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ASYMETRIA INFORMACYJNA W PRYPADKU
TRANSAKCJIAKWIZYCJI PRZEDSIEBIORSTWA INWESTORA
ZAGRANICZNEGO.

Ewa Knap,
Politechnika Czestachowska, Polska

1. Wstep.

W referacie analizie poddana zostanie asymetria informacyjna, jaka
wystepuje w przypadku zawierania transakcji przejecia przedsiebiorstwa
polskiego przez inwestora zagranicznego. Istnieje wiele powoddéw dla ktorych
warto podjac ten temat.

Jednym z nich jest fakt, iz ze zjawiskiem przeje¢ przedsiebiorstw mamy w
warunkach polskich do czynienia od niedawna, co wplywa na to, ze wystepujg
luki w jego opisie. Zjawisko to zaczelo wystepowac¢ w warunkach polskich wraz z
transformacjg systemowa, tj. stworzeniem rynku kapitatowego oraz transformacja
stosunkéw wihasnosciowych na drodze prywatyzaciji. Polskie przedsiebiorstwa
dopiero od okoto 10 lat staly sie atrakcyjnym celem przejecia dla inwestoréw
zagranicznych.

Kolejnym argumentem przemawiajacym za podjeciem tematu jest
stwierdzenie, ze fuzje i przejecia wigza sie z najbardziej zlozonymi decyzjami
inwestycyjnymi i finansowymi, jakie musza podjg¢ akcjonariusze (udziatowcy)
oraz kadra zarzadcza przedsiebiorstwa-nabywecy i przedsiebiorstwa-kandydata do
przejecia a takze, to ze wymagajg one szczeg6lowych informacji o
przejmowanym przedsiebiorstwie, aby podjeta decyzja o zawarciu transakcji byta
mozliwie racjonalna. Dziatania zwigzane z przeprowadzeniem transakcji fuzji, czy
przejecia obejmujg praktycznie wszystkie dziedziny biznesu, zarzgdzanie i
analizy strategiczne, rézne gatezie prawa, bankowos¢, finanse i rachunkowos$¢
przedsiebiorstwa, organizacje i zarzgdzanie kadrami, inwestycje i rynki
kapitatowe, a takze problemy zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa w
powigzaniu z teorig i praktykg restrukturyzacji.1

Przejecie przedsiebiorstwa jest transakcjg, ktéra prowadzi do zmiany
kontroli, a wiec sktadu akcjonariuszy (udziatlowcéw), a czesto do zmiany zarzgdu

1Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red. W. Frackowiak, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,

Warszawa 2001,18-21.
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oraz kierunkoéw rozwoju strategicznego. Podejmowane w tym zakresie decyzje sg
wyrazem dostosowywania sie do zmieniajacych sie wymagan rynku i konkurenciji.
Jednoczes$nie w wyniku tych transakcji dochodzi czesto do istotnych przeobrazen
zaangazowanych w nie przedsiebiorstw.1

Jako ostateczny powdd podjecia tego tematu mozna uznaé coraz szybciej
zblizajagce sie  wejscie  Polski do Unii Europejskiej, co spowoduje
najprawdopodobniej wzmozone zainteresowanie inwestoréw zagranicznych
przejeciem przedsiebiorstw polskich.

2. Ujecie procesu gromadzenia informacji o przedsiebiorstwie
przejetym w strukturze procesu przejecia przedsiebiorstwa.

Realizacja procesu przejecia przedsiebiorstwa jest w $cisty sposob
powigzana ze zbieraniem dostatecznych informacji o przedsiebiorstwie-celu
przejecia, umozliwiajgcych podjecie racjonalnej decyzji o jego przejeciu. Dziatanie
to nabiera szczeg6lnego znaczenia w przypadku transakcji miedzynarodowych,
poniewaz inwestor zagraniczny posiada ograniczone informacje dotyczace
rozwigzan prawnych, przepiséw podatkowych, mikro- i makrootoczenia oraz
specyfiki dziatania na macierzystym rynku przedsiebiorstwa-celu transakcji. Aby
zapobiec ewentualnej asymetrii informacyjnej miedzy przedsiebiorstwem
przejmujagcym i przejmowanym niezbedne jest przestrzeganie kilku zasad.
Zgodnie z ogélnymi zasadami strukturyzacji transakcji przejecia przedsiebiorstwa
(p- rys. 1) konieczne jest roziozenie procesu zbierania informacji o
przedsiebiorstwie przejmowanym na trzy etapy:

etap| etap I i L

Rys. 1. Struktura procesu przejecia przedsiebiorstwa.
Zrodio: Der M&A-Prozess, materialy seminaryjne Arthur Andersen 2000.

etap | - etap zbierania wstepnych informacji dotyczacych, jakiego rodzaju
przedsiebiorstwo powinno by¢ celem przejecia,
etap li - jest to etap zbierania szczegotowych informacji o przejmowanym

przedsiebiorstwie przez pracownikow zatrudnionych w przedsiebiorstwie
przejmujgcym, ewentualnie przez firme konsultingowag z kraju macierzystego
firmy przejmujacej, po nawigzaniu kontaktu z kadrg przedsiebiorstwa
przejmowanego (chodzi tu o informacje dotyczace takich obszaréw jak: warto$¢
przedsiebiorstwa, jego kondycja finansowa i techniczna, otoczenie

'szczepankowski, J.P., Fuzje i przejecia. Techniki oceny optacalnosci i sposoby finansowania,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, 24.
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przedsiebiorstwa, jego charakterystyka biznesowa, zasoby ludzkie, zagadnienia
podatkowe i prawne zwigzane z funkcjonowaniem badanego przedsiebiorstwal),
etap Il - na tym etapie konieczne jest zidentyfikowanie kluczowych dla procesu
przejecia informacji obcigzonych prawdopodobienstwem, ze sa niepelne lub
falszywe oraz w dalszym etapie, zlecenie niezaleznemu podmiotowi z kraju
macierzystego firmy przejmowanej ich weryfikacji lub uzupetnienia.2

Po zebraniu wszystkich informacji konieczne jest zweryfikowanie zatozen
dotyczacych realnosci osiggniecia zakladanych celéw nabycia. Analiza ta
powinna da¢ odpowiedz na nastepujgce pytania:

1. Czy przedsiebiorstwo-kandydat faktycznie pasuje do strategicznych
celéw potencjalnego nabywcy?

2. Czy kandydat jest faktycznie tak atrakcyjny, jak wydawato sie na
poczatku, a takze jakie potencjalne problemy dla nabywcy moga wynikngé w
przysztosci?

3. Czy nabywajacy jest w stanie zarzadza¢ nabytkiem i czy moga
zosta¢ wykorzystane zidentyfikowane korzysci?

4. Czy kierownictwo kandydata poprze punkt widzenia nabywajgcego?

5. Czy nabywajgcy jest w stanie zintegrowa¢ nabyte przedsiebiorstwo
pod wzgledem operacyjnym ifinansowym?3

Znalezienie odpowiedzi na wyzej wymienione pytania jest niezbedne do
podjecia prawidtowej decyzji o zawarciu transakcji. Warto pamieta¢, ze znaczna
czes¢ uzyskanych informacji moze by¢ nadmiernie optymistyczna i w trakcie
formutowania koncowych wnioskéw wskazane jest zachowanie daleko idacej
powsciagliwosci, jesli chodzi optymistyczne ocenianie istniejgcego stanu
przedsiebiorstwa.

3. Przezwyciezanie asymetrii informacyjnej na przykfadzie przejecia
przedsiebiorstwa X.

Powyzsze rozwazania teoretyczne uzupetnione zostang przedstawieniem
szczegllnego przypadku analizy informacji zebranych przed przejeciem
przedsiebiorstwa przez inwestora zagranicznego. Jego szczeg6lnosé jest
ttumaczona tym, iz w wyniku zebrania informacji przez niezalezng instytucje
polska (etap lll gromadzenia informacji) transakcja nie zostata zawarta.

Podmiotem przejmujgcym w opisywanej transakcji byto przedsiebiorstwo
niemieckie, celem transakcji mial by¢ jeden =z zakladéw prywatnego
przedsiebiorstwa polskiego, posiadajgcy status zaktadu pracy chronionej (zpcn).4
Status ten i zwigzane z nim udogodnienia podatkowe byly jednym z gtownych
argumentoéw przemawiajgcych za zawarciem transakciji.

1Jestto etap sporzadzenie tzw. Due Diligence, czyli petnej informacji o przejmowanym
przedsigbiorstwie. Wyr6zniamy kolejno: Commercial, Financial, Tax, Legal, Human Resources,
Technical i Environmental Due Diligence i inhe. fry

2 M&A-Process, materialy seminaryjne Arthur Andersen 2000.

3 Helin, A., Zorde, K., Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w
Polsce, Warszawa 1998, s. 123-130.

4Z racji prosby zainteresowanych stron, nazwy, siedziby i profile dziatalno$ci zaangazowanych

przedsiebiorstw zostaly utajnione.
217



Analiza dokumentéw zrodtowych pozwolita na sformutowanie stwierdzenia,
ze efektem przeprowadzenia | i Il etapu gromadzenia informacji o przejmowanym
zakfadzie byto sporzgdzenie dokumentacji zawierajgcej nastepujgce elementy:

czes¢ 1 - Opis ogdlnego stanu negocjacji - dotyczyta ona nawigzania
kontaktéw z zarzadem firmy, bedacej wlascicielem przedsiebiorstwa-celu
przejecia;

czes$¢ 2 - Opis przedsiebiorstwa bedacego kandydatem do przejecia. W
tej czesci uwzgledniono najwazniejsze cechy przedsiebiorstwa: jej szczeg6lny
status jako zaktadu pracy chronionej, strukture personelu, profil produkcyjny,
gtéwne rynki zbytu oraz stan techniczny parku maszynowego;

czes¢ 3 - Spostrzezenia dotyczace ewentualnego przejecia
przedS|eb|orstwa X. Uwzgledniono tutaj takie problemy jak:

- cene zakupu przedsiebiorstwa,

- biezace koszty osobowe - zostaly one przeanalizowane w sposob
bardzo szczegotowy, ze wzgledu na bardzo korzystng sytuacje legislacyjna,
dotyczaca zpch na moment sporzadzania analizy,

- alternatywne koncepcje co do przejecia rynku zbytu zakladu X:
zaproponowano dwie mozliwosci: przejecie przedsiebiorstwa lub kooperacje,

- aspekty podatkowe dotyczace podatku dochodowego od o0s6b
prawnych oraz podatku VAT;

czes$¢ 4 - Amortyzacja - uwzgledniono tutaj skrécenie czasu amortyzacji
parku maszynowego po przejeciu przedsiebiorstwa, co zwigzane jest z

przejSciem prawa whasnosci uzywanych urzgdzen na nowego wtasciciela;

czes$¢ 5 - Rachunek wynikéw - Sporzadzona prognoza rachunku wynikéw

zostata oparta na wynikach z lat ubiegtych w sposéb liniowy, oraz skorygowana
o dodatkowe koszty zarzadu oraz przewidywane 100 % wykorzystanie mocy
produkcyjnych (na dzien sporzadzania oceny wykorzystywane byly one w 65
%)-

) czes¢ 6 - Obcigzenia obowigzkowe. Uwzgledniono nastepujace
obcigzenia:

- podatek od dywidendy,

- obcigzenia na rzecz ZFRON, PFRON i zaktadowy fundusz socjalny,

- optate skarbowg za transfer dewiz za granice (dotyczacej transferu
ewentualnych zyskow za granice).

czes¢ 7 * Warianty przejecia. W toku analizy rozpatrzono dwa warianty
przejecia:

- wariant | - przedsiebiorstwo niemieckie zaktada w Polsce spétke z
0.0. (polska spoétka ze 100 % kapitatem niemieckim). Nowo zalozona spotka
kupuje aktywa zaktadu X. Status zpch zostaje zagwarantowany umowa kupna.

- wariant Il - firma X zaklada spotke-corke z 0.0., na ktorg zostanie
przeniesiony caly majatek zaktadu X. Firma przejmujgca kupuje wszystkie
udzialy w nowozatozonej spéice;

czes$¢ 8 - Uwagi ogolne dla zarzadu firmy przejmujacej. W czesci tej
dokonano  wyboru  wariantu przejecia  (wariant I).  Jednoczesnie
zarekomendowano przejecie zaktadu jako lepszy sposéb przejecia rynku zbytu
od ewentualnej kooperacji. Uwzgledniono tez korzysci ptyngce z przejecia
zaktadu w Polsce - wymieniono tu m.in. wejScie na nowy rynek, mozliwosci
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wykorzystania korzysci skali, dostep do najlepszych pracownikéw na polskim
rynku, nizsze koszty produkcji, dostep do tanszych materiatow.

Dokumentacja bedaca podstawg do oceny optacalnosci inwestycji
polegajacej na przejeciu zaktadu X uzupetniona zostata zalgcznikami. Zatgczono
m.in. informacje o strukturze ilosciowej i cenowej produkcji, o parku
maszynowym, kosztach osobowych w zakladzie przed i po jego przejeciu,
obcigzeniach podatkowych, o sposobach naliczania amortyzacji, o wyniku
finansowym przed | po przejeciu oraz wstepng prognoze rozwoju
przedsiebiorstwa po przejeciu.

Przedsiebiorstwo przejmujace w celu uzupetienia zebranych informacji
zlecita lokalnej Izbie Przemystowo-Handlowej sporzadzenie ekspertyzy, ktora by
potwierdzita, zweryfikowata lub tez uzupetnita dane, ktérymi dysponowata firma
przejmujaca. W toku analizy miano znalez¢ odpowiedz na nastepujgce pytania:

1. W jaki sposob firma X jest postrzegana, czy tez jej zarzad w
lokalnym Srodowisku gospodarczym?

2. Jakie sa szczegdlne cechy analizowanego przedsiebiorstwa i
dlaczego firma macierzysta pragnie sie go pozby¢ (czy nie ma sie tutaj do
czynienia z checig wycofania sie z obszaru deficytowego)?

3. Czy wycena nieruchomosci (operat), ktory jest podstawa kalkulaciji
ceny nabycia przedsiebiorstwa zostat sporzgdzony w prawidtowy spos6b? Czy
istniejg przestanki, ze mozliwe sa jakiekolwiek ograniczenia dotyczace
uzytkowania gruntu, jego zajecia itp.?

4. Co mozna powiedzie¢ o rynku zbytu i samym zbycie produktéw
przedsiebiorstwa X w Polsce?

5. Czy prawdziwe sg informacje dotyczace prawnych aspektow
transferu srodkow finansowych z Polski i do Polski?

6. Czy ogoélny material liczbowy (sprawozdawczos$¢ finansowa,
amortyzacja i umorzenie majatku trwatego) przedstawiony przez firme X jest
kompletny, potwierdzony przez odpowiednig osobe | zgodny z polskim
prawem? "

7. Czy oczekiwania firmy przejmujacej, co do realizacji zyskéw w firmie
po przejeciu, jest adekwatne do faktycznej sytuacji przedsiebiorstwa
przejmowanego? .b

8. Czy mozliwe sa zmiany w polskim prawie spoétek handlowych, ktére
moglyby spowodowaé, ze dalsze prowadzenie przedsiebiorstwa o statusie
zakladu pracy chronionej statoby sie nieatrakcyjne?

W wyniku przeprowadzenia badan majacych przynies¢ odpowiedz na
wyzej postawione pytania uzyskano korzystne odpowiedzi, wzglednie
potwierdzenie dla dokonanych zalozen przez firme przejmujgca w przypadku
siedmiu z zadanych pytan. W przypadku jednego pytania (pytania 8) w wyniku
wywiadu przeprowadzonego w kancelarii sejmu przez pracownikéw Izby
Przemystowo-Handlowej uzyskano informacje o mozliwych zmianach w
ustawodawstwie  regulujgcym  status zaktadéw pracy chronionej. Co
najistotniejsze, zmiany te w decydujgcym stopniu wplywatyby na rachunek
optacalnos$ci inwestycji i czynityby jg nieefektywng (zmiany te faktycznie zostaly
wprowadzone po uptywie roku od momentu sporzadzenia ekspertyzy).
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W rezultacie uzyskania informacji uzupetniajacych dokumentacje
przygotowang przez zespot pracownikéw przedsiebiorstwa przejmujacego
inwestor odstgpit od zawarcia transakcji.

4. Whnioski.

Jak wynika z opisanego powyzej przypadku przestrzeganie zasad
rzadzacych strukturyzacjg procesu przejecia przedsiebiorstwa umozliwia
przezwyciezenie asymetrii informacyjnej miedzy zaangazowanymi stronami
transakcji. Nie jest niestety reguta, ze zastosowanie sie do wszystkich trzech
etapéw gromadzenia informacji o przejmowanym przedsiebiorstwie pozwoli na
posiadanie stuprocentowej pewnosci co do tego, ze wszystkie istotne dla procesu
decyzyjnego informacje zostaly zebrane.

Sporzadzenie analizy opfacalnosci transakcji bez dokfadnych i
sprawdzonych informacji moze prowadzi¢ do btednych decyzji inwestycyjnych.
Szczegblnym ryzykiem obcigzone sa transakcje miedzynarodowe, poniewaz
rynek kazdego kraju posiada swojg specyfike i bez jej znajomosci prawie
niemozliwe jest zarzgdzanie nowo przejetym przedsiebiorstwem bez probleméw
zwigzanych z réznicami kulturowymi.l Druga trudnos$cia, jaka moga napotkac
inwestorzy zagraniczni, jest dystans dzielacy przedsiebiorstwo przejmowane i
przejete. Wplywa to czesto na ograniczenia co do zbierania materiatdbw o
przejmowanym przedsiebiorstwie, jak ijego otoczeniu. Kolejnym ograniczeniem
jest brak mozliwosci obserwacji trendéw pojawiajgcych sie w gospodarce
przedsiebiorstwa przejmowanego, jak tez zmian w ustawodawstwie, ze
szczegblnym uwzglednieniem prawa podatkowego i antymonopolowego. Opisany
przypadek jest ilustracjg dla powyzszych uwag. Pytania, jakie skierowano do
lokalnej Izby Przemystowo-Handlowej dotyczyly wszystkich opisanych powyzej
probleméw. | co najwazniejsze opinia zawarta w ekspertyzie sporzadzonej przez
I1zbe byta podstawg do podjecia decyzji o zaniechaniu zawarcia transakcji.

Ostatnim wnioskiem, jaki mozna wysnu¢ z opisywanego przypadku jest to,
ze asymetria informacyjna miedzy przedsiebiorstwem przejmowanym i przejetym
czesto jest barierg w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wielu inwestorow
zagranicznych, uznaje np., ze jedng z najwazniejszych barier wejScia na polski
rynek jest nieprzejrzyste i niestabilne prawo podatkowe i ze nie bedg w stanie
zdoby¢ informacji niezbednych do sporzadzenia rzetelnego rachunku
opfacalnosci inwestyciji.
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NOWE POTRZEBY | WYMAGANIA - OGYLNA KONCEPCJA
MARKETINGU BEZPIECZENSTWA PRACY
Bogna Konodyba-Szymanska
Politechnika Czestochowska, Polska

WPROWADZENIE

Wedlug powszechnie znanego i cytowanego okreslenia Brytyjskiego
Instytutu Marketingu ,Marketing jest procesem zarzgdzania zmierzajgcym do
identyfikacji i antycypacji potrzeb konsumenta potrzeb konsumenta, aby
zaspokoic je wydajnie i zyskownie" [1].

. Carman i K. Uhla pisza, ze ,Marketing jest procesem spoleczno
gospodarczym majacym na celu poznanie przysztej struktury popytu na produkty i
ustugi oraz zaspokojenie go poprzez kreowanie podazy, przekazywanie
informacji nabywcom, dostarczanie wytworzonych débr w odpowiednim miejscu i
czasie, a takze ich zrealizowanie".

Jeszcze inng definicje marketingu podaje E. Kelly definiujgc go jako
.proces gospodarczy w ramach, ktérego struktura popytu na dobra i ustugi jest
antycypowana i zaspokaja poprzez innowacje, aktywizacje sprzedazy oraz
wymiane dobr i ustug”.

Dla N. Hill'a: ,Marketing to twérczy proces polegajacy na identyfikacji i
zyskownym zaspokojeniu potrzeb konsumenta, dzieki dostosowaniu sit
przedsiebiorstwa do warunkéw rynkowych”. O samej koncepcji i istocie
marketingu znany powszechnie Ph. Kothler [2] pisze: ,Koncepcja marketingu
utrzymuje, ze kluczem do osiagniecia celéw organizacji jest poznanie potrzeb i
zyczen rynkéw docelowych i zapewnienie pozgdanego poziomu zadowolenia w
sposob efektywniejszy i skuteczniejszy niz konkurenci”.

Dla A. Pabiana [3] marketing jest dobrg receptg na sukces, a jego istotg
jest odkrywanie potrzeb i pragnien klientéw a nastepnie ich skuteczne
zaspokajanie. Tenze sam autor pisze réwniez: ,Wzrastajgca konkurencja oraz
nowe potrzeby i wymagania klientéw zmusity wielu z nich do oparcia swojej
dzialalnosci na koncepcji marketingowej lub jeszcze bardziej postepowej
koncepcji marketingu spotecznego”.

A- Pabian [3] pisze m.in. o ,nowych potrzebach i wymaganiach” oraz uzywa
zupetnie nowego pojecia ,marketingu spotecznego” (moze i ,panstwowego”).
Wydaje sie, ze w tych okresleniach mozna doszuka¢ sie zrédet koncepcji
marketingu bezpieczenstwa i higieny pracy jako odpowiedzi na ,nowe potrzeby i
wymagania” (prawa czlowieka, rosngca Swiadomos$¢ czlowieka o skutkach
zagrozen i stratach) oraz szerokiej gamy klientéw (pracodawcéw i pracownikéw)
tudziez samego panstwa, ktore pragnie w jak najwiekszym stopniu ograniczy¢
ponoszone straty (posrednie) z tytutu niewlasciwych warunkéw pracy.

Istota marketingu nie jest zbyt tatwa do okreslenia i zdefiniowania o czym
moga Swiadczy¢ w/w poglady réznych autoréw. Generalnie w literaturze
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