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Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa high-tech funkcjonujace w dynamicznym i turbulentnym otoczeniu,
muszg dokonywac trudnych wyboréw strategicznych, ktére przetozg sie w przyszitosci na
wartosc¢ firmy i pozwolg na utrzymanie potencjatu rozwoju. Jedng z decyzji, ktérg musza
podjac jest wybor zrédet pozyskiwania nowych technologii. Przedsiebiorstwa mogg tworzy¢
nowe rozwigzania technologiczne w oparciu o wtasny potencjat badawczo-rozwojowy
i/lub pozyskiwa¢ ze zrodet zewnetrznych, wspotpracujgc z innymi organizacjami lub
nabywajgc podmioty, ktore sg wiascicielami takich rozwigzan lub posiadajg kompetencje
i umiejetnosci, aby je stworzy¢. Mozliwosci samodzielnego generowania nowych rozwigzan
sg ograniczone, stad rosngce zainteresowanie firm réznorodnymi formami wspotpracy oraz
przejeciami technologicznymi.

Celem artykutu jest usystematyzowanie wiedzy na temat zrédet pozyskiwania
technologii w przedsigbiorstwach high-tech w kontekscie dokonywanych przez nie
wyboréw strategicznych oraz przedstawienie istoty akwizycji technologicznych,
ukierunkowanych na przejecie kontroli nad nowymi produktami lub uzyskanie dostepu do
nowych technologii i zwigzanych z nimi umiejetnosci. Celem empirycznym jest dokonanie
przegladu transakcji, ktore zostaly zrealizowane przez spétki notowane na GPW
w Warszawie i zaprezentowanie przyktadow akwizycji technologicznych zrealizowanych
na polskim rynku kontroli. W pracy przyjeto nastepujgca teze badawczg: wsréd spotek
notowanych na GPW w Warszawie mozna wyrdézni¢ takie podmioty, ktére uczestniczyty
w akwizycjach technologicznych, bedgc nabywca lub stanowigc cel transakcji dla firm
miedzynarodowych. Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie informacji z GPW
w Warszawie, raportéw, komunikatéw i informacji zamieszczonych na stronach spotek
publicznych.
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1. Fuzje i przejecia jako metoda pozyskiwania nowych technologii
przez przedsiebiorstwa high-tech

Przedsiebiorstwa high-tech to podmioty innowacyjne, bazujgce na wiedzy, ktére
potrafig tworzy¢ i absorbowac innowacje. Sg to jednostki kreatywne, skutecznie
zarzadzajgce wiedza, rozwijajgce i wykorzystujgce kapitat intelektualny oraz efektywnie
wspotpracujgce z innymi przedsiebiorstwami high-tech, osrodkami badawczo-rozwojowymi
czy jednostkami transferu techniki. Ich specyfika dziatania determinuje wysokie nakfady
na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg' wynikajgce z wysokiej presji na innowacyjnosc
i kreowanie nowej wiedzy oraz coraz krotsze cykle zycia produktéw i silng konkurencje
w sektorze [Zakrzewska-Bielawska, 2012].

Dokonujgc podstawowych wyborow strategicznych przedsigbiorstwa sektora wysokich
technologii stajg wobec dylematéw dotyczgcych [Zakrzewska-Bielawska, 2012]:

= wyboru zrodet pozyskania nowej technologii (wtasne zaplecze B+R i zasoby wiedzy czy
zrodta zewnetrzne),

= dgzenia do przywddztwa innowacyjnego czy koncentracja na imitacji innowacyjnej,

= potozenia nacisku na kodyfikacje czy personalizacje w podejsciu do zarzgdzania
wiedzg,

= wyboru specjalizacji czy dywersyfikacji w zakresie rozwoju produktu i rynku,

= wyboru form (sposobu) rozwoju: wewnetrzne czy zewnetrzne.

W niniejszym opracowaniu skoncentrowano sie na aspekcie pierwszym, ze wzgledu na
fakt, iz proces pozyskiwania, gromadzenia i rozwijania zasobow dla firm zaawansowanych
technologicznie jest kluczowg przewagg konkurencyjng niezbedng do przetrwania
w globalnej konkurencji [Lin, Lin, Lin, 2010].

Podstawowe znaczenie dla przedsiebiorstw high-tech ma rozwdj technologii,
innowacyjnosci i wiedzy. Koncentrujac sie na przywdédztwie technologicznym, firmy te moga
pozyskiwaé nowe technologie w oparciu o wiasny potencjat badawczo-rozwojowy rozwijajgc
sie wewnetrznie, i/lub ze zrédet zewnetrznych — przy wspotpracy z innymi organizacjami
(wspétpraca o charakterze trwatym, opartym na odpowiednich umowach i porozumieniach)
lub poprzez dziatania koncentryczne realizowane przez fuzje i przejecia (Mergers and
Acquisitions, M&A). Na rysunku 1 przedstawiono mozliwe warianty pozyskania technologii
przez przedsiebiorstwa sektora high-tech.

W ostatnich latach kluczowa role w pozyskiwaniu nowych technologii odgrywaja fuzje

' Wedtug klasyfikacji OECD [GUS, 2015] uwzgledniajgcej intensywnos¢ naktadéw na dziatalno$¢ badawczo-
rozwojowg w stosunku do warto$ci dodanej poszczegdlnych branz wyodrebnia sie cztery kategorie: sektor
wysokich technologii (high-technology) — intensywnos$¢ dziatalnosci B+R wigksza niz 7%, sektor $rednio-wysokiej
technologii (medium-high-technology) — intensywnos¢ dziatalnosci B+R pomigdzy 2,5 i 7%, $rednio-niskich
technologii (medium-low-technology) — intensywnos$¢ dziatalnosci B+R pomiedzy 1 i 2,5% oraz niskich technologii
(low-technology) — intensywno$¢ dziatalnosci B+R ponizej 1%.
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i przejecia. Fuzje to procesy potgczeniowe, realizowane w ramach procesow konsolidacji lub
inkorporac;ji?, ktére prowadzg do powstania przedsiebiorstwa zintegrowanego realizujgcego
efekty synergii w obszarach technologicznym, produkcyjnym i rynkowym. Przejecia to
transakcje polegajace na zdobyciu kontroli nad innym podmiotem poprzez uzyskanie kontroli
kapitatowej w efekcie nabycia ponad 50% akcji (udziatéw) przedsiebiorstwa przejmowanego
lub nabycia przewagi decyzyjnej umozliwiajgcej zarzgdzanie przedsigbiorstwem. Przejecie
moze byc¢ traktowane jako pierwszy krok na drodze do inkorporacji nabytego przedsigbiorstwa,
pod warunkiem uzasadnienia celowosci takiego dziatania [Korpus, 2014].

® Rysunek 1. Warianty pozyskania technologii przez przedsiebiorstwa high-tech

Rozwdj wewnetrzny

Wspodtpraca
Wykorzystanie kapitatu Zakup
intelektualnego wtasnej firmy, . L, X
powstawanie innowacji Kontakty z innymi osrodkami
poprzez rozszerzenie wiedzy | Za/mujacymi si¢ dna’fal]:losmq
nieudokumentowanej E;nl}rélf?g\gerame Z nimi Zakup firmy lacznie z
Korzystanie z wlasnego, technologia (M&A)

Kontraktowanie B+R — umowy

wewnetrznego zaplecza B+R A r
z placowkami B+R

Odtworzenie technologii od

konkurencji - nasladownictwo,
imitacje (reverse engineering)

Uzycie wlasnego zaplecza
B+R w celu wejscia w
posiadanie cudzych

dziatajacymi samodzielnie lub
np. w szkolach wyzszych czy
strukturach organizacyjnych
innych firm

Transfer technologii i jej
wdrozenie

technologii, idei, koncepcji .
nowych wyrobow Partnerstwo strategiczne w

obszarze B+R
Zakup licencji i know-how

Joint venture utworzony z
dostawca technologii

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Zakrzewska-Bielawska A.[2011].

2 Na gruncie prawa polskiego (art. 492 § 1 ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. kodeks spotek handlowych,
Dz.U. z 2000 r. Nr 94, poz. 1037) transakcje potgczeniowe przedsigbiorstw moga przebiegaé na dwa sposoby:
przez przeniesienie catego majatku spotki przejmowanej na spotke przejmujacg za udziaty lub akcje, ktére
spotka przejmujgca wydaje wspodlnikom spotki przejmowanej (tzw. taczenie poprzez przejecie, okreslane mianem
inkorporacji) oraz przez zawigzanie nowej spotki kapitatowej, na ktérg przechodzi majatek wszystkich tgczacych
sie spotek za udziaty lub akcje nowej spotki (faczenie przez zawigzanie nowej spotki, okreslane w literaturze jako
konsolidacja lub fuzja).
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m Wykres 1. Przychody z transakcji M&A w sektorze technologicznym w ujeciu globalnym
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Zrédto: Business Insider [2016].

W 2016 roku przychody z transakgciji fuzji i przeje¢ (M&A) w sektorze technologicznym
osiggnety ok. 19 min USD [Business Insider, 2016], czyli najwyzszg wartos¢ od czasu
szczytu banki internetowej blisko 16 lat temu (wykres 1). Przez ostatnich pietnascie lat
w sektorze nowych technologii przeprowadzono znacznie wiecej transakgciji fuzji i przeje¢ niz
w jakikolwiek innym sektorze gospodarki [UNCTAD, 2016].

Wydaje sie, ze ta tendencja zostanie utrzymana w kolejnych latach, na co wskazujg
wyniki badan opublikowane w raporcie Deloitte M&A Trends Report 2016 Our annual
comprehensive look at the M&A market. Na ich podstawie mozna konstatowac, iz to wtasnie
sektor technologiczny bedzie najbardziej atrakcyjny dla inwestoréw w najblizszym okresie,
zaréwno tych nabywcéw, ktérych dziatalno$é mozna zakwalifikowa¢ do kategorii high-tech,
jak i sektoréw tradycyjnych (low-tech).

2. Kilasyfikacja transakcji technologicznych ze wzgledu na cel inwestycyjny

Duza aktywnos¢ podmiotow na rynku M&A, obserwowana w ostatnich latach, przektada
sie na wzrost akwizycji spotek posiadajgcych innego typu innowacje. Nabywcami takich
podmiotéw sg nie tylko przedsiebiorstwa high-tech, ktdre pozyskujg w ten sposéb cenng
wiedze, ale takze korporacje dziatajgce w réznych sektorach gospodarki. Niewystarczajgcy
wzrost korporacji w potgczeniu z szybkim tempem rozwoju innowacyjnego przemystu jest
istotng przestankg do zwiekszenia skali akwizycji opartych o innowacje — szczegodlnie dotyczy
to korporacji prowadzacych dziatalnos¢ w sektorach tradycyjnych. Celem inwestoréow jest
zazwyczaj przejecie kontroli nad nowymi produktami (w fazie produkcji) lub uzyskanie
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dostepu do nowych technologii i zwigzanych z nimi umiejetnosci, ktére moga by¢ stosowane
w nowych produktach tworzonych przez nabywce [Lipin, Clark, 1996]. Zasadniczo wartoscig
takich transakcji sg przyszite przeptywy finansowe generowane przez nowo wytworzone lub
zakupione produkty, zaréwno w krétkim, jak i dlugim terminie.

Tego typu przejecia, okreslane mianem przeje¢ technologicznych (technological

acqusition) dostarczajg unikatowych rozwigzan w obszarze inzynierii lub nowych technologii,
ktore czesto sg chronione roznego typu patentami, umozliwiaja tez przejmujgcym w wiekszym
zakresie rozwing¢ baze wiedzy, skale dziatania, a takze zakres korzy$ci dla potencjalnych
klientow [Ahuja, Katila, 2001]. Z drugiej strony, przejecia technologiczne mogg réwniez
prowadzi¢ do zaktdcen w organizacyjnej rutynie oraz negatywnie wptywac¢ na twoérczosé
firmy w obszarze innowaciji. W catosciowym rozrachunku trudno jest jednoznacznie a priori
oceni¢, czy przejecie spotki technologicznej wraz z jej patentami oraz zasobem wiedzy
przyniesie pozytywne czy negatywne efekty nabywajgcemu.

Analizujgc heterogeniczne cele, kitdre przyswiecajg inwestorom dokonujgcym przeje¢

technologicznych mozna wyréznic¢ trzy typy transakcji, co przedstawiono na rysunku 2.

m Rysunek 2. Typy przeje¢ technologicznych

Typy przejeé technologicznych

7

~\

Przejecie innowacyjnych
rozwigzan w obszarze
istniejgcych produktow
oraz modelu
biznesowego

Przejecie innowacji
pozwalajacych uzyskad
dostep do nowych
rynkéw zbytu produktéw
oraz ustug

Przejgcie majgce na celu
pozyskanie
innowacyjnych
rozwigzan

\.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Evangelos [2017].

Pierwszym typem jest przejecie z zamiarem wykorzystania innowacyjnych rozwigzan

w obszarze istniejgcych produktéw oraz modelu biznesowego, w ramach ktérego dziata
korporacja. Spétki-cele moga znajdowac sie na réznych etapach rozwoju, poczawszy od
start-upow, po spotki dojrzate, stwarzajgc mozliwosci uzyskania réznych korzysci nabywajacym.
Dla przyktadu Walt Disney Corporation nabywajgc spotke Pixar, ktéra byta doswiadczonym

i najbardziej innowacyjnym podmiotem na Swiecie posiadajgcym znaczng przewage nad

konkurentami w zakresie animacji komputerowej, pozyskat potencjat tworczy i wysokiej

jakosci kompetencje. W przypadku spotek znajdujgcych sie na wczesnym etapie rozwoju

moze dojs¢ do tego typu nabycia ze wzgledu na mozliwos¢ szybszego wzrostu inwestora,

ograniczenia kosztéw, uzyskania dostepu do wartosciowego kapitatu ludzkiego, technologii

lub produktéw, w poréwnaniu do rozwoju organicznego. Taki typ przeje¢ stosujg m.in. globalni
giganci z zakresu nowych technologii jak: Google oraz Twitter [Evangelos, 2014].
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Drugim rodzajem w kategorii przejecia technologicznego sg transakcje, ktére majg na
celu przejecie innowacji pozwalajgcych uzyska¢ dostep do nowych rynkéw zbytu produktow
oraz ustug. Jako przykiad mozemy wskaza¢ spotke AOL, ktéra nabyta Adap.tv, aby wejs¢
na rynek reklamy wideo online, uzupetniajgc tym samym swojg dziatalno$¢ zwigzang
z wyswietlaniem reklam. Kolejnym tego typu przykladem jest nabycie przez IBM spotki
Demandtec w celu wejscia na rynek aplikacji big data dziatajgcych w chmurze obliczeniowe;j.
To nabycie pozwolito IBM niejako ,uciec do przodu” i pozosta¢ w grze na rynku infrastruktury
danych. Wczesniej IBM nie udato sie stworzy¢ wtasnej platformy, ktéra bytaby konkurencyjna
w stosunku do innych platform dziatajgcych w chmurze. Kolejnymi przyktadami obrazujgcymi
ten typ przejecia mogg by¢: nabycie przez Apple producenta stuchawek Beats, nabycie przez
Paypal spétki Braintree dziatajgcej w obszarze ptatnosci online oraz nabycie przez Facebook
aplikacji mobilnych Instagram i WhatsApp [Evangelos, 2014].

Trzecim rodzajem przejecia, z zatozenia majgcym na celu uzyskanie innowacyjnych
rozwigzan jest nabycie firm dostarczajgcych rewolucyjnych technologii (disruptive technologies).
Przyktadami tego typu transakcji sg miedzy innymi: nabycie przez Google serwisu wideo
YouTube, zakup PayPal przez eBay czy przejecie przez Cisco spotki Webex [Evangelos, 2014].

3. Fuzje i przejecia przedsiebiorstw w sektorze nowych technologii na polskim rynku

Jednym z czynnikbw pozytywnie wptywajgcych na ozywienie na rynku M&A jest
poszukiwanie przez firmy mozliwosci wzrostu. W branzy technologicznej fuzje i przejecia
sg odpowiedzig przedsiebiorstw na spodziewane zmiany na rynku i nowe trendy, ktore
w ocenie przedsiebiorcéw, bedg decydowaty o przysztych przychodach oraz sposobem na
pozyskanie nowych kompetencji lub wzmocnienie juz posiadanych zasobdw.

m Tabela 1. Przejecia polskich spotek w obszarze innowac;ji i nowych technologii

Przejmujacy Rok Przejmowany Branza
Agora 2010 AdTaily Reklama w sieci
Amazon 2013 Ivona Syntezator mowy
Neuca 2015 Diabdis Medycyna
Neuca 2015 Mediporta Oprogramowanie dla przychodni
Ericsson 2015 Ericpol Ustugi IT
PwC 2016 Outbox Ustugi IT
Indata 2016 Topyfi Internet Rzeczy
Neuca 2016 Ortopedio.pl E-commerce sprzetu medycznego
Synthos 2016 Photo HiTech Chemia

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Agora [2009]; Synthos [2016]; Neuca, [2015]; Grupa Neuca [2015a];
Grupa Neuca [2015b]; Grupa Neuca [2016]; Maj [2013]; INDATA [2016]; PwC [2016]; Rzeczpospolita [2016].
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Wsrod spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w ostatnich latach prym wiodty przejecia majgce na celu przede wszystkim zwiekszenie zrodet
przychoddw, a takze osiggniecie synergii kosztowych. Przejecia wartosci niematerialnych,
do ktérych zaliczamy nie tylko wiedze przedsiebiorstwa, ale takze innowacyjne rozwigzania
oraz zespoty utalentowanych pracownikéw, stanowity tylko niewielkg cze$¢ wszystkich
transakcji. Wsrdd spotek z GPW, ktére w ostatnich latach zdecydowaty sie na taki krok
rozwoju mozemy wyrézni¢ miedzy innymi Agore, Indata, Synthos, Neuce (tabela 1).

3.1. Przejecie spotki AdTaily przez Agore

Agora jest jedng z najwiekszych w Polsce spotek dziatajgcych w obszarze reklamy
i mediéw, ktéra w ostatnich latach musiata zmodyfikowa¢ swoj profil dziatalnosci i uwzglednié
w nim technologie cyfrowe. Kadra zarzadzajgca spotki podjeta dziatania majgce na celu
wprowadzenie nowych rozwigzan, ktére pozwolg na przesuniecie ciezkosci z biznesu
.papierowego” na biznes cyfrowy. Po latach rozwoju tresci internetowych, w 2010 roku Agora
zdecydowata sie na zakup wiekszosciowych udziatéw (50,27%) w spotce AdTaily, ktéra
stworzyta innowacyjne rozwigzanie wspomagajgce monetyzacje serwisow internetowych
i pozwalajgce na efektywniejsze wykorzystanie mozliwosci reklamowych serwiséw
tworzonych przez uzytkownikoéw (blox.pl). W komunikacie prasowym z dnia 8 lipca 2009
roku podano, ze ,zadaniem Spoitki bedzie dalszy rozwdj juz istniejacego, uniwersalnego
i wydajnego rozwigzania tgczgcego w sobie site sieci reklamowej moggcej wspoétpracowac
zkazdymklientem zewnetrznym, zdolnej wykorzystac potencjat reklamowy blogosferyiinnych
serwisow, oraz prostote i szybkos¢ narzedzi e-commerce wykorzystywanych dotychczas
w handlu internetowym” [Agora, 2009]. Tak wiec Agora poprzez przejecie krakowskiej spotki
miata na celu wzmocnienie segmentu internetowego w obszarze reklamy. Dalszy rozwoj
innowacyjnego rozwigzania, jakim byly ustugi oferowane przez AdTaily spowodowal, ze
Agora mogta zaoferowa¢ swoim klientom wigekszg liczbe reklam, a jednoczes$nie mogta
zwiekszy¢ ich dopasowanie do wyswietlanych stron czy blogéw.

3.2. Nabycie udzialow w Topyfi przez Indata

Kolejnym przyktadem przejecia w obszarze nowych technologii, ktérego dokonata
spotka notowana na GPW byt zakup przez Indata spétki Topyfi dziatajgce w obszarze
Internetu Rzeczy (Internet of Things). Grupa Indata prowadzi w gtéwnej mierze dziatalnosé
zwigzang z szeroko pojetymi ustugami IT dla przedsiebiorstw, dlatego tez poprzez to przejecie
znaczaco wzmocnita nie tylko swoje portfolio produktéw, ale przede wszystkim pozyskata
innowacyjne rozwigzania w obszarze nowych technologii. Na bazie wiedzy i umiejetnosci
spotki Topyfi, Indata byta w stanie zwiekszy¢ zakres swiadczonych ustug o analityke handlu
detalicznego, a wiec obszar spoza gtdwnej dziatalnosci spotki [INDATA, 2016]. Przejecie
25% udziatéw w Topyfi jest zgodne z kierunkiem rozwoju spéiki, ktora planuje rozwija¢ swoje
kompetencje w sektorze 10T (Internet of Things), ktéry w kolejnych latach moze by¢ jednym
z najbardziej dynamicznie rosngcych obszarow high-tech.
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3.3. Przejecie spotki Photo HiTech przez Synthos

Nieco innym rodzajem transakcji, ktéra miata miejsce na rynku polskim byto przejecie
44% udziatdw spotki Photo HiTech przez firme Synthos, bedacg jedna z najwigkszych spétek
chemicznych w Polsce, a takze lidera w przetworstwie kauczuku w Europie. Spotka Photo
HiTech, bedgca celem przejecia, ,prowadzi badania nad metodg umozliwiajgcg szybkie
i nieszkodliwe dla srodowiska utwardzanie farb, lakierow i innych powtok polimerowych
przy zastosowaniu fotoinicjatoréw” [Synthos, 2016]. Technologia produkcji, ktéra posiada
Synthos nie nalezy do najbardziej nowoczesnych, wiec spétka chcac w dalszym ciggu
zwiekszac przychody i rozwija¢ dziatalno$¢ biznesowg musi stworzy¢ nowe rozwigzania,
ktére pozwolg na zachowanie obecnej pozycji na rynku. Inwestycja w spétke Photo HiTech
pozwoli znaczgco zwiekszy¢ zaplecze dziatu B+R, a jednoczesnie pozwoli na wykorzystanie
przez Synthos innowacyjnych rozwigzan w zakresie chemii, nad ktérymi pracuje Photo
HiTech. Przejecie to rézni sie od innych transakgji, ktére zostaty opisane we wczesniejszej
czesci opracowania — jest przykladem wykorzystania innowacyjnego podejscia do dalszego
rozwoju wiasnego biznesu.

3.4. Przejecia Grupy Neuca

Wozrost liczby innowacyjnych rozwigzan odnosi sie nie tylko do tworzenia nowych
produktow czy technologii, jak w przypadku Photo HiTech, ale takze rozwoju zakresu
Swiadczonych ustug. Takg strategie obrata spétka Neuca, ktérej podstawowym obszarem
dziatalno$ci jest dystrybucja lekéw. Zakupita ona 75% udziatéw w spoétce Diabdis [Grupa
Neuca, 2015a], ktéra produkuje urzgdzenia pozwalajgce diabetykom kontrolowa¢ poziom
cukru. Jest to element strategii spotki, ktéra zaktada dalszy rozwéj poprzez wejscie miedzy
innymi w takie obszary rynku jak: telemedycyna, e-commerce czy nawet ustugi zwigzane
z internetowg obstugg przychodni. Taki kierunek rozwoju spotki wynika przede wszystkim
z braku mozliwosci wzrostu na rynku sprzedazy lekow. Neuca posiadajgc olbrzymig grupe
klientéw w postaci osrodkéw opieki medycznej, aptek, a nawet klientéw indywidualnych
probuje jg wykorzysta¢ do monetyzacji i dalszego rozwoju. Dlatego tez opr6cz wspomnianego
Diabetisu w 2015 roku przejeta spotke Mediporta [Grupa Neuca, 2015b] $wiadczaca ustugi
dla przychodni, a na poczgtku 2016 roku doszto do przejecia serwisu Ortopedio.pl [Grupa
Neuca, 2016], ktory zajmuje sie sprzedazg sprzetu rehabilitacyjnego.

3.5. Transakcje spotek zagranicznych

Inwestorzy zagraniczni, ktérzy na catym s$wiecie poszukajg firm dziatajgcych
w obszarze sektora nowych technologii, wykazujg zainteresowanie takze spétkami polskimi.
Tego typu transakcji na polskim rynku nie odnotowano zbyt duzo, co wynika miedzy innymi
z braku duzej liczby innowacyjnych rozwigzan, ktére bylyby w obszarze zainteresowan
zagranicznych korporacji. Oczywiscie istniejg przyktady firm, ktére z uwagi na tworzone
rozwigzania oraz posiadang wiedze zostaly przejete lub wykupione. Zaliczamy do nich
miedzy innymi spotke lvona Software, ktéra poprzez stworzenie innowacyjnego syntezatora
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mowy wzbudzita zainteresowanie jednego ze $Swiatowych gigantéw rynku e-commerce
— Amazona. Do nabycia spétki doszto w 2013 roku. Przejecie to stanowi potwierdzenie
mozliwosci kreowania w Polsce innowacyjnych rozwigzan, unikatowych w skali swiata.
W sektorze nowych technologii jest to bardzo wazny czynnik determinujgcym warto$¢
i powodzenie transakcji. Gtdwnym motywem, dla ktérego Amazon zdecydowat sie na zakup
gdanskiej spotki, byta mozliwo$é wykorzystania syntezatora w rozbudowie produktéow oraz
ustug nabywcy [Maj, 2013].

Kolejnym przyktadem przejecia polskiej spotki przez zagraniczng korporacje byt
zakup firmy Ericpol zajmujgcej sie $wiadczeniem ustug w obszarze IT, przez szwedzkie
przedsiebiorstwo Ericsson. Transakcja, poprzedzona owocng wspotpracg obu podmiotow,
ukierunkowana byfa na pozyskanie wiedzy i doswiadczonych pracownikéw spotki Ericpol.
W komunikacie spotki napisano: ,przejecie stworzy mozliwos¢ zabezpieczenia kompetencji
i wiedzy, gdyz dzieki temu Ericsson zyskuje doswiadczonych specjalistow w obszarze
technologii radiowej, chmury oraz IP, pozwalajgce na utrzymanie ciggtosci biznesowe;.
Ericpol dostarczy réwniez potencjat teleinformatyczny dla rynkdéw zwigzanych z branzg
motoryzacyjng, automatyzacjg, bankowoscig, ochrong zdrowia i administracjg” [Forbes,
2015]. Informacja ta potwierdza, ze gtéwnym motywem prowadzgcym do zawarcia transakcji
byto pozyskanie wartosci niematerialnych, gtéwnie kapitatu intelektualnego. Co wiecej,
z tego komunikatu mozemy wywnioskowac, ze wiedza ktorg posiadali pracownicy Ericpol
byta bardzo cenna dla spétki Ericson — gdyby doszto do jej utraty, mogtoby to doprowadzi¢
do zachwiana jej ciggtosci biznesowe.

Podobna transakcja miata miejsce na poczgtku 2016 roku, kiedy to jedna z najwiekszych
firm doradztwa biznesowego na $wiecie PwC ogtosita przejecie Grupy Outbox zajmujgcej sie
doradztwem w zakresie innowacyjnych rozwigzan IT [PwC, 2016]. Transakcja ta, podobnie
jak w przypadku zakupu firmy Ericpol, podyktowana byta wzmocnieniem kompetencji spotki
przejmujacej.

Podsumowanie

W sektorze technologicznym fuzje i przejecia staty sie dla firm strategicznym narzedziem
wykorzystywanym do przejmowania nowych produktdw i technologii umozliwiajgcym
zachowanie przewag konkurencyjnych, odpowiedniej stopy zwrotu oraz zyskownosci.
Najwiekszym impulsem do przeje¢ w tym obszarze jest che¢ pozyskania technologii, wiedzy
i innowacji. Firmy z bogatym zapleczem naukowym oraz szerokim portfolio patentéw stanowig
atrakcyjny cel akwizycji. Kluczowi gracze na rynku nowych technologii poprzez przejecia
zyskujg przewage nad konkurencja, nie tylko poprzez zdobytg wtasnos¢ intelektualna, ale takze
dzieki wykorzystaniu rozbudowanych kanatéw sprzedazy do promocji i sprzedazy nowych,
bardziej innowacyjnych produktéw. Réznorodnos¢ spotek, ktore w ostatnich latach staty sie
celami przeje¢ potwierdza, ze innowacyjnos¢ oraz posiadanie unikatowej wiedzy i technologii
jest nieodzownym czynnikiem rozwoju, pozwalajgcym osiggng¢ przewage konkurencyjna, jak
réwniez niejednokrotnie zapewni¢ podstawe do dalszego wzrostu biznesu w kolejnych latach.
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m Streszczenie

W artykule przedstawiono strategiczne wybory przedsigbiorstw high-tech zwigzane z realizacjg
strategii rozwoju. Szczegdlng uwage zwrdcono na zrédta pozyskiwania wiedzy i technologii, ukazujac
znaczgcg role w tym zakresie fuzji i przejeé. Przedstawiono tez przyktady akwizycji technologicznych
zrealizowanych przez spétki notowane na GPW w Warszawie, ktére stanowig potwierdzenie, ze
polskie spoétki sg zaréwno aktywne na rynku technologicznym, jak i stanowig tez cel transakgciji dla firm
miedzynarodowych.

H Summary

This paper presents the strategic choices of high-tech enterprises related to the implementation of
the development strategy. Particular attention was paid to the sources of knowledge and technology,
showing a significant role of mergers and acquisitions. The article also presents examples of
technological acquisitions made by the companies listed on the Warsaw Stock Exchange, which confirm
that Polish enterprises are both active on the technology market, and are also a target of transactions
for international companies.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwo high-tech, wybor strategiczny, fuzje i przejecia, transakcje
technologiczne.

Keywords: high-tech enterprises, strategic choices, mergers and acquisitions, technological
acquisitions.
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