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AGNIESZKA GOZDZIEWSKA

FUZJE PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Podmioty gospodarcze opieraja swoja dzialalno$¢ na trzech zasadniczych aspektach.
Sa to: przetrwanie, adaptacja oraz rozwoj. To wtasnie one determinuja ich zachowania na
rynku. Z uwagi na zachodzace zmiany w otoczeniu, wiele przedsigbiorstw staje przed ko-
niecznoscig redefiniowania podstaw swojej dziatalnoSci, a tym samym restrukturyzacji
kluczowych obszarow funkcjonowania. Takie zabiegi maja zapewni¢ podmiotom gospodar-
czym wyzszg produktywnos$¢, elastyczno$é, konkurencyjnos¢ i ogdlnie pojmowang spraw-
nos¢.

Dziatania restrukturyzacyjne przedsigbiorstw prowadza do odnawiania zasobow, po-
woduja zmiany w strukturze prawnej i wlasciwej, koryguja zasady dziatalno$ci marketin-
gowej, wskutek czego pojecie zysku nabiera innego niz dotad znaczenia. Co wigcej, taka
przebudowa systemu przyczynia si¢ do rekonstrukeji struktury wewnetrznej i doskonalenia
systemoOw zarzgdzania przedsigbiorstwem, gdy stosuje si¢ przy tym nowe zasady organi-
zacji. Z rynkowego punktu widzenia przedsigbiorstwo jest towarem, ktory ma okreslong
warto$¢ rynkowa, w zwigzku z tym moze by¢ przedmiotem kupna i sprzedazy. Zjawisko to
jest znane pod pojg¢ciem fuzji i stato si¢ przedmiotem zainteresowania przedsi¢biorstw, jako
jeden z gtéwnych sposobow ekspansji rynkowe;.

Zrealizowanie przedsiewzigcia fuzji i przejecia jest procesem obarczonym duzym ry-
zykiem niepowodzenia. Wynika to z faktu, iz jest to operacja ztozona, wieloetapowa, czgsto
niepowtarzalna. Wywoluje ona zwykle gtebokie zmiany w wielu obszarach funkcjonowa-
nia taczonych przedsigbiorstw oraz ma wpltyw na otoczenie zewnetrzne.

Przeprowadzenie operacji przejgcia wigze si¢ ponadto z uzyskaniem poparcia wielu
stron. Odnosi si¢ to gtéwnie do kluczowych interesantow wystgpujacych zarowno po stro-
nie przejmujacego, jak i przejmowanego przedsicbiorstwa. Podejmujac si¢ realizacji takiej
transakcji nalezy szczegblnie rozwazy¢ mozliwos¢ jej niepowodzenia. W takiej sytuacji
powinno si¢ pamigta¢ o konieczno$ci wpisania poniesionych kosztow w straty, a w przy-
padku jej realizacji, mozliwo$¢ nieosiagniecia zaktadanych celéw przejecia.
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Typy fuzji

Fuzja polega na polaczeniu si¢ dwdch partneré6w o podobnych rozmiarach oraz po-
tencjale ekonomicznym. Fuzja ma miejsce wtedy, gdy w wyniku potaczenia si¢ dwoch lub
wigkszej liczby przedsigbiorstw pozostaje tylko jedno z nich'. Cechg fuzji jest z reguty
zgodne, nieprzymuszone dziatanie partneréw, niejednokrotnie sg to podmioty podobnej
wielko$ci. Fuzja cechuje sie rowniez tym, ze firmy, ktore zdecydowaty si¢ na proces fuzji
traca osobowos¢ prawna.

Nieustannie obserwuje si¢ rewolucje w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. W tych trud-
nych i dynamicznie zmieniajacych si¢ czasach warto pamigta¢ o tym, ze istotng kwestig
jest zarzadzanie wspotczesnymi fuzjami przy wykorzystaniu koncepcji czterech ,,F”. Moz-
na osiggna¢ doskonale rezultaty stosujac t¢ zasade w trakcie taczenia si¢ i wspotdziatania
przedsigbiorstw?:

— focus —zogniskowanie wspolnego dziatania przedsigbiorstw na jednym lub w kilku

sektorach,

— first — bycie pierwszym w zmianach i odpowiedziach na wyzwania otoczenia, na

przyktad w wyniku przeprowadzenia fuzji,

— fast — szybkie dostosowanie struktur, procedur, ludzi i relacji z otoczeniem do

wspotdziatania miedzy przedsicbiorstwami,

— flexibility — wigksza elastyczno$¢ dzialania potaczonych przedsicbiorstw.

W praktyce gospodarczej wystepuje uniwersalny podzial na kilka rodzajow fuz;ji
przedsigbiorstw, wsrod ktorych nalezy wymienic?:

— fuzje horyzontalne,

— fuzje wertykalne,

— fuzje konglomeratowe,

— fuzje geograficzne.

Fuzje horyzontalne, zwane takze poziomymi, polegaja na laczeniu si¢ partnerow
funkcjonujacych w tym samym sektorze. Ich celem jest zwigkszenie udziatu w rynku. Fu-
zje poziome wystepujg tez w sytuacji, gdy partnerzy dziatajg w odmiennych sektorach,
ale mimo to zmierzajg do scalenia swoich potencjalow i sit, wzajemnie uzupetniaja swoje
oferty sprzedazy, by wspdlnie przeciwdziata¢ wszechobecnej konkurencji. Innym rodza-
jem zespolenia sa fuzje wertykalne, czyli pionowe. Polegaja one na aczeniu si¢ partnerow
z podobnych sfer dziatania. Fuzje pionowe moga wystgpowac w jednej z dwoch form: fuzja
pionowa w gore lub fuzja pionowa w dot. Pierwszy rodzaj polega na wigzaniu si¢ firmy
z dostawcami i kooperantami. Druga forma natomiast opiera si¢ na scalaniu przez przed-
sigbiorstwo sieci dystrybucji i sprzedazy swoich produktow lub ustug. Kolejny typ integro-

' P.J. Szczepankowski: Fuzje i przejecia, PWN, Warszawa 2000, s. 12.

2 W. Frackowiak: Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 2008, s. 53.

3 'W. Jankowski: Dylemat fuzji i przejeé: kto odchodzi, a kto zostaje?, ,,Harvard Business Review Pol-
ska” 2003, nr 5, s. 27.
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wania podmiotéw to fuzje konglomeratowe. Jest to kapitatowe i organizacyjne potaczenie
si¢ partnerow strategicznych, przy czym partnerzy dzialaja w roznych sektorach, a nawet
dzialaja na odmiennych rynkach. Glownym motywem tego rodzaju fuzji jest mozliwosé¢
wykorzystania zasobow kapitatowych jednego partnera przez drugiego.

Innym sposobem klasyfikacji fuzji jest podzial fuzji i przeje¢ na wrogie i przyja-
cielskie. W przypadku fuzji méwimy o przejeciu przyjacielskim, natomiast w przypadku
akwizycji — o przejeciu wrogim. Przejecie przedsigbiorstwa, w odréznieniu od fuzji, polega
na przeniesieniu kontroli nad dziatalnoécig gospodarcza przedsicbiorstwa z jednej grupy
inwestoréw do innej. Cecha odrozniajaca przejecia od fuzji jest zachowanie dotychczasowe;j
podmiotowosci prawnej przez przejmowane przedsigbiorstwo. Przejecie polega na zakupie
ponad 50% warto$ci kapitalu przejmowanego przedsigbiorstwa. Przejecie moze nastapié
przez: zakup akcji (udzialow), zakup aktywow, prywatyzacje spotki publicznej, wspolne
przedsigwzigcie®.

Przyjmuje sie, ze typy fuzji mogg przyjmowacé nastepujacy charakter:

— Many at once (wszyscy na jednego — atak kilku firm na jedng w tym samym cza-

sie) ma miejsce wowcezas, gdy kilka zréznicowanych kapitatowo, organizacyjnie
i rynkowo przedsiebiorstw jednoczy si¢ z inng firmg lub tez zmierza do jak naj-
szybszego jej kupna, aby wzmocni¢ swoje dziatanie w sektorze.

— One at a time (jedna na jakis$ czas) moze przybiera¢ dwie formy taczenia si¢ przed-

sigbiorstw. Pierwsza z nich wystgpuje w sytuacjach pojawiajacych si¢ zagrozen
i turbulencji w otoczeniu. Druga ma miejsce, gdy duze przedsigbiorstwo absorbuje
mniejsza firme.

— One by one (jedna na jedng firmg) t¢ metodg obserwuje si¢, gdy podobne co do

wielkosci i struktury przedsigbiorstwa wzajemnie si¢ pochtaniaja.

Na zagadnienie fuzji mozna rdwniez spojrze¢ z perspektywy okreslenia celu i sposobu
konstruowania tegoz procesu. Z takiego punktu widzenia mozna wyro6zni¢ kilka ciekawych
form fuzji. Jedna z nich jest kooperacja $cista. Takie rozwigzanie ma zastosowanie wtedy,
gdy kooperanci fuzji postanawiajg potaczy¢ ze sobg zasoby tego samego typu. Waznym ele-
mentem tej wspotpracy jest fakt, ze kazdy z partneréw korzystajac ze wspolnych urzadzen
produkuje wiasny wyrob. Nieco odmienne zasady prezentuje kolejna forma, jest to fuzja
addytywna. Polega ona na laczeniu zasobow tego samego rodzaju przez partneré6w procesu.
Takie dziatania majg doprowadzi¢ do wspdlnego celu, jakim jest produkowanie badz sprze-
daz wspolnego produktu. Nalezy wspomnie¢ takze o jeszcze jednej formie, jaka jest fuzja
komplementarna. Ten rodzaj wspoétdziatania bazuje na przygotowaniu, wyprodukowaniu
badz skomercjalizowaniu wspolnego produktu, opierajac si¢ na zintegrowanych zasobach
o charakterze komplementarnym. Istotng kwestig przy tego rodzaju fuzji jest to, ze stwarza

4 K. Wach: Alianse strategiczne, fuzje i przejecia przedsigbiorstw jako efekt walki konkurencyjnej, [w:]
Nowe kierunki w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, red. H. Jagoda i J. Lichtarski, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu nr 928, Wroctaw 2002.

5 'W. Sroka: Alians strategiczny a fuzja, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa” 2001, nr 5.
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ona bardzo silne wi¢zi miedzy partnerami. Dzieje si¢ tak dlatego, ze zaden z kontrahentow
nie jest w stanie wytworzy¢ produktu opierajac si¢ wylacznie na wlasnych zasobach®.

Metodyka tworzenia fuzji i dokonywania przejeé

Zintegrowanie dwoch lub wigcej przedsigbiorstw lub przejecie jednego przez inne
niesie ze sobg zmiany we wszystkich sferach dziatania nowo powstalego podmiotu: po-
czawszy od modyfikacji w sferze techniki i technologii, ekonomiki i rynku, a skonczyw-
szy na zmianach w podstawach prawnych i wlasnosciowych, a takze w kwestii organizacji
i zarzadzania. Wszelkie zmiany, ktore przyczynia si¢ do realizacji strategii wzrostu oraz do
dostosowania si¢ podmiotu do warunkow panujacych w otoczeniu majg charakter dtugo-
okresowy. Istotne jest odpowiednie sprecyzowanie celdw, strategii oraz zasad funkcjono-
wania przez potencjalnych uczestnikow fuzji. Takie ustalenia powinno si¢ okreslic w miarg
wczesnie, aby tuz po potaczeniu partnerzy mieli zgodne zamiary i oczekiwania w stosunku
do nowych sytuacji i warunkow funkcjonowania’.

Na rysunku 1 przedstawiono proces konsolidacji. Sktada si¢ na niego siedem etapow.
Na kazdym szczeblu nalezy podja¢ wlasciwe decyzje zwigzane z przebiegiem procesu, kto-
ry zmierza do fuzji. Szereg pytan na kazdym z etapéw ma umozliwi¢ podjgcie najlepszej
decyzji.

Rozwazania dotyczace metodyki tworzenia fuzji nalezy rozpocza¢ od ustalenia odpo-
wiedzi na pytanie: czy istniejg mozliwosci i warunki do tego, by uruchamia¢ proces fuzji
lub przejecia? Na tym etapie powinno si¢ przede wszystkim sprecyzowa¢ motywy pod-
jecia dziatania konsolidacyjnego oraz sprobowac oceni¢ korzysci, jakie z tej aktywnoS$ci
mogg wynikaé. Kolejna faza nakazuje rozwazy¢, kiedy i w jaki sposob trzeba przeprowa-
dzi¢ proces. Konieczne jest precyzyjne okreslenie metod i form transakcji oraz poprawne
sprecyzowanie programow, harmonogramoéw oraz procedur. Kolejny krok ma za zadanie
okresli¢, kto bedzie odpowiedzialny za realizacje i rezultaty wynikajace z konsolidacji.
Nastepna faza zmierza do okreslenia, jaka wiedzg¢ trzeba zgromadzié¢, zanim podejmie si¢
operacje. Ponadto dokonuje si¢ analizy i oceny strategii tegoz procesu. Kolejne pytanie, na
ktore trzeba znalez¢ odpowiedz podczas nastgpnych faz procesu, to zagadnienia zwiazane
z finansami: skad pozyska¢ §rodki na sfinansowanie przedsigwzigcia? oraz okreslenie po-
tencjalnych zrédet finansowania. Kolejne etapy niosa ze soba réwnie wazne problemy do
rozwigzania. Powinno si¢ w tej fazie zastanowi¢ nad tym, w jaki sposob skonsolidowaé
interesy tgczonych podmiotow. Co wigcej, pozostaje jeszcze kwestia integracji majatku,
rachunkowosci oraz catego systemu zarzadzania. Na zakonczenie tego wicloetapowego pro-
cesu pozostaje kluczowa kwestia do rozwiktania: co mozna zrobi¢, by podnies¢ warto$§¢
rynkowa nowo powstatego podmiotu. By¢ moze odpowiedni program restrukturyzacji be-

S Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji Swiatowych, red. M. Lewandowski, WIG Press, Warszawa

2001, s. 29.
7 'W. Frackowiak: op.cit., s. 65.



Fuzje przedsiebiorstw 573

dzie dobrym rozwiazaniem. Warto réwniez pamigtaé o statym monitorowaniu tego nowego
przedsigwzigcia. Od jego wynikow bedzie zalezalo dalsze ewentualne dzialanie, majace
doprowadzi¢ do ujednolicenia struktury zarzadzania oraz tworzenie warunkéw do dalszego
rozwoju nowego podmiotu.

1. Identyfikacja mozliwosci wzrostu
Samoocena strategiczna uczestnika transakcji; wzrost wewnetrzny
i zewngtrzny

TAK
2. Okreslenie strategicznych przestanek i celéw

wzrostu zewngtrznego
Motywy potaczenia; kryteria potaczenia

|

3. Poszukiwanie i analiza kandydatéw TAK
Kryteria wyboru partnerdéw; analiza i ocena partneréw transakcji

z uzyciem kryteriow: zysk/akcja oraz cena/zysk
TAK . . H . . TAK
Potaczenie wrogie Potaczenie przyjazne
v v
4a. Analiza oplacalno$ci polaczenia 4b. Wstepna ocena oplacalnosci fuzji
Ocena (wycena) kandydata; wybor Wstegpna ocena (wycena kandydatow);
metod optacania transakcji oraz zrodet wybor preferowanej metody optacenia
sfinansowania potaczenia i zrodel sfinansowania fuzji; wstgpna
ocena korzysci dla uczestnikow
transakcji
TAK —\I Ir—TAK
- 5a. Zalozenia oferty i negocjacje 5b. Zalozenia oferty i negocjacje -
Okreslenie celow i warunkow fuzji; Okreslenie celow i wstgpnych warun-
negocjacje ceny i polaczenia kow potaczenia; weryfikacja wyceny
i korzysci dla partneréw transakcji;
negocjacje ceny, metody optacania TAK
i innych warunkow potaczenia

v

TAK
6. Integracja podmiotow po nabyciu
TAK

TAK
7. Kontrola przebiegu procesu oraz ocena efektéw utworzenia fuzji

gul

Rys. 1. Etapy procesu konsolidacji
Zrédto: na podstawie W. Frackowiak: op.cit., s. 68.

Motywy fuzji i ich klasyfikacja

Zrealizowanie procesu fuzji jest zadaniem niezwykle trudnym, obciazonym ryzy-
kiem niepowodzenia. Wiagze si¢ to ze ztozono$cia i wieloetapowoscia tej operacji. Ponad-
to jej dokonanie taczy si¢ z licznymi zmianami wystepujacymi w wielu sferach dziatania
potaczonych podmiotéw gospodarczych. Przygotowanie i zrealizowanie takiego dzialania
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zalicza si¢ do bardzo skomplikowanych i kosztownych operacji gospodarczych, wymagaja-
cych réznorodnych, czesto wysokich kompetencji.

Motywow fuzji jest bardzo wiele, zazwyczaj dwa przedsigbiorstwa zmierzaja do po-
faczenia, by w ten sposob przynies¢ wymierne korzysci ekonomiczne swoim wiascicielom.
Oczywisty jest fakt, ze warto$¢ potaczonych podmiotéw gospodarczych musi przewyzszac
sume ich wartosci, gdy dzialaja rozlacznie.

Waldemar Frackowiak zaproponowat nast¢pujaca klasyfikacje dla motywow fuzji.
Wszelkie okreslone przez niego motywy podzielit na pie¢ zasadniczych grup, a nastgpnie
w kazdej z nich wyrdznit kluczowe czynniki sktaniajace do fuzji. Tabela numer 1 przedsta-
wia klasyfikacje wedtug Frackowiaka.

Tabela 1

Klasyfikacja motywow

Grupy motywow Motywy

Zwigkszenie efektywnos$ci zarzadzania, pozyskanie bar-
dziej efektywnego kierownictwa, usunigcie nieefektywnego
Motywy techniczne i operacyjne | kierownictwa, synergia operacyjna, korzysci skali, komple-
mentarno$¢ zasobow i umiejetnosci, ograniczenie kosztow
transakcji, korzySci integracji technicznej

Zwickszenie udziatu w rynku, zwigkszenie wartosci dodanej,
wyeliminowanie konkurencji, komplementarnos$¢ produktow,
dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci, wejscie w nowe obszary
dzialalno$ci

Motywy rynkowe i marketingowe

Wykorzystanie nadwyzek finansowych, przejecie gotowki,

Motywy finansowe 7 . . ; Adge
synergia finansowa, niedowarto§ciowanie spotki — celu

Wzrost wynagrodzen kierownictwa, wzrost prestizu i wladzy,
Motywy menedzerskie zmniejszenie ryzyka zarzadzania, zwigkszenie swobody
dziatania

Zrédto: na podstawie W. Frackowiak: op.cit., s. 2.

Do motywow technicznych i operacyjnych zalicza si¢ che¢ zwickszenia efektywno-
$ci zarzadzania oraz uzyskania synergii operacyjnej. Innym motywem moze by¢ che¢ po-
zyskania bardziej efektywnego kierownictwa, technologii lub know-how. Z kolei motywy
rynkowe i marketingowe to dazenie do zwigkszenia udzialu w rynku, uzyskania wigkszej
kontroli nad tancuchem tworzenia warto$ci dodanej, rozszerzenia zakresu i zasiegu ofe-
rowanych produktow. Skrajnym motywem moze by¢ pragnienie wykluczenia konkuren-
cji 1 przejecia kontroli nad rynkiem. Oczekiwane korzysci finansowe sg jednak jednym
z najwazniejszych motywow fuzji. Kolejne motywy to przejecie gotdwki posiadanej przez
przejmowang firme¢, zwigkszenie zdolnosci do zadluzenia oraz obnizenie kosztu kapitatu
— wynikajace ze zwigkszenia skali dziatania potaczonych firm. Ostatnia grupe stanowia
motywy menedzerskie. Nie jest konieczne, by byly one zgodne z interesem akcjonariuszy.
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Rzeczywistym motywem realizacji fuzji moze by¢ dazenie zarzadu do powickszania im-
perium. Ma to swoj efekt w prestizu, sprawowanej wladzy oraz wynagrodzeniach. Efektem
fuzji moze by¢ takze rozproszenie akcjonariatu, co pozwala na uzyskanie wigkszej nie-
zaleznoS$ci przez zarzad. Przeprowadzenie przejecia moze pozwoli¢ na ukrycie klopotow
finansowych, popelnionych przez kierownictwo bledéw lub wynika¢ z chgci uniknigcia
niepopularnej decyzji o restrukturyzacji przedsigbiorstwa?®.

Najistotniejszym jednak powodem fuzji przedsigbiorstw jest uzyskanie tzw. efektow
synergicznych. Powszechnie znana definicja synergii glosi, ze warto$¢ catosci jest wigksza
niz suma wartosci poszczegolnych jej czesci. W kontekscie fuzji ,,warto$¢ dodana” wyni-
kajaca z efektow synergii moze pochodzi¢ z réznych zrédet, zarowno operacyjnych, jak
i finansowych. Nalezy wigc zaznaczy¢, ze przez pojecie ,,wartosci dodanej” powinno si¢

rozumie¢ nie tylko ,,wiecej”, ale tez ,,inaczej™.

Nowa tendencja w dziedzinie fuzji na przykladzie przedsi¢biorstwa CEMEX

Podmioty gospodarcze, ktore zdecydowaty si¢ na fuzje daza do tego, aby ten pro-
ces zakonczyl si¢ sukcesem. Ma to miejsce wowczas, gdy zainwestowaty one w zyskowny
wzrost. Takie dziatania wymagajg integrowania i motywowania pracownikow, aby szybko
i wydajnie pracowali, a przy tym starali si¢ zmniejszy¢ liczbe przestojow i zaktdcen, wpro-
wadza¢ innowacje i nadgzac¢ za wylaniajacymi si¢ trendami.

Doskonatym przyktadem podmiotu realizujacego nowa tendencje w dziedzinie fuzji
jest firma CEMEX, producent cementu z centrala w Meksyku. Wykupienie przez CEMEX
grupy RMC w Europie, ilustruje i potwierdza nowy trend obowigzujacy w obszarze fuzji.
Zauwaza si¢ ostatnio, ze wzrasta liczba przedsigbiorstw z krajow rozwijajacych sie, ktore
przejmujg zachodnie podmioty gospodarcze o ugruntowanej pozycji®®.

Firma CEMEX dokonujac fuzji z RMC w Europie, musiata upora¢ si¢ z podstawo-
wymi problemami, ktore zazwyczaj pojawiaja si¢ w takiej sytuacji. Przede wszystkim byty
to protesty i lgk pracownikéw przed nowym i nieznanym scaleniem, co oczywiscie wywo-
lywato niepokdj u dostawcow. Ponadto firma borykala si¢ z dezaprobatg rzadéw i utrata
klientéw na rzecz konkurencji. Na tym nie konczyty si¢ jej problemy. Inwestorzy CEMEXU
nie byli zadowoleni z nabycia brytyjskiego producenta cementu RMC, co wigcej, wyczu-
wali wsrdd europejskich pracownikdw negatywne nastawienie wobec ,,firmy z Trzeciego
Swiata”. Jedynym rozsadnym sposobem na przekonanie pracownikéw z RMC oraz londyn-
skich rynkéw kapitalowych bylo szybkie odniesienie sukcesu przez CEMEX. Tak tez si¢
stato i po niedtugim czasie gigant z Meksyku zatryumfowat. Wielkim wydarzeniem byto
wyprowadzenie na prostg przytloczonej ktopotami fabryki cementu RMC w mies$cie Rugby

8 W. Frackowiak: op.cit., s. 4.

° D. Lovallo, P. Viguerie, R. Uhlaner, J. Horn: Fuzje i przejecia: jak unikng¢ ztudzen? ,,Harward
Business Review Polska” 2008, nr 64, s. 127.

1% http://cemex.com/tc/tc_oh.asp (2010).
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w Anglii. CEMEX postanowil zainwestowa¢ w fabryke potezne sumy oraz wysta¢ do niej
zesp6t pracownikéw do spraw integracji pofuzyjnej oraz ekspertow z zakresu kontroli jako-
$ci 1 obstugi technicznej. Zadaniem wyspecjalizowanych zespolow byto udzielenie pomocy
w rozwigzaniu problemow fabryki oraz zaznajomienie pracownikéw z Rugby z nowymi
metodami pracy. Wspodtpraca zaowocowata wzrostem wydajno$ci pracy oraz zwigkszeniem
bezpieczenstwa na terenie fabryki. Zamiast poczatkowej niecheci w stosunku do CEMEXU,
z czasem pojawit si¢ ogromny szacunek i uznanie dla standardoéw firmy, ktore przyniosty
w kolejnym kwartale jeszcze lepsze wyniki pracy robotnikow i menedzerow''. Przedstawi-
ciele meksykanskiego producenta zadbali o jeszcze jedna wazng kwestig, o integracje ludzi.
Pracownicy z Meksyku, Brazylii czy Hiszpanii wraz ze swoimi kolegami z Wielkiej Bry-
tanii uczestniczyli w zajgciach dotyczacych kultury brytyjskiej. Mieli wowczas mozliwo$é
wzajemnego poznania siebie i swoich kultur.

Przyktad przedsigbiorstwa CEMEX pokazuje, ze fuzja nie musi przypominaé oku-
pacji. Liderzy firmy starali si¢ zrozumie¢ i wystucha¢ pracownikéw przejgtego podmiotu.
Co wigcej, chcac utatwi¢ plynna transformacje wprowadzali nowe systemy, rownolegle
podtrzymujac stare rozwigzania. Zaglebili si¢ takze w kulturg organizacyjng, by lepiej po-
zna¢ wage symboli i sygnatéow w procesie komunikowania pracownikom zmian. Zmierzali
do takich rozwigzan, ktore beda naprawiaé, a nie niszczy¢ i zmieniac to, co przez wiele lat
tworzyli pracownicy RMC. W taki sposob udato im si¢ zmieni¢ sceptykéw w zwolennikoéw
zmian.

Podsumowanie

Zagadnienie zwigzane z fuzja to bardzo dynamicznie rozwijajacy si¢ dzial zarzadza-
nia. Obecnie coraz wigcej publikuje si¢ informacji, ktore maja przyblizy¢ i usystematyzo-
wac wiedz¢ na temat fuzji. Na rynku pojawiaja si¢ firmy konsultingowe, ktore oferuja swoje
ustugi podmiotom chcgcym przeprowadzi¢ skutecznie i efektywnie operacje fuzji.

Nalezy zauwazy¢, ze fuzje sa obecnie oczywistym zachowaniem. Coraz czgstsze
ich wyst¢gpowanie jest nieco wymuszone przez rynek i otoczenie instytucjonalne. Jednak
w wielu przypadkach fuzja moze okazac¢ si¢ dla przedsigbiorstwa jedynym rozwigzaniem
trudnej sytuacji. Obserwujac sytuacj¢ chociazby na rynku koncernéow paliwowych, zjawi-
sko to mozna uzna¢ za gltéwng metode odzyskiwania sprawnosci, elastycznosci oraz kon-
kurencyjno$ci gospodarki.
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Streszczenie

Artykut zostal poswiecony zagadnieniu fuzji. Szczegdélowo scharakteryzowano wszelkie
typy fuzji oraz ich klasyfikacje, ze wskazaniem, jaki rodzaj poleca si¢ w specyficznych sytuacjach,
w ktorych znajduja si¢ przedsigbiorstwa. Opisano precyzyjnie metodyke tworzenia fuzji i dokony-
wania przeje¢. Skupiono si¢ takze na kluczowych motywach sktaniajagcych podmioty gospodarcze
do zawarcia fuzji. Na zakonczenie przyblizono histori¢ meksykanskiego producenta cementu, firmy
CEMEX. Wskazano na strategi¢ tego przedsigbiorstwa dotyczaca fuzji.

MERGERS OF COMPANIES
Summary

The article was devoted to the issue of the merger. All types of the fusion and their classifica-
tions were characterized in detailed. There are also information regarding different kinds of mergers,
which are recommended in peculiar situations to enterprises. A methodology of creating the fusion
and effecting takeovers was precisely described. They also concentrated on crucial motives, inducing
business entities for the conclusion of the merger. In conclusion was presented a history of the Mexi-
can producer of cement, CEMEX companies.






