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RYNEK PRZEDSIĘBIORSTW 

W STRATEGII WIELKICH KORPORACJI PONADNARODOWYCH

Celem a rtyku łu  j e s t  wykazanie, że prawa rynkowe c h a ra k te ry s ty ­

czne d la wymiany towarowej w k a p ita l iz m ie  odnoszą s ię  również do 

szczególnego towaru, jakim s ta ły  s ię  p rzedsięb io rs tw a, oraz że 

międzynarodowy obrót nimi j e s t  realizowany głównie przez w ie lk ie  

korporacje  ponadnarodowe w ramach rea l izow ane j przez s ie b ie  s t r a ­

t e g i i  g lo b a l iz a c j i  procesów gospodarczych.

Określen ie  "rynek p rzeds ięb io rs tw " t r a k tu ję  w podobny sposób 

jak  zwykło s ię  mówić np. o rynku m eta l i  kolorowych, międzynarodo­

wym rynku samochodów osobowych i td .

I .  Przeds ięb io rs tw o  jako towar - geneza zjawiska

Przedsięb io rs twa  w k a p ita l iz m ie  podlegają nieustannemu rucho­

wi: jedne ro zw i ja ją  swój p o tenc ja ł  produkcyjny, powiększają udz ia ł 

w rynku, r e a l iz u ją  na większą ska lę ,  masę zysku - inne tracą  zdo­

bytą pozycję rynkową, zmniejszają swój p o tenc ja ł  ekonomiczny i 

techn iczny, ich  s y tu ac ja  finansowa ulega pogorszeniu. Te pierwsze 

podlegają stałemu wzrostowi - procesowi, k tóry  wydaje s ię  n ie  mieć 

ograniczeń - te drugie zmierzają ku niechybnemu bankructwu luo 

p rze ję c iu  przez inną, b a rd z ie j  prężną o rg an izac ję .  Stagnacja  w ży­

c iu  firmy j e s t  stanem krótkotrwałym; firma musi rosnąć lub zg inąć*.

Wzrost firmy odbywa s ię  poprzez:

- wewnętrzny rozwój p rzedsięb io rstw a z w łasne j akum ulacji,

* Dr, adiunkt w In s t y tu c ie  Handlu Zagranicznego UL.

1 Sze rze j na ten temat: M. S t a l m a s z c z y k ,  W ie lk ie  
korporacje  ponadnarodowe jako konsekwencja k a p ita l is ty cz n e g o  proce­
su rozwoju p rzeds ięb io rs tw , "S tud ia  Prawno-Ekonomiczne" 1981, t .  
X X V I I ,  s. 113-127.
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- łączen ie  s ię  z inną n ieza leżną f irm ą,

- p rz e ję c ie  inne j firmV w wyniku zawarte j t ra n s a k c j i  z byłymi 

w ła ś c ic ie la m i .

Jednak akumulacja zysku jako źródło ko ncen tra c j i  k a p ita łu  oka­

za ła  s ię  - na określonym e tap ie  rozwoju з i ł  wytwórczych - n ie  wy­

s ta rcza ją ca  do zmobilizowania środków, umożliw iających powstawanie 

coraz większych jednostek produkcyjnych i przedsięwzięć gospodar­

czych, Te ogran iczen ia  usunięte zos ta ły  dz ięk i c e n t r a l i z a c j i  k a p i ­

ta łu  za pomocą spółek akcyjnych. Ale dopiero powstanie i funkc jo ­

nowanie mechanizmów, pozwalających na łączen ie  s ię  f irm  zarówno na 

drodze dobrowolnej umowy partnerów, jak  i poprzez t ran sakc je  kupna- 

s p rz e d a ż y ,  p rzysp ieszy ło  obserwowane tempo wzrostu p rzed s ię ­

b io rstw  k a p i ta l is ty cz n y c h .

Dlatego badając h is t o r ię  największych współczesnych ko rp o rac j i  

k a p i ta l is ty c z n y c h  wydaje s ię ,  że dwie o s ta tn ie  z wymienionych są 

n a jc z ę ś c ie j  używane w ekspansji f irm  jako środek prowadzący do wzro­

s tu .  Przykładowo: w ok res ie  1950-1962 200 największych ko rp o rac j i  

amerykańskich przeprowadziło negocjac je  zakończone wykupieniem ok. 

1900 n ieza leżnych  firm  o łą czne j  w artośc i aktywów 14 mld do l.  Na­

tomiast w ok res ie  1953-196B dokonano w USA łą czn ie  ponad 14 000 

o p e ra c j i  dotyczących nabycia p rzeds ięb io rs tw  za kwotę 66 mld do l. 

Podobnie s y tu ac ja  p rzedstaw ia ła  s ię  w tym czas ie  na rynku między­

narodowym. W ok res ie  1946-1957 t j .  w ciągu 12 l a t ,  korporacje  USA 

utworzyły  2246 zagranicznych a f i l i a c j i ,  z czego 635 (28,2%) poprzez 

wykupienie i s tn ie ją c y c h  f irm , natomiast w ciągu następnych 10 la t  

(1958-1967) utworzono za gran icą  5898 a f i l i a c j i ,  z czego 2442, 

c z y l i  już 41,4%, na drodze wykupienia obcych p rzed s ięb io rs tw 2.

Obrót przedsięb iorstwam i był przez w ie le  l a t  domeną rynku we­

wnętrznego. Zwiększenie l ic z b y  f u z j i  na początku XX w. wynikało z 

konieczności zapewnienia wzrostu rozmiarów k a p i t a łu ,  co było kon ie ­

czne w związku z przechodzeniem do nowych metod p rod ukc j i .  Nato­

miast f a l a  f u z j i ,  jaka p rze toczy ła  s ię  przez k ra je  Europy Zachod­

n ie j  w la ta c h  1950-1975, oraz fuz je  z wewnętrznego rynku amerykań­

skiego m iały inny c e l  bezpośredni, przy czym dominującą ro lę  ode­

g ra ł  nowy etap w rozwoju kap ita l izm u , charak te ryzu jący  s ię  wywozem 

k a p ita łu  na ce le  produkcyjne oraz in te rn a c jo n a l iz a c ją  handlu i

2 K. P. S a u v a n t ,  F . G. L a v i p o u r ,  C o n tro l l in g  
M u lt in a t io n a l  E n te rp r is e s ,  W ilton  House P u b l . ,  London 1976, s.
77-285.



produkcji w wyniku powstania i rozwoju w ie lk ic h  ko rp o rac j i  ponad­

narodowych. Motywy łą czen ia  s ię  p rzeds ięb io rs tw  zarówno o równo­

rzędnym po tenc ja le  produkcyjnym i finansowym, jak i partnerów o 

nierównej w ie lk o ś c i ,  zo s ta ły  szczegółowo omówione w pracy p t .  

"W ie lk ie  korporacje  - ana l iza  ekonomiczna"J . Tamie zanalizowano mo­

tywy finansowe, o charakterze  spekulacyjnym, s k ła n ia ją c e  duże f i r ­

my akcyjne do dokonywania f u z j i  w ce lu  o s ią g n ię c ia  tzw. darmowych 

zysków, powstających z łączen ia  s ię  f irm  o różnym poziomie docho­

dów przypadających na jedną akcję .

W ielkość popytu i podaży na rynku p rzeds ięb io rs tw  w Europie 

Zachodniej wynika z następujących o k o l ic zn o śc i :

1) łą czen ia  s ię  małych firm  dla zwiększenia efektywności d z ia ­

ła n ia  na rynku (g łównie  w W ie lk ie j  B r y t a n i i ) ,

2) łą czen ia  s ię  f irm  w.ce lu  stworzenia jednostek o rgsn izacy j-  

nych zdolnych do p rzec iw staw ian ia  s ię  p e n e t ra c j i  k o rp o ra c j i  amery­

kańskich (we wszystk ich  k ra jach  Europy Zachodn ie j) ,

3) p e n e t ra c j i  k a p ita łu  amerykańskiego wykupującego i s t n ie ją c e  

firmy europe jsk ie  w ramach nowej s t r a t e g i i  rynkowej ko rp o ra c j i  a- 

m erykańskich*.

4) łączen ia  s ię  dużych firm  narodowych o charakterze  monopoli­

stycznym z podobnymi firmami w innych k ra jach  w ce lu  wspólnej eks­

p lo a t a c j i  poszerzonego rynku w ramach in t e g r a c j i  zachodnioeuropej­

s k ie j  oraz skuteczn ie jszego p rzec iw staw ien ia  s ię  korporacjom ponad­

narodowym spoza Europy, do tego typu t ra n sa k c j i  należą fuzjf?: 

Agfa-Gevaert (m a te r ia ły  ś w ia t ło c z u łe ) ,  Ph i l ips-S iem ens (p ły t y  i 

taśmy muzyczne), VFW-Fokker (sp rzę t  samolotowy) i inne.

Natomiast w USA rynek, o którym mowa, k s z t a ł t u je  s ię  pod wpły­

wem następujących ten d en c j i :

1) normalnego procesu k o n cen tra c j i  p ionowej, n ie ro z łą cz n ie  zwią­

zanej z prawami rozwoju gospodarki k a p i t a l i s t y c z n e j ,  występującymi 

ze szczególnym nas ilen iem  w gospodarce amerykańskiej;

2) powstawania konglomeratów, k tóre  s ta ją  s ię  dominującym narzę ­

dziem ekspans ji w ie lk ic h  ko rp o rac j i  na rynku wewnętrznym i mię­

dzynarodowym;

5 W ie lk ie  ko rporac je  - an a l iz a  ekonomiczna, Warszawa 1972, s . 
38-45.

4
R- H e l l m a n n ,  The Challenge to U .S .  Dominance of In ­

t e rn a t io n a l  Corporat ion , Dunellen Pub l ish in g  Comp. I n c . ,  New York
1970, s. 270.



3) wykupywania p rzeds ięb io rs tw  amerykańskich przez k a p i t a ł  eu­

rop e jsk i  i  japońsk i.

Szereg wymienionych oko licznośc i związany j e s t  ze s fe rą  obrotu 

przedsiębiorstwami w s k a l i  międzynarodowej. W ok res ie  największego 

n a s i le n ia  zewnętrznej ekspans ji kap ita łow e j ko rp o rac j i  amerykań­

sk ich  ( l a t a  s z e ś ć d z ie s ią t e ) , dostępne dane pozwalają na u s ta len ie  

następujących te n d e n c j i5 .

T a b e l a  1

Tendencje w obrocie  przedsiębiorstwami w la tach  1963-1968

Europa Świat

Rok zakup sprzedaż saldo zakup sprzedaż 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

Ź r ó d ł o :  "Survey of Current Bus iness"  (U .S .  Dept, of Com­
merce), różne l a t a .

Oko licznością  u ła tw ia ją cą  do niedawna firmom amerykańskim na­

bywanie p rzeds ięb io rs tw  europe jsk ich  była  zaniżona wartość aktywów 

tych o s ta tn ich ,  co na t l e  wyśrubowanych cen rynku papierów warto ­

ściowych w USA czyniłro z Europy a trakcy jn y  rynek. Sy tuac ja  taka 

trw a jąca  do końca l a t  sześćd z ies ią ty ch  u ła tw ia ła  wykupywanie f irm  

europe jsk ich , tym b a rd z ie j  że wspomagana by ła  dwoma dodatkowymi 

czynnikami; nadwyżkami kapitałowymi w dyspozycji ko rp o ra c j i  amery­

kańskich n ie  znajdującymi loka t  na rynku miejscowym oraz wysokim 

kursem waluty amerykańskiej, co umożliw ia ło dokonywanie tan ich  za­

kupów za g ran icą  wszystk ich  towarów, także zakupu p rzeds ięb io rs tw .

Obok t radycy jnych  form wiodących do k o n ce n tra c j i  s i ł y  ekonomi­

cznej w coraz m nie jsze j i l o ś c i  p rzed s ięb io rs tw , jak im i są in te g ra ­

c ja  pionowa i pozioma, tworzenie p rzedsięb io rs tw  o charakterze  

konglomeratów s ta je  s ię  dominującym zjawiskiem na rynkach n a jb a r ­

5'Su rvey  of Current Bus iness "  (U .S .  Dept, of Commerce), różne 
l a t a .



d z ie j  uprzemysłowionych krajów k a p i t a l is ty c z n y c h .  Cechą ch a rak te ry ­

styczną konglomeratów j e s t  dążenie do maksymalnie korzystnych lo ­

kat d la  nadwyżek akumulacji poprzez dyw ersy f ikac ję  p rod ukc j i ,  ryn ­

ków i ryzyka. W tym przypadku d yw ersy f ikac ja  produkcji n ie  odbywa 

s ię  w s k a l i  jednego zakładu czy p rzeds ięb io rs tw a, a le  oznacza ł ą ­

czen ie  p rzedsięb io rs tw  wyraźnie różn iących s ię  charakterem produ­

k c j i ,  n ie  mających ze sobą żadnych powiązań technologicznych ani 

rynkowych.

Celso Furtado o b l i c z y ł6 , iż w początkach l a t  sześćd z ies ią ty ch  

zmalała w USA l ic z b a  w ie lk ic h  ko rp o rac j i  wytwarzających bardzo 

ograniczoną l ic z b ę  produktów, natomiast zwiększyła s ię  grupa ko r ­

p o r a c j i ,  reprezentu jących  zdywersyfikowany p r o f i l  p rod ukc j i .  W u- 

ję c iu  syntetycznym przedstaw ił  to następująco.

T a b e l a  2 

Dyw ersyfikac ja  produkcji w ie lk ic h  k o rp o rac j i  w USA

Dyw ersyfikac ja  produkcji 1950 1962

1 rodzaj produktu 78 49

2-15 rodzajów produktów 354 233

16-50 rodzajów produktów 128 236

Więcej n iż  50 rodzajów produktów 8 15

Ź r ó d ł o :  0.  S u n k e l ,  Cap ita lism o Trans- 
nac ional y des in teg rac ion  nac ional en America l.atina, 
Ed ic iones  Nueva V is io n ,  Buenos A ires  1972, s. 57-58.

Warto zauważyć, że o i l e  w dwóch pierwszych grupach producen­

tów (do 15 rodzajów produktów) l ic z b a  w ie lk ic h  firm zmalała w po­

danym p rzedz ia le  czasu o 34 , IX , to równocześnie l ic z b a  ko rp o ra c j i  

produkujących powyżej 15 rodzajów produktów zw iększyła  s ię  o 8 4 ,5X.

Konglomeraty n ie  og ran icza ją  swoje j d z ia ła ln o ś c i  jed yn ie  do 

rynku wewnętrznego. Są one ze względu na s t r a te g ię  rozwoju (dywer­

s y f ik a c j a  p rod ukc j i ,  rynków i ryzyka ) - n a jb a rd z ie j  dynamicznym 

czynnikiem światowego handlu przeds ięb io rs tw am i. W łaśnie konglome­

ra ty  są n a jc z ę ś c ie j  " k l ie n ta m i" ,  pojaw ia jącym i s ię  na rynku przed­

s ię b io rs tw  i  szukającymi in te resu ją cy ch  lo k a t .  Ekspansja zewnętrzna 

odpowiada ich  potrzebom wzrostu, w szczegó lnośc i k iedy o s ią g n ię c ie

b 0. S u n k e l ,  Cap ita lism o Transnac iona l у des in teg rac ion  
nac iona l en America L a t in a ,  Ed ic iones  Nueva V is io n ,  Buenos A ire s  
1972, s . 57-58.



stanu s y tu a c j i  monopolistycznej lub o i ig o p o l is t y c z n e j  ogranicza dal­

szą możliwość rozwoju. Wymagania wzrostu pchają p rze d s ięb io r ­

stwa do zainteresowania  s ię  rynkami, na których te możliwości n ie  

zos ta ły  wyczerpane z uwagi na brak produkcji m iejscowej lub d la t e ­

go, że znajdują s ię  orie w rękach przedsięb io rs tw  n ie  mogących 

stanowić przeszkody w in w a z j i ,  ponieważ są zbyt s łabe techn iczn ie  

lub finansowo" .

Poza konglomeratami amerykańskimi operującymi w Europie  Zachod­

n ie j  i pozostałych k ra jach  k a p ita l is ty c z n y ch  uprzemysłowionych, jak 

również w n iek tó rych  zaawansowanych w rozwoju k ra jach  r o z w i ja ją ­

cych s ię ,  dużą aktywność wykazują korporacje  eu rope jsk ie  i japoń­

sk ie  o wyspecjalizowanym p r o f i lu  p rodukc j i (a więc n ie  typu konglo­

m erat) ,  wykupując na obcych rynkach i s t n ie ją c e  już przoduięb ior- 

stwa w ce lu  włączenia ich we własną s t r a te g ię  d z ia ła n ia  w s k a l i  

międzynarodowej. Dotyczy to przen ikan ia  jednych partnerów eu ro p e j ­

sk ich  ugrupowań In teg racy jnych  na rynk i pozostałych państw, jak 

również wykupywania na te re n ie  USA is tn ie ją c y c h  f irm  amerykańskich 

d la wzmocnieni} p ozyc j i  na tym największym współczesnym rynku zby­

tu. Ta tendencja p rzyb ie ra  na s i l e ,  mimo że ustawodawstwo amerykań­

sk ie  okazuje s ię  w tym względzie znacznie mniej łagodne dla inwesty­

c j i  obcego k a p ita łu  n iż w k ra jach ,  w których  k a p i t a ł  amerykański 

przywykł operować.

Do grona potenc ja lnych  nabywców firm  europejsk ich  i  amerykań­

sk ich  doszły o s ta tn io  o rgan izac je  rządowe oraz prywatne wspierane 

funduszami rządowymi. Dbtyczy to głownie n iek tó rych  krajów rozwi­

ja ją c y c h  s ię ,  dysponujących dużymi wpływami z ty tu łu  eksportu (np 

OPEC). P ierwsze zrealizowane t ran sakc je  zdają s ię  świadczyć racze j

o chęci lokat kap ita łowych w is tn ie ją c y c h  i  dobrze prosperujących 

p rzedsięb iorstwach  n iż  uzyskiwania tę drogą instrumentów p o l i t y k i  

marketingowej.

I I .  Podstawowe cechy towaru i rynku 

w przypadku obrotu przedsięb iorstwam i

Przedsięb io rs tw a  w gospodarce k a p i t a l i s t y c z n e j ,  n iez a le ż n ie  od 

swej w ie lko śc i  i form, s łużą do wytwarzania produktów 1 usług prze­

znaczonych do wymiany. Same mogą s tać  s ię  również towarem wówczas,

f- E g u i d a z u ,  Las Causes de la  In ve rs io n  D i r e c t s ,  [w:] 
P o l i t l c a  'conomica de 1аз Corporactones M u lt lo a c io n a le s , Buenos 
A ires  19>5, s . 158.



kiedy ich dotychczasowi w ła ś c ic ie le  zdecydują s ię  na transakc ję  wy­

mienną, k tó re j  przedmiotem w o fe rc ie  jedne j ze stron będzie przed­

s ięb io rs tw o .  Warunkiem kupna towaru j e s t  posiadanie  przez niego 

cechy w artośc i użytkowej. P rzedsięb iorstwo jako towar sp e łn ia  tę 

cechę, ponieważ:

- s łuży do os iągan ia  zysków, s ta je  s ię  szczególnym narzędziem, 

od którego sprawności, nowoczesności, rentowności w d z ia łan iu  za­

leży ska la  i masa zysku;

- zapewnia dalszą ekspansję, pozwala na poszerzenie udz ia łu  w 

rynku ;

- wzmacnia pozycję wobec konkurenc ji,  s łuży do o s ła b ie n ia  lub 

wyeliminowania konkurenc j i ;

- pozwala u rzeczyw is tn ić  dążenie do zmonopolizowania rynku.

W p rzed s ięb io rs tw ie  występującym jako towar znajduje s ię  war­

tość wynikająca z nakładów pracy lu d z k ie j .  Każde przedsięb iorstwo 

j e s t  bowiem wynikiem ok reś lone j  ргэсу lu d z k ie j :  zarówno ab s trak ­

c y jn e j  według pojęć Marksa, jak i konkre tne j,  s p e c ja l i s t y c z n e j  o- 

k reślonych  fachowców. I chociaż praca konkretna n ie  może ok reś lać  

w artośc i towaru, w tym szczególnym przypadku, jakim j e s t  p rz e d s ię ­

b io rs two , decyduje o w artośc i użytkowej i - w e fe k c ie  - o cen ie  

rynkowej. Często o w artośc i p rzedsięb io rs twa  (wyrażonej w cen ie  i 

zn ieksz ta łcon e j  przez charak te r  w artośc i użytkowej, tkw iące j  w 

p rzed s ięb io rs tw ie  jako towarze) decyduje zasób wiedzy reprezento ­

wanej przez określonych fachowców. Jako przyk ład  może posłużyć 

sprawa z końca 1966 r . ,  w k tó re j  amerykańska firma Varian  Assoc ia ­

tes z K a l i f o r n i i  zamierzała wykupić b ry ty jsk ą  firmę Edwards 'High 

Vacuum L t d . ,  produkującą urządzenia próżniowe. Cena rynkowa przed­

s ięb io rs tw a  b ry ty js k ie g o  według notowań g ie łd y  (ceny a k c j i )  wyno­

s i ł a  ok. 10 min d o l .  Firma amerykańska w toku bezpośrednich nego­

c j a c j i  z głównymi akcjonariuszam i i zarządem gotowa byłu zap ła c ić  

cenę o 53* wyższą, co podnosiło  wartość t r a n s a k c j i  do 15 mld do l. 

Jednak personel techniczny i  naukowo-badawczy z łoży ł  oświadczenie o 

rezygnac j i  z p racy , j e ż e l i  f irma p rze jd z ie  pod zarząd amerykański, 

co uczyn iłoby  tę t ran sakc ję  nierentowną dla nabywców amerykańskich. 

Z a leża ło  im bowiem n ie  t y l e  na urządzeniach technicznych fa b ry k i ,  

i l e  na j e j  p ozyc j i  na rynku międzynarodowym, z uwagi na wysokie
U

k w a l i f i k a c je  personelu technicznego .

O
J .  M c  M i l i a n ,  B.  H a r r i s ,  The American Take- 

-Qver of B r i t a i n ,  L e s l i e  Frewin P u b l ish e rs  L td . ,  London 1968, s. 
94-99.



Popyt na przedsięb io rs twa, podobnie jak na inne towary wystę­

pujące na rynku kap ita l is ty cznym , kształtowany j e s t  przez następu­

ją ce  czynn ik i:

- konkretne wymogi nabywcy, wynikające z p r z y ję t e j  s t r a t e g i i  

(czynn ik  ten można przyrównać w przypadku innych towarów do gustu 

konsumentów w kszta łtowaniu  popytu);

- środki finansowe będące w dyspozycji nabywcy;

- poziom ceny.

Spośród szeregu czynników okreś la ją cych  w ie lkość podaży tego 

specyficznego towaru wymienić można:

- poziom kosztów prowadzenia d z ia ła ln o ś c i  gospodarczej w ramach 

p rzedsięb io rs tw a, wynikający z dostępności środków p rod ukc j i ,  s i ł y  

robocze j, środków finansowych, systemu podatkowego, obciążeń na 

ce le  so c ja ln e  i t p . ;

- przep isy  dotyczące obcych kap ita łów , możliwości inwestowania 

przez cudzoziemców, os iągan ia  i wywozu zysków, r e p a t r i a c j i  k a p i t a ­

łu ,  za trudn ien ia  cudzoziemców, zakresu in g e re n c j i  państwa w s fe rę  

p o l i t y k i  unansowej nabywcy i t d . ;

- poziom cen;

- szereg innych czynników, stanowiących motywację do podejmo­

wania bezpośrednich in w es tyc j i  przez korporacje  ponadnarodowe.

Rynek p rzedsięb io rstw  z uwagi na w ie lkość w w artośc iach  bez­

względnych, trudności w ok reś len iu  rzeczyw is te j  ceny nabywanego 

przeds ięb io rs tw a, wielopłaszczyznowe i  długookresowe konsekwencje 

rynkowe i  finansowe dla. nabywcy w y łon ił  potrzebę opracowania odpo­

wiednich metod postępowania nabywcy d la zminimalizowania ryzyka. 

P ian  d z ia ła n ia  powinien obejmować szereg czynności, zm ierzających 

d o :9

- id e n t y f ik a c j i  ce lu  t r a n s a k c j i  wraz z określeniem swoich mo­

cnych i s łabych s tron ,  k tóre  w wyniku t ra n sa k c j i  mogłyby u lec  

przewartośc iowan iu ;

- ok reś len ia  cech charakte rystycznych  p rzysz łe j  f irmy (np. 

rozm iar, typ nieruchomości i j e j  lo k a l i z a c ja ,  główne asortymenty 

produkowanych towarów, sprawy badań i  rozwoju, j a k ie  elementy ze 

s fe ry  marketingu będą n a jb a rd z ie j  przydatne, czy zarząd oraz wyższe 

kiercwnic two techniczne pozostanie na miejscu po zmianie w ła ś c i ­

9 0. 3. £ 1 1 i s, P. P. P e к a r ,  Market Expansion Through 
A cq u is i t io n  - A Planned Approach, " In d u s t r i a l  Marketing Management" 
1977, Vol. 6, Ho 6, 3. 446-450.



c i e l i ,  perspektywy rozwoju - czy firma j e s t  s ta tyczna czy rozwojo­

wa, czy rozwój j e s t  t rw a ły  czy przypadkowy, sprawy własnośfci - f i ­

l i a  czy j o in t  venture i t p . ) ;

- zna lez ien ia  kandydatów i ich w e ry f ik a c ja 10 (ź ród ła  in fo rm ac ji

o firmach, które  mogą t r a f i ć  na rynek, k r y t e r ia  minimalne, u s t a le ­

n ie  ko le jn ośc i  według p rzy ję tych  k r y te r ió w ) ;

- ok reś len ia  form i zakresu pierwszych kontaktów, e l im in a c j i  

f irm  n ie  sp e łn ia ją cych  wymogów s t r a t e g i i  f irmy nabywającej;

- u s ta len ia  te ch n ik i  n e g o c ja c j i ,  głównych zasad t ra n s a k c j i  i 

zebrania ostatecznych in fo rm a c j i ;

- ok reś len ia  ostatecznych formalności związanych z zakupem.

Włączenie nowej firmy do o rg a n iz a c j i  nabywcy wymaga pewnego

czaeu. Często w p ie rwsze j faz ie  pozostawia s ię  nabytemu p rzed s ię ­

biorstwu możliwość kontynuowania dotychczasowej d z ia ła ln o ś c i ,  a 

firma nabywająca ogranicza s ię  jedyn ie  do zarządzania sprawami f i ­

nansowymi, księgowymi i kadrowymi. Stopniowo p rze ję ta  firma rea ­

l i z u j e  nowe funkcje wyznaczone j e j  w ramach ogólnej s t r a t e g i i  na­

bywców. Jednakże nabywcy amerykańscy w mniejszym stopniu n iż  eu­

rope jscy  przywiązują wagę do ak tua ln e j  rentowności kupowanej firmy 

lub j e j  bezpośrednich perspektyw rozwoju. Nabyty ob iekt t r a k tu ją  

ra cze j  jako f izyczną bazę do d z ia ła n ia  w ramach ogólnej s t r a t e g i i  

k o rp o ra c j i .  Z regu ły  oznacza to szybkie wprowadzenie własnych kon­

c e p c j i  k ierowania przedsiębiorstwem, stosowania marketingu, t ra n s ­

feru  nowych tech n o log i i  i t p .

Wszechstronna wycena nabywanej firmy j e s t  konieczna d la u n i­

k n ię c ia  s t r a t  związanych z zakupem. W tym ce lu  - d la zyskania czasu 

na ana lizę  - rezerwuje s ię  opcję zawarcia t r a n s a k c j i  w określonym 

te rm in ie .  W dokumencie dotyczącym o p c j i  zamieszcza s ię  uwagę, że 

b id z ie  ty lko  wówczas skuteczna, j e ś l i  w przyjętym term in ie  ceny 

a k c j i  nabywanej n ie  spadną na miejscowej g ie łd z ie  pon iżej o k re ś lo ­

nego minimum.

N iew ątp liw ie  jednym z t ru d n ie jszych  problemów je s t  u s ta le n ie  

ceny p rzeds ięb io rs tw a. W kategoriach  teoretycznych  cena będzie 

funkcją  szeregu czynników, z których  najw ażn ie jszy  j e s t  s topień 

zwiększenia udzia łu  w rynku - wyrażony w rentowności - d z ięk i  wyku­

p ien iu  konkurencyjnego p rzeds ięb io rs tw a . Jak wynika ze spec ja lnych

10 C. D a v i s  F o g g ,  New Business P lann ing : The Acqui­
s i t i o n  Process, " In d u s t r i a l  Marketing Management" 1976, Vo l.  5, Но 
2/3, s . 95-113.



studiów podjętych przez S t r a te g ic  Planning In s t i t u t  (wyodrębniony w 

1975 r .  z Harvard Business S cho o l) ,  czynnikiem, k tó ry  w decydują­

cy sposób wpływa na rentowność p rzeds ięb io rs tw a, j e s t  udz ia ł  w ryn ­

ku11. Przedstawia to następująca tab. 3.

T a b e l a  3

Związek pomiędzy udziałem w rynkp 
a rentownością mierzona w odsetkach 

od wyłożonego k a p ita łu

Udzia ł w rynku Rentowność

Pon iże j  - 7 9,6

7 - 14 12,0

14 - 22 13,5

22 - 36 17,9

Powyżej - 36 30,2

Ź r ó d ł o: D. S . H o p k i n s
New Emphases in  Product P lann ing and 
S tra tegy  Development, "Harvard Business 
Review" 1977, Vol. 6, No 6, s. 410-419.

Do b a rd z ie j  pragmatycznych czynników k s z ta ł tu ją c y ch  cenę przed­

s ięb io rs tw a  należy z a l i c z y ć :

1. Rodzaj dotychczasowej produkcji nabywanego przedsięb io rstwa

- na i l e  zbieżny z is tn ie ją cym  pro fi lem  p rodukcji pozostałych 

p rzeds ięb io rs tw  k o rp o ra c j i .  Zbieżność może spowodować naruszenie 

ustaw antymonopolowych, a le  równocześnie może oznaczać e l im in a c ję  

lub ogran iczen ie  konkurenc j i.  Obydwa czynn ik i mają wpływ - aczko l­

wiek różny - na cenę f irm y , k tó re j  aktywami zamierza s ię  zawładnąć, 

J e ś l i  s t r a te g ia  przeds ięb io rs tw a  wymaga łączen ia  s ię  przedsiębiorstw 

w uk ładz ie  pionowym lub poziomym dla zapewnienia skuteczn ie jszego 

d z ia ła n ia  na rynkach - wówczas główne za in teresowan ie  nabywcy s k ie ­

ru je  s ię  ku tym przedsiębiorstwom, które  mogą s łużyć t a k ie j  s t r a ­

t e g i i .

2. Podatność nabywanego p rzeds ięb io rs tw a  na zmianę p r o f i lu  pro­

d u k c j i ,  gdyby ze s t r a t e g i i  produktu stosowanej przez nabywcę wyni­

ka ła  taka konieczność. Duża e las tyczność  w "p rz ep ro f i low an iu "

11 D. S. H o p k i n s ,  New Emphases in Product P lann ing arid 
5 tra tegy  Development, "Harvard Business Review" 1977, Vo l. 6, No 6, 
s .  410-419.



świadcząca o odpowiednim poziomie wyposażenia technicznego I kadro­

wego ma wyraźny wpływ na cenę.

3. Ocena kadry produkcyjnej i in ż y n ie r y jn e j ,  j e j  wiek, s t r u ­

k tura  za trud n ien ia ,  w ykszta łcen ie , zaplecze naukowe, o s ią g n ię c ia  

wo wdrożeniach Innowacji I t p .  Bardzo is to tn y  czynnik: czy kadra 

inżynieryjno-badawcza pozostanie w p rzed s ięb io rs tw ie  po zmianie 

w ł a ś c i c i e l a .

4. Dotychczasowa i spodziewana rentowność w długim ok res ie  (w 

za leżności od s t r a t e g i i  nowych w ł a ś c i c i e l i ) .  Bardzo często s to su ­

je  s ię  sprawdzenie przez niezależnego b ieg łego bilansów tlrm y za 

conajmnlej p ięć  l a t ,  żąda s ię  szczegółowych danych dotyczących 

sprzedaży w podz ia le  na grupy towarowe i  regiony geograficzne wraz 

z przewidywaniami nu p rzysz łość .

b. Reakcja społeczeństwa na wiadon ść o f u z j i ,  ryzyko powsta­

n ia n ac jo na l is tycznych  ruchów, protestów i t p .  m a n i f e s t a c j i ,  o s ła ­

b ia ją cych  dotychczasowy p r e s t iż  firmy nabywającej.

111. Rola pań siwa k ap i t a l  i s tj^c znego 

w obrocie  przedstębiorstwaml

Powstawanie coraz większych Judnustuk gospodarczych n ie może 

pozostawać bpz wpływu na rynok. Choria ?  zmniejszenie l ic z b y  konku­

rentów przyczyn ia  s ię  do In t e n s y f ik a c j i  w a lk i konkurencyjne j, to 

równocześnie jeszcze b ir r tz ie j  p rry^p ies/a  możliwość zaw ieran ia  umów

o charakterze  monopolistycznym. Stąd niemal we wszystk ich  k ra jach  

k a p i ta l is ty c z n y c h  rozwinęło s ię  ustawodawstwo wymierzone przeciwko 

powstawaniu monopoli, k a r t e l i  i innych form ogran iczen ia  konkuren­

c j i .  Okazało s ię  jednak mało przydatne wobec nowego z jaw iska w 

życiu  gospodarczym krajów wysoko uprzemysłowionych, jakim są kon­

glomeraty. Wykupywaniu p rzeds ięb io rs tw , k tórych  produkcja n ie  u- 

zu p e łn ia ła  k o n cen tra c j i  pionowej afii poziomej, n ie  naruszało  ustew 

antymonopolowych, jednakże ich  absolutny wzrost, odbywający s ię  

kosztem likw idowania samodzielności prawnej i  ekonomicznej innych 

uczestników rynku, prowadzący du skup ien ia  coraz w iększej potęyi. 

ekonomicznej w n i e w ie lk ie j  grupie  p rzed s ięb io rs tw , budz ił n iepokó j.  

Doprowadziło to do opracowania szeregu aktów prawnych regu lu jących  

obrót przedsięb iorstwam i.

W USA już w końcu l a t  sześćd z ie s ią ty ch  upracowcno p ro jek ty  od­

powiednich przepisów (Concentrated In d u s t r ie s  A ct )  w od n ies ien iu  do



pewnych Kiuczowycn dziedzin przemysłu oraz zaproponowano tzw. 

Merger Act, którego celenr było u s ta le n ie  k ry te r iów  dopuszczają­

cych obrót p rzedsięb iorstwam i. Po w ie lu  dyskusjach i "ok ro jen iach "  

dokonanych w wyniku nacisków p rz e d s ta w ic ie l i  w ie lk iego  biznesu u- 

stawy te zos ta ły  uchwalone, dając Sądowi Najwyższemu prawo do ba­

dania oko licznośc i proponowanych f u z j i  oraz do wyrażenia na n ie  

zgody. Również w W ie lk ie j  B r y t a n i i ,  gdzie n ie  ma is to tnych  og ran i­

czeń w obrocie  przedsięb io rstwam i, większe transakc je  wymagają 

jednak pewnego uzasadnienia . Na przykład tak duże t ran sakc je ,  jak 

wykupienie firmy Rootes przez C hrys le r  w 1967 r .  lub F. Pyo przez 

P h i l l i p s  wymagały p rz y ję c ia  zobowiązania przez nabywców, że u t rz y ­

many zostan ie  eksport w n ie  mniejszych proporcjach n iż  przed zmianą 

w ł a ś c i c i e l i .

W w iększości państw ogran iczen ia  w nabywaniu miejscowych przed­

s ię b io rs tw  przez firmy obce pokrywają s ię  z ograniczeniami wobec 

inwestorów i  dotyczą głównie dziedzin  zarezerwowanych dla państwa. 

Przykładowo: w Szwecji i  w Norwegii obca firma n ie  może uzyskać 

zgody na wykupienie (an i  na nową in w es tyc ję )  p rzedsięb io rs tw  d z ia ­

ła ją c y c h  w przemyśle leśnym i fabrykach pap ieru , ponieważ d z ied z i ­

ny te  t r a k tu je  s ię  jako dobro narodowe. W S z w a jc a r i i  ustawoda­

wstwo przewiduje , że firmy p rze ję te  przez obce przedsięb io rstwo 

muszą mieć obywateli szw a jcarsk ich  w radach d y rekcy jn ych , mają o- 

g ran iczen ia  w zak res ie  zgody na za trudn ien ie  cudzoziemców, d z ie r ­

żaw ienia nieruchomości i tp .

Najpopularnie jszym ograniczeniem j e s t  wysokość udz ia łu  cudzo­

ziemców w zarządzan iu .f irm ą, co bardzo skuteczn ie  ogranicza kon­

t r o lę  nad firmą i  n ie jed nok ro tn ie  zapobiega wykupywaniu p rzed s ię ­

b io rs tw  miejscowych.

Ustawy antymonopolowe oraz inne ogran iczen ia  w nabywaniu przed­

s ię b io rs tw  in ic jowane i  nadzorowane przez rządy poszczególnych 

państw wynikają  z ochrony interesów konsumentów oraz z chęci zapo­

b iegan ia  powstawaniu zbyt dużych jednostek gospodarczych, z k tó r y ­

mi rząd n ie  mógłby sobie poradzić w toku p e łn ie n ia  f u n k c j i .  Podo­

bny charak te r  mają ogran iczen ia  wobec obcych p rzeds ięb io rs tw . Ale 

i s t n i e j ą  s y tu a c je ,  w k tórych  danemu państwu za leży na u ła tw ien iu  

własnym przedsiębiorstwom łą czen ia  s ię  w jednostk i większe. Tak np. 

w W ie lk ie j  B r y t a n i i  i  we F r a n c j i  w la ta c h  1950-1965 państwo stymu­

lowało  fuz je  f irm  w ce lu  wzmocnienia gospodarki narodowej przed 

p ene trac ją  k a p i t a łu  amerykańskiego. W W ie lk ie j  B r y t a n i i  pod au-



sp ic jam i Nat iona l Economic Development Council podjęto kampanię na 

rzecz p opu la ryzac j i  id e i  łączen ia  s ię  firm  na rynku wewnętrznym 

oraz na ska lę  międzynarodową12, a władze EWG opracowały nawet s t a ­

tu t  tzw . ' Spó łk i Eu ro p e jsk ie j  w ce lu  przysp ieszen ia  f u z j i  przed­

s ięb io rs tw  należących do w ła ś c i c i e l i  różnych krajów Wspólnoty. 

Również ustawodawstwo w kra jach  Paktu Andyjskiego na temat przed­

s ięb io rs tw  wielonarodowych j e s t  przykładem dążności państw rozw i­

ja ją c y ch  s ię  do powstawania jednostek gospodarczych zdolnych do 

d z ia ła n ia  na ska lę  poszerzonych zintegrowanych rynków i . do prób 

p rzec iw staw ien ia  s ię  korporacjom ponadnarodowym pochodzenia amery­

kańskiego i innych rozw in ię tych  krajów k a p i t a l is ty c z n y c h .

Maciej Stalmaszczyk 

MARKET FOR COMPANIES IN STRATEGY OF DIG MULTINATIONALS

The a r t i c l e  dea ls  w ith  in te rn a t io n a l  t ran sac t ion s  whose ob jec t  
are companies. A cq u is it io n  of companies is  a form of growth of 
c a p i t a l i s t  f irm s. The author t re a te  a company as a s p ec ia l  commo­
d i t y  iri the c a p i t a l i s t  market cond it ions  and he enumerates a num­
ber of c h a r a c t e r i s t i c s ,  which are to j u s t i f y  th is  analogy. There 
are a lso  l i s t e d  seven fac to rs  determining the s ize  of supply and 
demand on th is  market, as w e ll  as fa c to rs  a f f e c t in g  the company 
p r ic e  d i r e c t l y .  The performed a n a ly s is  has a lso  encompassed te ch ­
n ic a l  elements of these s p e c i f i c  t ran sac t ion s  and c o n s t ra in ts  im­
posed on trade in companies by some c a p i t a l i s t  s ta te s .

12
Ostatn io  podnoszą s ię  jednak w W ie lk ie j  B r y t a n i i  g ło sy ,  o- 

s trzega jące  przed dalszym wzrostem w ie lko śc i  p rzeds ięb io rs tw  oraz 
sugeru jące, że fuz je  f irm  winny być utrudnione, a w każdym raz ie  
szczegółowo uzasadniane m erytoryczn ie . Asumptem do tych obaw było 
s tw ie rd zen ie ,  iż 100 najw iększych b r y t y js k ic h  p rzedsięb io rs tw  prze­
mysłowych z w ie lo k ro tn i ło  swój udz ia ł w p rodukcji netto  k ra ju  (w 
1909 - 16%, 1953 - 27%, 1963 - 37%, 1970 - 39%, 1972 - 41%). Vide:
0. F r o s t ,  A C r i t i c a l  Approach to Mergers, "The Jou rn a l  of the 
London Chamber of Commerce and In d u s t r y " ,  Jan-Feb. 1979, s . 7.


