze nieco para-
doksalnie sprzyjaja organizacyjnemu uczeniu si¢. Ograniczone zasoby matych
i Srednich przedsigbiorstw moga stanowi¢ czynnik, ktéry zmniejsza dostrzeganie
znaczenia przejeé. Dlatego istotny jest dostep do wiedzy umozliwiajacej identy-
fikacje, samo przejecie i integracje podmiotow. Pierwsze do§wiadczenia i sytu-
acje kryzysowe, zarowno pozytywne, jak i negatywne, okreslajg wielko$¢ luki
miedzy oczekiwaniami a rezultatami. Uczenie si¢ jest szczeg6lnie efektywne, gdy
profile firmy przejmujacej i przejmowanej sg zblizone. Jesli mata firma korzysta
z zewnetrznej wiedzy, to zatrudnienie menedzeréw z doSwiadczeniem w zakresie
przejec nastgpuje odpowiednio wezeSnie, przed rozpoczeciem negocjacji dotycza-
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cych pofaczenia [Salvato, Lassini i Wiklund 2007]. Ograniczanie ryzyka (ktdry to
watek podejmowat Aaker) nastepuje poprzez wybdr celu przejecia odpowiadajacego
mozliwoSciom efektywnego zarzadzania organizacja po przejeciu. Mate i Srednie
firmy przy przeprowadzaniu transakcji zwykle nie korzystaja z pomocy bankéw
inwestycyjnych, istotne jest natomiast wspoétdziatanie miedzy obydwoma stronami
transakcji. Poniewaz czgsto sg to firmy rodzinne, Zrédtem sukcesu w negocjacjach
jest zrozumienie przyczyn decyzji o sprzedazy biznesu rodzinnego oraz mecha-
nizmu zachowania podczas samych negocjacji. Sprzedajacy firme, nieposiadajacy
spadkobiercow przedsigbiorca, jest w stanie zaakceptowaé cen¢ o sto milionéw
dolaréw nizszg, jezeli w ramach oferty akwizytor zagwarantuje utrzymanie dotych-
czasowego obszaru dziatalnosci [Salvato, Lassini i Wiklund 2007].

W drugiej fazie dochodzi do akumulacji nabytej wiedzy. Im wigcej zostato
przeprowadzonych procesow przejeé, tym wigksza liczbg narzedzi przedsigbior-
stwo stosuje w celu archiwizacji wiedzy o przyczynach sukceséw i porazek (know
why) oraz narzedzi operacyjnych gwarantujacych sukces procesu (know how).
Zaliczono do nich narzedzia oceny celu przejecia, narzedzia integracji przejetej
firmy oraz zatrudnionych menedzeréw z do§wiadczeniem w zakresie przejec.
Ich stosowanie wzrasta wraz z do§wiadczeniem przedsiebiorstwa w zakresie
przejeé, wyzszym wskaznikiem wzrostu sprzedazy oraz wielkoScig przedsigbior-
stwa. Przyktadem moze by¢ wytyczna sformutowana na bazie wcze$niej doko-
nanych przejeé, zaktadajaca konieczno$¢ spetnienia minimum jednego z trzech
warunkéw: wejscia na nowy rynek, efektu synergii na rynku juz obstugiwanym
oraz poszerzenia portfela produktéw przy jednoczesnej mozliwosci zarzadzania
nim w ramach dotychczasowego modelu biznesu [Salvato, Lassini i Wiklund
2007]. Podkresli¢ nalezy jeszcze jeden kluczowy element tej fazy, mianowicie
osobiste zaangazowanie dyrektora naczelnego w proces przejecia, jak i Scista
wspotprace na najwyzszych szczeblach zarzadzania.

Istota fazy trzeciej sprowadza si¢ do rozwijania mechanizméw zapewniajacych
odwotywanie si¢ do sprawdzonego wzorca dziatania w odpowiednim czasie. Przy-
ktady przedsiebiorstw kontynuujacych wzrost poprzez przejecia Swiadcza o tym,
7e weryfikacja gromadzonego do§wiadczenia nie jest tworzenie bazy wiedzy, ale
umiejetnos$¢ jej praktycznego zastosowania. Duzg role odgrywa tutaj stabilno§é
kadry zarzadzajacej i jej zaangazowanie w dziatalno§¢ operacyjng oraz tworzenie
mechanizméw umozliwiajacych zaangazowanie pracownikow, dzieki czemu beda
oni utozsamiac si¢ z politykg wzrostu przez przejecia. Identyfikacja potencjalnego
celu przejecia jest efektem procesu raczej spontanicznego niz zaplanowanego.
Graficzng ilustracje modelu zaprezentowano na rys. 1.

Proces rozwoju zdolnosci matych i $rednich przedsigbiorstw do uczestnictwa
w przejeciach powinien by¢ realizowany sekwencyjnie. Autorzy nie przewiduja
sprzezen zwrotnych pomiedzy poszczegélnymi fazami (o czym moze Swiad-
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czy¢ jednokierunkowy przebieg strzatek). Sumowanie umiejetnoSci nastepuje
na poziomie catego procesu (,,Przejecie 17, ,,Przejecie 27, ,,Przejecie ...”). Dzia-
faniu zorganizowanemu powinna towarzyszy¢ celowosc¢, stad w modelu zatozono
zdefiniowanie celéw, rezultatéw i ram czasowych przejecia. W praktyce funkcjo-
nowania matych firm mozna relatywnie czgsto dostrzec brak systematycznego
podejscia do formulowania celow. Zakoficzenie pierwszej ,,petli” odpowiadajacej
pierwszemu zrealizowanemu przejgciu powinno skutkowaé §wiadomym okresla-
niem celéw przy drugim i kolejnych przejeciach.

Decyzja: wzrost przez przejgcia

Przejecie 1 [ <

Przejecie 2

Przejecie. .. ~—— Zdefiniowanie: ~<—  Wykorzystywanie pamigci ~<———
— celéw przejec organizacyjnej w kolejnych
— oczekiwanych rezultatéw operacjach
przejsé

— ram czasowych przejecia
i integracji

L L Systematyczna akumulacja Rozwijanie mechanizméw
Kreacja wiedzy o przejeciach . O .
L nabytej wiedzy zapewniajacych odwotywanie [~
(poprzez uczenie si¢) P
(archiwizacja) do sprawdzonego wzorca
— charakterystyka przejetych firm — zespotly organizacyjne — zaangazowanie kierownictwa
— luka (+/) oczekiwania/rezultaty — dokumenty — zaangazowanie pracownikow
—,.r'ytm”: przejecie/integracja — narzedzia oceny — okresowe spotkania zarzadu
— poczatkowe negatywne — procedury — zebrania roczne
doSwiadczenia i sytuacje — praktyki zarzadcze — elastyczno$¢ przy
kryzysowe podejmowaniu decyzji
— wiedza zewnetrzna — koncentracja wlasnosci

(np. zatrudnieni menedzerowie)

Rys. 1. Model procesowy rozwoju zdolnoSci matych i Srednich przedsigbiorstw
do uczestnictwa w procesach przejec
Zrédto: [Salvato, Lassini i Wiklund 2007, s. 298] (ttumaczenie wtasne).

Przy wdrazaniu pierwszej fazy (kreowania wiedzy) pomocny moze okazaé
si¢ dorobek zarzadzania w zakresie problematyki organizacji uczacej si¢ [Matlay
2000, Senge 1998]. Jako czynnik hamujacy sprawng realizacje tego etapu modelu
mozna wskaza¢ niech¢¢ do korzystania z potencjalnej wiedzy zewnetrzne;j.
Profesjonalni menedzerowie moga by¢ postrzegani jako zagrozenie. Reakcja taka
bedzie bardziej zrozumiata w przypadku zarzadzajacego niebedacego jednocze-
$nie wiaScicielem (w tle pojawia si¢ obawa utraty wlasnego stanowiska), ale moze
wystgpié takze u jednego z wlascicieli — wyjaSniania wzgledami ambicjonalnymi
(niechec do dzielenia si¢ wtadza).
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Drugi etap takze wigze si¢ z potencjalng barierg, ktdrg jest niski stopien
formalizacji matych firm. Archiwizacja wiedzy wymaga zgodnie z modelem
sporzadzania dokumentacji, by¢ moze przez pracownikdéw, ktérych trzeba bedzie
zatrudnié, by stworzy¢ zesp6t organizacyjny. Wiasciciele moga by¢ od momentu
zatozenia firmy przyzwyczajeni do gromadzenia informacji we wiasnej pamigci.
Wada takiego rozwigzania moze okazac si¢ ,,zarzadzanie przez zapominanie” —
w sposob szczegdlny informacji mogacych przydaé sie przy inicjowaniu kolejnych
przejec.

Podstawowa wskazéwka dla menedzeréw matych firm odnosnie do trzeciej
fazy omawianego modelu dotyczy ich ciggtego uczestnictwa w biezagcym funk-
cjonowaniu integrujgcego si¢ podmiotu gospodarczego. Wtasciciel petniacy role
przedsigbiorcy wspoipracujacego w wigkszym stopniu bedzie w stanie przekazac
pracownikom optymizm niz przedsigbiorca dyrektor utozsamiajacy procesy
przejed (tym samym wzrost przedsiebiorstwa) z rosngcym prestizem zawodowym
1 statusem spofecznym.

Zaangazowanie matych i Srednich przedsiebiorstw w procesy przeje¢ moze by¢
uzaleznione od poczatkowych do§wiadczef, w tym szczegdlnie od oceny efektyw-
noSci pierwszych proceséw, w ktdrych przedsigbiorstwo uczestniczy i od ktérych
rozpoczyna budowe organizacyjnej bazy wiedzy. Negatywne doSwiadczenia przy
pierwszych prébach przeprowadzenia procesu przejecia moga sktoni¢ kadre mene-
dzerskg do poszukiwania innych metod wzrostu przedsiebiorstwa, podobnie jak
brak formufowania celéw organizacji moze wynikac z niezrealizowania wcze$niej
ustalonych celéw. Aby jednak méc ocenic, czy i w jakim stopniu przejecie zostato
przeprowadzone w sposéb efektywny i skuteczny, warto podja¢ zagadnienie efek-
tywnoSci i skuteczno$ci proceséw fuzji i przejec, przeprowadzanych z udziatem
firm sektora MSP.

4. Pomiar efektywnoSci i skutecznoSci procesow fuzji i przejeé

J. Kay [1996] proponuje kilka uniwersalnych metod oceny efektywnoSci fuzji
zaréwno iloSciowych, jak réwniez jakoSciowych. Najprostsza metoda, cho¢ wysoce
subiektywna, jest zebranie opinii przedstawicieli zainteresowanych firm, czy
przeprowadzona transakcja zakoficzyta si¢ ,,sukcesem”. Drugim kryterium oceny
efektywnoSci przeje¢ jest oszacowanie, na ile proces przejgcia okazat si¢ procesem
trwatym. Metoda ta takze wydaje si¢ nieco kontrowersyjna, gdyz wyznacznikiem
efektywnosci jest czas utrzymania wtasnoSci przejetej firmy. Wigkszym stopniem
obiektywizmu cechujg si¢ metody oparte na pomiarze i poréwnaniu rentownosci
przedsigbiorstw przed i po fuzji. Czwarta grupa metod znajduje zastosowanie
w odniesieniu do przedsigbiorstw notowanych na gietdzie papieréw wartoScio-
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wych, a chodzi w tym przypadku o zmiany kurséw akcji w ciggu trwania procesu
fuzji/przejgcia.

Kolejne, czgstkowe kryterium oceny efektywnoSci przejecia zostalo zapre-
zentowane w drugiej czeSci artykutu. Byly nim, w nawigzaniu do problematyki
motywOw przejecia, zmiany poziomu innowacyjnoSci pracownikow w okresie
przed i po transakcji.

Wedtug D.T. Levy’ego, dyskusyjne wydaje si¢ wyrazanie opinii o osigganiu
lepszych wynikéw przez mate przedsigbiorstwa w kontek$cie procesow fuzji
i przeje¢. Wnioskowanie moze nie uwzglednia¢ réznic wynikajacych z wyboru
miernika, poréwnywanych obiektow i czynnika czasu. D.T. Levy nawiazuje
do tezy Stiglera, zgodnie z ktérg tendencja do integracji pionowej jest wigksza
w poczatkowych stadiach cyklu zycia produktu, co spowodowane jest problemami
w dostepie do Zrodet zaopatrzenia i kanatéw zbytu. Koszty kontraktowe migdzy
niezaleznymi firmami sg zbyt wysokie. Dojrzato$¢ sektora sprzyja orientacji
na zewnetrzne Zrddla i dlatego duze przedsiebiorstwa w fazie dojrzatoSci daza
do mniejszego stopnia integracji niz mate firmy w fazie pojawiania si¢ sektora.
Funkcjonowanie malego przedsiebiorstwa w ramach niszy lub oferowanie niestan-
dardowych produktéw wymaga niestandardowych naktadéw i prowadzi do zwigk-
szenia kosztéw kontraktowania. Stopief integracji takiego przedsigbiorstwa bedzie
wzrastaé wraz z dojrzewaniem sektora [Levy 1993].

Takze niewielkg optacalno$¢ proceséw przejec, jak argumentuje D.T. Levy,
mozna poda¢ w watpliwo$¢. Podkresla sie, w jakim stopniu ulegty pogorszeniu
wyniki finansowe, ale nie prébuje si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, jak przedsigbior-
stwo funkcjonowatoby, gdyby do przejecia nie doszto. Jest prawdopodobne, ze
wyniki ulegtyby znaczniejszemu pogorszeniu. Zmiany kurséw akcji poréwnuje si¢
z ogblnym trendem na gietdzie, a nie jedynie z danym sektorem. JeSli w zwigzku
z tym menedzerowie byli w stanie przewidzie¢ pogarszajaca sie sytuacje przed
inwestorami gieldowymi, to fuzje mozna traktowac jako defensywng strategie
majacg przeciwdziata¢ niekorzystnym czynnikom [Levy 1993].

Relatywnie wyzsza stopg wzrostu sprzedazy duzych przedsigbiorstw mozna
wyttumaczy¢ tendencja do dywersyfikacji, szczegdlnie jesli jest ona alternatywa
integracji pionowej. Zwigksza ona prawdopodobiefistwo przetrwania i utrzymania
stopy wzrostu powyzej przecietnej sektora [Levy 1993].

Interesujgce, ze réwnoczesnie pojawiajg si¢ propozycje integracji poziome;j.
Dzigki fuzji poziomej przedsigbiorstwo moze bardziej efektywnie reagowaé
na pogorszenie sytuacji w sektorze, a przy spadku sprzedazy bedzie mozliwe
utrzymanie ekonomii skali. W ramach prowadzonych w Belgii badaf wykazano,
ze ryzyko upadioSci zaréwno w krétkim, jak i w diugim okresie, jest wyzsze
w grupie przedsigbiorstw przejmujacych niz w grupie przejmowanych [Camer-
lynck, Ooghe i De Langhe 2005]. Ale oprécz wynikéw wskazujacych wyzszo§¢
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jednego z wariantéw dziatania w ramach procesu przejgcia, mozna zetknaé
si¢ takze z opiniami, ktére nie pozwalajag wskaza¢ menedzerom sektora MSP
jednoznacznej rekomendacji. Jako przyktad moze postuzy¢ analiza proceséw
fuzji i przeje¢ wsréd 143 przedsiebiorstw funkcjonujacych w branzy biotechno-
logicznej. V. Maybeck i W. Bains podkreslaja, ze wyniki finansowe pofaczonych
przedsigbiorstw nie r6znig si¢ od wynikéw grupy kontrolnej, tj. przedsigbiorstw
niezaangazowanych w te procesy. Motywem fuzji matych przedsigbiorstw nie jest
takze tworzenie ,,masy krytycznej” (podobny wniosek sformutowano w Stanach
Zjednoczonych w odniesieniu do branz: biotechnologicznej i farmaceutycznej
[Danzon, Epstein i Nicholson 2004, cyt. za: Maybeck i Bains 2006], ale interes
udziatowcdéw, czegsto posiadajacych udziaty w obydwu taczacych si¢ przedsigbior-
stwach. Ze wzgledu na specyfike branzy, udziatowcami prywatnych spétek sg
fundusze venture capital. W badanej prébie w 20 na 23 przypadki przedsigbiorstw
prywatnych z udzialem funduszy venture, fundusz posiadat udzialy w obydwu
spétkach. Tym samym krétkoterminowa polityka holdingu finansowego przewaza
nad diugoterminowymi interesami przedsiebiorstw [Maybeck i Bains 2006].

Jezeli z kolei przyjetoby sie, ze w literaturze dominuje poszukiwanie zalez-
no$ci miedzy motywem przejecia a wynikami finansowymi [Andrade, Mitchell
i Stafford 2001], to préby badawcze obejmuja wéwczas bazy danych duzych
przedsiebiorstw publicznych z powodéw wskazanych w pierwszej czesci artykutu.
W nastepstwie moze to prowadzi¢ do uogélniania wnioskdw i przenoszenia ich na
grunt matych, prywatnych firm. Zwazywszy na wiele réznic jakoSciowych miedzy
tymi dwoma zbiorowo§ciami, rozumowanie takie moze by¢ obarczone biedem.
Inwestorzy w przypadku firm krétko funkcjonujacych na rynku sg zainteresowani
przejeciem raczej przedsigbiorstw publicznych niz prywatnych — zwykle matych.
Drugim czynnikiem przemawiajacym na korzyS¢ przedsigbiorstwa publicznego
jest znaczaca wartoS¢ jego zasobéw niematerialnych. W tym przypadku asymetri¢
informacyjng mozna przezwycigzy¢ poprzez zawigzanie aliansu strategicznego.
Wtasno§¢ prywatna staje si¢ atutem, gdy kryterium poszukiwania celu przejecia
jest podstawowy rodzaj dziatalnoSci [Shen i Reuer 2005]. Poszukiwanie celu prze-
jecia poza wlasnym sektorem wiaze si¢ ze zwiekszonym ryzykiem, co zostato juz
powyzej zasygnalizowane.

Interesujace wydaja si¢ wyniki badaf prowadzonych w krajach, gdzie struk-
tura wlasnoSciowa jest bardziej skoncentrowana, co przektada si¢ na dominujaca
role przeje¢ matych firm prywatnych, jak ma to miejsce np. w Belgii. Analiza
poroéwnawcza sytuacji przedsigbiorstw przed i po przejgciu musi opierac si¢
woéwczas na danych ksiegowych ze wzgledu na brak mozliwoS$ci oceny efek-
tywnosci przejecia przez rynek gietdowy. Rezultaty badan prowadzonych przez
Ooghego i in. w zakresie efektéw finansowych proceséw przeje¢ potwierdzaja
jednak formutowane wcze$niej wnioski, ze nie mozna wskazaé finansowego
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uzasadnienia dla angazowania si¢ w te procesy. Zostal zaobserwowany spadek
zyskownoSci mogacy wynikac z utraty menedzerskiej kontroli, nieosiggniecia
efektu synergii oraz wysokiej stopy zysku rok przed przejeciem jako motywu
zaangazowania si¢ w akwizycje. Wspétczynniki wyptacalnoSci w dwdch pierw-
szych latach po przejeciu ulegaja poprawie, od trzeciego roku dochodzi do spadku
ich wartoSci. Pogorszeniu ulegaja wskaZniki ptynnosci — jest prawdopodobne,
ze inwestor finansuje przejecie z zasobow pienieznych przejetej firmy. Wzrasta
wskaznik warto$ci dodanej na jednego zatrudnionego, co mogloby Swiadczyé
o pozytywnym wptywie przejecia na produktywnos¢ pracownikéw, ale wzrost
taki zostat zaobserwowany we wszystkich belgijskich przedsiebiorstwach [Ooghe,
Van Laere i De Langhe 2006].

Ocena efektywnoSci przejecia moze zosta¢ dokonana takze w perspektywie
zmian poziomu konkurencyjnoSci przejetych przedsigbiorstw. W ramach badan
przeprowadzonych w wojewodztwie matopolskim menedzerowie zostali poproszeni
o ocene sktadnikéw potencjatu konkurencyjnosci zaréwno przed, jak i po prze-
jeciu. 42 sktadniki potencjatu reprezentowaty poszczegélne sfery funkcjonalno-
-zasobowe. Srednia ocen sktadnikéw wzrosta z 2,93 do 3,62 (przy zastosowaniu
skali ocen od 1 do 5), a na poziomie istotnosci o = 0,05 statystycznie nieistotna
okazata si¢ jedynie poprawa pozycji przetargowej wobec odbiorcéw. Z kolei anali-
zujac zmiany, ktore nastapity w grupie matych i Srednich firm — w poréwnaniu
z duzymi przedsigbiorstwami — testy statystyczne wykazaty, ze zaobserwowane
zmiany miedzy obydwoma grupami obiektéw nie sg statystycznie istotne z wyjat-
kiem dwéch czynnikéw. W firmach sektora MSP zaobserwowano znaczny wzrost
poziomu elastycznoSci w zakresie podejmowania nowej produkcji (o 1 punkt przy
0,33 dla duzych przedsiebiorstw). Menedzerowie duzych firm odnotowali znaczng
(wzrost o 1,05) poprawe jakoSci kadr zatrudnionych w sferze dystrybucji, podczas
gdy w firmach sektora MSP wzrost wyniést 0,56 [Michalik 2004].

Odmienne od powyzszych efekty proceséw przejeé zaobserwowano w Chinach,
przy czym nalezy pamigtaé, Ze obserwacje prowadzono w przedsigbiorstwach
panstwowych, poszukujac czynnika (czynnikéw) wptywajacego na niskg efek-
tywno§¢ — 60% przejec chifiskich przedsigbiorstw panstwowych zakoficzyto si¢
niepowodzeniem. H. Wang i G. Han [2008] poszukujg przyczyn takiego stanu
w braku odpowiedniego wsparcia tych transakcji ze strony lokalnych jednostek
rzadowych. Biorgc pod uwage specyfike czynnika, nalezy dodag, ze trudno znalez¢é
w literaturze przedmiotu opracowania, w ramach ktérego bytby on poddawany
badaniu. H. Wang i G. Han odnoszg si¢ do programu lokalnych jednostek rzado-
wych ,,Prywatyzacja gospodarki prowincji” (w oryginale: ,,Privatization of county
economy”), zaktadajacego pomoc i silne wsparcie tych jednostek w przeksztal-
caniu regionalnej struktury wtasnoSci. Wtadze lokalne dzialaja jednak pod katem
wlasnych intereséw i s3 w stanie zaoferowac partnerowi prywatnemu korzystne
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warunki transakcji przejecia przedsigbiorstwa pafistwowego, by si¢ z nich wycofa¢
po jej dokonaniu zgodnie z regulg ,,no problem — no worry — no hope” (brak
probleméw na etapie negocjacji, sugerowanie by si¢ nie martwi¢ w odpowiedzi na
préby wyjaSnienia nieScistoSci w trakcie procesu, brak nadziei po transakcji wobec
pojawiajacych sie trudnoSci i oczekiwania pomocy).

Whniosek nasuwajacy si¢ po poréwnaniu wynikéw badan dotyczacych efektyw-
noSci proceséw przejeé jest podobny do wniosku dotyczacego motywow zaanga-
zowania w procesy przejeé. Przystepujac do procesu przejecia i opierajgc si¢ na
dostepnych wynikach badafi, nie mozna okresli¢ a priori poziomu efektywnoSci
tego procesu. Stad w kolejnej czgsci artykutu zostanie podjgta proba odpowiedzi
na pytanie, w jaki sposob mozna zwigkszy¢ szanse sprawnego przeprowadzenia
procesu przejecia oraz czy w jakikolwiek sposéb mozna zache¢ci¢ mate firmy do
zaangazowania w taki proces.

5. Czynniki sukcesu procesu przejecia

Praktyka gospodarcza dostarcza argument6éw za tym, zeby firmy sektora MSP
nie angazowaty si¢ w procesy przeje¢. W wyniku prowadzonych badafi mozna
wskazaé takie argumenty jak [Salvato, Lassini i Wiklund 2007]:

— koncentracja zasobéw na wzroScie wewnetrznym,

— koncentracja na rozwoju obstugiwanej niszy,

— brak odpowiedniego celu przejecia,

— obawa przed zmiang postrzegania marki,

— obawa przed mozliwoscig integracji kultur organizacyjnych,

— brak wiedzy o przebiegu procesu przejecia i zarzadzania potaczonym przed-
sigbiorstwem,

— ewentualna zawyzona cena celu przejecia.

C.C. Lu podkreS§la z kolei nastgpujace stabe strony matych i §rednich przedsie-
biorstw analizujgcych przejecie jako narzedzie wzrostu zewnetrznego [Lu 2006]:

— utrudnione finansowanie w ramach rynku kapitatowego, co wynika ze struk-
tury wlasnoSci — czesto sg to firmy rodzinne,

—ryzyko finansowe zwigzane z wysokimi stopami procentowymi,

— niedostateczna wlasnos$¢ nieruchomo§ci zmniejszajaca mozliwoS¢ zabezpie-
czenia kredytu,

— brak profesjonalistow z zakresu ksiegowosci,

— nieznajomo§$¢ wszystkich dostgpnych zrédet zewnetrznego finansowania.

Postrzeganie procesu przejecia w kategoriach ryzyka moze by¢ zwigzane —
jak zasygnalizowano wyzej — z brakiem do§wiadczenia w tym zakresie, gdyz im
przedsiebiorstwo jest mniejsze, tym ro$nie prawdopodobiefistwo, ze nie byto wcze-
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$niej strong takiego procesu. O czynnikach majacych zmaksymalizowaé szanse
sukcesu transakcji przejecia pisze M. Goodale [2002], zaliczajac do nich:

— przygotowanie uzasadnienia decyzji z wyraznie sformutowanymi celami,
dzigki czemu bedzie mozliwe przekonanie wtaScicieli do wyrazenia zgody na
podjecie negocjacji z kadrg zarzadzajaca drugg firma;

— ustalenie jasno zdefiniowanych kryteriéw wyboru przedsigbiorstwa, ktére ma
zostaC przejete — czy to bedzie przedsigbiorstwo z danego regionu, jak duze oraz
czy ma zapewnic strategi¢ penetracji czy wejScia na nowe rynki;

— stworzenie listy potencjalnych ,,sprzedawcéw” i nawigzanie kontaktu ze
wszystkimi. Btedem niedo§wiadczonych menedzeréw jest przechodzenie do
nastepnych etapow procesu bez eksploracji wszystkich opcji;

— przeprowadzenie due diligence po zawgzeniu pola wyboru. Nie nalezy ogra-
nicza¢ si¢ do weryfikacji jedynie sprawozdan finansowych, ktére podlegaja do
pewnego stopnia mozliwoSciom manipulacyjnym, ale przeprowadzi¢ rozmowy
z pracownikami i klientami;

— dazenie do petnej integracji po transakcji poprzez dostosowanie systemu
komunikacji migdzy pracownikami obydwu podmiotéw.

Oprécz czynnikéw ogdlnych, mozna wskazaé takze czynniki specyficzne dla
sektora, w ktérym przejecie jest dokonywane. Na przyktad zmiany demograficzne
doprowadzity do zmniejszenia si¢ liczby wykwalifikowanych ksiggowych, co
przektada si¢ na zmniejszone mozliwosci sukcesji i wydtuzanie lat pracy part-
ner6w w partnerskich spétkach rachunkowych. Nie zawsze bedzie mozliwe poszu-
kiwanie kandydatéw wewnatrz spotki i wéwczas pojawia si¢ opcja poszukiwania
firmy zainteresowanej przejeciem. Zwykle bedzie to firma wigksza, a jako idealng
kombinacj¢ przy przejeciu podaje si¢ taka, gdy dochody nowych partneréow
wynoszg jedng trzecig sumy dochodéw spoétki po polaczeniu. Z punktu widzenia
akwizytora celem bedzie przejecie personelu i niszy obstugiwanej dotychczas
przez firme¢ przejmowang. Sposréd personelu moga pochodzi¢ pdzniejsi partnerzy
spotki. Sukces przejecia w tym sektorze moze by¢ takze zwigzany z komplemen-
tarno$cig specjalizacji pracownikéw, jak i obydwu firm [Krotman 2005].

Druga przyczyna poszukiwania firmy zainteresowanej przejgciem w tym
sektorze moze by¢ orientacja rozwojowa, gdy na podstawie wlasnych zasobéw
mata firma nie jest w stanie zapewni¢ oczekiwanej od klientéw kompleksowosci
ustug, a dzieki wysokiej jakoSci ustug istnieje szansa pozyskania nowych korpo-
racyjnych klientéw. Wéwczas powodzenie przejgcia moze zaleze¢ od warunkéw,
jakie zostang zaproponowane wiaScicielom firmy przejmowanej, a moze to by¢
zagwarantowanie duzego stopnia autonomii [Weinstein 1999].

Przytoczony w pierwszej cze$ci artykutu przyktad rzagdowego systemu
wsparcia firm prywatnych zainteresowanych fuzjami i przejeciami przed-
siebiorstw pafistwowych w Chinach stanowi punkt wyjScia do postawienia
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nastgpujacego pytania. Jezeli nieche¢ wtascicieli i menedzeréw wielu matych
przedsigbiorstw przed wejSciem na Sciezke wzrostu poprzez przejecia wynika
z wysokiego ryzyka, braku niezbednych umiejetnoSci, probleméw ze sfinansowa-
niem transakcji i wplywa na preferowanie utrzymania status quo jako gtéwnego
celu strategicznego, to czy nie bytoby mozliwe uruchomienie systemu wsparcia?
Poprzez dostep do informacji oraz wsparcie merytoryczne i finansowe udatoby si¢
prawdopodobnie zwigkszy¢ mozliwos¢ zakonczenia procesu przejecia sukcesem.

Odnosnie do dziataf informacyjnych formutuje si¢ zachety do zmiany mental-
nosci (gdyby to ona miata stanowié barier¢) w postaci stwierdzef, ze w XXI w.
coraz trudniej bedzie znalez¢ samodzielnego przedsigbiorce. Wazne sg czynniki
sytuacyjne mogace sktoni¢ menedzera do podjecia decyzji, jezeli mata firma
zdecyduje si¢ na wzrost poprzez przejecia, to odpowiednim okresem na dokony-
wanie transakcji jest spowolnienie gospodarcze lub kryzys. Wreszcie aktywnos¢
w tym zakresie majg wspomdc programy unijne gwarantujgce wsparcie finansowe
dla przedsigbiorstw.

W latach 2004-2006 w ramach SPO ,Wzrost konkurencyjnoSci przedsig-
biorstw” przewidziano dziatanie 2.1, w ramach ktérego mate i Srednie przedsie-
biorstwa mogty uzyskaé wsparcie dziatalnoSci doradczej. Doradztwo dotyczyto
oprécz takich zagadnief, jak przygotowanie do wdrazania systeméw zarzadzania
jakoScia, dziatalno§¢ w zakresie innowacji i technologii, opracowanie strategii,
zasady prowadzenia przedsiebiorstw w UE, takze tworzenie sieci kooperacyj-
nych i taczenie sie przedsiebiorstw. Analizujac 744 projekty* rozliczone miedzy
czerwcem 2005 r. a lutym 2007 r., 64% z nich dotyczylo doradztwa w zakresie
jakosci, a dla doradztwa w zakresie tworzenia sieci kooperacyjnych i faczenia si¢
przedsigbiorstw wskaznik wynidst zaledwie 0,1%, co oznacza tylko jeden zreali-
zowany projekt w jednej firmie [Sektorowy Program... 2008]. W konsekwencji
w ramach opracowania pt. Sektorowy program operacyjny wzrost konkurencyjnosci
przedsiebiorstw. Dziatania 2.1, 2.3, 1.2.1, 1.2.2. Efekty wsparcia przedsiebiorstw
i otoczenia biznesu zaniechano badania efektow realizacji projektu w tej firmie.

W kolejnym opracowaniu Polskiej Agencji Rozwoju Przedsig¢biorczosci,
obejmujacym podpisane umowy, z ogdlnej liczby 2762 projektéw, trzy dotyczyty
doradztwa przy tworzeniu sieci kooperacyjnych (0,1%), a cztery taczenia si¢ przed-
siebiorstw (0,14%) [Dobre praktyki... 2008]. Zaden z tych projektéw nie zostat
zakwalifikowany do po§wigcenia mu miejsca w czedci opracowania obejmujace;j
opisy przypadkdw.

Perspektywa finansowa na lata 2007-2013 oznacza zmiany w zakresie szcze-
gb6tow dotyczacych wsparcia dziatalnosci przedsigbiorstw, w tym odno$nie do
procesow fuzji i przeje¢é. Programem operacyjnym obejmujacym teren catego

4 Analizg objeto ankiety wypelnione przez 744 przedsigbiorstwa, faczna liczba rozestanych
ankiet wyniosta 920.
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kraju jest PO ,,Innowacyjna gospodarka”. Mate i §rednie przedsi¢biorstwa moga
liczy¢ na wsparcie, jeSli projekty bedg innowacyjne co najmniej w skali kraju,
a preferowane jest oddziatywanie na poziomie migdzynarodowym. W ramach
poddziatania 3.3.2 zagwarantowano dofinansowanie zakupu ustug doradczych
w zakresie przygotowania dokumentacji i analiz niezbednych do pozyskania
inwestora zewngtrznego o charakterze udziatowym, dokonywanego przez mikro,
male i Srednie przedsigbiorstwa. Na liScie wnioskow zatwierdzonych do dofinan-
sowania znalazto si¢ w 2008 r. 15 przedsiebiorstw, a na dziesigciu listach z 2009 r.
— 16 zarekomendowanych wnioskéw. Projekty mogg jednak dotyczy¢ doradztwa
w zakresie przeprowadzenia emisji publicznej akcji (przyktadem z listy jest
TINES SA z Krakowa), a nie bezpoSrednio przejecia.

Dla przedsiewzig¢¢ realizowanych na poziomie nizszym niz krajowy przewi-
dziano wsparcie w ramach regionalnych programéw operacyjnych. Dla woje-
wodztwa matopolskiego jest to Malopolski Regionalny Program Operacyjny,
a w szczego6lnoSci oS priorytetowa ,,Gospodarka regionalnej szansy”. W ramach
poddzialania 2.1A przewidziano wsparcie dziatalnoSci m.in. w zakresie rozbu-
dowy i nabycia przedsigbiorstwa. Maksymalne wsparcie wynosi 30% wydatkéw
kwalifikowanych Srednich przedsigbiorstw oraz 40 % firm mikro i matych, przy
czym jeSli inwestycja zostanie dokonana na terenie powiatu, dla ktérego wskaznik
przedsigbiorczosci jest nizszy niz 75% dla wojewddztwa, putap zostanie zwigk-
szony o 5%. W wartoSciach bezwzglednych wsparcie wynosi od 20 do 200 tys. dla
mikroprzedsigbiorstw, od 100 tys. do 1 mln dla matych firm oraz od 200 tys. do
2 mln dla duzych przedsigbiorstw.

Oceniajac stopnien zainteresowania malych i Srednich przedsigbiorstw
wsparciem przedsigwzigé w zakresie procesow przeje¢ w latach 2004-2006,
trudno przypuszczaé, by zainteresowanie to zwigkszylo si¢ w znacznym stopniu
w krétkim okresie, umozliwiajacym osiggniecie podstawowych celéw procesu,
czyli m.in. wzrostu udziatu w rynku, efektu synergii czy poszerzeniu oferty
produktowej. Uzasadnione jest jednak podtrzymanie wsparcia tego rodzaju, gdyz
dzieki niemu mozliwe bedzie wejScie na Sciezke rozwoju grupy firm sektora MSP
zarzadzanych przez strategicznie zorientowanych menedzeréw.

6. Podsumowanie

Wzrost zewnetrzny poprzez przejgcia moze stanowié dla matych i Srednich
przedsigbiorstw Zrédto szans lub zagrozen. Postrzeganie przejecia w kategoriach
szansy bedzie zwigzane z wdrazaniem strategii ukierunkowanej na rozwijanie
portfela produktéw/ustug lub ekspansje rynkowa. W specyficznych warunkach,
w ramach proceséw prywatyzacyjnych, moze by¢ zwigzane z uzyskaniem dostepu
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do rzadkich zasobéw kontrolowanych wczesniej przez panstwo. Zagrozenia bedg
wynikaé z sytuacji, w ktérej mata firma bedzie celem przejecia. W skrajnym przy-
padku po zakoficzeniu transakcji moze zosta¢ zlikwidowana, gdy zamierzeniem
akwizytora bylto pozbycie si¢ konkurenta. Jezeli do tego nie dojdzie, wskutek prze-
jecia moze zostaé obnizona jako$¢ obstugi klienta.

Wzrost poprzez przejecia moze sta¢ si¢ Zrédlem zachowan przedsigbiorczych
i korzysci w dtugim okresie. Model takiego wzrostu obejmuje trzy fazy: uczenie
si¢ poprzez do§wiadczenie i tworzenie zasobu wiedzy o procesach przejec,
akumulacje nabytej wiedzy oraz rozwijanie mechanizméw zapewniajacych
odwotlywanie si¢ do sprawdzonego wzorca dziatania w odpowiednim czasie. Stad
wynika gléwne zadanie utrzymania stopnia kreatywnosci i innowacyjnoSci, przy-
najmniej w firmie przejete;.

Jezeli chodzi o efekty proceséw przejec, w literaturze nie ma zgodnosci co do
tego, czy kofczg si¢ one sukcesem czy porazky. Zdefiniowanie sukcesu, oparcie
badan na analizie iloSciowej lub jakoSciowej, dobdr proby badawczej czy miejsce
prowadzenia badaft moga wptynaé na uzyskanie odmiennych rezultatow.

Sukces procesu przejecia moze mieé swe Zrodto wewnatrz przedsigbiorstwa.
UmiejetnoSci kadry zarzadzajacej, ogdlnie rozumiana filozofia zarzadzania
zaktadajaca gotowos$¢ podjecia ryzyka, ktore jest wpisane w istote dziatalnoSci
gospodarczej i dlatego towarzyszy procesom przejeé, mogg wplynaé pozytywnie
na implementacj¢ zaproponowanego w artykule modelu ksztattowania zdolnoSci
matych i Srednich przedsigbiorstw do uczestnictwa w procesach przejec. Praktycy
zarzadzania w ramach sektora MSP zwykle nie prébuja wdrazaé takiego systemu
mySlenia i dlatego, charakteryzujac ten sektor w Polsce, jako jego stabg strong
wymienia duzg liczbe zbyt matych (a co za tym idzie stabych ekonomicznie)
przedsiebiorstw. Stad w ramach programdéw operacyjnych sa zawierane dziatania
ukierunkowane na merytoryczne i finansowe wsparcie aktywnosci w zakresie
fuzji i przeje€. Nie chodzi w nich o utatwianie procedury likwidacji konkurencji
na lokalnych rynkach, ale o poglebianie zachowan kooperacyjnych, wsréd ktérych
znajduje si¢ takze integracja podmiotéw gospodarczych w drodze fuzji lub prze-
jecia. Dalej mozna wskazywac zwiazki z problematyka funkcjonowania gron
(klastréw) stuzacych podnoszeniu poziomu konkurencyjnosci firm, regionéw,
gospodarek narodowych i ponadnarodowych uktadéw gospodarczych.
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M&A Activity among Small- and Medium-sized Enterprises — Selected Issues

The aim of this article is to present various approaches to the processes of mergers and
acquisitions at small and medium-sized enterprises. The author characterises motives for
the engagement specific for SMEs, a model of the emergence of acquisition capabilities
and factors that may lead to the successful performance of M&A transactions.
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