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1. Wstep

W coraz wigkszym stopniu na §wiecie jest zauwazalne zjawisko konsolidacji
podmiotéw gospodarczych réznych sektoréw gospodarki. Procesy te maja cha-
rakter wielowymiarowy. Procesy faczenia zauwazalne w naszym kraju sa z kolei
pochodng zmian na rynkach $wiatowych. Szczegélnego znaczenia nabiera w
Polsce zjawisko fuzji i przeje¢ w sektorze energetycznym'. Wynika to m.in. ze
strategicznej roli, jaka odgrywaja podmioty tego sektora, oraz z procesu liberali-
zacji rynku energii wynikajacego z dyrektyw Unii Europejskiej. Przebiegajace w
réznych sektorach procesy konsolidacji, ze wzgledu na ich coraz wigksza skalg,
nalezy uznaé¢ najprawdopodobniej za jedno z wazniejszych zjawisk zmieniaja-
cych struktur¢ funkcjonowania przedsigbiorstw w poréwnaniu z latami osiem-
dziesigtymi oraz dziewigcdziesiatymi. Dazenie do wzrostu efektywnosci oraz
zwigkszenia udzialu w rynku przypuszczalnie jeszcze silniej wzmocni t¢ tenden-
cje w niedalekiej przysztosci.

Autor w artykule podjat si¢ realizacji dwoch zadan. Pierwszym z nich jest
ustrukturalizowanie zagadnien zwiazanych z polaczeniami przedsigbiorstw zgodnie
z polskim prawem — obowigzujacym obecnie kodeksem spétek handlowych. Dru-
gim celem jest okreslenie gléwnych probleméw, z ktérymi musza si¢ zmierzy¢
laczace si¢ przedsigbiorstwa. Naleza do nich m.in. problemy fazy pointegracyjnej,
jak réwniez problemy projektowania oraz centralizacji wybranych funkcji organi-
zacji w wyniku potaczenia?.

1 Proces taczenia podmiotéw wynika z przyjetej rzadowej strategii dla sektora elektroenerge-
tycznego, ktdra w pierwszej wersji zawierala wytyczne do integracji poziomej podmiotéw, a w kolej-
nej, zatwierdzonej 28 marca 2006 r. — wytyczne dotyczace integracji pionowej.

2 Wickszosé informacji zawartych w artykule wynika z do$wiadczen autora, ktéry od polowy
2006 r. petni funkcj¢ koordynatora procesu konsolidacji kilku podmiotéw sektora energetycznego.
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2. Przestanki fuzji i przejeé organizacji

Wydaje sig, ze niezaleznie od sektoréw, w ktérych dziataja organizacje, podobne
przyczyny sklaniaja podmioty do potaczenia lub tez do realizacji wrogich przejec. Za
praprzyczyng tego zjawiska nalezy uznac¢ zmiane priorytetéw w zarzadzaniu organiza-
cjami, ktdre w ostatnich latach skupiaja si¢ na jednym celu — wzroscie wartosci organi-
zacji. Zagadnienie to zreszta jest obecnie poj¢ciem dosy¢ modnym, a jednoczesnie
trudno definiowalnym. Na potrzeby dalszych rozwazan mozna przyja¢ w uproszcze-
niu, Ze wzrost wartosci organizacji jest odzwierciedleniem warto$ci akcji notowanych
na gieldzie papieréw wartosciowych. Jak mozna wywnioskowac z analizy zachowania
cen akcji, wszelkie ruchy kapitatowe podmiotéw zwigzanych np. z akwizycjami bar-
dzo mocno wplywaja na ich kurs. Przykladem moze by¢ najwigkszy czeski dystrybutor
energii — Spotka CEZ, ktérej akcje w trakcie jej wiaczania i po jej wlaczeniu do struk-
tury wytwdrcoéw energii zwyzkowaly na gieldzie o kilkanascie procent. Mielismy tu do
czynienia z tzw. integracja pionowa zwiazang z rozszerzeniem lancucha wartosci.

Pochodna dazenia do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa sa motywy fuzji bez-
posrednio zwiazane z poprawa efektywnosci dzialania organizacji. Do przyczyn
tych mozna zaliczy¢: brak mozliwosci uzyskiwania coraz wigkszych efektéw skali
w ramach jednego podmiotu, che¢ zmniejszania kosztéw w sferze badawczo-roz-
wojowej oraz marketingowej, przedluzanie cyklu zycia produktéw (w szczegélno-
sci w wyniku wydluzenia fancucha wartosci), rozszerzenie segmentéw rynku, po-
zyskanie nowych technologii czy tez wejscie na nowe rynki.

3. Aspekty prawne l3czenia przedsi¢biorstw
na bazie kodeksu spétek handlowych

Nalezy zwréci¢ uwage, ze tryb polaczenia przedsigbiorstw determinuje wiele
elementéw ich dalszego funkcjonowania. Do elementéw tych mozna zaliczy¢:
strukture¢ organizacyjna, poziom centralizacji funkcji, liczbg dublujacych si¢ po
polaczeniu komérek organizacyjnych, utrudnienia procesu rzeczywistej integracji
wewnetrznej, intensywnos¢ dziatan w zakresie reorganizacji stosowanych syste-
méw zarzadzania (w tym takze systeméw znormalizowanych).

Mozliwe tryby polaczenia nalezy zawsze rozpatrywac z punktu widzenia usta-
wodawstwa danego panstwa. Na podstawie analizy funkcjonujacego w Polsce ko-
deksu spétek handlowych mozna wyodrebnié przedstawione na rys. 1 mozliwe
tryby potaczenia przedsi¢biorstwa.

Nalezy podkresli¢, ze najistotniejsza réznicg miedzy gldéwnymi typami polacze-
nia (A, B) oraz (C, D) jest przenoszenie majatku (wystepuje podniesienie kapitatu
zakladowego przez wniesienie aportem rzeczowym majatku innego przedsigbior-
stwa) w przypadku pierwszym oraz przenoszenie akcji w przypadku drugim. Wnie-
sienie majatku, badz to do spétki przejmujacej (przypadek A), badz to do powolane;j
w tym celu spétki celowej, z reguty implikuje powstanie struktury koncernowe;.
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Z kolei drugti typ potaczenia organizacji polega na podniesieniu kapitatu zaktadowe-
go danego przedsigbiorstwa akcjami innej organizacji bezposrednio (przypadek C)
lub posrednio przez wczesniejsze powolanie spétki celowej (przypadek D). Tego
typu transakcje kapitalowe z reguty powoduja powstanie struktury holdingowe;j.

Gliéwne tryby
polaczenia przedsi¢biorstw
zgodnie z kodeksem spétek handlowych

(KSH)
przeksztalcenia przeksztaicenia
. na podstawie art. 301, art. 303
na podstawie art. 492 KSH oraz art. 431 KSH
©
(A) B) podniesienie kapitatu . D)
pofaczenie potaczenie ) wybranej spétki L:ﬂWkFJTZTmC .
przez inkorporacje przez utworzenie akcjami Spotii celowey -
nowej spétki pozostalych spéek oraz wniesienie akcji

Rys. 1. Gtéwne tryby potaczenia przedsi¢biorstw

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rozréznienie na struktur¢ holdingowa oraz koncernowa ma kluczowe znaczenie
z punktu widzenia efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa oraz w sposéb bezpo-
$redni determinuje dalsze dzialania restrukturyzacyjne po formalnoprawnym pota-
czeniu. Dzieje si¢ tak dlatego, ze u podstaw struktury holdingowej lezy wigksza au-
tonomia poszczegdlnych funkcji organizacji w poréwnaniu ze struktura koncernowa,.
Holding to spéika akcyjna, ktérej kapitat zakladowy jest ulokowany w pakiecie kon-
trolnym akcji innych przedsigbiorstw, ktére w ten sposéb sa podporzadkowane temu
samemu kierownictwu. Koncernem z kolei mozemy nazwa¢ koncentracj¢ kapitatu
oparta na $cistej wiezi produkcyjnej — organizacje skladajace si¢ na koncern sa naj-
czesciej Scisle powiazane pionowo [Nogalski, Ronkowski 1996, s. 12].

4. Problematyka rzeczywistej integracji przedsigbiorstw

Polaczenia przedsigbiorstw sa z reguly realizowane przy jednoczesnych dziata-
niach public relations, towarzyszacych temu procesowi, co niewatpliwie ma wplyna¢
na wzrost wartosci nowego podmiotu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku fuzji
organizacji, nastepna faza jest tzw. integracja poakwizycyjna. Problemy z nia zwiazane
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sa najczg¢sciej pomijane podczas rozpatrywania zjawiska konsolidacji przedsigbiorstw,
co wynika z faktu, ze nast¢puje ona w dhuzszym okresie, po formalnoprawnym pota-

czeniu podmiotéw. Ogdlne fazy procesu fuzji przedstawiono na rys. 2.

Formalnoprawne
Etap potaczenie zgodnie
Niezalezne koncepeyjny 7z kodeksem spéiek
funkcjonowanie potaczenia handlowych
podmiotéw podmiotéw
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poakwizycyjna
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1. Uzyskanie zgody organéw korporacyjnych
na potaczenie

2. Okreslenie modelu/trybu potaczenia

3. Okreslenie modelu biznesowego podmiotu
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1. Inwentaryzacja oraz ujednolicanie
stosowanych rozwiazan organiza-
cyjnych, informatycznych, syste-
moéw znormalizowanych itp.

2. Ujednolicanie celéw, proceséw itp.

Rys. 2. Charakterystyka ogélnych faz procesu fuzji

Zrédto: opracowanie wlasne.

Integracja poakwizycyjna jest procesem szczegdlnie skomplikowanym i new-
ralgicznym z punktu widzenia efektywnosci, a co za tym idzie — warto$ci przedsig-
biorstwa. Integracja wewnetrzna odbywa si¢ m.in. w sferach zarzadczej, kulturo-
wej, organizacyjnej, informatycznej, co powoduje wiele probleméw natury zaréw-
no organizacyjnej, jak i ekonomicznej. Najczesciej jest to zwiazane z dziataniami
kosztochtonnymi, silnie ograniczajacymi efekt synergii. Jako przyktad mozna podaé
to, iz jednym z elementéw strategii koncernu Shell na najblizsze lata jest ujednolica-
nie stosowanych modeli biznesowych, ktére — niejako w sposéb naturalny — wy-
ksztalcily si¢ w silnie rozproszonej organizacji. Koncern ma w swej strukturze na
catym $wiecie ok. 46 tys. stacji benzynowych zarzadzanych na wiele réznych sposo-
béw. Ujednolicenie stosowanych rozwiazan organizacyjnych i informatycznych
postrzega si¢ w tej firmie jako sposéb obnizki kosztéw, jednak w dlugim okresie.

Prébujac scharakteryzowaé utrudnienia zwiazane z dziataniami konsolidacyj-
nymi, mozna wsréd nich wymieni¢ nastgpujace elementy:

1. Brak jednolitego przekazu marketingowego, ktéry moze spowodowac brak
rozpoznawalnosci nowych marek wylonionych w wyniku proceséw konsolidacyj-
nych. Ciekawym przyktadem zabezpieczenia si¢ przed tym zagrozeniem jest uzy-
wanie podwdjnego logo w nazwie produktu, wywodzacego si¢ z nowej (czasami
nieznanej) firmy. Tego typu dziatania podjeta firma Benq po zakupieniu jednego z
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podmiotéw grupy Siemens, zajmujacej si¢ produkcja telefonéw. Na produktach
mozemy obecnie zauwazy¢ nazwe Beng-Siemens. Docelowo drugi czlon nazwy
bedzie prawdopodobnie powoli zanikat.

2. Konieczno$¢ nabrania do§wiadczen w funkcjonowaniu na rynku nowego
podmiotu, przy jednoczesnych pracochtonnych dzialaniach integracyjnych.

3. Zréznicowana kulture organizacyjng Yaczacych si¢ podmiotéw. Przyktadem
szczegblnych probleméw w tym zakresie jest fuzja niemieckiej firmy Daimler-Benz
z amerykanskim koncernem motoryzacyjnym Chrysler. W tym przypadku jedna z
kluczowych barier bylo przyzwyczajenie pracownikéw Chryslera do pracy w ra-
mach plaskiej struktury organizacyjnej oraz nieche¢¢ do rozbudowanej hierarchicz-
nej struktury zarzadzania, charakterystycznej dla firm niemieckich.

4. Brak zaufania pracownikéw do dzialan reorganizacyjnych oraz naturalny
strach przed zmianami.

5. Silna pozycj¢ organizacji zwiazkowych (utrudnienia te sa zauwazalne szcze-
gdlnie w niektérych organizacjach w Polsce).

6. Poniesienie znacznych kosztéw wynikajacych z potaczenia bez posiadania
docelowego modelu biznesowego nowego podmiotu.

Wydaje sig, ze waga poszczegdlnych barier jest uzalezniona od specyfiki la-
czacych sig firm, ich kultury organizacyjnej, mentalnosci pracownikéw, poziomu
zorganizowania procesow itp.

5. Problematyka projektowania struktury
oraz wyboru modelu biznesowego Iaczgcych si¢ podmiotow

Problematyka projektowania struktury organizacyjnej oraz wyboru docelowego
modelu biznesowego jest w duzym stopniu uzalezniona od rodzaju potaczenia (fu-
zji badz przejecia) przedsigbiorstw. Nalezy zauwazy¢, ze inne dzialania beda po-
deyjmowane w sytuacji przejecia firmy np. w celu zdobycia rynku nowego zbytu, a
inne w sytuacji rzeczywistego procesu integracji, np. poprzez zawiazanie nowej
spotki. W pierwszym przypadku uzyskania kontroli na firma (poprzez zdobycie
pakietu kontrolnego jej udzialéw lub akcji) kolejnym dziataniem nie musi by¢ po-
rzadkowanie firmy pod wzgledem funkcjonalnym rozumiane jako eliminacja du-
blujacych si¢ funkcji. Dziatania inwestora z reguty koncentruja si¢ wtedy na re-
strukturyzacji firmy, co ma prowadzi¢ do wzrostu jej efektywnosci przy zachowa-
niu lub wylacznie niewielkiej modyfikacji jej struktury organizacyjnej. Odmienny
sposéb dziatania (zostanie on opisany w dalszej czgsci) wynika z proceséw konso-
lidacji, w ktérych powstaje nowa spétka, do ktérej wnoszone sa akcje dwéch badz
wigkszej liczby podmiotéw, oraz w sytuacji wniesienia akcji do spétki przejmuja-
cej przy jednoczesnym powstaniu struktury koncemowej. W tego typu procesach
muszga by¢ rozstrzygniete zagadnienia zwiazane z dublowaniem si¢ funkcji w pod-
miotach oraz problem zwiazany z okresleniem, ktére funkcje maja by¢ realizowane
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przez poszczegblne cz¢sSci nowego przedsigbiorstwa. W takiej sytuacji oczywiste
jest, ze dublowanie si¢ funkcji prowadzi do zmniejszenia efektywnosci dzialania
przedsigbiorstwa oraz powoduje zmniejszenie mozliwych do osiagniecia efektéw
skali i1 synergii. Przykladem funkcji czg¢sto dublowanych w przedsigbiorstwach
produkcyjnych po polaczeniu sg dzialy zaméwien lub dziaty badawczo-rozwojowe.
Konsekwencja opisanej sytuacji jest najczgsciej koniecznos¢ podjecia decyzji do-
tyczacej restrukturyzacji zatrudnienia.

W przypadku polaczenia podmiotéw w trybie powotania nowej spétki i uzy-
skania struktury holdingowej bardzo istotnymi do rozstrzygniecia kwestiami sg
umiejscowienie odpowiednich funkcji w strukturze spétki nadrzednej oraz okresle-
nie zasad finansowania tej sp6tki. Mozna wyrézni¢ dwa giéwne modele dziatalno-
$ci spotki nadrzedne;j:

1) spétka nadrzedna w holdingu nie prowadzi dzialalnosci biznesowe;j,

2) w spodlce nadrzednej w holdingu skupione sa wybrane (scentralizowane)
funkcje zwiazane z prowadzeniem dziatalnosci biznesowe;j.

W pierwszym przypadku spétka nadrzgdna zajmuje si¢ stricte dzialalnoscia doty-
czacy zarzadzania na podstawie stosownych uméw w tym zakresie. Przykladem dzia-
tan zwiazanych z procesem zarzadzania moze by¢ prowadzenie polityki finansowej,
kadrowej, kredytowej, wyznaczanie celéw kierunkéw i celéow strategicznych firm
wchodzacych w sklad holdingu oraz calego holdingu itp. Pewna niedogodnoscia zwia-
zang z takim modelem jest koniecznos¢ sformutowania uméw o zarzadzanie, ktore
musza odzwierciedla¢ ceny rynkowe $wiadczonych ustug. Ceny rynkowe z reguly
dosy¢ specyficznych ustug sa z kolei trudne do ustalenia i moga by¢ podwazone przez
organy skarbowe?’. Drugi przypadek jest bardziej przejrzysty z punktu widzenia rozli-
czen w ramach grupy przedsigbiorstw. Polega na tym, ze spétka zarzadzajaca, obok
naturalnego — wynikajacego z jej nadrzednosci — sprawowania nadzoru nad podmio-
tami w holdingu, obstuguje np. pewna grupe klientéw strategicznych, czerpiac z tego
tytutu zysk. Pozostali klienci sa obstugiwani w pozostatych podmiotach grupy.

Biorac pod uwage problematyke projektowania funkcji i wyboru modelu biz-
nesowego, w literaturze przedmiotu mozna si¢ spotka¢ z terminem organicznych
(niezbywalnych) funkcji, ktére powinny by¢ skupione w spétce zarzadzajacej. Za
funkcje organiczne uznaje si¢ te funkcje, ktére nie powinny ulega¢ delegowaniu i
w konsekwencji decentralizowanemu wykonywaniu. Maja one takie wyrdzniki, jak
posiadanie podstawowego znaczenia dla sytuacji majatkowej, dochodowej i finan-
sowej holdingu, a ich realizacja wymaga kompleksowej znajomosci réznych
wsp6tzaleznosci w holdingu (por. [Haus, Jagoda 1995, s. 135]).

Zagadnienie powstawania holding6w, faczenia i przejmowania przedsigbiorstw
jest zagadnieniem do$¢ skomplikowanym, co wynika z bardzo duzej réznorodnosci

3 W skrajnych przypadkach moze to prowadzi¢ do zarzutu niedozwolonego transferu srodkéw
migdzy spotka nadrzgdna a spétkami zaleznymi.
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struktur organizacyjnych poszczegélnych podmiotéw dziatajacych na rynku. Rze-
czywistos¢ gospodarcza w tym wypadku generuje rézne modele podmiotéw, ktére
trudno jest sklasyfikowa¢ wedtug scisle okreslonych kryteriow. W artykule starano
si¢ przedstawi¢ gléwne modele, na podstawie ktérych moga powstaé¢ podmioty o
strukturze holdingowej oraz koncernowej na bazie kodeksu spétek handlowych,
wskazano réwniez na gtéwne problemy wynikajace z polaczenia podmiotow.
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BUILDING A BUSINESS MODEL OF COMPANIES ESTABLISHED
IN MERGERS AND ACQUISITION PROCESSES

Summary

In the article, the author presented main models containing principles of establishing holding and
concems. It is based on Polish law regulations. The text presents the main problems connected with
this process. The author tried to describe principles of redesigned main business model of organiza-
tion established in merger process.
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