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RYNEK PRZEDSIEBIORSTW
W STRATEGII WIELKICH KORPORACJI PONADNARODOWYCH

Celem artykulu jest wykazanie, 2e prawa rynkowe charakterysty-
czne dla wymiany towarowej w kapitalizmie odnoszg sie réwniez do
szczegélnego towaru, jakim staly sig przedsigbiorstwa, oraz ze
migdzynarodowy obrét nimi jest realizowany gldwnie przez wielkie
korporacje ponadnarodowe w ramach realizowanej przez siebie stra-
tegii globalizacji proceséw gospodarczych,

Dkredlenie “"rynek przedsigbiorstw" traktuje w podobny sposéb
Jak zwyklo sig méwié¢ np. o rynku metali kolorowych, migdzynarodo-
wym rynku samochoddw osobowych itd.

1. Przedsigbiorstwo jako towar - geneza zjawiska

Przedsigbiorstwa w kapitalizmie podlegajg nieustannemu rucho-
wi: Jedne rozwijajq swéj potencjal produkcyjny, powigkszaja udziatl
w rynku, realizujq na wigkszq skalg. mesg zysku - inne tracg zdo-
byt pozycjg rynkowg, zmniejszajg swdéj potencjal ekonomiczny i
techniczny, ich sytuacja finansowa ulega pogorszeniu. Te pierwsze
podlegajqy statemu wzrostowi - procesowi, ktéry wydaje sig nie mieé
ograniczen - te drugie zmierzajg ku niechybnemu bankructwu 1lud
przejgciu przez inng, bardziej prezny organizacje. Stagnacja w 2y-
ciu firmy jest stanem krétkotrwalym; firma musi rosngé lub zgineél.

Wzrost firmy odbywa sie poprzez:

- wewngtrzny rozwéj przedsigbiorstwa z wtasnej akumulacji,

* Dr, adiunkt w Instytucie Handlu Zagranicznego Ut.

Szerzej na ten temat: M. S talmaszczyk, Wielkie
korporacje ponadnarodowe jako konsekwencja kapitalistycznego proce-
Su rozwoju przedsigbiorstw, "Studia Prawno-Ekonomiczne" 1981, t.
XXVII, s. 113-127.
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- Ygczenie sig z inng niezalezng firmg,

- przejecie innej firmy w wyniku zawartej transakcji z bytymi
wiadgcicielami,

Jednak akumulacja zysku jako Zrddio koncentrac)i kapitalu oka-
zata sig - na okredlonym etapie rozwo)u sit wytwérczych - nie wy-
starczajgca do zmobilizowania drodkdw, umozliwiajgcych powstahanie
coraz wigkszych jednostek produkcyjnych 1 przedsigwzig¢ gospodar-
czych. Te ograniczenia usunigte zostaly dzigki centralizacji kapi-
tatu za pomocy spélek akcyjnych. Ale dopiero powstanie i funkcjo-
nowanie mechanizméw, pozwalajgcych na lgczenie sig firm zardéwno na
drodze dobrowolnej umowy partnerdw, jak i poprzez transakcje kupna-
-sprzedazy, przyspieszylo obserwowane tempo wzrostu przedsig-
biorstw kapitalistycznych.

Dlatego badajgc historig najwigkszych wspéiczesnych korporacji
kapitalistycznych wydaje sig, 2e dwie ostatnie 2z wymienionych sg
najczedciej uzywane w ekspansji firm jako $rodek prowadzgcy do wzro-
stu. Przykladowo: w okresie 1950-1962 200 najwigkszych korporacji
amerykariskich przeprowadzito negocjacje zakoriczone wykupieniem ok.
1900 niezaleznych firm o lgcznej wartosci aktywdw 14 mld dol. Na-
tomiast w okresie 1953-1968 dokonano w USA lgcznie ponad 14 000
operacji dotyczgcych nabycia przedsigbiorstw za kwotg 66 mld dol.
Podobnie sytuacja przedstawiala sig w tym czasie na rynku migdzy-
narodowym. W okresie 1946-1957 tj. w ciggu 12 lat, korporacje USA
utworzyly 2246 zagranicznych afiliacji, z czego 635 (28,2%) poprzez
wykupienie istniejgcych tirm, natomiast w ciggu nastgpnych 10 lat
(1958-1967) wutworzono za granicy 5898 afiliacji, z czego 2442,
czyli juz 41,4%, na drodze wykupienia obcych przedsiebiorstuz.

Obrdt przedsigbiorstwami byl przez wiele lat domeng rynku we-
wngtrznego. Zwigkszenie liczby fuzji na poczgtku XX w. wynikalo z
koniecznodci zapewnienia wzrostu rozmiardw kapitalu, co bylo konie-
czne w zwigzku 2z przechodzeniem do nowych metod produkcji. Nato-
miast fala fuzji, Jjaka przetoczyla sig przez kraje Europy Zachod-
niej w latach 1950-1975, oraz fuzje z wewngtrznego rynku amerykari-
skiego mialy inny cel hezposredni, przy czym dominujgcy role ode-
grat nowy etap w rozwoju kapitalizmu, charakteryzujacy sig wywozem
kapitatu na cele produkcyjne oraz internacjonalizacjy handlu i

? i Pu=coBnowrivegany®y, CFEREL VB VT pTe U X Controlling
?gltngational Enterprises, Wilton House Publ., London 1976, S.
-285.
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produkcji w wyniku powstania i rozwoju wielkich korporacji ponad-
narodowych. Motywy lgczenia sig przedsiebiorstw zaréwno o réwno-
rzgdnym potencjale produkcyjnym i finansowym, Jjak i partnerdw o
nierdwnej wielkosci, zostaly szczegdlowo oméwione W pracy pt.
"Wielkie korporacje - analiza ekonomiczna"’. Tam2e zanalizowano mo-
tywy finansowe, o charakterze spekulacyjnym, sktaniajgce duze fir-
my akcyjne do dokonywania fuzji w celu osiggnigcia tzw. darmowych
zyskdw, powstajgcych z lgczenia sig firm o réznym poziomie docho-
déw przypadajgcych na jedng akcjg.

Wielkos¢ popytu i podaty na rynku przedsigbiorstw w Europie
Zachodniej wynika z nastepujgcych okolicznodci:

1) lgczenia sig matych firm dla zwigkszenia efektywnodci dzia-
tania na rynku (gléwniea w Wielkiej Brytanii),

2) lgczenia sig firm w.celu stworzenia Jednostek orgenizacyj-
nych zdolnych do przeciwstawiania sig penetracji korporacji amery-
kafdskich (we wszystkich krajach Europy Zachodniej),

3) penetracji kapitatu amerykariskiego wykupujgcego istniejgce
firmy europejskie w ramach nowe] strategii rynkowej korporacji a-
merykaﬁsktch‘. ;

4) tgczenia sig duzych firm narodowych o charakterze monopoli-
stycznym z podobnymi firmami w innych krajach w celu wspdélnej eks-
ploatacji poszerzonego rynku w ramach integracji zachodnioeuropej-
skie]j oraz skuteczniejszego przeciwstawienia sig¢ korporacjom ponad-
narodowym spoza Europy, do tego typu transakcji nalezg ftuzje:
Agta-Gevaert (materialy Swiattoczule), Philips-Siemens (pryty i
tasmy muzyczne), VFW-Fokker (sprzgt samolotowy) i inne.

Natomiast w USA rynek, o ktdérym mowa, ksztaltuje sig pod wpiy-
wem nastgpujgcych tendencji:

1) normalnego procesu koncentracji pionowej, nierozigcznie zwig-
zanej z prawami rozwoju gospodarki kapitalistycznej, wystepujgcymi
ze szczegdlnym nasileniem w gaspodarce amerykariskie];

2) powstawania konglomeratéw, ktére stajy sig dominujacym narzg-
dziem ekspansji wielkich korporacji na rynku wewngtrznym 1 mig-
dzynarodowym;
> ‘2 Wielkie korporacje - apaliza ekonomiczna, Warszawa 1972, s.

YR. n el 1lmann, The Challenge to U.S. Domipance aof In-
ternational Corporation, Dunellen Publishing Comp. Inc., MNew York
1978, " 8; 270.
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3) wykupywania przedsigbiorstw amerykarfskich przez kapitat eu-
ropejski 1 japoriski. ‘

Szereg wymienionych okolicznodci zwigzany jest ze sferg obrotu
przedsigbiorstwami w skali migdzynarodowe). W okresie najwigkszego
nasilenia zewngtirznej ekspansji kapitatowej korporacji amerykari-
skich (lata szedédziesigte), dostepne dane pozwalajg na ustalenie
nastepujgcych tendencii®.

T - IR % T B |
Tendencje w obrocie przedsigbiorstwami w latach 1963-1968

Europa Swiat

Rok zakup sprzedaz saldo zakup sprzedaz | saldo
1963 147 7 140 228 52 176
1964 321 3 318 429 166 263
1965 258 2 256 369 90 279
1966 433 4 429 591 29 562
1967 312 75 237 508 318 190
1968 511 145 366 765 196 569
Razem 1 982 236 1 746 2 890 851 2 039

Zrédto: “Survey of Current Business" (U.S. Dept. of Com-
merce), rdzne lata.

Okolicznoscig ulatwiajgcy do niedawna firmom amerykanskim na-
bywanie przedsigbiorstw europejskich byla zaniZona wartos$é aktywdw
tych ostatnich, co na tle wydrubowanych cen rynku papierdw warto-
$ciowych w USA czynito z Europy atrakcyjny rynek. Sytuacja taka
trwajgca do korica lat szesédziesigtych ulatwiata wykupywanie firm
europejskich, tym bardzie) 2e wspomagana byla dwoma dodatkowymi
czynnikami: nadwyzkami kapitalowymi w dyspozycji korporacji amery-
kariskich nie znajdujgcymi lokat na rynku miejscowym oraz wysokim
kursem waluty amerykariskiej, co umozliwiato dokonywanie tanich za-
kupbéw za granicg wszystkich towardw, takze zakupu przedsigbiorstw.

Obok tradycyjnych form wiodgcych do koncentracji sity ekonomi-
cznej w coraz mniejszej ilodéci przedsigbiorstw, Jjakimi sg integra-
cja pionowa i pozioma, tworzenie przedsigbiorstw o charakterze
konglomeratéw staje sig dominujgcym zjawiskiem na rynkach najbar-

5'Survey of Current Business" (U.S. Dept. of Commerce), rézne
lata.
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dziej uprzemyslowionych krajéw kapitalistycznych. Cechg charaktery-
styczng konglomeratdéw jest dgzenie do maksymalnie korzystnych lo-
kat dla nadwyzek akumulacji poprzez dywersyfikacje produkcji, ryn-
kéw i ryzyka. W tym przypadku dywersyfikacja produkcji nie odbywa
sig w skali jednego zakladu czy przedsigbiorstwa, ale oznacza lg-
czenie przedsigbiorstw wyraZnie rdéznigcych sig charakterem produ-
keji, nie majgcych ze sobg zadnych powigzad technologicznych ani
rynkowych.

Celso Furtado obllczyl6. iz w poczgtkach lat szeddédziesigtych
zmalata w USA liczba wielkich korporacji wytwarzajgcych bardzo
ograniczong liczbg produktéw, natomiast zwigkszyla sig grupa kor-
poracji, reprezentujqcych zdywersyfikowany profil produkcji. W u-
Jgciu syntetycznym przedstawil to nastepujaco.

Ll b IS
Dywersyfikacja produkcji wielkich korporacji w USA

Dywersyfikacja produkcji 1950 1962
1 rodzaj produktu 78 49
2-15 rodzajéw produktéw 354 233
16-50 rodzajéw produktiéw 128 236
Wigcej ni2 50 rodzajdéw produktéw 8 15

lré6dto: 0. Sunkel, Capitalismo Trans-
nacional y desintegracion nacional en America Latina,
Ediciones Nueva Vision, Buenos Aires 1972, s. 57-58.

Warto zauwazyé, e o ile w dwéch pierwszych grupach producen-
téw (do 15 rodzajéw praoduktéw) liczba wielkich firm zmalala w po-
danym przedziale czasu o 34,7%, to réwnoczes$nie liczba korporacji
produkujgcych powyzej 15 rodzajow produktdw zwigkszyla sig o B84,5%.

Konglomeraty nie ograniczajg swojej dziatalnodci jedynie do
rynku wewngtrznego. Sq one ze wzgledu na strategig rozwoju (dywer-
syfikacja produkcji, rynkéw i ryzyka) - najbardziej dynamicznym
czynnikiem Swiatowego handlu przedsigbiorstwami. Wladnie konglome-
raty sg najczgsciej "klientami", pojawiajgcymi sie na rynku przed-
sigbiorstw i szukajgcymi interesujgcych lokat. Ekspansja zewngtrzna
odpowiada ich potrzebom wzrostu, w szczegélnos$ci kiedy osiagniecie

6 0. Sunkel, Capitalismo Transnacional y desintegracion
nacional en America Latina, Ediciones Nueva Vision, Buenos Airas
1972, s, 57-58.
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stanu sytuacji monopolistyczone) lub oligopolistycznej ogranicza dal-
s2g mo2liwo$é rozwoju. "... Wymagania wzrostu pchajg przedsigbior-
stwa do zainteresowania sig rynkami, na ktérych te mozliwodci nie
ioataly wyczerpane z uwagi na brak produkc)i miejscowe) lub dlate-
go, 2e znajdujyg sig one w rgkach przedsigbiorstw nie moggcych
stanowi¢ przeszkody w inwazji, poniewa2 sg zbyt siabe technicznie
lub tinansowo"7. 4 .

Poza konglomeratami amerykardskimi operujgcymi w Europie Zachod-
niej i pozostalych krajach kapitalistycznych uprzemysiowionych, jak
réwnie2 w niektérych zaawansowanych w rozwoju krajach rozwijaja-
cych sig, duzg aktywnos¢ wykazujg korporacje europejskis i japori-
skie o wyspecjalizowanym profilu produkcji (a wiegc nie typu konglo-
merat), wykupujgc na obcych rynkach istniejgce Ju2 przedsigbior-
stwa w celu wigczenia ich we wtasng strategig dziatania w skali
migdzynarodawej. Dotyczy to przenikania jednych parlnerdw europej-
skich ugrupoward integracyjnych na rynki pozostaiych  paifstw, Jjak
réwnie? wykupywania na terenie USA istniejgcych firm amerykariskich
dla wzmocnienia pozycji na tym najwigkszym wspdélczesnym rynku zby-
tu. Ta tendencja przybiera na sile, mimo 2e ustawodawstwo amerykar-
skie okazuj)e sig w tym wzgledzie znacznie mniej lagodne dla inwesty-
cji obcego kapitatu niz w krajach, w ktdérych kapital amerykarsii
przywykl operowad.

Do grona potencjalnych nabywcdw firm europe)jskich 1 amerykarn-
skich doszly ostatnio organizacje rzgdowe vraz prywatne wspicerane
funduszami rzgdowymi. Dbtyczy to giownie niektérych krajoéw rozwi-
Jajgcych sig, dyspoaujgcych duzymi wpiywami z tytutu eksportu (np
OPEC). Pierwsze zrealizowane transakcj)e 2dajg sig Swiadczyé raczej
o chgci lokat kapitaiowych w istniejgcych i dobrze prosperujgcych
przedsigbiorstwach niz uzyskiwania tg drogg instrumentdw polityki
marketingowe j.

IT. Podstawowe cechy towaru i rynku
w przypadku obrotu przedsiebiorstwami

Przedsigbiorstwa w gospodarce kapitalistycznej, niezaleznie od
swe) wielkosci i form, sluzg do wytwarzania produktdw i ustug prze-
znaczonych do wymiany. Same mogq staé sig réwnie? towarem wdwczas,

L I puidazu, Las Causes de la Inversion Directa, [w:]

Politica “conomica de las Corporaciones Multipacionales, Buenos
Aires 19+5, s. 1%8.
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kiedy ich dotychczasowi wlasciciele zdecydu)g sig na transakcjg wy-
mienng, ktdérej przedmiotem w ofercie jednej ze stron bgdzie przed-
sigbiorstwo. Warunkiem kupna towaru jest posiadanie przez niego
cechy wartodci uzytkowej. Przedsigbiorstwo jako towar spelnia tg
cechg, poniewaz:

- stuzy do osiggania zyskdéw, staje sig szczegdlnym narzedziem,
od ktérego sprawnosci, nowoczesnosci, rentownosci w dzialaniu za-
lezy skala i masa zysku;

- zapewnia dalszg ekspansje, pozwala na poszerzenie udzialu w
rynku;

- wzmacnia pozycjg wobec konkurencji, sluzy do ostabienia lub
wyeliminowania kbnkurencji;

- pozwala urzeczywistnié¢ dg2enie do zmonopolizowania rynku.

W przedsigbiorstwie wystepujgcym jako towar znajduje sig war-
tod¢ wynikajaca z nakladdéw pracy ludzkiej. Kazde przedsigbiorstwo
jest bowiem wynikiem okreélonej pracy ludzkie): zardwno abstrak-
cyjne) wedlug pojeé Marksa, Jjak i konkretnej, specjalistyczne) o-
kreslonych fachowcdéw. I chociaz praca konkretna nie moze okreglacd
wartosci towaru, w tym szczegdélnym przypadku, jakim jest przedsig-
biorstwo, decyduje o wartosci uzytkowej i - w efekcie - o cenie
rynkowej. Czesto o wartodci przedsig¢biorstwa (wyrazone) w cenie i
znieksztalconej przez charakter wartosci uzytkowe], tkwigce) W
przedsigbiorstwie jako towarze) decyduje zasdb wiedzy reprezento-
wane) przez okreslonych fachowcdw. Jako przykiad moze postuzyc
sprawa 2z korica 1966 r., w ktorej amerykariska firma Varian Associa-
tes z Kalifornii zamierzala wykupic brytyjska firmg Edwards’ High
Vacuum Ltd., produkujgcqg urzgdzenia prdézniowe. Cena rynkowa przed-
sigbiorstwa brytyjskiego wedtug notoward gietdy (ceny akcji) wyno-
sita ok. 10 mln dol. Firma amerykariska w toku bezposrednich nego-
cjacj)i z gibéwnymi akcjonariuszami 1 zarzgdem gotowa byla zaptacic
ceng o 53% wyzszg, co podnosilo wartodé transakcji do 15 wmld dol,
Jednak personel techniczny i naukowo-badawczy ztozyl odwiadczenie o
rezygnacji z pracy, Jjezeli firma przejdzie pod zarzgd amerykariski,
co uczyniloby te transakcjg nierentowng dla nabywcdw amerykariskich,
Zalezalo im bowiem nie tyle na urzgdzeniach technicznych fabryki,
ile na jej pozycji na rynku migdzynarodowym, 2z uwagi na wysokie
kwalifikacje personelu technlcznegoa.

8 J. Mc Millan, B. Harris, The American Take-
.;Over of Britain, Leslie Frewin Publishers Ltd., London 1968, s.
§-99.
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Popyt na przedsigbiorstwa, podobnie jak na inne towary wysteg-
pujgce na rynku kapitalistycznym, ksztattowany jest przez nastgpu-
jace czynniki: |

- konkretne wymogi nabywcy, wynikajgce z przyjgte) strategii
(czynnik ten mozna przyréwnaé w przypadku innych towardw do gustu
konsumentéw w ksztattowaniu popytu); .

- drodki finansowe bgdgce w dyspozycji nabywcy;

- poziom ceny,. ‘

Spodréd szeregu czynnikdéw okredlajgcych wielkosé podazy tego
specyficznego towaru wymienic¢ mozna:

- poziom kosztdéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w ramach
przedsighiorstwa, wynikajgcy z dostgpnodci Sdrodkdw produﬁcji, sily
roboczej, $rodkdéw finansowych, systemu podatkowego, obcigzed na
cele socjalne itp.;

- przepisy dotyczgce obcych kapitatdéw, mozliwodci inwestowania
przez cudzoziemcdw, osiggania i wywozu zyskdw, repatriacji kapita-
tu, zatrudnienia cudzoziemcdéw, zakresu ingerencji parstwa w sferg
polityki tinansowe) nabywcy itd.;

- poziom cen;

- szereg innych czynnikdw, stanowigcych motywacje do podejmo-
wania bezposrednich inwestycji przez korporacje ponadnarodowe,

Rynek przedsigbiorstw 2z uwagi na wielkos¢ w wartodciach bez-
wzglednych, trudnosci w okresleniu rzeczywistej ceny nabywanego
przedsighiorstwa, wieloptaszczyznowe i diugookresowe konsekwencje
rynkowe'i ‘finansowe dla, nabywcy ﬁy&onil potrzeog opracowania odpo-

-wiednich metod postgpowania nabywcy dla zminimalizowania ryzyka.
Plan dziatania powinien obejmowac szereg czynnosci, zmierzajacych
d():9

- identyfikacji celu transakcji wraz =z okresleniem swoich mo-
cenych 1 stabych stron, ktdre w wyniku transakcji moglyby ulec
przewartosciowaniu;

- okreslenia cech charakterystycznych przysztej firmy (np.
rozmiar, typ nieruchomodci i jej lokalizacja, gldwne asortymenty
produkcwanych towardw, sprawy badarn i rozwoju, Jjakie elementy ze
sfery marketingu bgdg najbardzie) przydatne, czy zarzgd oraz wyzsze
kiercwnictwo techniczne pozostanie na miejscu po zmianie wltadci-

? D.J. E11is, P.P. Pekar, Market Expansion Through

icquisition - A Planned Approach, "Industrial Marketing Management"
1977, Vol. 6, No 6, 8. 446-450,
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cieli, perspektywy rozwoju - czy firma jest statyczna czy rozwojo-
wa, czy rozw6j jest trwaily czy przypadkowy, sprawy wlasnosci - fi-
lia czy joint venture itp.);

- znalezienia kandydatdw 1 ich werytikacjalo (2rédta informacji
o firmach, ktére mogg trati¢ na rynek, kryteria minimalne, ustale-~
nie kolejnosci wedtug przyjetych kryteridw);

- okredlenia form i =zakresu pierwszych kontaktdéw, eliminicji
tirm nie spelniajacycnh wymogéw strategii firmy nabywajace];

- ustalenia techniki negocjac)i, gidwnych zasad transakcji i
zebrenia ostatecznych informacji;

- okredlenia ostatecznych formalnosci zwigzanych z zakupem.

Wigczenie nowej firmy do organizacji nabywcy wymaga pewnego
czasy. Czgsto w pierwszej fazie pozostawia sie nabytemu przedsig-
biorstwu mozliwodé kontynuowania dotychczasowe] dziatalnosdci, a
firma nabywajgca ogranicza sig jedynie do zarzgdzania sprawami fi-
nansowymi, ksiggowymi i kadrowymi. Stopniowo przejgta firma rea-
lizuje nowe funkcje wyznaczone jej w ramach ogélnej strategii na-
bywcdw. Jednakze nabywcy amerykarscy w mniejszym stopniu niz eu-
ropejscy przywigzujg wage do aktualnej rentownodci kupowanej firmy
lub jej bezpodrednich perspektyw rozwoju. Nabyty obiekt traktujg
raczej jako fizyczng bazg do dziatania w ramach ogélnej strategii
korporacji. 2Z reguly oznacza to szybkie wprowadzenie wlasnych kon-
cepcji kierowania przedsigbiorstwem, stosowania marketingu, trans-
feru nowych technologii itp.

Wszechstronna wycena nabywanej firmy jest konieczna dla uni-
knigcia strat zwigzanych z zakupem. W tym celu - dla 2yskania czasu
na analizeg - rezerwuje sie¢ opcjg zawarcia transakcji w okredlonym
terminie. W dokumencie dotyczgcym opcji zamieszcza sie uwage, ze
bgdzie tylko wéwczas skuteczna, jedli w przyjetym terminie ceny
akcji nabywane] nie spadng na miejscowej gieldzie ponize] ckresloe-
nego minimum,

Niewgtpliwie jednym 2z trudniejszych protleméw jest ustalenie
ceny przedsighiorstwa., W kategoriach teoretycznych cena bedzie
funkcjg szeregu czynnikdw, 2z ktérych najwazniejszy jest stopied
zwigkszenia udziatu w rynku - wyrazony w reptawnosci - dzigki wyku-
pieniu konkurencyjnego przedsigbiorstwa. Jak wynika ze specjslnych

10 C. Davis F o g g, New Business Planning: The Acgui-
sition Process, "Industrial Marketing Management" 1976, Vol. 3, No
2/3, s. 95-113.
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studiéw podjetych przez Strategic Planning Institut (wyodregbniony w
1975 r. 2z Harvard Business School), czynnikiem, ktéry w decydujg-
cy sposdéb wplywa na rentowno$é przedsigbiorstwa, jest udzial w ryn-
kull Przedstawia to nastepujgca tab. 3.

Tabela 3
Zwigzek pomigdzy wudzialem w rynky

a rentownoécig mierzona w odsetkach
od wylozonego kapitatu

Udzial w rynku Rentownosc
Ponizej - 7 9,6
7 - 14 12,0
14 - 22 13,5
22 - 36 17,9
Powyzej - 36 30,2

Zré6dto:D.S.Hopkins,
New Emphases in Product Planning and
Strategy Development, "Harvard Business
Review" 1977, Vol. 6, No 6, s. 410-419.

Do bardzie)j pragmatycznych czynnikdw ksztattujacych ceng przed-
sigbiarstwa nalezy zaliczyé¢:

1. Rodzaj dotychczasowej produkcji nabywanego przedsigbiorstwa
- na ile zbiezny z istniejacym profilem produkcji pozostatych
przedsigbiorstw korporacji. Zbieznos¢é moze spowodowacd naruszenie
ustaw antymonopolowych, ale réwnoczesnie moze oznaczaé eliminacjeg
lub ograniczenie konﬁurencji. Obydwa czynniki majg wplyw - aczkol-
wiek rdzny - na ceng firmy, ktdérej aktywami zamierza sig¢ zawladngc.
Jesli strategia przedsiebiorstwa wymaga }l3czenia sig przedsigbiorstw
w ukladzie pionowym lub poziomym dla zapewnienia skuteczniejszego
dzjatania na rynkach - wdwczas gldwne zainteresowanie nabywcy skie-
ruje sig ku tym przedsigbiorstwom, ktére moga stuzy¢é takiej stra-
tegii.

2. Podatnoéé nabywanego przedsigbiorstwa na zmiang profilu pro-
dukcji, gdyby ze strategii produktu stosowane) przez nabywcg wyni-
kata tska konieczno$é. Ouza elastycznosé w "przeprofilowaniu"

11 D. S. Hopk ins, New Emphases in Product Planning and
Strategy Development, "Harvard Business Review" 1977, Vol. 6, No 6,
5. 410-419.
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dwiadczgca o odpowiednim poziomie wyposazenia technicznego i kadro-
wego ma wyrazny wplyw na ceng.

3, Ocena kadry produkcyjnej i inzynieryjnej, Jjej wiek, stru-
ktura zatrudnienia, wyksztaicenie, =zaplecze naukowe, oasiggnigcia
we wdrozeniach innowacji itp. Bardzo istotny czynnik: czy kadra
inzynieryjno-badawcza pozostanie w przedsigbiorstwie po zmianie
wladciciela.

1 ¥ Qotychczasowa i spodziewana rentownosé w diugim okresie (w
zaleznosci od strategii nowych wiadcicieli). Bardzo czgsto stosu-
Je sig sprawdzenie przez niezaleZnego biegiego bilanséw firmy za
conajmniej pigé lat, 2gda sig szczegdlawych danych dotyczgcych
sprzedazy w podziale na grupy towarowe i regiony geograticzne wraz
z przewidywaniami na przyszlosc,

5. Reakcja spoleczedstwa na wisdon $¢ o fuzji, ryzyko powsta-
nia nacjonalistycznych ruchdw, protestéw itp. manifestacji, osta-
biajgeych dotychczasowy prestiz firmy nabywajgce].

111. Rola panstiwa kapitalistycznego
w obrocie przedsigbiorstwami

Powstawanie coraz wigkszych jednustek gospodarczych nie moze
pozostawad bez wplywi na rynek, Chociaz zmniejszenie liczby kaonku-
rentdw przyczynia sig do intensyfikacji walki konkurencyjnej, to
rdwnoczednie jeszcze bardziej przyspiesza moiliwodé zawierania umdw
o charakterze monopolistiycznym, Stdd niemal we wszystkich krajach
kkapitalistycznych rozwinelo sig ustawodawstwo wymierzone przeciwko
powstawaniu monopoli, karteli i innych form ograniczenia konkuren-
cji. Okazalo sie jednak malo przydatne wobec nowego zjawiska w
2yciu gospodarczym krajéw wysoko uprzemysiowionych, Jjakim sg kon-
glomeraty. Wykupywanie przedasigbiorstw, ktdrych produkcja nie u-
zupeiniata koncentracji plonowe] ani poziome), nie naruszalo ustaw
antymonopolowych, Jednakze ich absolutny wzrost, odbywajgcy sig
kosztem likwidowania samodzielnosci prawnej 1 ekonomicznej innych
uczestnikdw rynku, prowadzgcy do skupienia coraz wigksze) potggl
ekonomiczne w niewielkiej grupie przedsigbiorstw, budzil niepokdj.
Doprowadzila to do opracowania szeregu ak téw prawnych regulujgcych
obrdt przedsigbiorstwami. B

W USA ju?z w kouficu lat szeddédziesigtych upracowsno projekty od-
powiednich przepiséw (Concentrated Ipdusiries Act) w odniesieniu do
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pewnych kluczowycn dziedzin przemystu oraz zaproponowano tzw.
Merger Act, ktérego celem byto ustalenie kryteriéw dopuszczajy-
cych obrét przedsigbiorstwami. Po wielu dyskusjach i "okrojeniach"
dokonanych w wyniku naciskdéw przedstawicieli wielkiego biznesu u-
stawy te zostaty uchwalone, dajgc Sqdowi Najwyzszemu prawo do ba-
dania okolicznodci proponowanych fuzji oraz do wyrazenia na nie
zgody. Rdéwniez w Wielkiej Brytanii, gdzie nie ma istotnych ograni-
czerh w obrocie przedsigbiorstwami, wigksze transakcje wymagajg
jednak pewnego uzasadnienia. Na przyktad tak duze transakcje, Jjak
wykupienie firmy Rootes przez Chrysler w 1967 r. 1lub F. Pye przez
Phillips wymagaly przyjecia zobowigzania przez nabywcdw, 2e utrzy-
many zostanie eksport w nie mniejszych proporcjach niz przed zmiang
wlasdcicieli,

W wigkszodci parfstw ograniczenia w nabywaniu miejscowych przed-
sigbiorstw przez firmy obce pokrywajs sig z ograniczeniami wobec
inwestordéw i dotyczg gidwnie dziedzin zarezerwowanych dla parstwa.
Przyktadowo: w Szwecji i w Norwegii obca firma nie moze uzyskaé
zgody na wykupienie (ani na nowg inwestycjg) przedsigbiorstw dzia-
tajgcych w przemysle lednym 1 fabrykach papieru, poniewaz dziedzi-
ny te traktuje sige jako dobro narodowe. W Szwajcarii ustawoda-
wstwo przewiduje, ze firmy przejete przez obce przedsigbiorstwo
muszg mieé obywateli szwajcarskich w radach dyrekcyjnych, majg o-
graniczenia w zakresie zgody na zatrudnienie cudzoziemcdw, dzier-
Zaaienia nieruchomosci itp.

Najpopularniejszym ograniczeniem jest wysoko$é udzialu cudzo-
ziemcéw w zarzgdzaniu.firmg, co bardzo skutecznie ogranicza  kon-
trole nad firmg i niejednokrotnie zapobiega wykupywaniu przedsig-
biorstw miejscowych.

Ustawy antymonopolowe oraz inne ograniczenia w nabywaniu przed-
sigbiorstw inicjowane i nadzorowane przez rzady poszczegdlnych
pafistw wynikaja z ochrony interesdéw konsumentéw oraz z chgci zapo-
biegania powstawaniu zbyt duzych jednostek gospodarczych, z ktéry-
mi rzad nie mégiby sobie poradzi¢ w toku pelnienia funkcji. Podo-
bny charakter majg ograniczenia wobec obcych przedsigbiorstw. Ale
istniejg sytuacje, w ktérych danemu pardistwu zalezy na ulatwieniu
wiasnym przedsigbiorstwom 1gczenia sig w jednostki wigksze. Tak np.
w Wielkiej Brytanii i we Francji w latach 1950-1965 parstwo stymu-
lowalo fuzje firm w celu wzmocnienia gospodarki narodowe) przed
perietracjg kapitalu amerykariskiego. W Wielkie) Brytanii pod au-
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spicjami National Economic Development Council podjeto kampanig na
rzecz popularyzacji idei 1qczenia sig firm na rynku wewnetrznym
oraz na skale mlqdzynarodoualz, a wladze EWG opracowaly nawet sta-
tut  tzw.® Spbiki Europejskie) w celu przyspieszenia fuzji przed-
sigbiorstw nalezgcych do wtascicieli réznych krajow Wspdlnoty.
Réwniez ustawodawstwo w krajach Paktu Andy jskiego na temat przed-
sigbiorstw wielonarodowych jest przykladem dgznosci parstw rozwi-
Jajacych sig do powstawania jednostek gospodarczych zdolnych do
dzialania na skale poszerzonych zintegrowanych rynkéw 1. do préb
przeciwstawienia sig korporacjom ponadnarodowym pochodzenia amery-
kariskiego i innych rozwinigtych krajdw kapitalistycznych.

Maciej Stalmaszczyk

MARKET FOR COMPANIES IN STRATEGY OF BIG MULTINATIONALS

The article deals with international transactions whose object
are companies. Acquisition of companies is a form of growth of
capitalist firms. The author treats a company as a special commo-
dity in the capitalist market conditions and he enumerates a num-
ber of characteristics, which are to justify this analogy. There
are also lisied seven factors determining the size of supply and
demand on this market, as well as factors affecting the company
price directly. The performed analysis has also encompassed tech-
nical elements of these specific transactions and constraints im-
posed on trade in companies by some capitalist states.

12 Ostatnio podnoszg sig jednak w Wielkiej Brytanii gtosy, o-
strzegajgce przed dalszym wzrostem wielkosci przedsigbiorstw oraz
sugerujgce, 2e fuzje tirm winny byé utrudnione, a w kazdym razie
szczegdlowo uzasadniane merytorycznie. Asumptem do tych obaw byto
stwierdzenie, iz 100 najwigkszych brytyjskich przedsigbiorstw prze-
mystowych zwielokrotnito swéj udzial w produkcji netto kraju (w
1909 - 16X, 1953 - 27%, 1963 - 37%, 1970 - 39%, 1972 - 41%). Vide:
D. Frost, ACritical Approach to Mergers, "The Journal of the
London Chamber of Commerce and Industry", Jan-feb. 1979, s. 7.



