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(STUDIUM PRZYPADKU GK KOMANDOR SA)

1. Fuzje i przej¢cia — podstawy teoretyczne

Celem niniejszego opracowania jest przypomnienie zatozen procesu fuzji lub
przejecia oraz ich egzemplifikacja w oparciu o studium przypadku wybranej firmy.

Teza, iz przedsigbiorstwo moze przetrwac dlugi okres i realizowac swoje podsta-
wowe cele tylko pod warunkiem permanentnego dazenia do wzrostu i rozwoju', jest
ciagle akcentowana w réznych publikacjach z zakresu nauk o zarzadzaniu. Rozwoj
i wzrost przedsigbiorstwa wymaga jednak sformutowania i wdrozenia odpowiedniej
strategii. Strategie rozwojowe przedsicbiorstwa moga mie¢ dwojaki charakter: wzro-
stu wewngtrznego oraz wzrostu zewnetrznego. Obydwie drogi rozwoju moga wyste-
powaé w roéznych proporcjach i czgsto wystepuja rownolegle [Jagoda, Haus 1995,
s. 44-45].

Wazrost zewnetrzny umozliwia szybki zwrot naktadow inwestycyjnych, np. wej-
$cie na nowy rynek droga przejecia innej firmy zazwyczaj trwa kilka tygodni do
kilku miesigcy, podczas gdy rozwoj wewngtrzny trwa latami [Rappaport 1999,
s. 157]. Rosnace znaczenie przewagi czasowej powoduje wspotczesnie spadek popu-
larnosci wzrostu wewnetrznego, wymagajacego dlugiego okresu inwestowania. Po
zakonczeniu inwestycji moze si¢ bowiem okazac¢, ze rynek ulegt tak znacznym prze-
obrazeniom, ze podjete wysitki sa niewspotmierne do oczekiwan. Z drugiej strony
rzadko si¢ zdarza, aby jakakolwiek firma stale dziatata na rynku o wysokim tempie
wzrostu 1 wciaz posiadata wszystkie istotne zasoby 1 umiejgtnosci. W takiej sytuacji
nieunikniong alternatywa jest wybor jednej z form wzrostu zewngtrznego, stanowia-

' Rozwoj przedsigbiorstwa jest przede wszystkim zjawiskiem jako$ciowym, polegajacym na
wprowadzeniu innowacji produktowych, procesowych, strukturalnych oraz innowacji w dziedzinie or-
ganizacji i zarzadzania. Wzrost jest z natomiast kategoria ilosciowa. W odniesieniu do przedsigbiorstw
oznacza powigkszenie zasobow przedsigbiorstwa i zwigkszenie skali jego dziatania (zob. [Jezak 1990,
s. 83-89; Pierscionek 1996, s. 11]).
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cego najszybszy sposob zdobycia umiejgtnosci z nowej dziedziny i pokonania kon-
kurencji’.

Obecnie rozwdj poprzez fuzje’ i przejecia® (mergers and acquisitions — M&A)
stat si¢ jedna z podstawowych strategii wzrostu zewngtrznego przedsigbiorstw. Ich
liczba i warto$¢ z roku na rok powoli si¢ zwigksza. Potwierdzaja to statystyki rynko-
we, wskazujace na ponadsiedmiokrotny wzrost wartosci transakcji typu M & A w
Europie w latach 1990-2000 i utrzymujace si¢ nadal duze ilo$ci przejg¢ w kolejnych
latach. W 2006 r. przeprowadzono w Polsce ok. 400 transakcji fuzji i przejec o tacz-
nej warto$ci przekraczajacej 10 mld dolaréw. Byly to zaréwno transakcje polskich
spotek w kraju i za granica, jak i transakcje zagranicznych inwestoréw wchodzacych
na nasz rynek lub zwigkszajacych swoj udzial w rynku’. Z perspektywy strategicznej
fuzje i przejgcia sa bowiem korzystne dla taczacych sig spotek, poniewaz pozwalaja
szybko zwigkszy¢ skalg dziatalnosci. Dzigki temu firmy uzyskuja silniejsza pozycje
negocjacyjna oraz odczuwaja tzw. korzysci skali, zwiazane z malejacymi kosztami
przy wyzszych wolumenach sprzedazy. Laczace si¢ ze soba firmy moga takze wy-
mienia¢ si¢ wiedza i dos§wiadczeniem swoich pracownikéw oraz redukowac koszty
pracy dublujacych sig stanowisk. Wymiernym rezultatem tych procesow jest uzyski-
wany efekt synergii, przejawiajacy si¢ migdzy innymi we wzroscie wartosci dla
akcjonariuszy.

W rozwazaniach na temat wyboru strategii rozwojowej nalezy zwrdci¢ uwagg, iz
istotnym elementem jest wybor transakcji M & A jako sposobu realizacji obranej
strategii. Jesli strategi¢ biznesowa buduje si¢ dopiero po fuzji, to woéwczas proces
jednoczenia si¢ dwdch organizacji nie jest podporzadkowany jednej nadrzednej my-
$li, lecz pojawiajacym si¢ w migdzyczasie przeciwstawnym tendencjom. W konse-
kwencji w r6znych obszarach dziatania taczacych si¢ firm dominuja rézne strategie
czastkowe, realizujace interesy grupy silniejszej lub po prostu zdroworozsadkowe.
Potencjat zawarty w obu firmach rozprasza si¢, cho¢ pozornie dziatanie na kazdym
odcinku przynosi efekty. Zwykle wowczas styszymy o uzyskiwaniu ekonomii skali
albo lepszej pozycji w negocjacjach z dostawcami, ewentualnie o redukcji kosztow
badan i rozwoju lub marketingu. To wszystko sa oczywiscie pozytywne efekty fuzji,
ale z nich nie wynika Zadna generalna zmiana w pozycji rynkowej firmy czy w ko-
rzy$ciach dla akcjonariuszy. Jest nawet gorzej. Silne strony firm nie sumuja si¢ i nie
tworza nowej jakosci. To, co byto atutem jednej z firm przed fuzja, rozmywa si¢ w
nowym organizmie, ostabione potaczeniem ze stabszym w danym obszarze partne-

2 Matymi przedsigbiorstwami, ktore swoj rozwdj zawdzigczaja rozwojowi zewngtrznemu, sg np.
Rossignol (sprzet narciarski) oraz SEB (elektryczny sprzet gospodarstwa domowego).

3 Fuzja to rownoprawne i dobrowolne potaczenia si¢ dwoch lub wiecej firm w ich wspdlnym inte-
resie (zob. [Gaughan 1997; Grundy 2003]).

4 Przejecie definiowane jest jako transfer wladzy, czyli przeniesienie kontroli nad dziatalno$cia
gospodarcza przedsigbiorstwa z jednej grupy inwestoré6w na inna. Transakcja ta moze by¢ dobrowolna
lub wymuszona (zob. [Bateman, Zeithami 1996, s. 329]).

5 Dane opublikowano w elektronicznym wydaniu biuletynu e-rachunkowo$¢ 2007, nr 11, http://
www.e-rachunkowosc.pl/artykul.php?view=1067.
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rem. Wobec takiej sytuacji rowniez stabosci kazdej firmy wecale nie sa eliminowane.
Innymi stowy, atuty znikaja, a stabosci zostaja. Kluczem do sukcesu jest wige sfor-
mutowana dhugo przed fuzja strategia biznesowa, w ktorej realizacji samo taczenie
jest jednym z kluczowych elementow. Wowczas logika tej strategii narzuca catemu
procesowi integracji zupelie nowy ksztalt. Zasadne jest zatem zaniechanie w pew-
nym momencie méwienia o taczeniu si¢ firm, a rozpoczecie rozméw o powstawaniu
catkiem nowej organizacji. Bartczak [2003] trafnie konstatuje, iz podstawowym wa-
runkiem przeprowadzenia udanej fuzji jest, po pierwsze, traktowanie fuzji jako
strategii, po drugie, tworzenie nowej organizacji zamiast laczenia zasobow
dwoch réznych podmiotow.

Rosnaca popularnos¢ transakeji typu M & A wynika z tego, ze przedsigbiorstwa
bedace strona takiej transakcji sa w stanie znacznie poprawi¢ swoja pozycje konku-
rencyjng na rynku. W praktyce osiagnigcie tych celow jest jednak trudne. Szacuje sig
bowiem, ze 30-60% przejec¢ konczy si¢ niepowodzeniem.

W ciagu ostatnich kilkunastu lat odnotowano wiele transakcji tego typu, jednak
w zwiazku z zachodzacymi w polskiej gospodarce intensywnymi i réznorakimi
przeksztatceniami, zmianie ulegta ich specyfika®. Na poczatku lat dziewigeédziesia-
tych rozpoczeta si¢ fala prywatyzacji, ktéra umozliwita wielu przedsigbiorcom, w
tym zagranicznym, zajgcie na polskim rynku dobrych ,,pozycji startowych”. Kolejna
faza byta konsolidacja, ktora kosztem zniknigcia z biznesowej mapy wielu mniej-
szych podmiotéw doprowadzita do powstania kilkudziesi¢ciu duzych grup kapitato-
wych, takich jak np. Grupa BOT SA czy Grupa Getin SA. Obecnie mozna zaobser-
wowac rosngce natg¢zenie transakcji fuzji i przeje¢ posréd matych i srednich firm
prywatnych, dla ktérych zwigkszenie skali dziatania jest szansa na lepsze wykorzy-
stanie ich potencjatu’. Transakcje M & A w sektorze polskich matych i $rednich
przedsigbiorstw sa zaledwie w fazie wstepnej. Z jednej strony wynika to z relatyw-
nie krétkiej historii gospodarki rynkowej w Polsce, z drugiej za§ — z mniejszej otwar-
tosci polskich przedsigbiorcow, np. rodzinnych, na radykalne zmiany. Tymczasem w
matym lub $rednim przedsigbiorstwie czgste bywaja takie momenty, kiedy racjonal-
na ekonomiczna kalkulacja wykazuje, ze nadszedl najlepszy czas na jego sprzedaz
inwestorowi zewnetrznemu, zarowno ze wzgledu na dalszy rozwoju samego przed-
sigbiorstwa, jak i dla dobra jego dotychczasowego wlasciciela.

Celem przedstawionego ponizej studium przypadku jest wykazanie, ze fuzja lub
przejecie moze si¢ sta¢ wehikutem szybkiego rozwoju matego Iub $redniego przed-
sigbiorstwa, przynoszac korzysci zarowno firmie nabywajacej, jak i nabywanej. Spe-
cyfika polskiego sektora MSP polega m.in. na tym, ze stwarza on szereg mozliwosci

¢ O blisko 38% wzrosta taczna warto$¢ fuzji i przeje¢ przeprowadzonych w Polsce. Wedtug da-
nych PricewaterhouseCoopers, w 2006 r. odnotowano 398 transakcji konsolidacyjnych, o tacznej war-
tosci 31 mld zt (10,9 mld USD). Szacuje sig, ze liczba uméw w Polsce wzro$nie co najmniej o 40%
[Badanie fuzji i przejec... 2007].

7 Z danych Ministerstwa Gospodarki wynika, ze mate i $rednie firmy zatrudniaja w Polsce prawie
6 mln 0sob, co stanowi ponad 70% ogdtu zatrudnionych w gospodarce. Ponadto sektor MSP ma blisko
48-procentowy udziat w PKB; www.mg.gov.pl, data dostgpu 2.09. 2007.
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rozwojowych tym przedsigbiorstwom, ktore dziataja szybko i sprawnie. O tym, czy
stang si¢ one przedmiotem czy podmiotem M & A, nie decyduje tylko ich wielko$¢,
ale przede wszystkim proces szybkiego uczenia si¢ oraz umiejetnos¢ postugiwania
si¢ np. nowoczesnymi technologiami informatycznymi. Spektakularnym przykta-
dem takiego rozwoju jest firma Komandor SA.

2. Studium przypadku firmy Komandor SA — od malej firmy
krajowej do migdzynarodowej grupy kapitalowej

2.1. Rys historyczny i rozwoéj firmy

Idea utworzenia firmy narodzita si¢ w Kanadzie. Po powrocie z
@ emigracji w 1992 r. grupa znajomych zarejestrowata w Warszawie firme
pod nazwa JM Komandor®. Podstawowy przedmiot dziatalnosci stano-
wit handel importowanymi profilami do drzwi przesuwanych i tworze-
nie wlasnej sieci dystrybucji. Gtownym dostawca byta kanadyjska firma DSH Inc.,
produkujaca okucia stalowe i aluminiowe do drzwi przesuwanych. Pomyst okazat
si¢ trafny. W ciagu niespetna dwoch lat spotka osiagneta wyrazny sukces rynkowy,
a jej sie¢ sprzedazy objela swym zasiggiem caty kraj. Po pewnym czasie firmg prze-
ksztalcono w spotke z ograniczona odpowiedzialnoscia z kapitatem zaktadowym w
wysokosci 50 000 tys. zt. Skutkiem tego przeksztalcenia byto odejscie jednego z
wihascicieli i utworzenie przez niego konkurencyjnej firmy Indeco. W 1993 r. zarzad
spotki, majac na uwadze dynamiczny jej rozwoj i koniecznos¢ dostosowania firmy
do obstugi coraz wigkszej sieci sprzedazy, podjal decyzje uruchomienia jedynego
wowczas w Polsce zaktadu produkcyjnego profili drzwi przesuwanych. Decyzja wy-
magata podniesienia kapitatu firmy. Brak akceptacji tej decyzji przez jednego z wta-
Scicieli doprowadzit do jej przeksztatcenia w spotke akcyjna i odejscia kolejnego
zatozyciela (Pawta Koztowskiego), ktoéry w tym samym roku utworzyt konkurencyj-
na firme — Senator.

W pazdzierniku 1993 r. powstata spotka Komandor SA, a jej wlascicielami zo-
stali: Commander Trust Company SA (40%), Jacek Koztowski (30%), Barbara Ko-
ztowska (20%), Mirostaw Niznik (10%). Kapitat zaktadowy podniesiono do wyso-
kosci 95 050 tys. zl, co umozliwito zrealizowanie planowanej inwestycji. Od
upadajacych zaktadow w Radomiu odkupiono fabryke oraz dokonano jej moderni-
zacji. Jeszcze w 1994 r. ruszyta linia produkcyjna i siedziba spoétki zostata przenie-
siona do Radomia.

KOMANDOR

8 ‘Wejscie na rynek Komandor SA poprzedzity staranne przygotowania prowadzone od potowy lat
osiemdziesiatych. Zlecone przez wlascicieli badania rynku meblarskiego potwierdzity duze zapotrze-
bowanie na garderoby wnekowe i szafy z drzwiami przesuwanymi. Utworzenie firmy bylo wigc prze-
myslang reakcja na oczekiwania klientow. Bariery wejscia do sektora byly w owym czasie niezbyt
wysokie, stad uruchomienie spotki nie wymagato duzych naktadéw kapitatowych, a o przewadze ryn-
kowej decydowata znajomo$¢ rynku dostawcow unikatowego wtedy wyrobu.
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Od 1998 r. Komandor SA zaczgla tworzy¢ swoja grupe kapitatowa, oparta na
zasadzie powiazan typu holdingowego (rys. 1). Rozpoczgto inwestycje w rozbudo-
we zakladow prefabrykacji elementow. Na terenie Polski poszukiwano preznie roz-
wijajacych si¢ zakladow stolarskich, a nastgpnie wiaczano je do wlasnej struktury
poprzez fuzjg lub przejecie’. W taki sposob Komandor stworzyt najbardziej rozbu-
dowana sie¢ dystrybucji posiadanego produktu, oparta na 16 zaktadach kompletacji
na terenie catej Polski. Ich liczba nie byta przypadkowa. Obszar dziatalnosci kazde-
go zaktadu wyznaczyty granice wojewodztw. Kazdy zaktad otoczony byt i jest siecia
autoryzowanych dealerow, ktorych zadaniem jest aktywna obstuga rynku lokalnego
oraz wspieranie Komandor SA we wdrazaniu strategii firmy w poszczegdlnych
regionach. Zgodnie z przyjetym zatozeniem, od 1998 r. zaczely powstawaé spotki
akcyjne w roéznych cze$ciach kraju z udziatem kapitalowym Komandor SA'°, Trans-
akcje fuzji i przejec realizowane byly rowniez przez podmioty zalezne, lecz wynika-
ly one z inicjatywy zarzadu Komandor SA, czyli spotki dominujace;.

KOMANDOR SA Komandor Warszawa SA (1998)
Komandor Slask SA (1998)
Komandor Opole SA (1998)
Komandor Wroctaw SA (1998)
Komandor Lublin SA (1998)
Komandor £.6dz SA (1999)
Komandor Szczecin SA (1999)
Komandor Biatystok SA (1999)
Komandor Zielona Gora SA (1999)
Komandor Pomorze SA (2000)
Komandor Bydgoszcz SA (2000)
Komandor Rzeszow SA (2000)
Komandor Kielce SA (2001)
Komandor Olsztyn SA (2001)
Komandor Krakow SA (2003)
KMD Trade Shanghai Co., Ltd (2006)
Komandor Ireland Ltd. (2006)

Rys. 1. Struktura Grupy Komandor SA

Zrodto: materiaty wewnetrzne Komandor SA.

Korzystajac z doswiadczen zdobytych na rynku krajowym, rozpoczeto dziatania
firmy za granica, tj. w Kanadzie, Brazylii, Meksyku, Algierii, Rosji, Ukrainie, Bia-

? Czgsto przejmowane spotki charakteryzowata wspotzaleznosé produktowo-rynkowa, a tancuchy
wartosci firm w chwili pojawienia si¢ mozliwosci potaczenia byty bardzo komplementarne, stad poten-
cjat synergiczny uznawany byt na etapie planowania za wysoki.

10°W nielicznych przypadkach (dotyczy trzech spotek) rozwoj podmiotow zaleznych nie wynikat
z przejgcia innego podmiotu, a byt konsekwencja polityki firmy i wiazat si¢ z powotaniem nowej spotki
z udziatem Komandor SA.
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torusi i w Niemczech. Do najwazniejszej, z punktu widzenia strategii firmy, a zara-
zem nietypowej fuzji doszto w roku 2006, kiedy to dokonano fuzji z chinska firma
KMD i uruchomiono zaktad zalezny w Chinach pod nazwa KMD Trade Shanghai
Co. Ltd., zarzadzany przez polskiego menedzera. Od tego czasu firma rozpoczeta
eksport swych wyrobow do Chin.

Obecnie, po 16 latach dziatalnosci, sie¢ sprzedazy firmy Komandor SA obejmu-
je 50 panstw; mala lokalna firma przeobrazita si¢ w giganta 0o migdzynarodowym
zasiggu — ponad 80% jej wyrobow trafia do klientdow zagranicznych.

2.2. Przedsig¢wzigcia biznesowe Komandor SA

Jednym z gtownych zalozen byto zbudowanie dobrze zorganizowanej firmy,
dziatajacej w oparciu o jasne zasady oraz posiadajacej bardzo dobre relacje z po-
szczegbdlnymi podmiotami grupy (holding partnerski). Swoj tancuch logistyczny
spotka Komandor utworzyta w oparciu o zintegrowane pionowo kanaty dystrybucji,
co pozwolito jej na zespolenie wszystkich elementow biznesowych w jednym orga-
nizmie gospodarczym (rys. 2).

Regionalna Autoryzowani
Komandor SA L » spotka zalezna - dealerzy ] Rynek
Komandor SA Komandor SA

Rys. 2. Sie¢ Komandor £odz SA

Zrédto: Komandor Standard, Jak zostaé przedstawicielem handlowym lub autoryzowanym dealerem
firmy Komandor, Warszawa, maj 1999, Komandor SA, s. 9.

Od poczatku swojego istnienia firma Komandor SA starata si¢ rowniez wykorzy-
stywa¢ w swojej dziatalnosci najnowsze zdobycze nauki i techniki, nie tylko w sfe-
rze produkcyjnej, ale tez w obstudze klientow. Znamiennym tego przyktadem jest
opracowany samodzielnie, nowatorski i unikatowy system informatyczny. Dzigki
temu oprogramowaniu kazdy przedstawiciel firmy Komandor, niezaleznie od swojej
lokalizacji w Polsce czy na $wiecie, dziata w ten sam optymalny sposob.

Technika informatyczna zostata uzyta do wspierania, utrwalania i powielania
technologii Komandor, czyli sposobu na osiagnigcie celéw organizacji. Kazdy uzyt-
kownik korzysta z jednolitego programu komputerowego, ktory pozwala na odbie-
ranie droga internetowa zlecen, przekazanie ich w postaci elektronicznej na stanowi-
ska produkcyjne i kompletacyjne. System ten pozwala w rekordowo krotkim czasie
wyprodukowa¢ szafe, eliminujac przy tym ewentualne btedy operacyjne''. Opracowa-
ny system informatyczny umozliwia rdwniez kontrolg polityki cenowej oraz elimi-
nuje konkurencj¢ wewnatrz struktur grupy. Dzigki ujednoliceniu wszystkich proce-

' Dzigki opracowaniu systemu Komandor Designer skrocono czas realizacji zamowienia z 14 do
3 dni roboczych.
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dur zwiazanych z pozyskaniem zlecenia, jego weryfikacja produkcyjna, kompletacja
1 montazem Komandor wypracowat najbardziej zaawansowany system pracy w tej
branzy w Polsce, doceniony przez zagraniczne firmy konkurencyjne. Projekt ten,
pod nazwa Komandor, stal si¢ gtownym zrédtem przewagi konkurencyjnej firmy
i umozliwil ciaglty wzrost udziatu w rynku.

Potwierdzeniem sukcesu grupy Komandor jest zarowno uzyskany w 2002 r. cer-
tyfikat DNV Certification BV, potwierdzajacy spelienie wymagan normy ISO
9001:2000 w zakresie projektowania i produkcji systemow zabudowy wnetrz i szaf
wnekowych, jak i zdobyta 65 pozycja w rankingu najcenniejszych polskich marek
Rzeczpospolitej”'2.

2.3. Wyniki finansowe Grupy Komandor SA

Sukcesy grupy Komandor SA odzwierciedlaja jej wyniki finansowe. Spotka od
2001 r. pomimo podejmowania nowych inwestycji regularnie odnotowuje zyski oraz
staty wzrost przychodow ze sprzedazy. Przychody ze sprzedazy krajowej netto firmy
matki Komandor SA w roku 2004 wyniosty 66 584 000 zt, w 2006 r. — 124 875 000 zt
oraz 345 668 800 zt w roku 2007. Wzrostowi przychodéw towarzyszyt wzrost zysku
netto, ktory wyniost odpowiednio w 2004 r. 11 293 000 zt, w 2006 — 13 687 000 zt
oraz 25 647 000 zt w 2007 roku. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy netto
GK Komandor SA wynosza odpowiednio: za rok 2004 — 74 094 000 zt, za rok 2006
— 541 125 350 zt 1 1 497 897 333 zt w 2007 roku. Wynik finansowy grypy kapi-
tatowej w 2004 r. wyniost 11 352 000 zt, w 2006 —17 451 000 zt i 27 685 000 zt
w 2007 roku®.

Sukces przeprowadzanych transakcji jest oczywisty. Powstaje pytanie, co do
tego doprowadzito. Aby przeprowadzenie przejecia zakonczylto si¢ sukcesem, ope-
racja musi — naszym zdaniem — opiera¢ si¢ na dwoch mocnych filarach: bizneso-
wym uzasadnieniu transakcji oraz szczegélowo opracowanym modelu opera-
cyjnym, ktéry pozwoli to uzasadnienie przeksztalci¢ na wartos¢ dodang. Te dwa
elementy sa zwykle wyznacznikami strategii firm, ktdre rozwdj przez fuzje i przejg-
cia traktuja jako jeden ze swoich priorytetow. Przedstawiony przypadek pokazuje, iz
transakcje fuzji i przeje¢ moga by¢ z powodzeniem przeprowadzane w sektorze
MSP. Dlaczego zatem procesy te dotycza najczesciej duzych i renomowanych firm?
Zebrane doswiadczenia potwierdzaja opini¢ Cieslaka [2006], iz cho¢ stowo ,.konso-
lidacja” budzi dzi$ na ogdt pozytywne reakcje, niektorzy polscy przedsigbiorcy
wciaz nie s gotowi do skutecznego inicjowania tego procesu. Wydaje sig, ze przy-
czyna tego stanu rzeczy sa bariery psychologiczne i opor wlascicieli firm przed ich

12 W rankingu najcenniejszych polskich marek ,,Rzeczpospolitej” (6.12.2007) marka Komandor
uplasowata si¢ na 65 pozycji, odnotowujac 6-punktowy wzrost sity marki w stosunku do roku 2006.
Konsumenci nadali wysokie noty marce w takich kategoriach, jak: prestiz (82 punktéw na 100 mozli-
wych) i postrzegana jako$¢ (81 punktow).

13 Dane uzyskane z raportdow wewngtrznych Komandor SA, informacji prasowych spotki oraz

serwisu KRS na: www.infoveriti.pl; www.krs-online.pl jak i www.rzeczpospolita.pl/ekonomia/li-
sta2000_2004/lista_2000 2004 17.html.
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sprzedaza. W sektorze MSP podstawowe bariery ograniczajace liczbe transakcji to
niech¢¢ wlascicieli, duze przywiazanie do wtasnego biznesu, brak wiedzy oraz umie-
jetnosci. Czynniki te powoduja, iz przedsigbiorstwa mate i $rednie w polskich re-
aliach czgsto nie rozpatruja powaznie fuzji i przejec jako drogi rozwoju i ukierunko-
wane sa glownie na wzrost wewngetrzny. A moze pominigcie fuzji lub przejecia jest
zwykla ucieczka przed nieznanym?
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MERGER AND ACQUISITION AS A GROWTH STRATEGY FOR SME
(ON THE EXAMPLE OF KOMANDOR S.A. GROUP)

Summary

The main purpose of this article is to indicate the basic theoretical guidelines of mergers and acqu-
isition and to present the successful implementation of a growth strategy based on M&A transaction in
one of the Polish medium enterprises.
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