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Abstrakt. Fuzje i przejecia decyduja o konkurencyjnosci i rozwoju nie tylko przed-
siebiorstw, ale takze sektoréw, a nawet catej gospodarki. Jednoczes$nie naleza do
procesow trudnych i skomplikowanych, ktére w wielu przypadkach koncza sie
niepowodzeniem. Niewatpliwie sa uzasadnione, jezeli prowadza do zwiekszenia
warto$ci dodanej (lub w szczegdlnych przypadkach do zapobiezenia jej spadko-
wi). Warto$¢ uzyskana w wyniku przejecia to inaczej warto$¢ uzyskana dzieki sy-
nergii, ktora jest r6znicg miedzy wartosScig potaczonych przedsiebiorstw a suma
odrebnych wartosci przedsiebiorstwa przejmujacego i przejmowanego. Efekt sy-
nergii moze pochodzi¢ z réznych Zrédet, zaréwno finansowych, jak i operacyjnych
(struktura organizacyjna, styl zarzadzania itp.). W rzeczywistosci synergie sa nie
tylko konsekwencjg tworzenia grup kapitatowych, ale czesto sg jednym z powo-
déw ich istnienia i funkcjonowania.

Stowa kluczowe: fuzje i przejecia, grupy kapitatowe, efekt synergii, warto$¢ firmy

WSTEP

Zmieniajgce sie warunki prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej na rynku pol-
skim, zwigzane z nasilajacymi sie procesami internacjonalistycznymi oraz globali-
zacyjnymi, sg czestg przyczyng zmian charakteru i sposobu koncentracji kapitatu.
Fuzje i przejecia sa jednymi z typowych rozwigzan dajacych przedsiebiorstwom
szanse na rozwoj i osiggniecie przewagi konkurencyjnej. Motywow sktaniajacych
podmioty gospodarcze do ich przeprowadzenia jest bardzo wiele, jednak zasad-
niczo mozna wymieni¢ dwie gtéwne ich grupy - zwigzane ze wzrostem wartosci
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oraz z efektem synergii. A wiec tworzenie struktur kapitalowych wiaze sie z po-
dejmowaniem decyzji, ktérych skutki przektadaja sie na dtugookresowa warto$¢
catej organizacji. Btedy na poziomie decyzji, Zle przeprowadzone procesy imple-
mentacji, brak kompetencji w zarzadzaniu grupami kapitatowymi i stabo ziden-
tyfikowane lub niezrealizowane przypadki synergii, prowadza nieuchronnie do
destrukcji warto$ci prowadzonego biznesu.

Wyrézni¢ mozna wiele rodzajow synergii, ktére mozna podawac jako uzasad-
nienie integracji przedsiebiorstw. Laczenie sie firm, jako metoda prowadzaca do
wzrostu warto$ci, wynika z umiejetnosci odpowiedniego wykorzystania rozwia-
zan strukturalnych i strategicznych, a z oceng potencjatu przedsiebiorstwa zwig-
zana jest ocena efektu synergii.

W praktyce, pomimo bogatej metodyki oceny skutkéw koncentracji kapita-
tu, trudno w sposdb jednoznaczny oceni¢ konsekwencje aczenia sie przedsie-
biorstw w aspekcie efektu synergii. Spowodowane to jest tym, iz na wyniki dzia-
tania przedsiebiorstwa, zwtaszcza w dtugim okresie, wptywa wiele zjawisk poza
samg transakcja.

CEL I METODA BADAN

Celem artykutu jest analiza i ocena szans i zagrozen tgczenia sie przedsiebiorstw
na rynku finansowym. Szczeg6lng uwage zwrdcono na uzyskiwane efekty synergii
mozliwe do osiggniecia w procesach fuzji i przejec.

W celu przedstawienia zagadnien stanowigcych przedmiot rozwazan oraz
osiggniecia zamierzonych celéw zastosowano metody badan literaturowych
oparte na analizie krajowych i zagranicznych publikacji zwartych i artykutowych.
Artykut ma zatem charakter teoretyczny oparty na krytycznej ocenie literatury.

SPOSOBY POWSTAWANIA GRUP KAPITALOWYCH

Procesy taczenia sie przedsiebiorstw i zwigzana z tym koncentracja kapitatu moga
wptynac¢ pozytywnie zar6wno na pozycje konkurencyjng przedsiebiorstw na ich
rynku macierzystym, jak i zwiekszy¢ szanse powodzenia ekspansji zagranicznej.
Najczesciej stosowang droga tworzenia i rozwoju grup kapitatowych w kra-
jach rozwinietych jest przejecie. Z przejeciem (akwizycja) mamy do czynienia
woéweczas, gdy jeden podmiot (silniejszy ekonomicznie) uzyskuje przewage i kon-
trole nad innym podmiotem tracagcym swa niezalezno$¢. Na uzytek niniejszych
rozwazan przyjmiemy, Ze przejecie dokonuje sie poprzez zakup akcji/udziatéw
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przejmowanego przedsiebiorstwa.! Jest to proces odmienny od fuzji, gdzie taczg-
ce sie przedsiebiorstwa tworzg w ramach dobrowolnosci zawartej umowy nowy
podmiot gospodarczy lub przejmowana firma traci osobowo$¢ prawna. Do réznic
nalezy rowniez zaliczy¢ charakter procesu, a mianowicie: o ile fuzja ma zawsze
charakter przyjazny (friendly takeover), akceptowany przez wszystkie strony
transakcji, o tyle przejecie moze by¢ przyjazne badz wrogie. Przejecie wrogie

(hostile takeover) ma miejsce wowczas, gdy zarzad przejmowane;j firmy sprze-

ciwia sie przejeciu lub przejecie kontroli odbywa sie bez wiedzy organéw (za-

rzadu) spotki.

W przypadku fuzji udziatowcy (akcjonariusze) taczacych sie podmiotéw
uzyskuja za posiadane akcje (udziaty) tytuty wtasno$ciowe nowego podmio-
tu gospodarczego. Moga powsta¢ jednak dwie sytuacje zwigzane ze stopniem
zachowania tozsamosSci i osobowo$ci prawnej taczacych sie przedsiebiorstw
w ramach fuzji:

e 7z dwbch t3czacych sie podmiotéw powstaje jeden (drugi traci osobowos$¢
prawng). Nastepuje wiec przeniesienie catego majatku spo6tki przejmowane;j
na sp6tke przejmujaca w zamian za akcje, ktére spotka przejmujaca wydaje
akcjonariuszom sp6tki przejmowanej (tzw. wcielenie lub inkorporacja). Czyli:
A + B = A, gdzie: A jest nabywca, B sprzedawcg;

e 1aczace sie podmioty tracg osobowos$¢ prawng, a na ich potencjatach powsta-
je trzecie (nowe) przedsiebiorstwo, na ktore przechodzi majatek wszystkich
taczacych sie podmiotéw w zamian za akcje nowego przedsiebiorstwa (tzw.
konsolidacja). Czyli: A + B = C.

Natomiast w przypadku przejecia nastepuje transfer kontroli, czyli przenie-
sienie kontroli nad dziatalno$cig gospodarcza przedsiebiorstwa z jednej grupy
inwestorow (lub jednego inwestora) do innej (lub innego).

Zaznaczy¢ nalezy, ze w procesie koncentracji kapitatu wystepuje wiele moz-
liwosci w zakresie tworzenia ztozonych struktur kapitatowych we wspotczesnej
gospodarce rynkowej, a fuzje i przejecia s jednym z typowych form. Dziatania
tego typu wiaza sie z najbardziej ztozonymi decyzjami inwestycyjnymi oraz finan-
sowymi, jakie muszg podjac wiasciciele i menedzerowie przedsiebiorstwa przej-
mujgcego oraz przejmowanego.

Problem ten jest o tyle wazny, Ze nastepuje wzrastajgce znaczenie fuzji i prze-
je¢ na rynku kapitalowym, a praktyka w tym przypadku wyprzedza teorie.

1 W literaturze pojeciem przejecia obejmuje sie tez inne dziatania, np. dzierzawe lub
pelnomocnictwo, por. Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. Pr. zb. pod red. W. Frackowiaka,
PWE, Warszawa 2009.
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RYZYKO I BARIERY W PROCESACH FUZJI I PRZEJEC

Problem ryzyka nalezy rozpatrywac z dwdch punktéw widzenia. Z jednej strony
fuzje i przejecia sprzyjaja ograniczeniu ryzyka rozwoju przedsiebiorstw, z drugiej
strony sa zrodtem wielu rodzajéw ryzyka o charakterze specyficznym, typowym
dla fuzji i przeje¢. Gtdwna przestanka fuzji i przeje¢ w tym kontekscie jest nizsze
ryzyko rynkowe osiagniete dzieki dywersyfikacji obszarowej i produktowej. Zré-
dto nizszego ryzyka tkwi w tym, Ze nowo powstate przedsiebiorstwo wchodzi na
rozpoznany juz rynek dzieki dziatajagcemu tam nabytemu przedsiebiorstwu. Dy-
wersyfikacja produktowa i geograficzna ogranicza wiec ryzyko operacyjne nowo
powstatego przedsiebiorstwa dzieki temu, Ze nastepuje zréznicowanie zZrodet
przychodéw. Korzy$¢ w postaci mniejszego ryzyka operacyjnego wystepuje
réwniez wowczas, gdy nabywa sie konkurencyjne przedsiebiorstwo. Zwieksza
sie wéwczas skala produkcji i zmniejszaja sie koszty jednostkowe produkc;ji,
a silniejsza pozycja na rynku zwieksza przychody ze sprzedazy i zmniejsza ry-
zyko operacyjne.

Przejecie lub fuzja moze uchroni¢ przed ryzykiem upadtosci wtedy, gdy na-
bywajgce przedsiebiorstwo dziata w branzy schytkowej, a nabyte jest z branzy
rozwojowej. Wysoka cena nabycia eliminuje mozliwo$¢ otrzymania satysfakcjo-
nujgcego zwrotu z inwestycji, co moze spowodowac powstanie ryzyka przepta-
cenia. Zrédtem ryzyka jest przeszacowanie wartoéci nabytego przedsiebiorstwa.
Druga grupa przestanek dotyczy ryzyka finansowego. Poprzez nabycie przedsie-
biorstwa mozna poprawié¢ strukture kapitatu i zwiekszy¢ zdolnos¢ kredytowa,
a przez to zmniejszy¢ ryzyko finansowe.

Warto zwrdcic tez uwage na ryzyko ptynnosci. Jesli nowopowstate przedsie-
biorstwo nabyto przedsiebiorstwo zasobne w gotéwke, czyli o wysokiej ptynnosci,
to tym samym poprawia wtasna, obnizajac ryzyko jej utraty, jesli przed nabyciem
na takie ryzyko byto narazone. Istnieje tez szansa na osiagniecie korzysSci podat-
kowych, gdy nabyte przedsiebiorstwo uzyte jest do zmniejszenia opodatkowania
zysku po nabyciu, co przektada sie na korzysci finansowe i zmniejsza ryzyko fi-
nansowe [Szczepankowski 2000].

Wymienione grupy zZrédet ryzyka majg charakter uniwersalny, tzn. mozliwe
do zaobserwowania we wszystkich krajach, gdzie nasilajg sie zjawiska fuzji i prze-
je¢. Oproécz ryzyka towarzyszacego fuzjom i przeje¢ mozna napotkac sie takze na
liczne ich bariery.

Nalezy zauwazy¢, ze aby fuzja zakonczyta sie sukcesem, konieczne jest prze-
strzeganie zasad zarzadzania wartos$cig nie tylko w procesie przejecia, ale i tak-
ze po zakonczeniu transakcji. Bariery wystepujgce w fazie porealizacyjnej wiaza
sie nie tylko z obawami inwestordw, ale rowniez dotycza postaw zachowawczych
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i braku doswiadczenia strony przejmowanej, co w konsekwencji moze doprowa-
dzi¢ do niepowodzenia fuzji.

Wystapi¢ moze tzw. syndrom fuzyjny, ktéry oznacza zespét psychicznego
wplywu fuzji i przeje¢ na zatrudnionych ludzi i zwigzane z tym reakcje pracow-
nikéw wobec potaczenia. Na postawy i zachowania pracownikdéw i menedzeréw
w procesach integracji przedsiebiorstw niewatpliwg role odgrywa charakter
przeprowadzanej transakcji.? Jezeli przejecie kontroli nad firma przez inwesto-
réw zewnetrznych jest przyjazne, kadra kierownicza angazuje swoje oszczedno-
$ci w objecie akgji, kierujac sie gtéwnie motywem zachowania pozycji kierowni-
czej w nowej strukturze wtasnosciowej spo6tki. Natomiast w wypadku wrogiego
przejecia kadra kierownicza zachowuje bierng postawe i jest w pozycji podobnej
do zajmowanej przez pracownikéw przedsiebiorstwa [Pawtowski 2005].

W kapitatowym taczeniu sie przedsiebiorstw niewatpliwg role odgrywa
aspekt kulturowy, ktéry wigze sie z powstajgcymi konfliktami w przeprowadza-
niu fuzji i przeje¢. Stopien dostosowania kulturowego pomiedzy taczacymi sie
organizacjami czy tryb przejmowania innej kultury polega na integrowaniu sie
réznych kultur, wypieraniu jednej kultury przez inng lub na zachowaniu autono-
mii. Staby poziom dostosowania kulturowego najczesSciej prowadzi do znacznej
defragmentacji, niepewnosci i rozbicia kulturowego, co ma niekorzystny wptyw
na uktad organizacyjny [Koztowska-Makés 2009].

Nalezy zatem stwierdzi¢, Ze decyzje o realizacji fuzji i przejecia naleza do naj-
trudniejszych i najbardziej ryzykownych. Im bardziej skomplikowane potacze-
nie, tym wiekszg uwage nalezy przyktada¢ do zarzadzania czynnikiem ludzkim.
W literaturze polskiej natomiast, mimo pojawiajacych sie od kilku lat prac na ten
temat, problem integracji i faktycznego zachowania przedsiebiorstw nie zostat
jeszcze dobrze rozpoznany.

FUZJE I PRZE]JECIA JAKO METODA TWORZENIA EFEKTU
SYNERGII

Procesy kapitatowego taczenia sie przedsiebiorstw mozna rozpatrywaé¢ w kilku
kategoriach, z uwzglednieniem przestanek podejmowanych decyzji przez nabyw-
ce i sprzedawce z wyodrebnieniem szans i zagrozen dla kazdej ze stron. Rozwaz-
my gtéwne motywy decyzji kapitatowych taczenia sie przedsiebiorstw.

Rynkowe i marketingowe motywy 1aczenia sie przedsiebiorstw wigza sie
gtownie ze zwiekszeniem udziatu w rynku czy tez wyeliminowaniem konkuren-

20 tym, ze potgczenie duzych zasobdw ludzkich jest bardzo trudne, $wiadczg m.in. opinie
ekspertdéw, zgodnie z ktérymi petna integracja po fuzji zajmuje czesto od 5 do 7 lat, a w
przypadku wrogich przeje¢ nawet do 10 lat.
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cji. Jednak jednym z najwazniejszych w tej grupie motywoéw tworzenia ztozonych

struktur kapitatowych jest réwniez odzyskanie kontroli nad wartoscig dodang,

tworzong w kolejnych etapach powigzan produkcyjno-handlowych.

Druga grupe stanowia techniczne i operacyjne motywy, ktére polegaja na
zwiekszeniu efektywnos$ci przedsiebiorstwa. Wigze sie to gtdwnie ze wzmocnie-
niem kontroli kosztéw czy tez szeroko rozumianym zarzgdzaniem finansami.

Kolejng grupe stanowiag motywy menedzerskie, a wiec przede wszystkim ka-
dra kierownicza, ktdra jest szczegdlnie zainteresowana sukcesem przedsiebior-
stwa, a takze wtasnym. Menedzerowie, w przeciwienstwie do akcjonariuszy, kto-
rzy zainteresowani sg gléwnie zyskiem, zwracaja rowniez uwage na bezpieczen-
stwo zatrudnienia, zakres wtadzy lub zewnetrzne oznaki prestizu.

Z punktu widzenia tematu rozwazan, zwréci¢ nalezy uwage gtéwnie na moty-
wy finansowe. Podstawg decyzji nabywcy jest przede wszystkim wzrost wartos$ci
rynkowej przedsiebiorstwa. Jest to w gtéwnej mierze wykorzystanie nadmier-
nych funduszy, zwiekszenie zdolnosci do zadtuzenia, przejecie gotowki, korzysci
podatkowe, zmniejszenie kosztu kapitatu, nabycie firmy ze wzgledu na niedosza-
cowanie jej wartosci czy korzysci wynikajgce z efektu synergii.

Najwieksze znaczenie w tej grupie motywdéw ma tzw. efekt synergii, ktory wy-
raza sie tym, ze: warto$¢ potgczonych spoétek powinna by¢ wyzsza niz suma warto-
$ci poszczegdlnych przedsiebiorstw przed potaczeniem (hipoteza 2 + 2 = 5). Inaczej
mowiac, potaczenie pozwala na uzyskanie efektéw wiekszych niz suma wynikéow
kazdej z firm przed tym procesem. Che¢ uzyskania efektu synergii jest najczest-
szym motywem podjecia decyzji o wspoétpracy z innymi przedsiebiorstwami.?

Motywy zwiazane z efektami synergii mozna réwniez podzieli¢ na motywy
ofensywne i defensywne:

e Motywy ofensywne - dyktowane sa checig lepszego wykorzystania istniejgce-
go potencjatu, np. zmniejszenie zalezno$ci od jednego rynku poprzez ekspan-
sje, osiagniecie ekonomii skali, wejscie w posiadanie know-how, zwiekszenie
rentownosci, relatywne wzmocnienie pozycji rynkowe;.

e Motywy defensywne - wynikajg z potrzeby utrzymania pozycji rynkowej
w obliczu wzmagajacej sie konkurencji. Moga np. spowodowacé ekspansje na
sasiednie rynki, gdy rynek lokalny w coraz wiekszym stopniu zostaje zagro-
zony przez konkurencje. Motyw defensywny wystgpi rowniez w przypadku
przejecia konkurencyjnego przedsiebiorstwa w celu likwidacji lub gdy przeje-
cie przedsiebiorstwa ma na celu zapobiezenie przejeciu przez konkurenta.

Gtebsza analiza transakcji fuzji i przeje¢ nie pozwala na jednoznaczne wyrdz-
nienie jednego motywu przewodniego. W praktyce wystepuje bardzo wiele na-
ktadajacych sie czynnikéw sprzyjajacych integracji. Przestanki potaczenia, a takze

3 Badania dowodzg, ze efekt ten wystepuje w o$miu transakcjach fuzji i przeje¢ na dziesiec.
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efekty synergii, zaleza od sektora, regulacji prawnych, dotyczacych poszczegoél-
nych podmiotéw.

Aby mozna byto uznac transakcje kooperacyjna za udana, uzyskane efekty sy-
nergiczne musza przewyzszac premie zaptacong przy potaczeniu oraz koszty pro-
cesu transakcji. Celem tgczenia sie firm jest wiec che¢ podniesienie swej wartosci,
co w konsekwencji przektada sie na osigganie efektéw synergii. To oczekiwanie
towarzyszy obu potencjalnym partnerom procesu. Trudno jest wskaza¢ na niebu-
dzace watpliwosci kryteria pozwalajgce na rozrdznienie motywow synergicznych
i niesynergicznych, co wynika z wielo$ci definicji samego pojecia synergii, jak tez
i jego wieloznacznosci.

Z punktu widzenia teorii zarzadzania mozna przyjac, ze synergia to takie ze-
stawienie dwaéch lub wiecej elementéw, by ich oddziatywanie (w przypadku pod-
miotéw dziatania) dawato skutek wiekszy niz suma skutkdw wywotanych przez
kazdy z elementéw oddzielnie. W wyniku synergii powstaje efekt synergiczny,
tzn. nowa, dodatkowa warto$¢ bedaca wynikiem integracji dziatania. W wymiarze
ekonomicznym efektem synergii jest wzrost zyskowno$ci wyrazajacy sie wieksza
zyskownoscig catej grupy kapitatowej w poréwnaniu z suma zyskownosci jedno-
stek wchodzacych w jej sktad i wartosci nowo powstatej grupy, wyrazajacej sie
wiekszg wartoscig rynkowa jej akcji niz suma wartosci akcji jednostek tworza-
cych grupe [Sikacz 2011].

Zatem w procesach fuzji i przeje¢ jednym z efektéw synergii jest otrzymanie
dodatniej wartosci z potqczenia [Brealey i Myers 1984]. Firmy planujace potacze-
nie powinny rozwazy¢, czy beda generowac¢ wynik dodatni, co stanie sie ekono-
micznym uzasadnieniem podjecia takiej decyzji. Efekt synergiczny z potaczenia
mozna przedstawi¢ jako dodatni wynik réwnania:

S=AB-(A+B)>0
gdzie:
S - efekt synergii,
AB - warto$¢ firmy AB po potaczeniu,
A - warto$¢ firmy A przed potaczeniem,
B - warto$¢ firmy B przed potaczeniem.

Jezeli w wyniku potgczenia dwu firm ich wartosé bedzie wieksza niz suma
ich wartosci, gdyby dziataty oddzielnie, to niewatpliwie pojawig sie ekonomicznie
uzasadnione bodZce do potaczenia [Czekaj i Dresler 2001]. Efekt ekonomiczny
w procesie polaczenia pokazano na rysunku 1.

W wyniku fuzji powinien wystapi¢ efekt synergii o charakterze operacyjnym
lub finansowym. W pierwszym przypadku zwiekszona zyskowno$¢ moze wyni-
ka¢ ze zmniejszenia kosztow dziatalnos$ci operacyjnej lub ze wzrostu przychodéw.
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RYSUNEK 1. Efekt ekonomiczny w potaczeniu przedsiebiorstw
Zrédto: Szablewski i Tuzimek 2005.

Mozliwe jest dzieki temu zapewnienie tempa rozwoju przedsiebiorstwa. W syner-
gii finansowej zwiekszona zyskownos$¢ jest wynikiem obnizenia kosztéw kapitatu.
Oba rodzaje synergii wzajemnie sie uzupetniajg. Uzyskanie synergii finansowej
wigze sie z takimi korzy$ciami, jak mozliwo$¢ ptacenia nizszych podatkéw, wzrost
zdolno$ci do zaciagania pozyczek, lepsze wykorzystanie przej$ciowych nadwyzek
Srodkow pienieznych. Po potaczeniu firmy mogg transferowac dochody w miejsca
najbardziej korzystne, czyli tam, gdzie s3 ponoszone wieksze koszty lub wyste-
puje najnizsze opodatkowanie. Z kolei synergia operacyjna pozwala na uzyski-
wanie wyzszych przychoddw, zmniejszenie kosztéw dziatalnoSci, przyspieszenie
tempa wzrostu firmy. Moze by¢ osiaggnieta dzieki komplementarno$ci zasobow
i umiejetnosci, ograniczeniu kosztoéw transakcyjnych, a w szczegdélnosci dzieki
korzysciom skali, ktore wynikajg ze zwiekszenia produkcji i obnizenia kosztow
jednostkowych.

Na skutek potaczenia podmiotéw moze wystapic¢ kilka rodzajow synergii fi-
nansowej w zaleznoSci od charakteru oraz celéw transakcji, a takze potencjatu
ekonomicznego tgczacych sie stron. Rodzaje synergii finansowej przedstawiono
w tabeli 1.
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TABELA 1. Rodzaje synergii finansowej w transakcjach fuzji i przeje¢

Rodzaj syner- Warto$é AB ,
gii finansowej .y . Rodzaj Charakter
w transakciach w stosunku Zro6dto synergii Keii Keii
jac do spétek A iB transakgji transakgcji
fuzjii przejec P
warto$¢ spotki AB wartos$¢ A wzrasta
wieksza od sumy dzieki potaczeniu z B, fuzja metoda .
Dwustronna warto$ci A i B sprzed | warto$¢ B wzrasta dzie- | konsolidacji przyjazha
potaczenia ki potaczeniu z A
nadwyzka wartos$ci
warto$c¢ spo6tki AB AB uzyskana dzieki fuzia metod
Jednostronna | wieksza od sumy wzrostowi wartos$ci . J a przyjazna
fia s g . . inkorporacji
warto$ci AiB spotki przejmowane;j
(Yaczonej)
warto$¢ spo6tki AB nadwyzka w'a rt.osc1 AB fuzja metoda .
- uzyskana dzieki wzro- |, y przyjazna
Jednostronna | wieksza od sumy . AR inkorporacji,
fos s stowi wartos$ci spotki S lub wroga
warto$ci Ai B S .. | przejecie
przejmujacej (faczacej)
przejecie stuzy alokacji rzviecie two-
Brak warto$¢ spotki AB nadwyzki gotéwki lub Ez Z(]e € u przyjazna
taka sama jak AiB ograniczeniu konkuren- 4 . srupe lub wroga
. kapitatowg
cji na rynku
warto$¢ AB mniejsza lzllggg;il:; :tgzck‘gzzntlék; fuzje obu
Ujemna od sumy wartos$ci . y rodzajow lub | przyjazna
AiB przewyzszajacych do- przejecie
datkowe przychody
warto$¢ AB mniejsza zlfg?or:igvzr;?szcc‘zl\;ﬁ;;ka fuzja metoda
Ujemna od sumy wartosci . & 1 inkorporacji wroga
. potencjatu spétki prze- .
AiB o . lub przejecie
jetej (taczonej)

Zrédto: Van Horne i Wachowicz 1998.

Nalezy zaznaczy¢, ze synergia finansowa moze takze wystepowac w procesie
dezinwestycji, a wiec roztaczenia podmiotéw lub podziatu jednego podmiotu na
kilka mniejszych. Warto$¢ podmiotu po podziale jest wowczas wieksza niz wyni-
katoby to z r6znicy pomiedzy wartoscig spétki sprzed podziatu i wartoscia firm,
ktére wydzielono. Synergia tego typu okreslana jest mianem synergii odwrdconej
(reverse synergy) [Van Horne i Wachowicz 1998].

Reasumujac, efektywna fuzja czy przejecie powinny przynies¢ korzysci w po-
staci synergii, ktéra poprzez zmiany w réznych obszarach dziatalnos$ci przedsie-
biorstwa wptynie pozytywnie na wzrost jego wartosci. Wielko$¢ efektu synergii
zalezy miedzy innymi od: sposobu integracji firm, wielkosci taczacych sie jedno-
stek, sposobu przejecia (przyjazne, wrogie) czy sposobu finansowania.
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WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan mozna sformutowac nastepujace

whnioski:

1. Tworzenie ztozonych struktur kapitatlowych wigze sie z podejmowaniem
trudnych decyzji, ktérych negatywne skutki moga prowadzi¢ do trudnych do
skorygowania rezultatéw, przektadajacych sie na dtugookresowa warto$¢ ca-
tej organizacji.

2. Dla skutecznosci proceséw fuzjii przeje¢ organizacje musza wzigé pod uwage
wszystkie aspekty z nig zwigzane i posiada¢ umiejetno$¢ zarzadzania ryzy-
kiem wynikajacym z integracji.

3. Motywy potaczen przedsiebiorstw wigza sie z efektami synergii, wynikajacy-
mi z czynnikéw organizacyjnych i finansowych.

4. Warto$¢ wygenerowana w procesie potgczenia przedsiebiorstw wskazuje na
korzysci wynikajace z efektéw synergii operacyjnych lub finansowych prowa-
dzacych do wzrostu wartosci.
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THE SYNERGY EFFECT IN THE PROCESSES OF CAPITAL COMBINING
(SELECTED PROBLEMS)

Abstract. Mergers and acquisitions decide on the competitiveness and develop-
ment of not only companies but also sectors and even the whole economy. At the
same time the processes are difficult and complicated, which in many cases they
end with failure. Undoubtedly, they are justified if they lead to an increase in the
value added (or in special cases, to prevent against decrease). The value obtained
as a result of the acquisition is otherwise value obtained through synergy, which
is the difference between the value of the combined companies and the sum of the
separate values of the acquiring company and the acquired. Synergies can come
from various sources, both financial as well as operational (organizational struc-
ture, management style, etc.). In fact, the synergies are not only a consequence of
capital groups creating, but they are often one of the reasons for their being and
functioning.

Key words: Mergers and acquisitions, capital groups, synergy effect, company
goodwill
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