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TOMASZ ROJEK

FUZJE I PRZEJECIA
W PROCESACH KREOWANIA WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Przemiany w gospodarce §wiatowej, a szczegolnie postepujaca internacjonalizacja
i globalizacja, sprawiaja, ze wigkszo$¢ podmiotow gospodarczych musi okresla¢ charak-
ter stosunkow ze swoimi klientami, dostawcami i pozostatymi partnerami. Turbulentne
otoczenie oraz zwigzany z nim wzrost konkurencyjnosci stawiajg przed wspolczesnymi
przedsigbiorstwami nowe wyzwania, dostarczajac zardOwno nowych zagrozen, jak i nowych
szans na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Podmioty gospodarcze, funkcjonujace
w oparciu o koncepcj¢ zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa, dazac do poprawy swojej
pozycji konkurencyjnej oraz realizacji zatozonych celow strategicznych maja do wyboru
dwie podstawowe strategie rozwoju: wzrost wewnetrzny lub wzrost zewnetrzny. Wzrost
wewnetrzny dokonywany jest na podstawie wiasnych zasobow i umiej¢tnosci. Pozwala on
na rozbudowanie potencjalu w ramach dotychczasowych struktur. Wzrost zewngtrzny jest
z kolei realizowany poprzez zawieranie zwigzkdw integracyjnych o réznym charakterze.
Podstawowym rodzajem takich zwiazkdéw sg fuzje i przejgcia — nazywane takze transakcja-
mi M&A (ang. merger and acquisition). Przedsigbiorstwa dokonujg ich w celu osiagnigcia
okreslonych celow strategicznych. W sytuacji skutecznego wykorzystania wyrézniajacych
dane przedsigbiorstwo zdolnosci lub zasobow strategicznych dochodzi do wytworzenia do-
datkowej wartosci'.

Idea zwigzkoéw integracyjnych polega na tym, aby wspoélnie dziata¢ efektywniej niz
dotychczas i na wigksza skalg, maksymalizujac jednoczesnie obustronne korzysci. Stwa-
rza to potencjalne szanse nie tylko na rozszerzenie udzialow rynkowych, lecz réwniez na
obnizke kosztéw i poprawe rentownos$ci. Zwiazki integracyjne moga by¢ zatem efektyw-
nym sposobem poprawy wynikow i zwickszenia warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, pod
warunkiem, ze umozliwiaja osiaganie i maksymalizowanie efektow synergicznych miedzy
partnerami’. Podsumowujac, faktem jest, ze we wspotczesnej praktyce funkcjonowania

! Por. S. Sudarsanam: Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 9.
2 Por. J. Penc: Encyklopedia zarzqdzania, Wyzsza Szkota Studiéw Mig¢dzynarodowych, £6dZ 2008,
s. 183.
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podmiotéw gospodarczych, przedsigbiorstwa coraz czgsciej zamiast konkurowac ze soba
rozpoczynaja wspotprace?.

W literaturze przedmiotu fuzja (ang. merger) definiowana jest jako potaczenie przed-
sigbiorstw, ktore dzielg si¢ swoimi zasobami dla osiggnigcia wspolnych celow. Udzialowcy
Iaczacych si¢ ze sobg przedsigbiorstw czesto pozostaja wspotwlascicielami nowo powsta-
fego podmiotu. Nowy podmiot moze powstaé na bazie taczacych si¢ przedsigbiorstw. Jesli
chodzi o przejecie (ang. acquisition), jest to transakcja, ktora jednemu z podmiotéw gwa-
rantuje wicksza samodzielno$¢. Podmiot przejmowany staje si¢ zalezny od podmiotu przej-
mujacego. Czesto ogot dziatan zwigzanych z fuzjami i przejeciami przedsigbiorstw oraz
pokrewnymi czynnosciami nazywa si¢ rynkiem kontroli przedsi¢biorstw. Kazda transakcja
fuzji i przejgcia powinna stanowi¢ element ogdlnej strategii dziatalnosci danego przedsig-
biorstwa. Za bezposredni cel przejecia uznaje si¢ wzrost wartosci aktywow podmiotu do-
konujacego takiej transakcji, zwigckszenie jego udziatu w sprzedazy i catym rynku. Glow-
nym celem natomiast jest zwickszenie bogactwa witascicieli poprzez zawarcie transakcji
przejecia, dzigki ktorej podmiot przejmujacy uzyskuje trwata przewage nad konkurencja*.
Rodzaje fuzji i przejgc zostaly przedstawione na rysunku 1.

Formy integraciji
przedsiebiorstw

= e Potqczenie przez
Lakup akcji lub udziatow| wcielenie (inkoporacja
Przejecie sktadnikow Potqczenie przez
aktywdw Ziednoczenie

Wykup przez zarzqd

i pracownikéw

Rys. 1. Formy integracji przedsigbiorstw

Zrédto: B. Nita: Metody wyceny i ksztaltowania wartosci przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 195.

Potaczenie przez wcielenie (inkorporacja) polega na przejeciu przedsicbiorstwa,
w wyniku ktorego traci ono osobowo$¢ prawna. Przedsigbiorstwo inkorporowane przestaje
istnie¢, a jego akcjonariusze otrzymuja jako zaptate akcje nowej emisji przedsigbiorstwa
wecielajacego, ktore nadal dziata pod niezmieniong nazwa. Polaczenie przez zjednocze-

3 W. Szpringer: Alianse strategiczne, fuzje i przejecia, [w:] Zarzgdzanie wartosciq firmy, red. A. Her-
man, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 1999, s. 221.
4 Por. S. Sudarsanam: op.cit., s. 1-5.
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nie (konsolidacja) charakteryzuje si¢ utworzeniem nowego przedsigbiorstwa, ktore czgsto
dziata pod nazwa przypominajaca badz sktadajacg si¢ z nazw dotychczasowych podmio-
tow. Wszyscy partnerzy tracg osobowo$¢ prawna, a ich przedsicbiorstwa zostaja wypisane
z Krajowego Rejestru Sadowego. Akcjonariusze natomiast otrzymuja pakiet akcji nowego
podmiotu w zamian za akcje przedsigbiorstw potaczonych w wyniku fuzji’.

Przejecie przez zakup akcji lub udziatéw polega na dokonaniu zakupu pakietu akcji
lub udziatéw, ktory umozliwia przejecie kontroli nad przedsigbiorstwem bedacym obiek-
tem transakcji. Dokonuje si¢ to za zgodg zarzadéw obu przedsigbiorstw badZ na podstawie
oferty nabycia, ktora kieruje podmiot przejmujacy bezposrednio do wiascicieli podmiotu
przejmowanego. Przejecie sktadnikow aktywow nie wiaze si¢ z posiadaniem petnej kon-
troli nad przejmowanym przedsigbiorstwem. Podmiot przejmujacy, w wyniku zakupu cze-
sci aktywow partnera, uzyskuje kontrolg nad dziatalnoscia gospodarcza. Wykup dokonany
przez zarzad lub pracownikéw charakteryzuje si¢ zakupem kontrolnego pakietu akcji przez
cztonkoéw zarzadu, pracownikéw danego przedsiebiorstwa, a takze inwestoré6w zewngtrz-
nych. Skutkiem tego postgpowania jest podjecie decyzji na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy (dzigki posiadaniu odpowiedniej liczby glosow) o wycofaniu przedsigbiorstwa
z publicznego obrotu®. Inne formy przeje¢ to przede wszystkim wspoélne przedsigwziecie,
polegajace na utworzeniu wspolnego przedsicbiorstwa na bazie wspolnych aktywow lub
dzierzawa, czyli przejecie uprawnien do wykonywania praw wynikajacych z posiadania
akcji lub udziatow.

Istnieje wiele przestanek, ktorymi kieruja si¢ przedsiebiorstwa dokonujace fuzji
i przeje¢. Do podstawowych naleza: dazenie do szybkiego zwigkszenia udziatu w rynku,
uzyskanie efektow skali, wzrost wartosci, lepsze wykorzystanie kapitatu przedsigbiorstwa
czy zmniejszenie naktadow na badania i rozwo;.

J. Duraj uznaje, iz zasadniczym motywem lgczenia przedsigbiorstw jest dazenie do
maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa okreslonego mianem przejmujacego,
wchlaniajacego inne podmioty. Autor podkresla, ze jesli warto$¢ potaczonych przedsie-
biorstw jest wigksza od sumy wartosci rynkowej pojedynczych przedsigbiorstw przed po-
Iaczeniem, to wystepuje wtedy dodatni efekt synergiczny, a polaczenie takie jest efektyw-
ne. Jednocze$nie wskazuje, ze podstawowym zrodtem synergii moze by¢ wspotdziatanie
przedsigbiorstw o charakterze’:

— operacyjnym — odnoszacym si¢ do ekonomiki skali, sity rynku i mozliwosci okre-

$lania ceny monopolistycznej, wzrostu wydajnosci, obnizenia kosztéw itp.,

— finansowym — wynikajacym z korzys$ci podatkowych oraz obnizenia kosztu kapi-

tatu.

5 Por. B. Nita: Metody wyceny i ksztaltowania wartosci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007,
s. 197.

¢ Por. P. Szczepankowski: Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2000, s. 97.

" J. Duraj: Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1996, s. 253.
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Fuzje i przejecia sa uzasadnione wtedy, kiedy prowadza do tworzenia wartosci do-
danej. Zwicksza si¢ ja wtedy, kiedy skuteczniej wykorzystuje si¢ wyrdzniajace zdolno-
$ci lub zasoby strategiczne. Transakcja fuzji lub przejecia moze by¢ sposobem wejscia na
nowy rynek, na ktérym wyrdzniajaca si¢ zdolnos¢ nie zostala jeszcze wykorzystana. Fuzje
mogg prowadzi¢ do zwigkszenia wartos$ci, jezeli wyrozniajace zdolnosci dwoch podmiotéw
uzupetniaja si¢ lub gdy jedno z przedsicbiorstw ma zasoby uzupelniajace przewage kon-
kurencyjng drugiego. Kolejnym uzasadnieniem zawierania transakcji fuzji i przejec jest
zmniejszenie kosztow, wynikajace z ekonomiki skali lub zakresu. Fuzja moze rowniez pro-
wadzi¢ do stworzenia lub wzmocnienia zasobow strategicznych®. Proces kreowania warto-
$ci w transakcjach M&A przedstawia rysunek 2.

Moéwiac o procesie kreowania warto$ci, w odniesieniu do fuzji i przejec, nalezy wziaé
pod uwage punkt widzenia réznych grup inwestorow. Zgodnie z tym kryterium wyrdznia
si¢ trzy kategorie wartos$ci: warto$¢ rynkowsa, fundamentalna i inwestycyjng’:

1. Wartos¢ rynkowa — wplywa na nia wiele czynnikéw, takich jak biezaca kon-
dycja finansowa przedsicbiorstwa, oczekiwania inwestoréw i analitykéw co do
przysztych zyskow, czynniki behawioralne i ogdlna sytuacja rynkowa. Z punktu
widzenia przejmujacego wazne jest, aby warto$¢ fundamentalna i inwestycyjna
ksztattowaly si¢ powyzej warto$ci rynkowe;.

2. Warto$¢ fundamentalna (wewngetrzna) — odpowiada wartosci przedsigbiorstwa
w stanie obecnym. Nie uwzglednia przy tym efektow zamierzonej fuzji.

3. Warto$¢ inwestycyjna — obejmuje wartos¢ wewngtrzng przedsigbiorstwa i poten-
cjalng zdolnos¢ do kreowania zysku, ktora w znacznym stopniu uzalezniona bedzie
od przysztych dziatan nabywcy w zakresie ksztatltowania strumieni produkcyjnych
i finansowych oraz kosztéw funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Wyrdinigjgce Przewaga Wyniki Tworzenie

zdolnoici konkurencyjna operacyjne wartosci

Rys. 2. Kreowanie wartosci w transakcjach fuzji i przeje¢ poprzez wyrdzniajace zdolnosci

Zrédto: M. Marcinkowska, Ksztaltowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 179.

Warto$¢ zalezy rowniez od zakresu przejmowanej kontroli. Drobni inwestorzy za
przestanke decyzji o zakupie akcji przyjmuja osigganie dochodu w postaci dywidendy.
Sa oni z natury pasywni, nie majg mozliwosci wptywu na restrukturyzacje przedsigbior-

8 M. Marcinkowska: Ksztaftowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000,
s. 176.

® M. Lewandowski: Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, WIG-Press, Warszawa
2001, s. 216.
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stwa, a decyzja o nabyciu akcji spowodowana jest zamiarem uzyskania przysztych przepty-
wow gotowki. W przypadku inwestoréw strategicznych decyzja o zakupie wynika z checi
maksymalizacji dochodu w postaci systematycznego wzrostu rynkowej wartosci akcji,
a tym samym calego przedsigbiorstwa. Nabywaja oni prawo do dywidendy, lecz przede
wszystkim do aktywnej kontroli nad przedsigbiorstwem, a wigc mozliwo$¢ jego restruk-
turyzacji w kierunku wzrostu wartosci rynkowej. Wartos¢ dla przejmujacego, wynikajaca
z przejecia, moze powsta¢ w wyniku zagospodarowania tzw. luki warto$ci. Pojecie to ozna-
cza r6znice pomigdzy wartoscig biezacg a wartoscia maksymalng, mozliwa do osiggnigcia
przez optymalnego wiasciciela przedsigbiorstwa.

Istniejg trzy ogolne metody tworzenia wartosci w transakcjach fuzji i przejec'®:

— metoda dawcy — biorcy — dochodzi w niej do transferu zasobow lub/i umiejetnosci
od przedsigbiorstwa dokonujacego przejecia do przedsiebiorstwa przejmowanego.
Wartos¢ tworzona jest wtedy, kiedy taki transfer poprawia strategiczng i finansowag
pozycje przedsigbiorstwa przejetego,

— metoda partycypacyjna — polega na zsumowaniu zasobéw 1 umiejetnosci dwoch
przedsigbiorstw. Jest to dwukierunkowy proces wymiany, podczas ktérego docho-
dzi do licznych interakcji i wzajemnego uczenia si¢ obu podmiotéw. Dzigki temu
zasoby obydwu przedsigbiorstw wykorzystywane sg w sposob bardziej efektywny,
a ich umiejetnosci si¢ kumuluja,

— metoda porozumiewawcza — polega na sumowaniu aktywow o znaczeniu strate-
gicznym, czyli takich, ktore zapewniaja przedsiebiorstwu przewage konkurencyj-
na. Wedtug tej metody taczenie si¢ dwoch podmiotow w procesie fuzji kreuje lub
wzmacnia istniejace aktywa strategiczne, powstaja kartele, dochodzi do integracji
pionowej oraz udzielania licencji.

W procesach fuzji i przejg¢ przedsiebiorstw na szczegdlng uwage zastuguje zjawisko
synergii. Inwestor dotgczajac kupione przedsiebiorstwo do swojej grupy, moze powiekszy¢
dochody Iub warto$¢ nie tylko tego przedsigbiorstwa, ale i innych, wchodzacych w sktad
grupy.!! Dlatego tez uzasadnieniem fuzji czy przejecia jest oczekiwanie, ze dwa przedsie-
biorstwa potaczone kapitalowo, czasami takze zintegrowane organizacyjnie, beda przedsta-
wialy wicksza wartos$¢, niz suma wartosci obydwu przedsigbiorstw dziatajacych niezalez-
nie. Zjawisko to mozna zapisa¢ za pomocg formuty':

Vig=V, +Vy+S,

gdzie:
Vs — warto$¢ polaczonych przedsigbiorstw,
V, — warto$¢ przedsigbiorstwa A,

10°S. Sudarsanam: op.cit., s. 37.
1 U. Malinowska: Wycena przedsigbiorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 2001, s. 38.
12 M. Lewandowski: op.cit., s. 209.
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V, — warto$¢ przedsigbiorstwa B,
S — warto$¢ synergii.

Synergia jest jednym z tych elementow, ktore sa najczesciej wykorzystywane do uza-
sadnienia przeprowadzenia fuzji lub przejgcia. W praktyce wyrdznia si¢ dwa gtowne ro-
dzaje synergii:

— synergia finansowa — odnoszaca si¢ do mozliwo$ci zmniejszenia kosztu kapitatu

oraz obcigzen podatkowych poprzez taczenie przedsigbiorstw,

— synergia operacyjna — odnoszaca si¢ do poprawy efektywnosci podmiotéw po-
przez redukcje kosztow, bedaca skutkiem ekonomiki skali i zasiegu.

Synergia zalezy takze od charakterystyki potencjalnego nowego wlasciciela. Z tego
punktu widzenia moze ona naleze¢ do jednej z trzech grup synergii':

— uniwersalnej — czyli osiaganej dla kazdego racjonalnego nabywcy dysponujgcego
odpowiednig kadra kierownicza i innymi zasobami. Za synergi¢ ptaci nabywca,
poniewaz moze mie¢ wielu konkurentow,

— specyficznej — szanse moga by¢ wykorzystane przez pojedynczego specyficznego
nabywce. Jesli synergia ta jest w posiadaniu sprzedawcy, nabywca ma niewielkie
szanse przejecia dodatkowej wartosci. Jesli synergia ta moze by¢ wykorzystana
jedynie przez nabywce, moze on zaplaci¢ niskg cene i zatrzymacé znaczng cz¢sé
wartosci,

— endemicznej — takiej, ktora osiggalna jest jedynie dla niewielu nabywcow, zwykle
dziatajagcych w tym samym sektorze, co nabywany podmiot. Sprzedajacy i kupuja-
cy dziela si¢ udziatem w wartosci, jaka ta synergia tworzy.

Analizujac zjawisko synergii nalezy rowniez uwzglednic koszty zwiazane z jej osiag-
nigciem, bowiem ich wielko$¢ przewyzszaé moze nawet cen¢ akcji podmiotu przejmowane-
go. Do kosztow tych zaliczy¢ mozna':

1. Koszty transakcyjne — koszty ustug doradczych, koszty zwigzane z obstugg praw-
ng catego przedsigwzigcia, prowizje dla bankow inwestycyjnych z tytutu pozyska-
nia kapitatu. Koszty te moga sigga¢ 5—-10% warto$ci transakcji.

2. Jednorazowe koszty niefinansowe integracji:

— koszty implementacji — koszty bezposrednio zwigzane z procesem integracji,

— koszty redukcji — konieczne do poniesienia w celu wyeliminowania dublujacych
si¢ pozycji, procesow, aktywow, stanowisk,

— koszty harmonizacji systemow — wydatki poniesione na dopasowanie si¢ syste-
méw przedsiebiorstw,

3 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy, WIG-Press,
Warszawa 1997, s. 416.
4 M. Lewandowski: op.cit., s. 219.
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— konieczne inwestycje w $rodki trwate lub inwestycje kapitalowe, zmniejszenie
zadtuzenia itp.

3. Niejednorazowe koszty finansowe — wydatki rozciagnigte w czasie i ponoszone

w celu zintegrowania obu organizacji i dostosowania ich pracy, np. dtugotermino-
we inwestycje, ktérych wymaga przejety podmiot.

4. Koszty zasobow ludzkich — zwigzane sg z utrata produktywnosci lub jakosci pra-

cy zwigzanej z implementacja planu integracji.

Okreslenie wartosci inwestycyjnej przejmowanego przedsigbiorstwa pozwala na wy-
znaczenie ceny maksymalnej, powyzej ktdrej nie ma juz szans na zapewnienie rentownosci
dokonywanego przejgcia. Placenie premii za przejecie wynikajacej z zaptacenia za nie ceny
przewyzszajacej jego warto$¢ wewnetrzng jest uzasadnione tylko wtedy, kiedy objgcie nad
nim kontroli pozwoli na stworzenie na tyle znaczacego potencjatu kreowania zysku, aby
zrekompensowac koszty premii. Pozytywna warto$¢ przejecia netto NAV moze by¢ zapi-
sana w postaci':

NAV=V;,—(V,+Vy—P—E,

gdzie:
5 — warto$¢ potaczonych przedsiebiorstw,

— szacowana warto$¢ przedsigbiorstwa A (przejmujacego),
V, — rynkowa warto$¢ przedsiebiorstwa B (przejmowanego),
P - premia zaptacona za przedsigbiorstwo B,

E — koszty procesu akwizycji.

Jezeli wartos¢ NAV jest dodatnia, oznacza to, ze przedsiewzigcie potencjalnie ge-
neruje warto$é. Problematyke kreowania wartosci w procesach fuzji i przejeé prezentuje
rysunek 3.

Efektywnosc'® kazdego zwigzku integracyjnego powinno si¢ ocenia¢ przez pryzmat
stopnia osiggnigcia zatozonych celow, ktore z punktu widzenia zarowno wiascicieli, jak
i samego przedsigbiorstwa maja charakter finansowy 1 strategiczny. Integracja ludzi oraz
kultur 1aczacych si¢ przedsigbiorstw nie moze by¢ celem samoistnym, lecz §rodkiem do
osiggniecia tych najwazniejszych celow dokonywanej integracji podmiotow."”

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze uczestnikami fuzji i przejg¢ mogg byc¢ przed-
sigbiorstwa zupetnie odmienne pod wzgledem stylu zarzadzania, kultury organizacyjnej
czy systemow wartosci, stad sukces takiej operacji uzalezniony jest od tego, jak skutecz-

5 M. Marcinkowska: op.cit., s. 176.

1 Do badania optacalnosci (efektywnos$ci) potaczen dwoch lub wigkszej liczby podmiotow, w praktyce
wykorzystuje si¢ dwa modele: model Salanta, Switzera i Reynoldsa (SSR) oraz model Fauli-Ollera, kto-
re zostaty szczegdtowo opisane w opracowaniu: L. Czerwonka: Analiza oplacalnosci polgczen przedsie-
biorstw, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2008, nr 2, s. 49-52.

17" Cz. Zajac: Przejecia i fuzje jako procesy zmian w przedsigbiorstwie, [w:] Podejscie procesowe w or-
ganizacjach, red. S. Nowosielski, Wydawnictwo UE we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 148.
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procesach fuzji i

Irédta zwiqzane z przejeciami
pozwalajgce na osigganie
nadwyzki finansowej

Irodta zwigzane z fuzjami
pozwalajgce na uzyskanie synergii

Poprawa efektywnosci Poprawa zarzgdzania na- Niedoszacowanie wartosci
technicznej i ekonomicznej bytkiem nabytku

Rys. 3. Zrodta tworzenia wartosci w procesach fuzji i przejeé

Zrédto: Strategor: Zarzgdzanie firmg, Strategie, struktury, decyzje, tozsamosé, PWE, Warszawa 1995,
s. 226; cyt. za: P. Szczepankowski: Wycena i zarzgdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, Wydawni-
ctwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 307.

nie potrafig si¢ one ze sobg zintegrowa¢. Mozna stwierdzi¢, iz w wigkszo$ci przypadkow
omawiane zwiazki integracyjne nie sa przeprowadzane w celu osiagni¢cia szybkich, krot-
kookresowych zyskow spekulacyjnych. W znacznie wigkszym stopniu sg one wynikiem
przyjetego sposobu postrzegania i realizacji aktywnej strategii rozwoju przedsigbiorstw,
zakotwiczonej, zgodnie z dominujaca obecnie w obszarze ekonomiki przedsigbiorstw ten-
dencja, w koncepcji zarzgdzania wartoécig przedsigbiorstwa. Nie sg jedynym sposobem
rozwoju przedsigbiorstwa i realizacji wspomnianej wczesniej koncepcji, ale stanowig al-
ternatywe wobec wzrostu opartego na inwestycjach wewnetrznych lub tradycyjnie rozu-
mianych inwestycjach kapitatowych. Motywy fuzji i przej¢¢ mozna okresli¢ w kategoriach
strategii i polityki przyjetej przez podmiot dokonujacy przejecia, przede wszystkim w celu
osiaggniecia efektu synergii w roznych sferach funkcjonowania.
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Streszczenie

Procesy fuzji i przeje¢ przedsicbiorstw sa wspolczesnie postrzegane jako podstawowe elemen-
ty rozwoju zewngtrznego podmiotéw funkcjonujacych w gospodarce rynkowe;j. Idea tych procesow
polega na tym, aby wspolnie dziataé efektywniej niz dotychczas i na wigkszg skale, maksymalizujac
jednoczesnie obustronne korzys$ci. Stwarza to potencjalne szanse nie tylko na rozszerzenie udziatow
rynkowych, lecz rowniez na obnizke kosztow i poprawe rentownosci. Fuzje i przejgcia moga by¢
zatem efektywnym sposobem poprawy wynikow i zwigkszenia wartosci rynkowej przedsigbiorstwa,
pod warunkiem, ze umozliwiajg osigganie i maksymalizowanie efektow synergicznych migdzy part-
nerami. Sg one zatem wynikiem przyjetego sposobu postrzegania i realizacji aktywnej strategii roz-
woju przedsiebiorstw, zakotwiczonej, zgodnie z dominujacg obecnie w obszarze ekonomiki przedsie-
biorstw tendencja, w koncepcji zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa.



596 Tomasz Rojek

W referacie zaprezentowano motywy przeprowadzania fuzji i przej¢¢ oraz problematyke zwig-
zang z osiaganiem efektow synergii z nimi zwigzanych, szczegdlnie w kontekscie realizacji koncepcji
zarzadzania warto$cig przedsicbiorstwa.

MERGERS AND ACQUISITIONS
IN THE PROCESSES OF ENTERPRISE VALUE CREATION

Summary

The processes of enterprise mergers and acquisitions are perceived today as basic elements of
external development of entities functioning in the market economy. The idea of these processes is,
among others things, to act together more effectively than so far and to a greater scale, maximizing
mutual benefits at the same time. It creates potential chances not only to extend market shares but also
to reduce costs and improve profitability. Hence, mergers and acquisitions may be an effective way
to improve performance and increase the market value of an enterprise, provided that they enable to
achieve and maximize synergy effects between partners. Thus, they are a result of the adopted way of
perceiving and realizing an active strategy of enterprise development, anchored, in accordance with
the presently dominating tendency in the area of enterprise economics, in the concept of enterprise
value management.

The paper presents reasons for conducting mergers and acquisitions, and the problems related
to achieving synergy effects connected with them, especially in the context of the realization of en-
terprise value management concept.



