Wstep

W opracowaniu, ktore oddajemy do rak czytelnikow, zwracamy uwage na
wazny problem dotyczacy wrogiego przeje¢cia przedsicbiorstwa, ktory nierzadko
wystepuje w praktyce gospodarczej.

W pracy przedstawiamy mozliwosci ograniczenia, a nawet wyeliminowa-
nia takiego ryzyka.

Zalezy to w duzym stopniu od wyboru $ciezki rozwoju przedsigbiorstwa,
a przede wszystkim za$ od umiejetnosci zarzadzania kapitatami, ktérymi dyspo-
nuje lub moze dysponowaé firma. Przedsigbiorstwo ma do wyboru dwa warianty
wzrostu. Moze to by¢ wariant z wykorzystywaniem czynnikow wewngtrznych
pomnazania majatku lub wariant oparty na czynnikach zewnetrznych. Oba wa-
rianty obarczone sg ryzykiem wrogiego przejecia.

Praca sktada si¢ z dwoch czesci — teoretycznej i empirycznej. W czescei teo-
retycznej przedstawione zostaly etapy i motywy fuzji i przejec, strategie, jakie maja
do wyboru przedsi¢biorstwa, a w tym:

— wybor wariantu wykorzystania wewnetrznych czynnikow wzrostu i ich
wplyw na ewolucyjny rozwdj przedsigbiorstwa w aspekcie ograniczenia
lub wyeliminowania ryzyka wrogiego przejecia,

— wariant wykorzystania zewng¢trznych czynnikow wzrostu, ich wpltyw na
skokowy rozwoj przedsi¢biorstwa.

Oba warianty rozwoju prowadza do utworzenia grupy kapitalowej. W warian-
cie pierwszym jest to droga ewolucyjna, wolniejsza. W wariancie drugim rozwoj
prowadzacy do utworzenia grupy kapitalowej moze by¢ rozszerzony (rozwdj sko-
kowy). Utworzenie grupy kapitatowej stwarza potrzebe oceny efektywnosci ulo-
kowanych kapitalow w spotkach zaleznych. Z tego wzgledu przedstawiona zostata
istota 1 struktura grup kapitalowych oraz metody oceny efektywnosci ich dziatania.

Zaprezentowano réwniez wystepujacy w literaturze rynkowy rozwoj przed-
sigbiorstwa — od rynku lokalnego do migdzynarodowego.
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Istotnym problemem pracy jest przedstawienie na podstawie szerokiej lite-
ratury przedmiotu istoty i rodzajow fuzji oraz przeje¢ wraz z motywami nabywcy
i sprzedawcy, a takze mozliwosci obrony przed wrogimi przejeciami przedsie-
biorstwa.

Cze$¢ empiryczna ma charakter badawczy. Obejmuje ona dwa rozwinigte
studia przypadkow, w ramach ktérych przeanalizowane zostaly dwie firmy. Kazda
z nich obrala inng $ciezke rozwoju. Spolka, ktora zastosowata wariant wykorzy-
stywania zewngtrznych czynnikow wzrostu, stata si¢ podmiotem wrogiego prze-
jecia. Druga spotka przyjeta wykorzystywanie wewngtrznych czynnikow wzrostu
i ograniczyta do minimum ryzyko wrogiego przejecia. Zarzad tej spotki w sposob
profesjonalny zarzadzat kapitatami, ktorymi dysponowat.

Przedstawilismy réwniez szeroko prezentowane w literaturze metody i na-
rzedzia obrony firmy przed wrogimi przejgciami, ktore sg dos¢ powszechnie sto-
sowane w gospodarce rynkowej. Po omowieniu dwoch przypadkéw w rozwinigtej
formie przeanalizowali$my w syntetycznym uj¢ciu kilka zdarzen wrogich przejec,
zardwno udanych, jak i zakonczonych niepowodzeniem. Mialy one miejsce na
polskim rynku kapitatlowym.

Inne przypadki (mniej rozwinicte) udanych i nieudanych wrogich przejec
przedstawionych w publikacji:

— udana i nieudana préba przejecia polskich firm przez inne firmy,
— firmy chinskie na rynku fuzji i przeje¢, w tym w Polsce,
— inwestowanie przedsi¢biorstw chinskich w Polsce.

Nie wszystkie fuzje i przejgcia sg efektywne. Wynika to w duzej mierze z nie-
umiejetnej wyceny przejmowanych firm i oczekiwanych rezultatow synergetycz-
nych. Z tego wzgledu przedstawialiSmy rézne metody wyceny wartosci przejmo-
wanych firm.

Przedstawiona praca moze by¢ uzyteczna dla przedsicbiorstw, ktore majg
na celu ograniczenie lub wyeliminowanie ryzyka wrogiego przejecia. Firmy przej-
mujgce powinny z duzg ostroznoscig lokowac kapitaty w ramach fuzji i przejec.
Do tego celu przydatne sa omdéwione metody wyceny wartosci przedsigbiorstw.
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