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Postepujace procesy globalizacyjne sprawily, iz $wiatowa gospodarka stala si¢ bardziej
zintegrowana, a trendy rozwojowe przedsigbiorstw przesunety si¢ z tradycyjnych, wy-
magajacych czasu inwestycji organicznych w kierunku szybkiej ekspansji poprzez fuzje
i przejecia. We wspolczesnych realiach rynkowych procesy akwizycyjne okazaty sie
cennym narze¢dziem w zdobywaniu przewagi konkurencyjnej i osiaganiu spektakular-
nego wzrostu. Termin ,,fuzje i przejecia” jest szeroko stosowany i cho¢ wystepuje wiele
rodzajow polaczen konsolidacyjnych, to wybor optymalnej formy integracji i meto-
dy jej przeprowadzenia uwaza si¢ za jedng z najwazniejszych decyzji przesadzajacych
o pomyslnej realizacji zakladanych celéw. Zaréwno z praktycznego, jak i naukowe-
go punktu widzenia istnieje mnogos¢ czynnikéw decydujacych o sukcesie akwizycji,
a kazda z transakgcji cechuja specyficzne, odmienne oraz indywidualne okolicznosci.
Z drugiej strony nie sposéb wykluczy¢ istnienia uwarunkowan ogélnych, ktérych
obecno$¢ moglaby determinowac sukces badz niepowodzenie zamierzonej strategii.

Przykladem sektora stanowigcego wymowng ilustracje uwarunkowan dla proce-
sow fuzji i przejec jest przemyst motoryzacyjny. Silne oddziatywanie na gospodarke
i polityke, specyficzne wymagania klientéw czy transnarodowy charakter to jego
kluczowe cechy. Konkurencyjne, globalne $srodowisko wptywa na strukture tancu-
cha dostaw do tego stopnia, ze niektérzy podwykonawcy wnosza do powstajacego
pojazdu wigksza warto$¢ niz jego rzeczywisty producent. W takich sytuacjach mig-
dzynarodowe fuzje i przejecia wydaja si¢ szczegélnie atrakcyjne i powinny wywo-
tywaé pozytywne reakcje na rynkach kapitatowych. Jednak czy tak jest naprawde?
Badania po$wiecone skuteczno$ci transgranicznych fuzji i przeje¢ wypetniaja stop-
niowo luke badawcza, niemniej obecny stan wiedzy na temat efektywnosci polaczen
firm zajmujacych sie produkcja samochoddéw jest w dalszym ciggu ograniczony,
a mozliwo$¢ implementowania wynikéw badan z innych galezi gospodarki wydaje
sie dyskusyjna. Pojawia sie zatem przestrzen do eksploracji czynnikéw determinu-
jacych powodzenie transakcji konsolidacyjnej w branzy motoryzacyjnej. Niniejsza
praca stara sie wypelni¢ te luke, wykorzystujac w tym celu szeroki zakres zréznico-
wanych danych publikowanych w latach 2000-2018.

Ostatnie dwadziescia lat zmian gospodarczych i strukturalnych zachodzacych
w sektorze motoryzacyjnym przyczynilo si¢ do wymiernej aktywnosci konsolidacyj-
nej podmiotéw z tej branzy. Oczekiwania rynku zwigzane z produkcja tanszych i le-
piej wyposazonych aut spowodowaly wérod dostawcow konieczno$¢ podazania droga
specjalizacji i internacjonalizacji. Dla wielu spotek fuzje i przejecia staly sie wspdl-
ng strategiczna odpowiedzig na nastajace trendy, przyczyniajac sie jeszcze bardziej
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8 « Wstep

do globalnej dominacji. W konsekwencji liczba dostawcow i producentéw aut regu-
larnie spada. Na przyklad w Europie liczba bezposrednich dostawcéw zmniejszyla
sie z okoto 10 000 na poczatku lat siedemdziesigtych ubieglego wieku do okoto 3000
w latach dziewigédziesigtych (Sadler, 1999, s. 109-119) i niespetna 500 w tym stule-
ciu. Jednoczesnie stan konsolidacji poziomych cyklicznie ulegat zmianom, wykazujac
tendencj¢ wzrostowa.

Poczatek XXI wieku przynosi branzy nowe wyzwania, stawiajac kooperantéw pod
presja plynaca z obu stron fanicucha wartosci. Po pierwsze, producenci OEM! konso-
liduja sie, a ich wzrastajace potrzeby zmuszaja dostawcéw do kosztownych miedzy-
narodowych relokacji w celu szukania oszczednosci. Zmieniajg sie takze wymagania
linii montazowych w zakresie zaopatrywania w bardziej kompleksowe komponenty
od mniejszej liczby dostawcéw, z jednoczesnym przenoszeniem coraz wigkszej licz-
by zadan produkcyjnych i prac badawczych w dét fancucha dostaw (Sadler, 1999,
s. 109-119; von Corswant, Fredriksson, 2002, s. 741-758). Po drugie, rosnace ceny su-
rowcdw i wystepujace ograniczenia w ich dostgpnosci jeszcze bardziej zaostrzajg kon-
kurencje, a rynek dokonuje podziatu dostawcow na dwie grupy. Tam, gdzie w jednym
asortymencie dominuje kilku $wiatowych lideréw, wystepuja silne bariery wejscia dla
nowych, potencjalnych producentéw, a tam, gdzie know-how i zaangazowanie wyso-
kiego kapitalu nie tworzy przewagi konkurencyjnej, wzglednie duza liczba wytwor-
cOw sprzyja bardzo silnej rywalizacji (Aktas, de Bodt, Derbaix, 2003, s. 40-49). Ze
wzgledu na te specyficzne cechy dotychczasowe badania nad potencjatlem proceséw
akwizycyjnych sytuujg branze motoryzacyjng w kategorii nietypowych (outlier2).

Ten szczegdlnie interesujacy obiekt badawczy, charakteryzujacy sie wysokim poten-
cjalem do inicjowania przedsiewziec¢ konsolidacyjnych, stat si¢ inspiracja do podjecia
proby zidentyfikowania czynnikow determinujgcych efektywnos¢ potaczen kapitato-
wych przeprowadzanych przez gietdowe spdtki motoryzacyijne.

Wspdlczesna nauka poswigca wiele uwagi problematyce efektywnosci proceséw
konsolidacyjnych, jednakze szeroko zakrojona dyskusja nie daje jednoznacznych, wig-
z3cych rekomendacji. Poczynajac od twierdzen, ze procesy akwizycyjne sg nieefek-
tywne i generuja straty, odpowiedzialnoscia za skutecznos¢ fuzji i przeje¢ obarcza si¢
praktycznie wszystkie mozliwe obszary funkcjonowania przedsi¢biorstwa, z otocze-
niem zewnetrznym wlacznie. I tak na przyklad zgodnie z teorig swobodnego przepty-
wu gotéwki Jensena (1986) pojawia sie opinia, ze nabywcy z nadmiernymi zasobami
wolnych $rodkéw sg bardziej sktonni do dokonywania pochopnych zakupow i tym

1 OEM - Original Equipment Manufacturer —- wytwoérca oryginalnego wyposazenia. Skrét pierwotnie
stosowany do wskazania producenta wyrobu. W przypadku branzy motoryzacyjnej okreslenie identy-
fikuje wiasciciela marki odpowiadajacego za montaz podzespoléw, a nie ich produkcje.

2 Outlier - obserwacja relatywnie odlegta od pozostatych elementéw préby. Oznacza, ze zwigzek po-
miedzy zmiennymi dla danej obserwacji moze by¢ inny niz dla reszty obserwacji w zbiorze danych.
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samym do$wiadczaja stabszych wynikéw po polaczeniu w poréwnaniu z kupujgcymi,
ktérzy majg bardziej ograniczone zasoby pieni¢zne. Pojawiaja sie jednak glosy (Fuller,
Netter, Stegemoller, 2002), ktore tego pogladu nie podzielajg. W dorobku naukowym
znalez¢ mozna opracowania poswiecone fuzjom i przejeciom transgranicznym oraz
ich wplywom na poziom prac badawczo-rozwojowych po potaczeniu (Vasconcellos,
Kish, 2022). Wskazuje sie, ze o ile odsetek zglaszanych przez firmy patentéw po prze-
jeciach wzrasta, to ich oryginalnos¢ si¢ zmniejsza. Niestety, mniej uwagi poswieca sie
spojrzeniu na wydatki B+R+W z perspektywy ich pézniejszego wptywu na efekt kon-
solidacji, aczkolwiek w podobnym duchu ciekawy watek inicjujg Bannert i Tschirky
(2004), sugerujac, ze przedsigbiorstwa z krajow rozwijajacych si¢ nabywaja w ramach
miedzynarodowych fuzji i przeje¢ wysoko rozwiniete technologie i tg droga skutecz-
niej rywalizujg z konkurencja. Wérdéd badaczy znajduja sie takze glosy wskazujace
na protekcjonizm i monopol jako efekty uboczne fuzji konglomeratowych i poziomych
(Scharfstein, Stein, 2000) czy tez towarzyszace im efekty biurokratyzacji. Znalez¢ moz-
na m.in. publikacje akcentujgce stabilno$¢ polityczna i jako$¢ sprawowanych rzadow
w konteks$cie wyniku polaczenia, co dotyczy w szczegdlnosci wymienionych wczesniej
krajow rozwijajacych sie. Duzo miejsca zajmujg uwagi dotyczace wspoéldzielenia zaso-
béw, z podkresleniem, ze komplementarno$¢ kompetencji organizacyjnych i personal-
nych ma pierwszoplanowy wplyw na wyniki operacyjne po akwizycji. Przy tej okazji
nie sposob nie wspomnie¢ o znaczacej roli kompetencji menadzerskich, na temat kto-
rych pierwsze wzmianki pojawily si¢ w latach osiemdziesigtych ubiegtego wieku (Ku-
sewitt Jr., 1985; Fowler, Schmidt, 1989), aczkolwiek i w tym przypadku trudno doszu-
ka¢ sie spojnosci stanowisk w zakresie wptywu doswiadczenia dyrektoréw koncernéw
na efektywnos¢ integracji. Wazne miejsce w dorobku naukowym ostatnich kilkunastu
lat zajmujg uwarunkowania spofeczne. Kultura organizacji, fad korporacyjny, réznice
kulturowe typowane sg przez autoréw opracowan naukowych do roli wspotczesnych
determinantéw sukcesu. Aspekty behawioralne, w tym umiejetnosci skutecznego ko-
munikowania si¢ w globalnym srodowisku, majg ich zdaniem wymierny wplyw na zdo-
bywanie rynkowej przewagi i przyszla efektywnos¢ potaczonych spoétek.

Cho¢ dostepne pismiennictwo wszechstronnie analizuje czynniki mogace wpty-
wac na skuteczno$c i efektywnos¢ inicjowanych transakgeji, to nie udziela odpowiedzi
na wszystkie watpliwosci towarzyszace omawianym procesom. Pytania, czy sie kon-
solidowac i jak to przeprowadzi¢ racjonalnie, w dalszym ciggu nie znajduja odpowie-
dzi. Najwyrazniej ten niedostatek jednoznacznych rekomendacji redukujacych ryzy-
ko przeprowadzenia nieudanego potaczenia nie zniech¢ca menadzeréw do zawierania
transakcji fuzji i przeje¢. Przedsiebiorstwa planuja bowiem konsolidacje z niepoha-
mowanym optymizmem, ale w konsekwencji ich duzy odsetek konczy sie fiaskiem.

W realiach globalnego rynku doskonale radzg sobie koncerny azjatyckie, skutecz-
nie konkurujgc w takich obszarach, jak: efektywnos¢, wydajnos¢ produkeji, koszt
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10 « Wstep

wytworzenia i wreszcie jako$¢. Panstwa rozwijajacej sie¢ Azji (Chiny, Indie) zajmuja
czolowe miejsca w rankingu gospodarczych poteg $§wiata. Na przestrzeni ostatnich
dwudziestu lat PKB obu tych krajow wzroslo kilkunastokrotnie3, a liczba przepro-
wadzanych przez kraje rozwijajace si¢ transakeji konsolidacyjnych przekroczyta po-
towe z ogétu zawartych na $wiecie. Moze zatem analiza uméw dokonywanych przez
przedsigbiorcow z rynkéw wschodzacych okazataby si¢ pomocna w identyfikacji uwa-
runkowan efektywnosci fuzji i przeje¢? Czy mozliwa bedzie implementacja zdefinio-
wanych czynnikéw dla calej branzy motoryzacyjnej, w tym réwniez dla krajow wy-
soko rozwinietych? A moze kraje rozwijajace si¢ stang si¢ przykladem dla organizacji
dziatajacych w pozostatych sektorach gospodarki? Powszechnos¢ transakcji akwizy-
cyjnych, czego dowodzg przytoczone liczby, sktania do przypuszczen o uniwersalno-
$ci tej formy rozwoju.

Przeglad piSmiennictwa pozwala stwierdzi¢, iz obszerna naukowa polemika po-
$wiecona badaniom proceséw koncentracji jednostek nie wyczerpuje tematu. Przy-
toczone réznice zdan nasuwajg watpliwosci, a niedobdr konkretnych wytycznych
zmniejsza szanse przedsiebiorstw na skuteczne i rentowne polgczenie. Dociekania
na gruncie podejmowanych przez kraje rozwijajace si¢ akwizycji nie sg tematem
dominujacym wsréd naukowcdw, aczkolwiek mozna sadzi¢, iz w niedalekiej przy-
szlo$ci zainteresowanie to wzro$nie. Dostepne sa oczywiscie publikacje poswigco-
ne wybranym krajom badz pojedynczym transakcjom z rynkéw wschodzacych,
mozna jednak dostrzec luke w obserwacjach ilosciowych prowadzonych na licz-
nej populacji z szerokim spektrum uwarunkowan. Niedostatek specjalistycznych
opracowan dotyczy réwniez branzy motoryzacyjnej, ktérej specyficzne cechy mo-
glyby okaza¢ si¢ cenny zZrédlem dla nowych spostrzezen. Dostrzezona przestrzen
dla dalszych analiz stala si¢ inspiracja do podjecia badan nad efektywnoscia fuzji
i przeje¢ zawieranych przez przedsigbiorstwa z krajow rozwinietych i rozwijajacych
si¢. GIownym celem niniejszej monografii jest identyfikacja i analiza czynnikow
odpowiedzialnych za efektywnos$¢ konsolidacji kapitalowych przeprowadzonych
przez podmioty dzialajace w sektorze motoryzacyjnym. Natomiast gtéwna hipo-
teza badawcza zaklada, ze determinanty sukcesu fuzji i przejec¢, na przykladzie
sektora motoryzacyjnego, maja charakter uniwersalny, niezalezny od miejsca
i kategorii transakgji.

Fuzje i przejecia sa procesami wystepujacymi globalnie. Od dziesiecioleci przed-
siebiorstwa z réznych branz, charakteryzujace sie odmienng skalg i zréznicowanym
zakresem prowadzonej dziatalnosci, korzystaja z tej formy rozwoju. Jak pokazuja ba-
dania, nie w kazdym przypadku akwizycja przynosi oczekiwany efekt. Z kolei litera-
tura naukowa typuje istnienie szerokiej gamy czynnikéw warunkujgcych uzyskanie

3 W przypadku Chin 18-krotny wzrost z niecalego biliona do ponad 18 bilionéw dolaréw, dla Indii
z 400 miliardéw do 3,5 bilionéw USD (World Bank Group, b.r.).
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zakladanego celu. Jesli zatem w tak wszechstronnym ujeciu, jakim sg wszystkie $wia-
towe transakcje akwizycyjne, pewna ich czes¢ konczy si¢ sukcesem, a inna porazka, to
nie mozna wykluczy¢ istnienia okolicznosci sprzyjajacych takim rezultatom i mozna
zalozy¢ istnienie czes$ci wspdlnej, tzn. tych samych czynnikéw rozstrzygajacych o suk-
cesie (badz porazce) dla réznych transakcji fuzji i przejec.

Przywolujac opisang w literaturze réznorodnos¢ czynnikéw udanego polaczenia, na-
suwaja si¢ pytania: ,,Co w takim razie charakteryzuje akwizycje »udane« na tle »nieuda-
nych«?”, ,,Ktore aspekty odpowiadaja za pomyslne polaczenie spélek?”. W celu udzielenia
odpowiedzi na powyzsze pytania postawiono cztery hipotezy pomocnicze.

Zrédta naukowe opisujg przypadki przejmowania przeszacowanych zasobow, nie-
spetniajacych w konsekwencji pierwotnych oczekiwan. Czy w takim razie przewar-
tosciowanie wynika z niedoszacowania kosztow, czy z zawyzonej prognozy przysziych
korzysci? Zakladajac, ze motywem dla podejmowanej inicjatywy akwizycyjnej jest
strategia oparta wylacznie na checi nabycia kolejnego przedsigbiorstwa, to takiej de-
cyzji sprzyjaja rezerwy kapitalowe, trudno bowiem méwi¢ o swobodnym wykupie
bez posiadania nadwyzek finansowych. Zdaniem menadzeréw inwestycje realizowa-
ne w ramach zgromadzonych $rodkéw wtasnych sg tanisze niz finansowane z kredy-
tow. Nie mozna zatem wykluczy¢, ze przedsiebiorstwa utrzymujace wysoka ptynnosé
daza (w ich pojeciu) do bardziej efektywnego zagospodarowania gotéwki wlasnie po-
przez inwestycje zewnetrzne. Lokowanie nadwyzek finansowych, a nie rozwdj, jest dla
nich celem samym w sobie, co z kolei moze nie sprzyjac rzetelnej ocenie planowanej
akwizycji i implikowaé mniejsze zaangazowanie w przygotowanie przejecia i pézniej-
sz3 integracje.

W przypadku przedsigbiorstw z niska plynnoscig inwestowaniu towarzysza od-
mienne okolicznosci. Firmy niemajace wolnych $rodkoéw, postanawiajac o ekspan-
sji, zmuszone s3 pozyskiwa¢ fundusze ze zZrédel zewnetrznych. Wymaga to wiekszej
wnikliwosci i zaangazowania, a samo przedsigwzigcie podlega dodatkowej ocenie ze
strony dawcy kapitatu. Obarczenie transakcji wigkszym ryzykiem determinuje wyzszy
poziom starannosci przy jej przygotowaniu. W celu weryfikacji powyzszych zalozen
sformulowano pierwszg hipoteze szczegdtowa:

H1. Konserwatywny charakter polityki zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa
sprzyja niepowodzeniu realizowanych transakcji fuzji i przejec.

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa polega na jego interakcjach z otoczeniem zewnetrz-
nym. Kierownictwo spoiki gieldowej ma na uwadze czynniki mogace wptyna¢ na de-
cyzje akcjonariuszy, co w praktyce oznacza dazenie do osiggania wysokich wskaznikow
rentownosci, niskiego zadluzenia czy poprawy ptynnosci, by w ten sposob obnizy¢ ry-
zyko inwestycyjne inwestoréw. Konserwatywna polityka zarzadzania finansami moze
generowaé wowczas popyt na akcje przedsiebiorstwa, podnoszac warto$¢ jego kapitali-
zacji. Wysoka wycena spoiki, bedaca nastepstwem podwyzszonego popytu, dodatkowo
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umacnia pozycje najwyzszego kierownictwa poprzez przekonanie o stusznosci przyjetej
strategii zarzadzania spotka, co zwigksza ryzyko niewlasciwego due diligence*. W celu
weryfikacji tych zalozen sformutowano druga hipoteze szczegbélowa:

H2. Wyizsza wycena wzgledna® przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym obniza

szanse sukcesu zawieranych transakgcji fuzji i przejec.
Istotnym elementem kazdej strategii przedsi¢biorstwa powinna by¢ sfera prac badaw-
czo-wdrozeniowych, rozwoj to bowiem nie tylko zwigkszanie rozmiaréw organizacji,
ale réwniez zmiany jako$ciowe dazace do postepu, innowacji, tworzenia wiedzy i tech-
nologii. Prowadzenie prac badawczych jest procesem kosztownym i czasochtonnym,
obarczonym wysokim stopniem niepewnosci na etapie wdrozenia i rynkowego debiu-
tu nowego produktu. W przypadkach przedsigbiorstw ofensywnych, gdzie réwnolegle
obok aktywnosci B+R+W prowadzi si¢ procesy akwizycyjne, potrzeba efektywnego
urzeczywistnienia wynikéw wlasnych dociekan moze w znacznym stopniu zdomino-
wa¢ zaangazowanie managementu, odwracajac tym samym uwage od pozostalych ob-
szarow dzialalnosci, w tym potransakcyjnej integracji taczacych si¢ organizacji. Niska
determinacja kierownictwa wptywa demotywujgco na zespoty konsolidowanych firm,
co w konsekwencji grozi¢ moze fiaskiem akwizycji.

Zastosowanie strategii opartej na odwrdconym transferze wiedzy eliminuje ten ne-
gatywny efekt uboczny. Organizacja, ktéra nie inicjuje badan na wlasna reke, moze
rozwija¢ si¢ dzigki fuzji lub przejeciu innego przedsigbiorstwa naukowo i technologicz-
nie rozwinietego. Wowczas jej celem nadrzednym jest inkorporacja aktywéw niema-
terialnych (know-how, technologii), a nie jedynie nabycie przedsiebiorstwa. Oczywiste
jest, ze bez efektywnej konsolidacji skuteczny transfer wiedzy nie nastapi, dlatego tez
personel spolki przejmujacej powinien skupiac calg uwage na wlasciwym planowa-
niu, nalezytej starannosci transakgji, ale przede wszystkim wysokiej jako$ci integracji
po polaczeniu. Pozyskiwanie wynikéw prac badawczo-rozwojowych to dtugi i zmud-
ny proces oparty na przyswajaniu wiedzy, poznawaniu technologii i rozumieniu zasad
funkcjonowania przejmowanej organizacji. Efektywnos¢ tej integracji zwieksza szanse
osiggniecia zamierzonych planéw, implikujac jednoczesnie sukces samej akwizycji. Jesli
wiec skuteczno$¢ realizacji celow jest funkcja ich liczby, to prowadzenie wlasnych prac
badawczo-rozwojowych nie sprzyja efektywnosci fuzji i przeje¢. W celu sprawdzenia

4 Nalezy ponadto pamietad, ze znaczna czes$¢ operacji fuzji i przeje¢ ma miejsce w sytuacji bardzo do-
brej koniunktury gospodarczej i gietdowej. Wtedy ceny rynkowe spoélek sa wysokie, czasem przewartos-
ciowane, co sklania dotychczasowych wlascicieli do realizacji zyskow, czyli sprzedazy posiadanych akeji,
a inwestorzy (kupujacy) z powodu optymizmu panujacego na rynku kapitalowym sa bardziej sktonni
do podejmowania ryzyka. Tendencji tej sprzyja réwniez utatwiony dostep do finansowania.

5 Przez wycen¢ wzgledna rozumie si¢ relacje wartoéci rynkowej przedsiebiorstwa do jego wartosci
ksiegowych (zysku, aktywow trwatych etc.). Oznacza to, ze nie tyle przedsigbiorstwa o wysokiej warto-
$ci nominalnej majg niskg efektywno$é¢ konsolidacji, ile spotki czesto przewarto$ciowane w wycenach
przez rynek majg sklonno$¢ do nieefektywnych fuzji.
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oddzialywania sfery badawczo-rozwojowej na skutecznos¢ funkcjonowania skonsoli-
dowanej organizacji sformulowano trzecig hipoteze szczegétowa:

H3. Wigksza aktywno$¢ w pracach B+R przedsi¢biorstwa sprzyja niepowodzeniu

realizowanych transakgcji fuzji i przejec.
Aktualne opracowania naukowe z zakresu efektywnosci podejmowanych inicja-
tyw akwizycyjnych poswiecaja coraz wiecej uwagi aspektom pozaekonomicznym.
Lad korporacyjny, réznice kulturowe wskazywane sg jako czynniki odpowiedzialne
za powodzenie dziatan konsolidacyjnych. Kultury egalitarne tworza bowiem $ro-
dowisko bardziej sprzyjajace integracji, podczas gdy odmienne postrzeganie takich
wartosci jak rownos¢ czy hierarchiczno$¢ przyczynia¢ si¢ moze do ostabienia sku-
tecznosci aliansu. Literatura przedmiotu akcentuje wartosci narodowe, brak zaufa-
nia i wynikajaca z tego awersje do ryzyka jako okoliczno$ci majace bardzo czgsto
wigkszy wplyw na podejmowanie decyzji strategicznych niz czysta analiza finan-
sowa. Jesli zatem powyzsze uwarunkowania istnieja, to prawdopodobnie oddzialu-
ja na skuteczno$¢ i efektywnos¢ transakeji miedzynarodowych zawieranych przez
spoiki z krajow rozwinietych i rozwijajacych sie. Powyzsze obserwacje stanowily
przestanke do sformulowania czwartej hipotezy szczegétowe;j:

H4. Istniejace réznice kultury organizacyjnej w transakcjach transgranicznych

determinuja oplacalnos¢ fuzji i przejec.
Badanie efektéw ekonomicznych fuzji i przejec jest zadaniem skomplikowanym meto-
dologicznie, gdyz decyzje o integracji podejmowane s3 w dynamicznie zmieniajacym si¢
otoczeniu, nierzadko na skutek czynnikéw zewnetrznych badz pod presja czasu czy emo-
cji. Dodatkowe utrudnienie to brak préby kontrolnej, poniewaz nie sposéb przesledzi¢
droge po polaczeniu i bez niego dla tego samego przedsigbiorstwa w tym samym czasie
i tych samych uwarunkowaniach. Znalezienie skutecznej, eliminujacej powyzsze trudnosci
metody pomiaru przesadza zatem o wyniku i jakosci obserwacji. Okreslenia czynnikéw
efektywnosci procesow fuzji i przeje¢ dokonano w niniejszej monografii na podstawie
wielokryterialnej analizy uwzgledniajacej aspekty ekonomiczne i spoteczne z zastosowa-
niem szerokiego zakresu czasowego oraz dobdr mozliwie licznej proby. W tym celu po-
stuzono si¢ metodami badawczymi wpisujacymi sie w dotychczasowy dorobek nauko-
wy, jak réwniez zaproponowano rozwigzanie autorskie oparte na analizie wskaznikowej
uwzgledniajacej obszar badawczo-rozwojowy.

Jak wspomniano, fuzje i przejecia to procesy ztozone, specyficzne i interdyscypli-
narne. W celu rzetelnego i mozliwie wszechstronnego zidentyfikowania czynnikow
wplywajacych na efektywnos¢ faczonych spétek poddano obserwacji réwniez uwa-
runkowania niefinansowe. W tym celu przeprowadzono odrebne badanie jakosciowe,
w formie analizy przypadku (case study). Problematyka poprawy efektywnosci skonso-
lidowanego przedsigbiorstwa wymaga ujecia wieloaspektowego, najlepiej takiego, kto-
re pozwala wykazac zwigzek pomiedzy obserwowanym zjawiskiem a $rodowiskiem,
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w ktorym ono zachodzi. Pig¢ zaprezentowanych miedzynarodowych transakeji akwi-
zycyjnych spotek z sektora samochodowego ukazuje zagadnienie w mozliwie wszech-
stronnym ujeciu.

W niniejszej monografii dostrzega sie istote kontekstu rynkowego i ksiegowego fu-
zji 1 przejgé. Zidentyfikowane w wyniku badania determinanty sukcesu odnoszg sie
do dziedzin nauk o finansach, nauk o zarzadzaniu i ekonomii behawioralnej. Z per-
spektywy praktyki natomiast okreslajg uwarunkowania ulatwiajace podejmowanie
decyzji zwiazanej z wyborem efektywnej formy wzrostu przedsigbiorstwa, stanowiac
przydatne zrédlo informacji dla menadzeréw doswiadczajacych powyzszych dylema-
tow. Celem praktycznym monografii jest dostarczenie informacji utatwiajgcych podej-
mowanie decyzji w zakresie wyboru efektywnej formy rozwoju realizowanego droga
konsolidacji kapitalowej. Pozyskana w nastepstwie realizacji celu badawczego wiedza
moze postuzy¢ zaréwno zarzadom spolek do zmiany sposobu ekspansji, jak i akcjona-
riuszom do oceny tych planéw, stojacych nierzadko w sprzecznosci z ich interesami.
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