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KREOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW
W PROCESACH FUZJI I PRZEJEC

Wprowadzenie

Zaostrzajaca si¢ konkurencja, nasilajace si¢ procesy globalizacyjne, znoszenie barier
w przeptywach czynnikow produkcji, a takze rozwdj rynkow finansowych przyspieszaja
dzialania o charakterze konsolidacyjnym, ktore znane byly od przetomu XIX i XX wie-
ku'.

Potaczenia przedsigbiorstw stanowia jedng z podstawowych strategii rozwoju przed-
sigbiorstwa, realizowanych metodg zewnetrzng®. Podstawowym kryterium podziatu tych
procesow jest rodzaj uzyskiwanej synergii oraz status prawno-organizacyjny podmiotu,
powstajacego (przeobrazajacego si¢) podczas potaczenia. Z perspektywy strategicznej naj-
bardziej odpowiedni jest podzial na fuzje oraz przejecia’. Fuzje opieraja si¢ na efektach
synergii technologicznej, produkcyjnej badz rynkowej, natomiast przejecia bazuja przede
wszystkim na synergii finansowej. W przypadku fuzji powstaje nowy podmiot gospodar-
czy, a podmioty uczestniczace podlegaja rozwigzaniu. Udzialowcy (badz akcjonariusze)
spotek taczacych sie w fuzji otrzymuja udziaty (akcje) nowo utworzonego przedsigbiorstwa.
Przejecie odnosi sig to takich dziatan, w wyniku ktorych nastepuje utrata kontroli nad firma
przez jedng grupe 0sob na rzecz innej grupy*.

System zarzadzania oparty na wzro$cie wartosci firmy dla akcjonariuszy (lub udzia-
lowcow), znany jako Value-Based Management, wywarl znaczacy wptyw na strategie roz-
woju przedsigbiorstw. W krajach anglosaskich, o rozwinigtym rynku kapitalowym, gdzie
gtdéwnym celem dziatania spotki jest generowanie warto$ci dla wihascicieli, niska cena
udziatéw/akcji, wynikajaca ze zltego zarzadzania, aktywizuje rynek przeje¢ (nazywany
réwniez rynkiem dla kontroli spotek). Warto$¢ nowego podmiotu, powstajacego w wyniku

' A. Herdan: Fuzje, przejecia — wybrane aspekty integracji, Wyd. UJ, Krakow 2008, s. 7.

2 Z. Piercionek: Strategie konkurencyjne w rozwoju przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 383.

3 Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, red. W. Frackowiak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998, s. 19-20.

4 A. Bert, T. MacDonald, Th. Herd: Two merger imperatives: urgency and execution, ,,Strategy and
Leadership” 2003, No. 3, Vol. 31, s. 42—49.



598 Michat Soliwoda

potaczenia, nie rowna si¢ sumie odrebnych wartosci przedsigbiorstw, a réznica ta nazywana
jest synergia potaczenia®.

Celem opracowania jest okreslenie uwarunkowan procesu kreowania wartosci pod-
czas potaczen przedsiebiorstw. Metodg badan sa studia literaturowe (gtownie na podstawie
zagranicznych artykutéw i pozycji ksigzkowych). Wykorzystano elementy dziatan o cha-
rakterze dedukcyjnym i indukcyjnym, a przytaczane informacje zaprezentowano w formie
rysunkow i tabel.

Przyczyny polaczen przedsigbiorstw

Utrzymanie badz poprawa pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa wymaga od ka-
dry zarzadzajacej podejmowania decyzji ukierunkowanych nie tylko na rozwdj wewngtrz-
ny, ale i zewnetrzny®. Fuzje i przejecia stanowia wieloptaszczyznowe i wieloetapowe pro-
cesy, wymagajace zaangazowania interdyscyplinarnego zespotu (M&A team). Gtownym
motywem fuzji poziomych (tzn. obejmujacych firmy z danej branzy) jest wykorzystanie
efektow korzysci skali, ponadto zwigkszenie sity rynkowej jednostki w celu znacznego
ograniczenia konkurencji. Fuzje pionowe (obejmujace przedsi¢biorstwa z jednego cyklu
produkcyjnego, np. kopalnie, huty zelaza, walcownie) powstaja wskutek dazenia do wyko-
rzystania komplementarnych zasobow przez potaczenia z podmiotem wystgpujacym w cy-
klu produkcyjnym. Powstanie fuzji o charakterze konglomeratu jest uwarunkowane checia
dywersyfikacji dziatalno$ci gospodarczej oraz uwarunkowaniami prawno-podatkowymi,
zwigzanymi z duza grupa kapitatowsq’.

Najwazniejszg przestanka potaczenia przedsigbiorstwa powinien by¢ sens ekonomicz-
ny, tzn. optacalnos¢. Przedsigbiorstwo powinno podja¢ decyzje o procesie fuzji lub przeje-
cia wtedy, gdy prowadzi to do wzrostu dochodéw wtascicieli, tzn. nowy podmiot bedzie
przedstawial znaczna warto$¢ wigcej niz jest wart obecnie®. Warunek ten jest spetniony,
kiedy nowo powstale przedsi¢biorstwo bedzie dysponowac wartoscig rynkowa wigksza, niz
suma podmiotow niezaleznych (uczestniczacych w potaczeniu):

PVC > PV, + PV,,
Z = PVC — (PV,+PV,),

gdzie: Z - wynik ekonomiczny fuzji/ przejgcia; PV,.— biezaca warto$¢ potaczonego przed-
siebiorstwa AB; PV,, PV,— biezace wartos$ci przedsiebiorstwa 4, B.

5 M. Cigola, P. Modesti: A note on mergers and acquisitions, “Managerial Finance” 2008, No. 4, Vol. 34,
s. 221-238.

¢ A. Szablewski, R. Tuzimek: Wycena i zarzqdzanie wartoscig firmy, Wyd. Poltext, Warszawa 2005,
s. 350.

7 Fuzje i przejecia..., s. 21-22.

8 S.A. Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan: Fundament of Corporate Finance, Irwin, New York 1993,
s. 164.
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Zysk stanowi biezaca warto$¢ korzys$ci uzyskanych w procesie potaczenia. Ekono-
miczny sens fuzji i przejec¢ jest tylko wowczas, gdy zachodzi zjawisko synergii. Efekt eko-
nomiczny w procesie potaczenia przedstawiono na rysunku 1.

DD _____

transakcji

wartos¢
efektow
synergii

—
wartos¢ warto$¢ kolejnej
podmiotu najlepszej
przejmowanego alternatywy
(bez premii cena ptacona
mozliwej za podmiot
do osiagnigcia = przejmowany
po przytaczeniu) (tacznie
z premia)

)

______ wartosé
dodatkowa
netto
(uzyskana

____________________________________________ dzieki
otaczeniu
wartos¢ taczna wartosé wartos¢ pota )
podmiotu przedsigbiorstw przedsigbiorstwa
przed po potgczeniu przejmowanego
potaczeniem dla podmiotu

przejmujacego

Rys. 1. Efekt ekonomiczny w potaczeniu przedsigbiorstw

Zrodto: Wycena i zarzgdzanie wartosciq firmy, red. A. Szablewski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2005,
s. 352.

Z punktu widzenia mozliwych do osiagniecia efektow synergii mozliwy jest podziat
kryteriow integracji na’:

— motywy operacyjne (zwigzane z poprawa efektywnosci gospodarczej),

— motywy finansowe.

Motywy operacyjne prowadza do poprawy pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa.
Synergie wynikaja z korzystania np. ze wspolnego programu marketingowego, centrum
R&D. Potaczenie podmiotéw umozliwia poprawe jakosci produktow oraz ustug, w konse-
kwencji prowadzi to do zwigkszenia sprzedazy oraz wzrostu wartosci akcji. W wypadku
potaczenia matego i duzego przedsigbiorstwa dochodzi do potaczenia komplementarnych
zasobow (np. infrastruktury technicznej, kapitatu intelektualnego, obejmujacego kompe-
tencje menedzerskie, z reguty wyzsze w duzych firmach), co umozliwia osiagnigcie takich

° R. MacDonald: 4 Template For Shareholder Value Creation on M&As, ,,Strategic Direction” 2005,
No. 5, Vol. 21, s. 3—10.
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rozmiaréw, ktore pozwalaja na konkurowanie na rynku miedzynarodowym, ponoszenie
duzych naktadéw inwestycyjnych, kontrole kanatéw dystrybucji, uzyskanie dost¢pu do
rynkow'®.

Motywy finansowe warunkuja decyzje o polaczeniu badz przejgciu przedsigbiorstwa.
Przestanki te obejmuja m.in. redukcje ryzyka z powodu dywersyfikacji portfela papieréw
wartosciowych, korzysci podatkowe z przejecia spotki z duza skumulowang strata przez
przedsigbiorstwo wysoce rentowne, wykorzystania niedowarto$ciowania przedsigbiorstw
przez rynek!'’.

Motywy menedzerskie wigzg si¢ z wzrostem wynagrodzen dla kierownictwa, wzro-
stem prestizu oraz wladzy, uzyskaniem wickszej swobody dziatania. Zwigkszona motywa-
cja kadry menadzerskiej czgsto przedktada si¢ na zwigkszong efektywnosé gospodarowa-
nia przedsigbiorstwem.

Glebsza analiza transakcji fuzji i przeje¢ nie pozwala na jednoznaczne okreslenie jed-
nego motywu przewodniego. W praktyce wystepuje bardzo wiele naktadajacych si¢ czyn-
nikow sprzyjajacych integracji. Przeslanki potaczenia, a takze efekty synergii, zaleza od
sektora, regulacji prawnych, dotyczacych poszczegolnych podmiotow.

Proces kreowania warto$ci w polaczeniach przedsigbiorstw

Rozwdj przedsigbiorstwa realizowany przez potaczenie jest ukierunkowany na reali-
zowanie podstawowej strategii przedsigbiorstwa, tzn. maksymalizowania warto$ci. Bardzo
istotne sg dwa uwarunkowania, stanowigce o specyfice fuzji i przejec.

Potaczenia, w przeciwienstwie do inwestycji w kapitat rzeczowy, nie powodujg zmia-
ny zdolnos$ci produkeyjnych, lecz transferujg prawa wtasnos$ci z jednej grupy akcjonariuszy
do drugiej. Cena przedsi¢biorstwa przylaczanego (przejmowanego) jest ustalana na wysoce
konkurencyjnym rynku, dlatego sa ograniczone mozliwosci kreowania dodatkowej warto-
$ci'2. W przypadku potgczen cena, jakg trzeba zaptaci¢ przy nabyciu pakietu kontrolnego,
przewyzsza cen¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Cena nabycia podlega silnym negocjacjom
i jest bardziej elastyczna.

W ,,modelu wartosci” G. Stewarta zostaja odrzucone czynniki o krotkoterminowym
dziataniu. Ponadto przyjmuje si¢, ze mechanizm rynkowy zapewnia efektywnga ekonomicz-
nie wycen¢ podmiotu gospodarczego, ktdry zostanie potaczony lub przejety. Przedsigbior-
stwo, bedace potencjalnym nabywca, musi zidentyfikowac cele, w ktéorych mozna wyge-
nerowa¢ warto$¢. Catkowita warto$¢, ktorej spodziewa si¢ nabywca, obejmuje odrgbng
warto$¢ przedsigbiorstwa przejmowanego wraz z synergiami, stanowigcymi tzw. warto$¢

10 F. Delaney, S. Wamuziri: The impact of mergers and acquisitions on shareholder wealth in the UK
construction industry, ,,Engineering, Construction and Architectural Management” 2004, No. 1, Vol. 11,
s. 65-73.

' Anonim: Aquisition Fallacies and Net Value Added, “The Antidote”, Issue 12, 1998, s. 23-24.

12 A. Bert, T. MacDonald, Th. Herd: op.cit., s. 42—49.
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nadzwyczajng. Ze wzgledu na procesy negocjacyjne obecne w transakcji, cena, ktora ptaci

nabyweca, nie jest rownoznaczna z catkowita wartoscia, spodziewang przez nabywce. Roz-
nica miedzy tymi kategoriami stanowi dodang wartos$¢ netto dla nabywcy (por. rys. 2)".

KROK 1
Catkowita wartos¢
oczekiwana przez

KROK 2

Catkowita cena ptacona przez nabywce

Wartosé, ktora
nabywca pragnie
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(synergie)

Odrebna wartos¢
nabywana od
przedsigbiorstwa
nabywanego
(obecna kapitalizacja
rynkowa)

=
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przedsiebiorstwa
nabywanego (mozliwosci
rynkowe — cena)

Rys. 2. ,,Model warto$ci” w polaczeniach przedsigbiorstw wedlug Stewarta

Zrodto: opracowanie wlasne.

W modelu tworzenia warto$ci w potaczeniach, wedtug Rappaporta! nalezy zestawié¢

odrgbng warto$¢ tworzenia wartosci dla akcjonariuszy nabywcy w przypadku przejecia,

odrebng warto$¢ nabywanego przedsigbiorstwa, warto$¢ korzysci uzyskanych w wyniku

przejecia, a takze cene zakupu:

— warto$¢ tworzona podczas polaczenia = (warto$¢ polaczonych przedsigbiorstw)

— [(odrgbna wartos¢ nabywcy) + (odrgbna warto$¢ nabywanego przedsigbior-

stwa)] (1)

— maksymalna cena zakupu = (odrgbna warto$¢ przedsigbiorstwa nabywanego) +

(warto$¢ synergii dzigki przejeciu) (2)

— warto$¢ wygenerowana dla nabywcy = maksymalna akceptowalna cena zakupu +
cena zaptacona za przedsicbiorstwo nabyte (3)

13 G.B. Stewart: The Quest for Value, Harper Business, NY 1991, s. 12-35.
4 A. Rappaport: Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warsza-

wa 1999.
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Wartos¢ wygenerowana w procesie potaczenia przedsigbiorstw wskazuje na korzysci
wynikajace z efektow synergii operacyjnych lub finansowych, prowadzacych do wzrostu
dochodow gotowkowych badZz zmniejszenia ryzyka strumienia przeptywow gotowkowych.
Nie jest ona rownoznaczna z wartos$cia uzyskana przez nabywce, gdyz proporcje transferu
warto$ci zaleza od ceny zakupu®.

Nabywajacy musi zaplaci¢ sprzedajacemu premi¢ powyzej odrebnej wartosci przed-
sigbiorstwa nabywanego. Wraz ze wzrostem premii wigksza czg$¢ wartosci tworzonej pod-
czas polaczenia przypada sprzedajgcym akcjonariuszom, natomiast nabywcy coraz trudniej
jest osiggnacé stope zwrotu, ktora przekracza minimalny akceptowalny poziom.

Waznym problemem transferu warto$ci w procesie potaczen jest okreslenie miernika
tzw. odrebnej wartosci przedsigbiorstwa nabywanego. Zwykle odrgbng warto$¢ okresla sig
jako réznice miedzy biezaca ceng rynkowsg a premig z tytutu oczekiwanej oferty przejecia.

Wiarygodna oferta powyzej biezacej ceny rynkowej moze wyznaczaé dolny poziom
ceny, a w przypadku pesymistycznych przewidywan dotyczacych pozyskiwania kapitatu
badz sposobu zarzadzania, poziom ceny sprzedajacego bedzie wowczas obnizony. Maksy-
malna akceptowalna cena zakupu stanowi sumg¢ warto$ci odregbnej sprzedawanego przed-
sigbiorstwa, powickszonego o wartos¢ efektow synergii. Jest to rowniez réznica miedzy
wartos$cia potaczonych przedsigbiorstw (po polaczeniu) a wartosciag nabywajacego (przed
potaczeniem). Z perspektywy kosztu kapitatu nabywca nie powinien zaptacic¢ ceny wyzszej
niz cena krytyczna, przy ktorej stopa zwrotu rowna si¢ skorygowanemu o ryzyko kosztowi
kapitatu.

Czasami potaczenie moze nie spetnia¢ kryteriow optacalnosci wynikajacych z ana-
lizy przeptywow zdyskontowanej gotowki przy minimalnej i akceptowalnej stopie zwro-
tu, gdyz stanowi sktadowy projekt realizacji strategii budowy przewagi konkurencyjnej
danego przedsigbiorstwa'®. Warto$¢ tworzona dla nabywcy, stanowiaca réznice migdzy
maksymalng akceptowalng cena zakupu a ceng zaptacong za przedsigbiorstwo, wystepuje
tylko wtedy, gdy istnieje mozliwo$¢ generowania w wyniku przejecia znaczacych korzysci
ekonomicznych.

Wycena przedsigbiorstw uczestniczacych w potaczeniu, zagrozonych potencjalnie
przejeciem, jest istotna zaréwno dla kadry zarzadczej, jak i akcjonariatu jako podstawa
procesu decyzyjnego ,,przyjac czy odrzuci¢ ofert¢ przejecia”. Wycena wymienianych akcji
wedtug ich warto$ci rynkowej nie ma ekonomicznego uzasadnienia, kiedy przedsigbior-
stwo przejmujace jest przekonane, ze nastapi przewarto§ciowanie lub niedowartos$ciowanie
akcji przez rynek.

Im lepsza jest integracja po potaczeniu, tym trudniej okresli¢ wartos¢ dodang w wyni-
ku fuzji lub przejecia. Przyczyna niezadowalajacych wynikow przedsigbiorstw — nabywcow

15 A. Damodaran: Corporate Finance, John Wiley & Sons, NY 2001, s. 1223.

1 W pewnych okoliczno$ciach, np. wystepowania tanszych, atrakcyjnych alternatyw, alianséw strate-
gicznych, zakupu pakietow mniejszosciowych, maksymalna akceptowalna cena nabywcy jest nizsza od
sumy warto$ci odrgbnej sprzedajacego oraz wartosci synergii.
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jest funkcjonowanie wysoko konkurencyjnego rynku, w ktérym nie pojawiaja si¢ atrakcyj-
ne oferty zakupu, w rezultacie trudno jest uzyska¢ akceptowalna stop¢ zwrotu. Warun-
kiem kreowania warto$ci dla akcjonariuszy przedsicbiorstwa - nabywcy jest cena przejecia
nieprzekraczajaca odrgbnej warto$ci przedsigbiorstwa przejmowanego z wartoscig efektow
synergii (powodujacych zwigkszenie przeptywow gotowki potaczonych podmiotow w sto-
sunku do sumy przeptywoéw odrgbnych podmiotow). Cena przejgcia, zmniejszona o tzw.
odrgbng warto$¢ przedsigbiorstwa nabywanego, jest rowna co do warto$ci premii. Uprasz-
czajac, warto$¢ efektow synergii rowna si¢ zaptaconej premii. Warunek sine qua non gene-
rowania wartosci stanowi biezaca warto$¢ efektow synergii wigksza niz zaplacona z gory
premia (bgdaca swego rodzaju opcja za niepewne efekty synergii). Generalnie potaczenie
tworzy wartos$¢ tylko wowcezas, gdy warto$¢ ta nie zostanie wytransferowana do akcjona-
riatu nabywcy (ale w tym przypadku premia jest wyzsza).

Analiza przypadkow fuzji i przejg¢ w USA pokazata, ze coraz czesciej dochodzi do
dhugoterminowego kreowania wartosci dla akcjonariuszy w potaczeniach przedsiebiorstw.
Jedna z przyczyn jest efekt doswiadczenia wielu firm, ktore realizuja opcj¢ strategiczna
wzrostu zewnetrznego'’.

Kreowanie warto$ci w fuzjach i przejeciach — aspekty zarzadcze

Uzyskanie wysokiej warto§ci w polaczeniu przedsicbiorstw wymaga realizowaniu
planu strategicznego, w ktorym uwzglednia si¢ wzrost warto$ci dla akcjonariuszy. Podmiot
przejmujacy musi mie¢ jasno sprecyzowane motywy polaczenia w celu okreslenia priory-
tetow integracji. Ponadto istotne jest dostosowanie planu fuzji lub przejecia wraz trzema
kamieniami milowymi: ustalenie wizji polaczenia, zaplanowanie integracji, zrealizowanie
planu. W zalezno$ci od przestanek fuzji lub potaczenia kadra zarzadcza wybiera jeden z ce-
16w strategicznych potaczenia (por. tab. 1).

Firma Bain & Co. przeanalizowata zachowania w ponad 12 tys. fuzji i przejeé w pict-
nastoletnim okresie 19862001 (w USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech, Wtoszech)
w celu okre$lenia strategii potaczen. Przedsiebiorstwo dokonujace czesto potaczen potra-
fity generowa¢ wyzsza wartos¢ dla swoich akcjonariuszy niz przedsi¢gbiorstw — nabyw-
cy, ktorzy uczestniczyli w fuzjach lub przejeciach sporadycznie. Podmioty, zaangazowane
w potaczenia, uksztaltowaty swoje zdolnos$ci organizacyjne i procesy obejmujace analize
uwarunkowania fuzji badz przejecia, aby zapewnic racjonalny proces podejmowania decy-
zji. Przedsigbiorstwo-nabywca, ktore w udany sposob kreuje warto$¢ dla swojego akcjona-
riatu, charakteryzuje si¢:

— profesjonalnym zespotem do fuzji i przeje¢ (M&A team), instytucjonalizacjg proce-

su decyzyjnego,

— przekonaniem menedzerow liniowych do podejmowanego potaczenia,

17" D. Rovit, D. Harding, C. Lemire: op.cit., s. 18.
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— systemem wynagradzania kadry, nastawionym na premiowanie za uzyskiwanie

dtugoterminowych wynikow's.

Strategiczne przestanki potaczen przedsigbiorstw

Tabela 1

Cel strategiczny

Zwickszanie wydajnosci/

»Sasiedzka ekspansja’/

Ponowne okre$lenie

czenia jest krytycznym
czynnikiem

Zwrdcenie uwagi

na aspekty organiza-
cyjne

skali produkcji mozliwo$ci modelu biznesu
Przewidywalnos$¢ wysoka $rednia niska
wartosci potaczenia
Podobienstwo funkcji wysoka $rednia niska
podmiotéw uczestni-
czacych w potaczeniu
Charakterystyka Wysokie tempo pota- Przewaga aspektow Przewaga troski o re-

strategicznych nad
utrzymaniem tempa
potaczenia
Rownorzednos¢ ope-
racyjnych i strategicz-
nych aspektow

zultat strategiczny nad
utrzymaniem tempa
potaczenia

Zwrdcenie uwagi

na aspekty strate-
giczne

Elastyczne plany
dziatania

Zrédto: O. Gadiesh, Ch. Ormiston, S. Rovit: Achieving an M&A'’s strategic goals at maximum speed for
maximum value, “Strategy & Leadership” 2003, Vol. 31, No. 3, s. 36.

Podsumowanie

W opracowaniu okreslono uwarunkowania procesu transferu wartosci w procesach

potaczen przedsigbiorstw. Omowiono motywy fuzji i przejeé¢, ponadto przedstawiono pro-

ces kreowania wartosci dla akcjonariuszy (na podstawie modeli Stewarta i Rappaporta).

Opisano czynniki organizacyjne, od ktorych zalezy efektywno$¢ proceséw potaczen.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury mozna sformulowaé nastgpu-

jace wnioski:

1. Motywy potaczen przedsigbiorstw wigza si¢ z synergiami, wynikajacymi z czyn-

nikdéw organizacyjnych i finansowych.

2. W ,,modelu wartosci” Stewarta catkowita wartos¢, ktorej spodziewa si¢ przedsie-

biorstwo - nabywca, obejmuje odrebna wartos¢ przedsigbiorstwa przejmowanego

wraz z synergiami, stanowigcymi tzw. warto$¢ nadzwyczajng.
3. W ,,modelu tworzenia warto$ci” Rappaporta warunkiem generowania wartosci dla
akcjonariuszy przedsigbiorstwa - nabywcy jest cena przejecia nieprzekraczajaca

odrebnej wartosci przedsigbiorstwa przejmowanego z wartosciag efektow synergii.

18 Ibidem, s. 23-24.
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Cena przejecia zmniejszona o tzw. odrebng warto$¢ przedsigbiorstwa nabywanego
jest réwna co do wartosci premii.

4. Uzyskanie wysokiej warto$ci w potaczeniu przedsigbiorstw wymaga realizowania
planu strategicznego, w ktoérym uwzglednia si¢ wzrost wartosci dla akcjonariu-
szy. Podmiot przejmujacy powinien mie¢ jasno sprecyzowane motywy polaczenia
w celu okreslenia priorytetow integracji.
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Streszczenie

Celem opracowania byto okreslenie uwarunkowan procesu kreowania warto$ci w potgczeniach
przedsigbiorstw. Omoéwiono motywy fuzji i przeje¢, ponadto przedstawiono proces kreowania warto-
$ci dla akcjonariuszy (na podstawie modeli Stewarta i Rappaporta). Opisano czynniki organizacyjne,
od ktorych zalezy efektywnos$¢ procesow potaczen.

CREATING VALUE OF ENTERPRISES IN PROCESSES OF MERGERS
AND ACQUISITIONS

Summary

The aim of this paper was to identify determinants of the process ofcreating value in the proc-
esses of mergers and acquisitions. Motives of M&As presented, the process of creating value for
shareholders (based on models of Stewart and Rappaport) was described as well. Organizational fac-
tors, that determine the efficiency of M&As, were also presented.



