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RODZAJE RESTRUKTURYZACJI PRZEDSIEBIORSTW
— WYJASNIENIE I KLASYFIKACJA POJEC

Szeroko rozumiane dziatania restrukturyzacji korporacyjnej moga mie¢ roz-
ne odmiany. Celem artykutu jest uporzadkowanie zwiazanych z nia pojec, po-
chodzacych przede wszystkim z jezyka angielskiego. Drugim celem jest zapro-
ponowanie klasyfikacji odmian dziatan restrukturyzacyjnych, aby na jej pod-
stawie mozna byto prowadzi¢ dalsze studia w tym zakresie. Propozycja kla-
syfikacji przedstawiona na rys. 1 postuzy do prowadzenia dalszych rozwazan.
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1. RESTRUKTURYZACJA KORPORACYJNA

Nadrzednym stosowanym tu pojeciem jest restrukturyzacja korporacyjna.
Mianem tym mozna okresli¢ dziatania podjete w celu rozszerzenia lub ograni-
czenia podstawowej dziatalno$ci firmy badz fundamentalnej zmiany jej majat-
ku lub struktury finansowej. Jest to pojecie bardzo szerokie, obejmujace
zakres dziatan od fuzji (mergrers) poprzez zakupy (acquisitions) az do zbycia
czeSci majatku (divestitures) i spin-offs'. W literaturze dziatania restruk-
turyzacyjne sa czesto dzielone na dwie specyficzne kategorie: na restruktury-
zacje operacyjna i restrukturyzacje finansowa>.

2. ZAKUPY (ACQUISITIONS)

DePhampilis twierdzi, ze zakup (acquisition) wystepuje wtedy, gdy jedno
przedsigbiorstwo uzyskuje kontrolny pakiet udziatéw w innym przedsigbior-
stwie, w spotce zaleznej od innej firmy lub w okreslonych aktywach (assets)
innej firmy, np. zaklad produkcyjny. Zakup (acquisition) moze polega¢ na
zakupie aktywow (assets) lub akcji (stock) innej firmy, przy czym zakupiona
firma nadal istnieje jako prawnie posiadana przez nabywajacego spotka corka
(subsidiary)®.

Wedhug Shermana i Harta w przypadku zakupu wystepuje kupujacy, ktéry
nabywa majatek (assets) lub udzialy (shares) sprzedajacego i ptaci za nie
gotowka, papierami wartoSciowymi (securities) kupujacego lub innymi akty-
wami (assets), majacymi wartos¢ dla sprzedajacego”.

W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze z zakupem mamy do czynienia wte-
dy, gdy jedna spdtka kupuje wigkszo§¢ udziatow (interests) innej spoiki.
W wyniku zakupu moze powstac¢ spotka corka, przy czym mianem corki (sub-
sidiary) okre$la si¢ taka spodlke, ktérej ponad 50% akeji jest w posiadaniu
innej spotki (sa przez nia kontrolowane), okreslanej mianem spotki matki
(parent company). Spotka matka zachowuje kontrolg nad spdtka corka dopoty,

'D.DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities.
Academic Press, Amsterdam, 2003, s. 5.

2 Tamze.

3 Tamze, s. 5-6.

“A.J.Sherman M. A Hart, Mergers & Acquisitions from A to Z, Amacom 2006,
s. 11.
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dopdki posiada wigkszos¢ jej udzialdéw. W niektorych przypadkach spotka
corka dziata w innym kraju niz spdétka matka i jest w tym innym kraju za-
rejestrowana. Mimo to spotka matka prowadzi finanse spotki corki i uwzgled-
nia ja w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

3. FUZIE (MERGERS)

Fuzje moga by¢ opisywane z perspektywy prawnej (strukturalnej) i ekono-
micznej. Z perspektywy prawnej mianem fuzji (merger) mozna okresli¢ pota-
czenie dwoéch firm, z ktorych tylko jedna przezywa w sensie tozsamosci .
W typowej fuzji akcje firmy celu (firmy kupowanej) sa wymieniane na akcje
spotki kupujace;j.

Wedtug Sherman i Hart fuzja jest okresleniem sytuacji, w ktorej dwie
spotki tacza sig, zwykle poprzez wymiang udziatow (shares), jako rowne
i staja si¢ jedna spotka®. Gaughan uwaza, ze fuzja jest potaczeniem dwoch
spotek, z ktérych przezywa tylko jedna. W przypadku fuzji spotka kupujaca
przejmuje majatek i pasywa spétki kupowanej. Ten typ transakcji okresla sig
czasem mianem fuzji statutowej (statutory merger)’. Wedtug innej definicji
mianem fuzji mozna okresli¢ potaczenie dwoch lub wigkszej liczby spotek,
generalnie poprzez zaoferowanie akcjonariuszom spotki nabywanej akcji spot-
ki nabywajacej w zamian za oddanie posiadanych przez nich akcji spéiki na-
bywanej. Decyzja o fuzji jest zwykle aprobowana przez obie spotki. W wyni-
ku fuzji dwie spoélki staja si¢ jedna spotka, to znaczy jedna z nich przezywa,
a druga przestaje istnie¢®.

Realizacja fuzji pociaga za soba konieczno$¢ respektowania przepisoOw pra-
wa panstw, w ktorych znajduja si¢ uczestniczace spotki. DePamphilis wpro-
wadza dodatkowo bardziej szczegdétowy podziat fuzji. Wyrdznia cztery jej
rodzaje’:

1. Fuzj¢ prawna (statutory merger), czyli taka fuzje, w ktorej przed-
sigbiorstwo nabywajace przejmuje majatek i zobowiazania celu w zgodzie

5DePamphilis,dz,cyt.,s.6.

®Sherman Hart Milledge, dz. cyt., s. 11.

"P.A.G au g h an, Mergers, Acquisitions, and corporate Restructings, John Wiley and
Sons, Inc., New York, 1996, s. 7.

8 www.dictionary.com

DePamphilis,dz cyt,s. 6.
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z prawem panstwa, w ktérym jest zarejestrowana. Wedtug innej definicji
fuzja prawna to fuzja przeprowadzona zgodnie ze statutami zaangazowanych
spotek, ktore wymagaja spetnienia specjalnych procedur zawiadamiania
i aprobaty akcjonariuszy'’;

2. Subsidiary merger ma miejsce wtedy, gdy cel staje si¢ spotka corka
(subsidiary) spotki matki (parent)''. Nalezy zauwazy¢, ze w nastepstwie na-
bycia firmy bedacej celem matka moze zadecydowacé, aby cel dzialat jako
spotka cérka (legal subsidiary), a pdzniej moze zadecydowac, aby wlaczy¢
ja w sensie prawnym do matki. Jesli jednak spétka cdrka nie zostanie wtaczo-
na do spdtki matki, to w tym przypadku mamy raczej do czynienia z naby-
ciem, a nie z fuzja;

3. Short form merger to fuzja, w ktorej nie jest wymagana zgoda akcjona-
riuszy spotki nabywajacej na jej przeprowadzenie. Zgoda akcjonariuszy moze
by¢ pominigta, jesli akcje spdiki sa w posiadaniu malej liczby ludzi, na
przyktad zarzadu spotki, ktéra zgadza sie na fuzje. Przepisy prawa niektorych
krajow moga zezwala¢ tej grupie na zaaprobowanie transakcji samodzielnie
bez uzyskania zgody innych akcjonariuszy. Rada dyrektoréw po prostu apro-
buje fuzje przez podjecie uchwaty!'?. Przepisy wielu krajow nie zezwalaja
jednak na tego rodzaju fuzje';

4. Fuzja rownych (a merger of equal) jest odmiana fuzji wystgpujaca
wtedy, gdy uczestnicy fuzji sa poréwnywalni z punktu widzenia wielkosci,
pozycji konkurencyjnej, zyskownosci i kapitalizacji (wartosci) rynkowe;j.
W takich warunkach nie jest jasne, ktore przedsigbiorstwo przejmuje kontrole
nad drugim i ktére osiaga wigkszy efekt synergetyczny. W zwiazku z tym ak-
cjonariusze przedsigbiorstwa celu rzadko otrzymuja jaka$ istotng premig za
swoje akcje. Typowe rozwiazanie polega na tym, ze CEOs firm uczestnicza-
cych w fuzji rownych staja si¢ rownoprawnymi menedzerami firmy nowej, a
rada dyrektoréw nowej firmy tworzona jest z rownej reprezentacji rad dyrek-
torow firm uczestniczacych w fuzji. Wedtug DePamphilisa utworzenie w roku
1998 Citygroup z Citybank i Travlers jest przyktadem fuzji réownych'®.

Z perspektywy ekonomicznej fuzje moga by¢ podzielone z punktu widze-
nia relacji migdzy firmami lub z uwzglednieniem tego, czy sa one klientami

10 www.dictionary.com

“Gaughan,dz.cyt.,s.?
12Gaughan, dz. cyt., s. 13.
BDePamphilis, dz cyt,s. 6.
14 Tamze, s. 7.
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badz dostawcami potencjalnego partnera fuzji. Z tej perspektywy mozna wy-
rozni¢ fuzje horyzontalna, wystgpujaca wtedy, gdy tacza sig dwaj
poprzedni konkurenci dzialajacy w tej samej branzy'’, fuzje pion o w a,
gdy lacza si¢ przedsigbiorstwa bedace w relacji sprzedawca — kupujacy, i fu-
zjic konglomeratowa, gdy tacza si¢ spdlki, ktore nie sa konku-
rentami i nie sa w relacji sprzedajacy — kupujacy.

4. KONSOLIDACIJE (CONSOLIDATIONS)

Mianem konsolidacji mozna okresli¢ potaczenie dwoch spdtek do postaci
zupelnie nowej spotki. Aktywa i zobowiazania dwoch spélek sa przejmowane
przez nowa spotke. W konsolidacji moze bra¢ udziat wigcej niz dwie spotki,
przy czym w czasie formowania nowej spotki sa one rozwiazywane. Na tym
wlasnie polega rdznica miedzy konsolidacja a fuzja: w przypadku fuzji prze-
zywa kupujacy lub cel. Jednym z czgsto przytaczanych przyktadéw konsolida-
cji byto potaczenie w roku 1999 Daimler-Benz i Chrysler do postaci nowej
spotki DaimlerChrysler. Nowe przedsigbiorstwo, powstate jako rezultat kon-
solidacji, zwykle przejmuje wlasno§¢ majatku i zobowiazan spdtek bedacych
uczestnikami konsolidacji. Akcjonariusze przedsigbiorstw uczestniczacych
w konsolidacji zazwyczaj wymieniaja swoje akcje na akcje spotki nowej's.

Wedlug Palmitera, a takze wedlug Gaughana, w przypadku konsolidacji
(comsolidation) dwie lub wigcej istniejacych spotek taczy si¢ do postaci nowej
spotki, a spotki istniejace przestaja istnie¢. Pojawienie sig¢ nowej spotki jest
tym, co odréznia konsolidacje od fuzji'’.

5. SPRZEDAZ (DIVESTITURE), SPIN-OFF 1 DOWNSIZING
Sprzedaz (Divestiture) jest przeciwienstwem nabycia (Acquisition). Polega

ona na sprzedazy catej lub prawie catej spotki lub linii produkcyjnej za pie-
niadze lub papiery wartosciowe'S. Sprzedana moze by¢é takze spotka corka,

15Gaughan,dz. cyt., s. 7.

“DePamphilis, dz cyt,s. 6.

“Palmiter, Corporations, Aspen Publishers, NY 2003, s. 591; Gaughan,
dz. cyt., s. 7.

BDePamphilis, dz cyt, s. 5.
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zaktad produkcyjny lub jego cze$¢. Sprzedaz taka moze wynika¢ z koncentra-
cji wysitkoéw zarzadu na bardziej rentownych rodzajach dziatalnosci.

Chec¢ sprzedazy czesci spdtki moze wynika¢ ze ztych wynikéw oddziatu
(czesci spotki), z potrzeb finansowych lub ze zmiany strategii spdtki. Na
przyktad spotka moze sig zdecydowac na skupienie si¢ na swojej dziatalnosci
podstawowej i sprzeda¢ oddzialy zajmujace sig¢ inna dziatalnoscia'®.

Mianem spin-off mozna okresli¢ transfer aktywow spotki matki do spotki
corki w zamian za przekazanie akcjonariuszom spotki matki wszystkich akeji
lub kontrolnego pakietu akcji powstatej w ten sposéb spotki coérki. Akcjona-
riusze spotki matki nie oddaja jednoczes$nie posiadanych wczesniej akcji spot-
ki matki’®. W efekcie spin-off powstaje nowa spotka (jednostka prawna)’!.
Jesli zatem powstaje nowa spdtka w ten sposob, ze wydzielona jest czes¢ ist-
niejacej spotki i emitowane sa akcje nowej spotki, to t¢ nowa spotke takze
okreéla si¢ mianem spin-off*>.

Innym pokrewnym pojeciem jest downsizing (redukcja dziatalnosci). Polega
ona na ograniczeniu kosztow i zmniejszeniu zatrudnienia w celu podniesienia
efektywnosci. Przyczyna takich dziatan moze by¢ na przyktad recesja lub
miedzynarodowa konkurencja wynikajaca z globalizacji rynkow?>.

6. WYKUPIENIE (BUYOUT)

W najprostszym rozumieniu mianem buyout okresla si¢ wykupienie
wszystkich akcji okreslonej spotki. Akcje te moga by¢ kupione od jednej
osoby lub od grupy osob. Pojecia tego uzywa si¢ takze w przypadku kupienia
kontrolnego pakietu akcji, co wydaje sig pewna nie$cistoscia. W ramach sze-
roko rozumianego pojecia buyout istnieja takze okreslone kategorie szcze-
gotowe. Mozna do nich zaliczy¢: wykupienie kredytowane (leveraged buyout
— LBO), wykupienie mocno kredytowane (highly leveraged buyout) i wyku-
pienie przez zarzad (management buyout).

Wykupienie kredytowane (leveraged buyout — LBO) ma miejsce wtedy,
gdy jest ono realizowane poprzez pozyczenie pienigdzy lub poprzez emisje

Y Gaughan,dz cyt, s. 10.
20 www.dictionary.com
2'Gaughan, dz cyt, s. 365.
2 www.dictionary.com

B Gaughan,dz cyt,s. 11
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dodatkowych akcji?*. Procedura ta jest czesto stosowana przez spotki pozy-
czajace fundusze w celu wykupienia swoich akcji 1 przeksztatcenia sig
z przedsigbiorstwa bedacego w posiadaniu publicznym (z mocno rozproszo-
nym akcjonariatem) w przedsigbiorstwo bedace w posiadaniu prywatnym
(z niewielka liczba akcjonariuszy)®’. Na podstawie danych historycznych
mozna stwierdzi¢, ze 90% zakupu lub nawet wigksza czg$¢ moze by¢ sfinan-
sowana za pieniadze pozyczone®’. Zazwyczaj jako zabezpieczenie tej po-
zyczki sa wykorzystywane najbardziej pltynne aktywa spoétki, ktéora ma by¢
wykupiona.

Wigkszos¢ LBO to wykupienia spdtek matych i §redniej wielkosci. W la-
tach sze$c¢dziesiatych XX w. w USA z powodu dobrej koniunktury wiele spo-
lek decydowato sig na emisje akcji. W ten sposob staty sig¢ spotkami pub-
licznymi. Mimo ze wigkszo$¢ z nich nie miata dobrych wynikéw, rozwijajacy
sie rynek szybko wchtonat ich akcje. Gdy w latach siedemdziesiatych ko-
niunktura si¢ pogorszyla, ceny akcji niektoérych spotek znacznie spadty.
W nastepstwie tego w latach siedemdziesiatych i osiemdziesiatych wiele spd-
tek ponownie wrocito do formy posiadania przez mata liczbe akcjonariuszy,
co okreslane jest mianem going private, przy wykorzystaniu wykupienia kre-
dytowanego?’. Transakcje te w latach osiemdziesiatych byly typowe w USA,
ale w latach dziewigédziesiatych ich czesto$é spadla zdecydowanie®.

Druga przyczyna fali LBO w USA w latach osiemdziesiatych byt fakt, ze
w latach sze$édziesiatych powstato wiele konglomeratow poprzez masowe na-
bycia spotek (acquisitions). Pdzniej, w latach osiemdziesiatych, nastapita fala
dekongomeratelizacji. Proces ten czgSciowo polegal na sprzedazy czesci spd-
tek poprzez LBO%.

Wykupienie kredytowane jest czgsto realizowane przez zarzad firmy wyku-
pywanej. W takim przypadku mamy do czynienia z wykupieniem przez za-
rzad (MBO)*°. Zarzad wykupuje akcje bedace w posiadaniu publicznym
1 prywatyzuje spotke, poniewaz uwaza, ze spotka bedzie lepiej zarzadzana,
jesli zarzad bedzie jej wlascicielem. Aby wykupi¢ spotke, zarzad dos$¢ czesto
laczy si¢ z inwestorem dostarczajacym kapitatu wysokiego ryzyka (Venture

24 Tamze, s. 9.
BDePamphilis, dz cyt,s. 5.
®DePamphilis,dz cyt,s. 558.
TGau g h an, dz. cyt., s. 261.

28 Tamze, s. 10.

2 Tamze, s. 261.

30 www.dictionary.com
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capitalist), gdyz caty proces jest dos¢ skomplikowany i wymaga duzych
naktadéw kapitalowych?!.

7. FALE DZIALAN RESTRUKTURYZACYJINYCH

Jest rzecza charakterystyczna, ze dziatania restrukturyzacyjne w gospodarce
przebiegaja z zasady w sposob nierownomierny i mozna wyr6ozni¢ fale tych
dziatan. Czasem sa one nazywane falami fuzji, czasem falami przejec, przy
czym pojecie fuzja jest w tym kontek$cie rozumiane bardzo ogdlnie i oznacza
wszelkie dziatania restrukturyzacyjne. Najwiecej informacji na ten temat
pochodzi z gospodarki USA 1 na jej przyktadzie zagadnienie to zostanie sze-
rzej omdwione.

Lata 1897-1904

Pierwsza fala zostala odnotowana na przetomie XIX i XX w., a najwigksze
nasilenie transakcji miato miejsce w 1899 r. Byly to z reguly fuzje poziome
i doprowadzily niemal do monopolizacji niektorych branz w USA3?. Na
przyktad w wyniku fuzji 785 spotek powstata U.S. Steel, ktora posiadata 75%
zdolnosci produkcyjnych amerykanskiego przemystu metalowego. W czasie
pierwszej fali fuzji powstaty takie giganty, jak DuPoint Inc., Standard Oil,
General Electric, Eastman Kodak, American Tabaco i wiele innych. American
Tabaco posiadato 90% udziatow rynku, a Standard Oil, ktérego wtascicielem
byt J. D. Rockefeller, 85% udzialéw w rynku. Jak si¢ ocenia, w okresie tym
znikneto z rynku USA ok. 3 tys. spotek™.

Lata 1916-1929

W czasie drugiej fali nastgpowata dalsza konsolidacja przemyshu USA.
Gospodarka rozwijala si¢ przede wszystkim z powodu boomu ekonomicznego
po zakonczeniu I wojny §wiatowej. Z powodu wprowadzenia bardziej restryk-
cyjnych przepisow ograniczajacych monopolizacje (Clayton Act in 1914)
efektem tej fali byly raczej oligopole, a nie monopole. Fuzje miala czesciej
charakter pionowy. Laczyty si¢ spotki z dos¢ odlegtych branz. Powstaly tzw.
konglomeraty. W latach 1926-1930 doszto do 4600 fuzji, a z rynku znikneto

31 Tamze.
2 Gaughan,dz cyt, s. 18.
3 Tamze, s. 20.
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ok. 12 tys. spotek. W okresie tym powstaty takie giganty, jak General Motors
i IBM. Druga fala fuzji zakonczyta si¢ w dniu wielkiego krachu na gieldzie
24 pazdziernika 1929 r.3*

Lata 1965-1969

Trzecia fala fuzji w USA miata miejsce w latach siedemdziesiatych XX w.
Najwigksze nasilenie nastapitlo w 1969 r. Jej przyczyna byt gtdéwnie boom
ekonomiczny. Poniewaz obowiazujace przepisy (tzw. Clayton Act) ograniczatly
fuzje prowadzace do monopolizacji okre$lonej branzy, powstawaty wtedy
glownie zdywersyfikowane konglomeraty. W okresie tym rozwingta si¢ nauka
zarzadzania zdywersyfikowanymi organizacjami. Z gospodarki USA w wyniku
ok. 6 tys. fuzji znikneto wtedy ok. 25 tys. spotek>.

Lata 1970-1980

W czasie tej dekady liczba fuzji i zakupow w Stanach Zjednoczonych
gwaltownie spadta. Lata te charakteryzowaly si¢ przejeciami okreslanymi
mianem blitzkrieg-style (wojna blyskawiczna) takeovers. CEO firmy celu mégt
sie obudzi¢ rano i zobaczy¢ petnostronnicowe ogtoszenie w ,,Wall Street
Journal”, podajace oferte w gotowce za jego przedsigbiorstwo. Pozniej jednak
federalne przepisy prawne w USA dotyczace wczesniejszego zawiadamiania
znacznie spowolnity procesy przeje¢. Niektore stany w USA wymagaja takze
aprobaty akcjonariuszy dla okreslonych typow ofert. Obecnie wigkszos$¢ duzych
przedsigbiorstw ma przygotowane strategie obronne, takie jak poison pills.

W Stanach Zjednoczonych wrogie przejecia moga si¢ ciagna¢ miesiacami>®.

Lata 1981-1989

Okres ten w Stanach Zjednoczonych okreslany jest mianem czwartej fali.
Liczba fuzji i zakupow wzrosta w stosunku do drugiej potowy lat siedemdzie-
siatych, nie byta jednak az tak duza jak w latach wcze$niejszych. Ponad
80 tys. spolek stato si¢ przedmiotem przejeé¢ i zakupow?’. Obiektem ataku
byly czesto duze spotki. Wigkszo§¢ zainteresowanych przejgciem wybierato
wroga oferte przejecia (hostie tender offer). Uwazano, ze przejecie takie daje
element zaskoczenia i zwigksza szans¢ sukcesu. Atak na inne przedsigbior-

3% Tamze, s. 25-26.

35 Tamze, s. 26-29.
¥DePamphilis,dz cyt,s. 115-116.
37Sherman,Milledge,dz.cyt.,s.2.
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stwo stalo si¢ wysoko oplacalna dziatalnoscia spekulacyjna®®. Zaintereso-
wany przejeciem, ktoremu nie udalo si¢ osiagna¢ kontroli — czesto z powodu
innego oferenta lub zarzadu oferujacego lepsza ceng — mogt nadal osiagnac
korzysci przez sprzedaz swojej ,.korzystnej” pozycji, ktora uzyskat, kupujac
wezesniej akcje spotki celu®”.

Lata dziewigcdziesiate

We wczesnych latach dziewigcédziesiatych wrogie przejecia wystepowaty
coraz rzadziej. Mozna wskaza¢ wiele przyczyn tego zjawiska. Finansowanie
przejec stato sie mniej optacalne. Po wielu watpliwych transakcjach w pdznych
latach osiemdziesiatych byto coraz mniej ,,dobrych zakupéw”, ktore dawatyby
szanse pozniejszych korzystnych restrukturyzacji. Przepisy prawa, ktore weszty
w zycie w Stanach Zjednoczonych w pdznych latach osiemdziesiatych, dodatly
istotne wydatki i element niepewno$ci do wrogich ofert przejecia. Sady
stanowe w USA daly urzedujacym radom istotna swobode obrony przed obcy-
mi akcjonariuszami (outsiders), w szczegdlnosci za pomoca poison pils®.

Wedtug danych podawanych przez Thompson Financial Securities Data
Corporation (2000) w latach dziewigcdziesiatych okoto cztery na pigé
transakcji mozna bylo zaklasyfikowaé jako przyjazne*!. Na rys. 2 przed-
stawiono liczbe transakcji fuzji i zakupow w USA w kolejnych latach.
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Lata 2000

W péznych latach dziewigédziesiatych liczba przeje¢ wzrosta i ros$nie nadal
po roku 2000. Wiele z nich to transakcje negocjowane — przede wszystkim
w branzach rozwijajacych sig, takich jak bankowos¢, §redniej wielkosci przed-
sigbiorstwa produkcyjne, telekomunikacja, branza rozrywkowa. W zwiazku
z tym mozna stwierdzi¢, ze procesy przeje¢, ktére mialy miejsce w latach
osiemdziesiatych, nie byly czym$ wyjatkowym™.

Na rys. 3 pokazano fale fuzji i przeje¢ w latach 1995-2006 w skali glo-
balnej. Takze tutaj wida¢ wyraznie zjawisko cyklicznos$ci, z duzym nasileniem
w latach 1999-2000, a takze w roku 2006.

Wartosé M&A w skali globalnej w trylionach US$
4,5
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Rys. 3. Warto$¢ M&A w skali globalnej w trylionach US$
Zrodto: Sytse Douma, Hein Schreuder, Economic Approaches to Organizations,
Prentice Hall, 2008, s. 307.

palmiter, dz cyt., s. 569.
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PODSUMOWANIE

Jak wida¢ na przyktadzie Stanéw Zjednoczonych, szeroko rozumiane dzia-
lania restrukturyzacyjne maja rézne odmiany i sa realizowane z réznym
nasileniem w roznych okresach. Zmiana stopnia nasilenia wynika ze zmian
koniunkturalnych w gospodarce (np. lepsza koniunktura w okresie powo-
jennym), ale takze z wprowadzanych regulacji prawnych, ktéore moga dzia-
lania restrukturyzacyjne gwaltowanie ogranicza¢. Duzy wplyw na stan gospo-
darki jest przede wszystkim skutkiem gwaltowanego ograniczenia, w wyniku
fuzji i przejec, liczby podmiotéw samodzielnie dziatajacych na rynku. Innym,
nieanalizowanym tu skutkiem dziatan restrukturyzacyjnych jest wzrost oso-
bistego majatku oséb bedacych jedynymi lub wigkszo$ciowymi akcjonariusza-
mi imperiéow rozrastajacych si¢ w wyniku fuzji i przejec.

Przedstawione tu rozwazania dotycza tylko gospodarki Stanéw Zjednoczo-
nych i czeSciowo gospodarki $wiatowej. Kolejnym krokiem powinno by¢
przeprowadzenie empirycznych analiz tych zjawisk w gospodarce polskiej
przy wykorzystaniu zaproponowanej tu terminologii i klasyfikacji pojec.

BIBLIOGRAFIA

Douma Sytse,Schreuder Hein, Economic Approaches to Organizations,
Prentice Hall 2008.

DePamphilis Donald, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring
Activities. Academic Press, Amsterdam 2003.

Sherman Andrew J., Hart Milledge A., Mergers & Acquisitions from A to Z,
Amacom 2006.

G au g h an Patrick A., Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, John
Wiley and Sons, Inc., New York 1996.

Palmiter AlanR., Corporations Examples and Explanations, Aspen Publishers
New York 2003.



RODZAJE RESTRUKTURYZACIJI PRZEDSIEBIORSTW 125

KINDS OF ENTERPRISE RESTRUCTURING
— EXPLAINING THE CONCEPTS

Summary

The aim of the article was to classify and explain the concepts connected with the broadly
understood restructuring of enterprises. Within the restructuring process the following ways
have been mentioned: consolidations, mergers, acquisitions, divestitures and spin-offs.
Acquisitions have been divided into takeovers and buyouts. Takeovers have been divided into
friendly and hostile ones. Also waves of restructuring actions have been described that have
taken place in the USA since 1897 up to modern times.

Translated by Tadeusz Kartowicz
Stowa Kkluczowe: klasyfikacja poje¢, restrukturyzacja przedsigbiorstw, konsolidacja, fuzja,
zakup.

Key words: classification of concepts, enterprise restructuring, consolidation, merger,
acquisition.



