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1. Wstfp

Kazdego dnia tysi<\_ce podmiot6w gospodarczych duzych i malych, prywat­
nych i panstwowych, o zasi�gu krajowym czy tez mi�dzynarodowym bierze 
udzial w transakcjach fuzji i przej�c. Licz<\_ one, ze powstale w wyniku pol,l­
czenia przedsi�biorstwo b�dzie w stanie osi<\_gn<\_C lepsze efekty i latwiej spro­
stac zaostrzaj<\_cej si� konkurencji. Podstawow<\_ przeslankc\_ przeprowadzama 
transakcji pol<\_czeniowych jest ch�c jej uczestnik6w do jak najszybszego osiii.­
gni�cia efekt6w synergii we wszystkich obszarach funkcjonowania przedsi�­
biorstwa, a wi�c do rozwoju. 

Procesy fuzji i przej�c to jedne z najbardziej zlozonych decyzji w historii kaz­
dego przedsi�biorstwa. Procesowi restrukturyzacji w ramach tych transakcji pod- ·_. -� 
legajc\_ wszystkie obszary dzialalnosci przedsi�biorstwa; sfera prawna, finansowa, 
inwestycyjna, podatkowa, personalna itd., a od os6b je przeprowadzaj<\_cych wy- . 
maga si� ogromnej wiedzy, wyczucia i doswiadczenia. 

2. Istota pol�czen przedsif biorstw

Procesy lc\_czenia si� przedsi�biorstw po raz pierwszy pojawily si� na prze­
lomie XIX i XX wieku. Cht;?C zwi�kszenia rozrniar6w prowadzonej dzialalnosci 
przy jednoczesnym braku regulacji ograniczaj<\_cych procesy koncentracji przy­
czynila si� dzialan integracyjnych. Obecne na rynkach swiatowych mi�dzynaro­
dowe korporacje powstawaly wlasnie na drodze l<\_czenia si� bc\_dz przejmowama 
innych podmiot6w gospodarczych. 

Zaostrzaj<\_ca si� konkurencja, globalizacja gospodarki swiatowej, znoszerue 
barier w przeplywach kapitalu, produkt6w i ludzi, dynarniczny nowych sposo· 
b6w komunikacji, takich jak Internet oraz pojawienie sit;? nowych produkt6w na . '.e'
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CZfsC I. Strategie rozwoju organizacji 

Istotnym argumentem dokonania transakcji polqczeniowych jest moiliwosc 
obniienia kosztu kapitalu. Pozyskanie tatiszego kapitalu w formie kredyt6w 
Iub poiyczek moie stac si� bardziej dost�pne dla przedsi�biorstwa powsta­

lego w drodze polqczenia nii dla firm dzialajqcych niezaleinie. Skutkiem dy­

wersyfikacji dzialalnosci i pozyskiwania r6.inych strumieni przychod6w jest 
zwi�kszona stabilnosc przychod6w, kt6ra pozytywnie nastawia po.iyczkodaw­
c6w do udzielenia kredytu o niiszym oprocentowaniu. 

Innq przyczynq o podloiu finansowym jest osill,gni�cie korzysci podatko­
wych. Moina wykorzystac straty jednej ze sp6lek do zmniejszenia rozrniar6w 
opodatkowania po polqczeniu. Dodatkowe korzysci podatkowe mogq pocho­
dzic z r6znego typu ulg i oslon podatkowych, moiliwych do wykorzystania po 

dokonaniu fuzji. Rozmiary i rodzaje tych korzysci zaleiq od rozwiqzaiJ. w sys­

temach podatkowych poszczeg61nych kraj6w. 
Ostatni motyw finansowy wynika z niedoszacowania wartosci nabywanej 

firmy. Kandydat do polqczenia moze przedstawiac dla konkretnego przedsi�­

biorstwa wi�ks2q wartosc, ni.i wskazuje na to jego aktualna wartosc rynkowa. 
Na rynku kapitalowym mozna napotkac na r6inego rodzaju okazje rynkowe, 

kt6rych rniarq jest tzw. wskaznik q (nazywany r6wniez q Tobina) [10). Wskai­

nik ten okresla stosunek wartosci rynkowej aktyw6w do wartosci odtworzenio­
wej przedsi�biorstwa. Im bardziej jego wartose ksztahuje si� ponizej jednosci, 
tym korzystniejszq okazj<4. rynkowq mo.ie bye poh1.czenie. Jeieli ceny akcji sq 
niskie, to polqczenie mo.ie bye tatisze nii budowanie firmy od nowa. 

W praktyce sp6lki biorqce udzial w procesach polqczeniowych kierujq si� 
kilkoma r6znymi przeslankarni, podejmujqc decyzj� o fuzji czy przej�ciu. 

S. Podsumowanie

Fuzja czy przej�cie jest newralgicznym etapem w dzialalnosci kaidego 
podmiotu gospodarczego. Towarzyszqce temu procesy Sq niezwykle zlozone 
i wywolujq zmiany we wszystkich obszarach lqczqcych si� podmiot6w. Zrniany 
te obejmujq sfer� wlasnosciow<t, pran<4, rynkow<4, produkcyjnit, handlowit, ka­
frow<4, finansowq oraz wiele innych. Majq one dlugofalowe skutki, a ich prze­
irowadzenie wymaga znacznych naklad6w finansowych oraz kompleksowego 
odejscia. Nie s<4. to dzialania typowe czy rutynowe i wymagajq specyficznej 
1iedzy i kwalifikacji. 

Podsumowuj<4.c powyzsze rozwaiania, moina przyjqc, .ie fuzje i przej�cia 
ogq stanowic istotny element rozwoju przedsi�biorstw poprzez dywersyfikacj� 
zewidywanych korzysci (rysunek 4). Nalezy jednak podkreslic .ie koniecznym 
ue si� r6wniei analiza aspekt6w negatywnych tak.ich dzialati, ze szczeg6lnym 
•zgl�dnieniem kwestii spolecznych i musi ona zostac poddana osobnej ocenie.

301 





\ 




