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1. Wstep

Wspolczesne przedsigbiorstwa funkcjonujace w coraz bardziej turbulentnym, konku-
rencyjnym i globalizujacym si¢ otoczeniu staja przed trudnymi dylematami wyboru
odpowiedniej drogi rozwoju. Jak stusznie zauwaza J. Rokita, ,,zarzadzanie strategiczne
w turbulentnym otoczeniu musi by¢ proaktywne, nastawione na przyszite sukcesy, nowe
technologie i procesy, wylaniajace si¢ wzorce zachowan konkurentéw i konsumentow™!.

Wzrost konkurencji na rynkach lokalnych oraz na rynku globalnym rodzi koniecz-
no$¢ stalego poszukiwania przez przedsigbiorstwa nowych, skutecznych strategii roz-
woju. Rozwoj przedsigbiorstwa moze by¢ efektem jego wzrostu zar6wno wewnetrzne-
g0, jak i zewnetrznego. Mozemy wyodrebni¢ dwie orientacje strategiczne realizacji
rozwoju poprzez wzrost: orientacj¢ wewnetrzng wzrostu (strategie wzrostu we-
wnetrznego) oraz orientacjg zewngtrzng wzrostu (strategie wzrostu zewngtrznego).

Strategie wzrostu wewnetrznego koncentruja si¢ na umacnianiu pozycji konku-
rencyjnej przedsigbiorstwa poprzez zwigkszanie jego potencjatu na drodze inwe-
stycji w zasoby rzeczowe, w tym zwlaszcza majatek produkcyjny, nowe produkty,
marketing oraz kapital ludzki. Strategie rozwoju zewngtrznego sa natomiast ukie-
runkowane na wzmocnienie pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa, przede
wszystkim poprzez przejecie lub fuzje, czyli potaczenie si¢ z innym przedsigbior-
stwem. Wybor sposrod wymienionych orientacji strategicznych mozna traktowac
takze jako odpowiedz na pytanie: ,,budowaé czy kupowaé?”, ktore stawiaja sobie
menedzerowie przedsigbiorstwa, odpowiedzialni za jego rozwdj. U podstaw takie-
go wyboru znajduja si¢ r6ézne przyczyny (motywy), wynikajace z mozliwosci fi-
nansowych, organizacyjnych, technologicznych i personalnych przedsigbiorstwa.

1J. Rokita, Dylematy stojqce przed zarzqdzaniem strategicznym, referat na konferencje profeso-
réow nauk o zarzadzaniu: ,Strategie korporacji dziatajacych w skali ponadnarodowej”, materiaty
konferencyjne, Tychy 2005, s. 4.
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Konkretny wybdr natomiast generuje réznorodne skutki zarowno dla samego przed-
sigbiorstwa, jak i zatrudnionych w nim ludzi.

Celem opracowania jest przedstawienie istoty i najwazniejszych motywow
(przyczyn) przeje¢ i fuzji, traktowanych jako strategie rozwoju przedsi¢biorstw
poprzez wzrost zewngtrzny. Podstawg epistemologiczna niniejszych rozwazan
stanowia studia literatury przedmiotu oraz obserwacje zycia gospodarczego.

2. Istota przejec i fuzji przedsigbiorstw

Przejecia i fuzje sa sposobami na osiagnigcie zewngtrznego wzrostu przed-
sigbiorstw, ktory prowadzi do ich rozwoju. Niektorzy autorzy uznajg je za ze-
wnetrzne strategie rozwojowe, strategie o wyjatkowej sile, pozwalajace przed-
sigbiorstwom na dokonywanie zmian koniecznych do ,,odnowy korporacyjne;j”,
gwarantujacych poprawe ich pozycji rynkowej szybciej niz poprzez alternatyw-
ny wzrost wewnetrzny?. Stanowia one szans¢ uzyskania korzys$ci z potaczonych
aktywow 1 podzielonych kompetencji w sposoéb niemozliwy do osiagnigcia
przez wspoélprace’. Fuzje i przejecia oznaczaja rowniez dwie rozne formy
(techniki) integracji przedsigbiorstw, wynikajace z odmiennych przestanek oraz
motywow. Powoduja one zazwyczaj ré6znorodne skutki dla uczestnikow takiej
integracji.

W literaturze anglosaskiej wystepuja takie okreslenia, jak: merger, acquisi-
tion, consolidation, buy out, take-over, oznaczajace: fuzje¢, przejgcie, konsoli-
dacje i wykup. Powszechnie uzywane sg pojecia fuzji i przejeé. Do ich okresle-
nia wykorzystywany jest termin mergers & acquisitions (M&A)*. Na gruncie
literatury polskiej najczesciej operuje si¢ pojeciami: fuzje i przejecia, rzadziej
nabycia’. Przejgcia i nabycia czasami sg stosowane jako synonimy. Jednak po-
dobnie jak w terminologii angielskiej, rozroznia si¢ nabycia przyjazne i wrogie,
odnoszac do tych ostatnich stowo przejgcie. Rozréznienie migdzy fuzja i prze-
jeciem ma charakter umowny ze wzgledu na réznorodnos$¢ zwiazkoéw miedzy
przedsigbiorstwami®.

2 Warto zwréci¢ uwage na to, ze wigkszo$¢ transakcji w ramach fuzji i przeje¢ na $wiecie i w
Polsce przeprowadzanych jest przez inwestorow strategicznych.

3 P.H. Haspelslagh, D.B. Jemison, Managing Acquisitions. Creating Value through Corporate
Renewal, The Free Press, New York 1991, s. 3.

4 J. Child, D. Faulkner, R. Pitkethly, The Management of International Acqiusitions, Oxford Uni-
versity Press, New York 2001, s. 7; S.E. Jackson, R.S. Schuler, Managing Human Resources through
Strategic Partnership, wyd. 8, Thompson Learning, Mason (Ohio) 2003, s. 59.

5 Patrz: Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 19-20.

6 P. Alberciak, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. Implikacje teoretyczne, Katedra Ekonomii
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZz 2002.
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Fuzja, utozsamiana z taczeniem sig, zjednoczeniem’, traktowana jest jako
forma wspolpracy miedzy rzeczywistymi lub potencjalnymi konkurentami, do-
stawcami, producentami i klientami, ktoérzy potaczyli swoje zasoby oraz umie-
jetnosci w celu prowadzenia wspolnego przedsigwzigcia lub okreslonego rodza-
ju dziatalno$ci. Ma ona miejsce wowczas, kiedy co najmniej dwie spotki tacza
si¢ w wyniku zawartej migdzy nimi umowy i powstaje nowa spotka. Celem
takiego potaczenia jest integracja przedsigbiorstw prowadzonych przez te spot-
ki. Kodeks spotek handlowych przewiduje dwie formy taczenia si¢ spotek.
Pierwsza z nich jest potaczenie przez inkorporacj¢ — fuzja. Jej istota sprowadza
si¢ do przeniesienia majatku spotki przejmowanej na spotke przejmujaca
(wchtonigcie), w zamian za akcje (A + B = A). Druga forma natomiast polega
na taczeniu sig¢ przez zjednoczenie — konsolidacja, w wyniku ktorego nastgpuje
przeniesienie majatku taczacych sig¢ spotek na spotke nowo powstala — nowy
podmiot prawny (A + B = C)8 W wyniku fuzji dochodzi do utraty osobowosci
prawnej przez co najmniej jedng z taczacych si¢ spotek oraz przeniesienia ich
majatkow i kapitaléw do nowo utworzonego podmiotu (bytu) prawnego®.

Przejecie jest odmienna (w poréwnaniu z fuzja) forma (technika) integracji
przedsigbiorstw. Jego istota polega na uzyskaniu przez spotke przejmujaca decydu-
jacego wptywu (kontroli) nad spotka przejmowana. W praktyce najczgsciej przeje-
cie sprowadza si¢ do nabycia lub objecia odpowiednio duzego pakietu akcji lub
udziatow (pakiet kontrolny), dajacego nabywcy kontrolg nad spotka przejmowana
(transfer kontroli)!?. Inne formy przeje¢cia obejmuja zakup aktywow, prywatyzacje
spotki publicznej, dzierzawe 1 wspoOlne przedsigwzigcia. Przejecie jest najszyb-
szym, w stosunku do innych form bezposredniego inwestowania, sposobem osiag-
nigcia celow strategicznych (zdobycie przewagi rynkowej, konkurencyjnej, techno-
logicznej). W wyniku przejecia zaden z uczestnikow tego procesu nie traci osobo-
wosci prawnej, dochodzi za§ do uksztaltowania sig¢ pomigdzy nimi stosunku domi-

7W stowniku wyrazéw obcych pojecie fuzji okresla sig jako ,,potaczenie, zjednoczenie sig [...]
przedsigbiorstw handlowych, towarzystw akcyjnych”, zob.: Stownik wyrazow obcych”, PWN, War-
szawa 1993, s. 239; por. takze: Strategor, Zarzqdzanie firmq, PWE, Warszawa 1995, s. 209.

8 Przepisy o inkorporacji i konsolidacji zawiera Kodeks spélek handlowych (art. 492 par. 1), a ich
istot¢ opisuje G. Zubrzycki, Przejecia, fuzje i zakupy przedsiebiorstw, ,,Penetrator — Wiadomosci
Gospodarcze” 1997 (maj), s. 36-37. Podobna definicj¢ podaje P.A. Gaughan, Mergers, Acquisitions,
and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, Inc., New York 1999, s. 7.

9 Kodeks spotek handlowych zezwala na polaczenie tylko i wylacznie jednorodnych spotek kapi-
tatowych, tzn. spotki akcyjnej ze spotka akcyjna i spotki z o.0. ze spotka z 0.0., w zamian za majatek
spotki przejmowanej spotka przejmujaca przyznaje akcje lub udzialy swoim uczestnikom.

10 literaturze przedmiotu przejecie wiazane jest z nabyciem co najmniej 51% akcji (udzialow)
przedsigbiorstwa, a fuzja jest traktowana jako szczegélny rodzaj przejecia. Warto pamigtac o tym, ze w sytu-
acji znacznego rozdrobnienia kapitatu akcyjnego, do rzeczywistego przejgcia kontroli nad spotka wystarczy
posiadanie 10-20% tego kapitatu. Takie stanowisko reprezentuje takze P.A. Gaughan, wyd. cyt., s. 17.
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nacji (zaleznoS$ci). Jest to podstawowa roznica miedzy fuzja a przejeciem!'!. Inne
roéznice pomigdzy nimi polegaja m.in. na odmiennych procedurach przygotowania i
realizacji przejecia, mozliwosci nabycia przedsigbiorstwa przez pracownikoéw i
menedzerow. Ponadto przejecia, w przeciwienstwie do fuzji, moga przebiegaé przy
dowolnej strukturze rodzajowej uczestnikéw integracji.

W literaturze ekonomicznej przejgcie okreslane jest jako taczenie w sensie
ekonomicznym (fuzja faktyczna). Na gruncie prawnym fuzja (wg kodeksu spotek
handlowych jest to przejecie) traktowana jest jako jedna z form laczenia w znacze-
niu prawnym (fuzja prawna)'2. Niektorzy autorzy umieszczaja procesy fuzji i prze-
je¢ w ramach szerszej grupy dziatan okreslanych mianem nabycia!3.

Jak zauwaza P.J. Szczepankowski, z uwagi na r6znorodno$¢ procesow fuzji i
przejeé, trudno jest wskazaé jednoznaczng granicg pomigdzy tymi procesami. Jesli
dochodzi do polaczenia podobnych podmiotéw, to powstata spotka skupia w sobie
cechy 1 wlasnosci obu z nich. Jezeli wigksza 1 silniejsza spotka taczy si¢ z mniej-
sza, to w praktyce dochodzi do przejgcia kontroli, uzaleznienia ekonomicznego,
czyli przejecia. Ponadto zdarzaja si¢ sytuacje, w ktorych integracja przyjmuje po-
sta¢ procesu dwustopniowego: najpierw ma miejsce przejecie, a po doprowadzeniu
do pelnej integracji dochodzi do fuzji. Poza tym, jak podkre$la wymieniony autor,
nie wolno zapomina¢ o innych sposobach rozwoju przedsigbiorstw, opartych na
umownych procesach transakcji migdzy partnerami np. joint ventures, alianse stra-
tegiczne, licencjonowanie dziatalnosci, franchising i ich wzajemne kombinacje!“.

W. Wrzesinski traktuje fuzje i przejecia oraz wspolne przedsigwzigcia jako na-
rzedzia ekspansji. Wraz z wydzieleniem i sprzedaza przedsigbiorstw, obejmujaca
wydzielenie (spin off), sprzedaz (dywestycje), wprowadzenie spoiki zaleznej do
obrotu publicznego i sprzedaz czgsci akcji inwestorom zewngtrznym, oraz zmia-
nami wlasno$ciowymi, obejmujacymi oferty zamiany akcji i wykup akcji w celu
umorzenia, tworza one w krajach rozwinigtych gospodarczo podstawowe formy
restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw!s.

Wedhug J.C. Hooke’a przejecia maja cztery podstawowe zalety, ktdre trudno
byloby dostrzec w podobnym wymiarze w innych, podstawowych strategiach roz-

11w doktrynie prawa handlowego w odniesieniu do procesu przejecia kontroli nad spétkami
handlowymi uzywa si¢ okreslenia fuzja kapitalowa. Okreslenie to odnoszone jest do objecia przez
nabywceg odpowiedniej liczby akcji spotki przejmowanej (ang. fakeover) i jest uzywane w prawie
antymonopolowym, prawie papierow wartosciowych i w literaturze ekonomicznej.

12 R, Sasiak, Fuzje i przejecia spolek publicznych, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow
2000, s. 24-27.

13 7ob. M. Sierpinska, Sposoby lqczenia spélek i ich ekonomiczne skutki, ,Bank” 1995 nr 11;
Fuzje i przejecia. .., s. 22.

14°p J. Szczepankowski: ,,Fuzje i przejecia”, op. cit. s. 28.

15W. Wrzesinski, Fuzje i przejecia. Wykup lewarowany (LBO) i menedzerski (MBO), Liber,
Warszawa 2000, s. 17-18.
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woju przedsigbiorstwa. Do tych zalet zalicza on: zmniejszone ryzyko operacyjne,
pelna kontrole, dzwignig finansowg i zwigkszenie wartosci'®.

3. Przestanki (motywy) przejec i fuzji

Przejecia i fuzje, jako podstawowy sposob realizacji zewngtrznej strategii rozwo-
ju przedsigbiorstwa, czgsto wynikajacej z jego ogdlnej strategii, w praktyce zaleza od
roznych przestanek oraz r6znorodnych sytuacji, w ktorych moga wystepowac.

Na roznorodnos¢ sytuacyjna wskazuje J. Brilman'’. Podaje ona nastepujace
sytuacje:

— zakup malego przedsigbiorstwa odpowiadajacego wielkosci dziatu lub depar-
tamentu przedsigbiorstwa przejmujacego;

— fuzja z przedsigbiorstwem mniejszym, lecz efektywniejszym,;

— przejecie matego lub Sredniego przedsigbiorstwa badawczego w dobrej lub
bardzo stabej kondycji finansowej;

— przejecie przedsigbiorstwa komplementarnego, oferujacego specyficzne pro-
dukty dla wybranej grupy klientow;

— fuzja z przedsigbiorstwem podobnej wielkos$ci 1 podobnej domenie dziatalnosci;

— zakup przedsigbiorstwa zorientowany na pozyskanie brakujacych atutow (tech-
nicznych, handlowych, kompetencyjnych);

— wykupienie wigkszosciowego akcjonariusza, ktdry przekaze zarzadzanie przed-
sigbiorstwem nowemu wiascicielowi, wykupienie grupy zarzadzajacej z zamia-
rem pozostawienia jej w przedsigbiorstwie albo wykupienie od jakiej$ grupy tej
czesci dziatalnosci, ktorej zamierza si¢ ona pozbyc¢.

Przejecia i fuzje w skali migdzynarodowej nalezy traktowac jako skutek globa-
lizacji. Skutkiem globalizacji sa rowniez procesy konwergencji systemow ekono-
micznych, kultur i praktyk zarzadzania'®.

J.F. Weston, K.S. Chung i J.A. Siu jako przyczyny przejec¢ i fuzji w wymiarze
migdzynarodowym wskazuja mozliwos¢ osiagnigcia dtugotrwatych celéw strate-
gicznych m.in. ekspansja na rynki zagraniczne przy jednoczesnej ochronie rynku
wewngetrznego (krajowego), powigkszenie rozmiaréw domen biznesowych, prowa-
dzace do uzyskania korzysci z tytutu ekonomii skali, niezbednej do konkurowania
w skali globalnej. Osiagnigcie tych celow gwarantuje wyzszy wzrost warto$ci
przedsigbiorstwa, w poroOwnaniu ze wzrostem z tytulu wykorzystania potencjal-
nych strategii rozwoju wewngtrznego'®. Wymienieni autorzy wskazuja rowniez na

16 .C. Hooke, Fuzje i przejecia, Liber, Warszawa 2001, s. 19.

17 J_ Brilman, Nowoczesne koncepcje i metody zarzqdzania, PWE, Warszawa 2002, s. 204.

18 Patrz J. Child, D. Faulkner, R. Pitkethly, wyd. cyt., s. 10.

19 JF. Weston, K.S. Chung, J.A. Siu, Takeovers, Restructuring, and Corporate Governance, se-
cond edition, Prentice Hall, Upper Saddle River (New Jersey) 1998, s. 350-355.
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korzysci, jakie stwarzaja migdzynarodowe fuzje i przejgcia: wzrost wiedzy techno-

logicznej poprzez nabycie nowych technologii, uzyskanie przewagi konkurencyjne;j

poprzez roznicowanie produktow?? i wykorzystanie mozliwosci, jakie niesie ze

soba dywersyfikacja?!, a szczegolnie dywersyfikacja geograficzna, korzystanie z

elementow protekcjonistycznej polityki panstw, na rynkach ktorych potaczone

przedsigbiorstwa beda oferowaé swoje produkty, nizsze koszty pracy oraz dostep
do pewnych zrédet dostaw?2.

Jak zauwaza A. Pocztowski, w praktyce bardzo rzadko o podjgciu decyzji o
dokonaniu przejecia lub fuzji decyduje jedna przestanka. Najczeséciej na decyzje
wywiera wptyw caly zbidr czynnikdéw, wsrod ktorych na czoto wybija si¢ cheé
powigkszenia zysku i wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Podstawowym celem
procesow przeje¢ i fuzji jest rozwoj przedsigbiorstwa, ktory w konsekwencji,
poprzez zwigkszenie efektywnosci operacyjnej, prowadzi wlasnie do zwigkszenia
jego wartosci rynkowej, stanowiacej podstawe oceny efektywnosci tych proce-
sow?23, Wymieniony autor wyodrebnia cztery grupy przyczyn przejmowania lub
laczenia si¢ przedsigbiorstw?+:

— przyczyny techniczne i operacyjne, do ktoérych zalicza m.in. zwigkszenie
efektywnosci zarzadzania poprzez pozyskanie bardziej efektywnego kierownic-
twa oraz wykorzystanie synergii operacyjnej poprzez korzysci skali, komple-
mentarno$¢ zasobow i umiejgtnosei, ograniczanie kosztow transakcyjnych i ko-
rzy$ci z integracji technicznej;

— przyczyny rynkowe i marketingowe: zwickszenie udzialu w rynku, wzrost
wartosci dodanej, wyeliminowanie konkurencji, komplementarno$¢ produktow i
rynkow, dywersyfikacja ryzyka dziatalno$ci, wejscie na nowe obszary dzialania;

— przyczyny finansowe: wykorzystanie funduszy nadwyzkowych, zwigkszanie
zdolnos$ci kredytowych, przejecie gotowki, obnizane kosztu kapitatu, korzysci
podatkowe, lepsza wycena przez nabywecg;

— przyczyny menedzerskie: wzrost wynagrodzen kierownictwa, wyzszy prestiz i
zwigkszenie zakresu wladzy, zmniejszenie ryzyka zarzadzania oraz zwigksze-
nie swobody dziatania.

20 Na silna korelacje pomiedzy umiedzynarodowieniem a dyferencjacja produktowa zwraca uwa-
g¢ R.E. Caves, Multinational Enterprise and Economic Analysis, Cambridge University Press, Cam-
bridge 1982.

21 por. P.G. Berger, E. Ofeh, Diversification’s effect on firm value, ,,Journal of Economics” 1995
nr 6, s. 39-66; L. Lang, R. Stulz, Tobins’s Q Corporate Diversyfication and Firm Performance, ,,Jo-
urnal of Poiltical Economy” 1994 nr 102, s. 1248-1280. Autorzy ci podkreslaja, ze przejecia i fuzje
stwarzaja mozliwosci dywersyfikacji niz strategie rozwoju wewngtrznego.

22 ) F. Weston, K.S. Chung, J.A. Siu, wyd. cyt.,

23 A. Pocztowski, Fuzje i przejecia w gospodarce, [w:] Zarzqdzanie zasobami ludzkimi w proce-
sach fuzji i przejec, red. A. Pocztowski, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2004, s. 13.

24 Tamze s. 14-20.
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MOTYWY FUZJI I PRZEJEC
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Rys. 1. Motywy fuzji i przejeé¢ przedsigbiorstw

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: A. Helin, K. Zorde, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw,
FRR, Warszawa 1998, s. 8-18.
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A. Helin i K. Zorde zwracaja rowniez uwagg na réznorodnos¢ uwarunkowan i
motywow fuzji i przejec przedsigbiorstw, wystepujacych po obu stronach transak-
cji®. Zostaly one przedstawione na rys. 1. Z punktu widzenia nabywcy najwazniej-
sze sa motywy zwiazane z efektami synergii oraz z efektem finansowym, a po
stronie przedsigbiorstwa sprzedajacego: mozliwo$¢ koncentracji na zasadniczej
dzialalnos$ci, finansowanie innych czg$ci przedsigbiorstwa, wycofanie z aktywnej
dziatalnosci, nieporozumienia wsrdd udzialowcow i oportunizm.

W. Wrzesinski podkresla, ze fuzje i przejgcia sa formami decyzji inwestycyj-
nych?6, Podstawg takich decyzji moga by¢ nastepujace przestanki:

— zamiar ekspansji na nowe rynki zbytu,

— che¢ dywersyfikacji dziatalno$ci zorientowanej na obnizenie ryzyka operacyj-
nego (alternatywa wobec nowej inwestycji),

— dazenie do redukcji kosztow operacyjnych w wyniku korzysci skali,

— uzyskanie korzysci finansowych poprzez zmiang struktury finansowania,

— oszczedno$ci podatkowe,

— potencjalne synergie, zwlaszcza synergie rynkowe, kosztowe i finansowe.

Przy okazji omawiania motywow fuzji i przejec¢ i kojarzonych z nimi wprost
przewidywanych korzy$ci z tego typu inwestycji strategicznych, nalezy takze
mie¢ na uwadze niezbedne naktady (koszty), jakie musi ponie$§¢ podmiot przej-
mujacy, m.in. konieczno$¢ posiadania wolnej gotowki, naklady inwestycyjne
zwiazane z naprawa i restrukturyzacja przejmowanego przedsigbiorstwa, zobo-
wigzania inwestycyjne i socjalne oraz koszty integracji wynikajace z konieczno-
$ci dostosowania wielu systemow operacyjnych (systemow: zarzadzania, infor-
matycznych, technologicznych, produkcyjnych, logistycznych, kadrowo-ptaco-
wych, finansowo-ksiggowych).

4, Zakonczenie

Czynniki wplywajace na decyzje o przejgciu lub fuzji znajduja si¢ zarowno w
samym przedsigbiorstwie (przestanki wewngtrzne), jak i jego otoczeniu (przestanki
zewngtrzne). Przestanki wewngtrzne sa zwiazane z konkretnymi warunkami i
ograniczeniami przedsigbiorstw — uczestnikow procesow przejeé i fuzji. Ksztattuja
one okreslone motywy przejec i fuzji, o charakterze obronnym lub ofensywnym.
Motywy te sa zroznicowane w odniesieniu do przedsigbiorstw przejmowanych i
przejmujacych oraz w zalezno$ci od tego, czy mamy do czynienia z przejgciem,
czy z fuzja. Przestanki zewngtrzne natomiast, poza motywem zwigkszenia wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa, wystgpujacym po stronie jego wiascicieli, wiaza si¢ z
upowszechniajacym si¢ w ostatnich latach zjawiskiem globalizacji. Utatwia ona

25 A. Helin, K. Zorde, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, FRR, Warszawa 1998, s. 8-18.
26 W. Wrzesinski, wyd. cyt., s. 23-24.
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rozw6j migdzynarodowych rynkow, szerokie wykorzystywanie nowoczesnych
technologii informatycznych i telekomunikacyjnych oraz transfer kapitatu, wyro-
bow i ushug, zachecajac tym samym przedsigbiorstwa réznych krajow do taczenia
si¢ lub przejmowania innych przedsigbiorstw.
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MERGERS AND ACQUISITIONS
AS EXTERNAL DEVELOPMENT STRATEGIES FOR BUSINESSES

Summary

Mergers and acquisitions are an example of the company’s development based upon an external
growth. They are considered as a way of an integration of companies and as a phenomenon of the
globalization of business. The paper presents the essence of mergers and acquisitions of companies.
The study of publications done by the author helps to analyze the motives of them, especially those
which have an international character, in the strategic dimension.
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