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FUZJE I PRZEJECIA JAKO FORMY
KONCENTRACJI KAPITALU

Streszczenie: Zmieniajace si¢ warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na rynku
polskim, zwiazane z nasilajacymi si¢ procesami internacjonalistycznymi oraz globaliza-
cyjnymi sa czgsta przyczyna zmian charakteru i sposobu koncentracji kapitatu. Fuzje
i przejecia sa jednymi z typowych rozwiazan dajacych przedsigbiorstwom szansg¢ na
rozwoj 1 osiagnigcie przewagi konkurencyjnej. Z drugiej strony sa zrodtem wielu rodza-
jow ryzyka o charakterze specyficznym, typowym dla tego typu procesow. W artykule
przedstawiono wybrane problemy towarzyszace koncentracji kapitalu we wspolczesne;j
gospodarce rynkowe;.

Stowa kluczowe: rynek kapitatowy, fuzje i przejgcia, grupy kapitatowe.

Wprowadzenie

Procesy taczenia si¢ przedsigbiorstw i zwiazana z tym koncentracja kapitatu
stanowia podstawe rozwoju podmiotéw gospodarczych we wspotczesnej gospo-
darce rynkowej. Fuzje i przejecia maja na tyle dtuga historig, ze nalezy je uznac
za trwale ogniwo rynku kapitatowego, a ich uczestnikow — za kreatorow rynku
[Zadora, 2011, s. 7]. Staja si¢ one coraz bardziej popularnymi strategiami, ktore
wplywaja pozytywnie na pozycje konkurencyjna przedsigbiorstw na ich rynku
macierzystym, jak i zwigkszaja szans¢ powodzenia ekspansji zagranicznej. Dzia-
fania tego typu wiaza si¢ z najbardziej ztozonymi decyzjami inwestycyjnymi
oraz finansowymi, jakie musza podja¢ wlasciciele i menedzerowie przedsigbior-
stwa przejmujacego oraz przejmowanego. Bledy na poziomie decyzji, zle prze-
prowadzone procesy implementacji, brak kompetencji w zarzadzaniu grupami
kapitatowymi i stabo zidentyfikowane lub niezrealizowane przypadki synergii,
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prowadza nieuchronnie do destrukcji warto$ci prowadzonego biznesu. W artyku-
le przedstawiono ekonomiczne i prawne sposoby laczenia si¢ przedsigbiorstw
oraz wskazano na problemy towarzyszace w kapitatowym taczeniu si¢ przedsieg-
biorstw, ktore staja si¢ coraz bardziej skomplikowane o co najistotniejsze —
zmienne — w zalezno$ci od obszaru dziatania przedsigbiorstwa oraz okresu,
w ktérym sa przeprowadzane.

1. Identyfikacja kategorii rozwoju przedsi¢biorstwa

Procesy rynkowej transformacji wspotczesnych przedsigbiorstw i ich funk-
cjonowanie na integrujacym si¢ rynku finansowym wymagaja podejmowania ta-
kich dziatan, ktoére zapewnia utrzymanie przewagi konkurencyjnej, bedacej ele-
mentem ich rozwoju. W literaturze przedmiotu uzywana jest typologia rozwoju
gospodarczego oparta na kryterium wiasnosci (kontroli) potencjatu gospo-
darczego, wyrdzniajaca rowniez kategori¢ wzrostu gospodarczego. Nalezy za-
tem postawi¢ pytanie: czym rozni si¢ rozw0j przedsigbiorstwa od jego wzrostu?

Zdefiniowanie tych pojeé nie jest sprawa prosta i bezdyskusyjna. W roézny
sposob rozumie si¢ i wyrdznia kategorig¢ rozwoju w teoriach przedsigbiorstwa
i modelach jego funkcjonowania. W ujeciu encyklopedycznym rozwoj jest ro-
zumiany jako ,,[...] proces kierunkowych przemian, w toku ktorego obiekty
przechodza od form lub stanéw prostszych, mniej doskonatych, do form lub sta-
now bardziej ztozonych, doskonalszych pod okreslonym wzgledem” [Encyklo-
pedia, 1976, s. 73]. Rozwoj przedsigbiorstwa to dokonujace si¢ w nim zmiany,
w efekcie ktorych wystapi nie tylko zwigkszenie produkcji, ale rowniez, a czasami
tylko, poprawa jej jakosci, zwigkszenie waloréw uzytkowych, wprowadzenie no-
wego asortymentu, poprawa warunkow, bezpieczenstwo pracy itp. [Lukasik,
2007b, s. 36-37]. W zwiazku z tym rozwoj oznacza (pozytywne) zmiany jako-
sciowe, dokonujace si¢ w czasie, podczas gdy wzrost oznacza ilosciowe (pozy-
tywne) zmiany, zachodzace w przedsigbiorstwie. O ile mozna do$¢ tatwo zmierzy¢
wzrost (np. miarg moze by¢ zaangazowanie kapitatlu), to o wiele trudnie;j jest okre-
$li¢ miar¢ rozwoju, cho¢ wiadomo, ze powinna si¢ ona wiazac¢ z efektywnoscia.
Mimo réznic, wzrost i rozwoj to dwie wzajemnie dopetniajace si¢ kategorie
zmian. Z pewnoscia rozwoj nie jest mozliwy bez wzrostu [Zadora, 2011, s. 61].

Rozwdj przedsigbiorstwa mozna rozpatrywa¢ w dwodch uktadach — jako roz-
wo0j wewnetrzny oraz rozwdj zewnetrzny. Swoj cykl zycia przedsigbiorstwo roz-
poczyna od rozwoju wewngtrznego. Rozwoj wewnetrzny (endogeniczny) ma cha-
rakter ,,ograniczony” 1 dokonuje si¢ poprzez podejmowanie inwestycji
zwigkszajacych jego potencjal. Podkresli¢ nalezy, ze grupy kapitalowe moga po-
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wstawa¢ rowniez w ramach rozwoju wewngtrznego, poprzez tzw. konsolidacje
wlascicielska, tworzenie nowych spolek czy outsourcing kapitatowy. Przedsigbior-
stwo dochodzace jednak do granicy rozwoju (wewngtrznego) stara si¢ ja pokonaé
(przekroczy¢) kontynuujac swoj dalszy rozwoj poprzez rozwdj zewngtrzny.

Rozwdj zewnetrzny (egzogeniczny) stanowi alternatywe dla rozwoju we-
wngetrznego. Jego przejawem jest réznego typu wspoéldziatanie (stowarzyszanie
si¢) z innymi podmiotami gospodarczymi [Frackowiak, 1998, s. 19]. Rozwdj
zewngtrzny zwigzany jest z transakcjami taczenia si¢ przedsigbiorstw, tworze-
niem bardziej ztozonych form organizacji.

2. Istota fuzji i przejec

Fuzje i przejecia byly juz wielokrotnie w literaturze definiowane, chociaz
nadal nie ma ich jednoznacznego okreslenia. Wedtug W. Frackowiaka rozroznie-
nie pomigdzy poszczegdlnymi formami zjawiska taczenia si¢ przedsigbiorstw
jest nieostre i trudno wskaza¢ precyzyjne kryteria klasyfikacji. Znajduje to od-
zwierciedlenie w literaturze przedmiotu, w ktorej wiele termindow stosuje sig
w sposob do$¢ dowolny, przypisujac im rézne znaczeniowo konotacje [Fracko-
wiak, 1998, s. 18].

W literaturze anglojezycznej do wyjasnienia proceséw ,,potaczenie, tacze-
nie si¢” przedsigbiorstw uzywa si¢ ogdlnego terminu: mergers and acquisitions
(w skrocie M&A), przy czym mergers okresla najczgsciej fuzje, a acquisitions —
przejecie [Herdan, 2008, s. 18]. Natomiast w jezykoznawstwie termin fuzja
okresla si¢ jako ,,polaczenie, zjednoczenie sig [...] przedsigbiorstw handlowych,
towarzystw akcyjnych” [Sasiak, 2000, s. 21]. W jezyku angielskim zamiennie
uzywa si¢ rowniez innych terminéw, takich jak: takeover — przejecie, consolida-
tion — konsolidacja oraz buyout — wykup.

Z przejeciem (akwizycja) mamy do czynienia wowczas, gdy jeden pod-
miot (silniejszy ekonomicznie) uzyskuje przewage i kontrol¢ nad innym pod-
miotem tracacym swa niezalezno$¢. Przedsigbiorstwo nie traci osobowosci
prawnej, mimo ze jego dzialalno$¢ gospodarcza jest kontrolowana przez innych
wlascicieli. Na uzytek niniejszych rozwazan przyjmiemy, ze przejgcie dokonuje
sig poprzez zakup akcji/udzialow przejmowanego przedsiebiorstwa'. Jest to pro-
ces odmienny od fuzji, gdzie taczace si¢ przedsigbiorstwa tworza w ramach do-
browolnosci zawartej umowy nowy podmiot gospodarczy lub przejmowana fir-

' W literaturze pojeciem przejecia obejmuje sig tez inne dzialania, np. dzierzawe lub pelnomoc-
nictwo [por. Frackowiak, 2009].
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ma traci osobowos¢ prawna. Do réznic nalezy réwniez zaliczy¢ charakter proce-
su, a mianowicie o ile fuzja ma zawsze charakter przyjazny (friendly takeover),
akceptowany przez wszystkie strony transakcji, o tyle przejecie moze by¢ przy-
jazne badz wrogie. Przejecie wrogie (hostile takeover) ma miejsce wowczas,
gdy zarzad przejmowanej firmy sprzeciwia si¢ przejeciu lub przejecie kontroli
odbywa si¢ bez wiedzy organow (zarzadu) spoiki.

W przypadku fuzji udziatlowcy (akcjonariusze) taczacych si¢ podmiotoéw
uzyskuja za posiadane akcje (udzialy) tytuly wlasnosciowe nowego podmiotu
gospodarczego. Najczesciej taczace si¢ spotki ulegaja rozwiazaniu (wykresleniu
z rejestru), a w ich miejsce powstaje catkiem nowy podmiot gospodarczy. Moga
powsta¢ jednak dwie sytuacje zwiazane ze stopniem zachowania tozsamosci
1 osobowosci prawnej taczacych sie przedsigbiorstw w ramach fuzji:

e 7 dwoch laczacych si¢ podmiotdw powstaje jeden (drugi traci osobowosé
prawna). Nastgpuje wigc przeniesienie catego majatku spoiki przejmowanej
na spotkg przejmujaca w zamian za akcje, ktore spotka przejmujaca wydaje
akcjonariuszom spotki przejmowanej (tzw. wcielenie lub inkorporacja); czyli
A+ B =A, gdzie: A jest nabywca, B sprzedawca;

e laczace si¢ podmioty traca osobowos¢ prawna, a na ich potencjatach powstaje
trzecie (nowe) przedsigbiorstwo, na ktore przechodzi majatek wszystkich 1a-
czacych si¢ podmiotdéw w zamian za akcje nowego przedsigbiorstwa (tzw.
konsolidacja); czyliA+ B =C.

Natomiast w przypadku przejecia nastepuje transfer kontroli, czyli przenie-
sienie kontroli nad dzialalno$cia gospodarcza przedsigbiorstwa z jednej grupy
inwestoréw (lub jednego inwestora) do innej (lub innego). Czyli A+ B = A+ B.

Nalezy jednak podkresli¢, Zze przejmowanie znaczacych pakietow akcji
(udzialéw) zmieniajacych uktad sit rynkowych moze by¢ ograniczone w trans-
akcjach rynku kapitatowego. Ma to na celu ochrong rozwoju rynku. Nabywanie
znaczacych udzialdéw oraz zamiar laczenia i przeksztalcenia podmiotow gospo-
darczych musi uzyska¢ akceptacj¢ ze strony Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumenta, a w odniesieniu do spotek publicznych, takze Komisji Nadzoru
Finansowego, jezeli przedmiotem transakcji sa papiery warto§ciowe przezna-
czone do publicznego obrotu [Ustawa o ofercie publicznej..., 2005].

3. Fuzje i przejecia jako formy koncentracji oraz transferu kapitalu

Procesy integracji wiaza si¢ z transferem kapitatu i wymagaja dalszej jego
koncentracji. Mobilnos¢ kapitatu, czyli zdolno$¢ do swobodnego przemieszcza-
nia si¢, warunkuje zdolno$¢ do koncentracji, czyli swobodnego gromadzenia sig
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w czasie i przestrzeni. Prawo wtasno$ci warunkuje zdolnos$¢ kapitatu do mobil-
nosci, koncentracji i transformacji [Zadora, 2011, s. 34]. Na rys. 1 przedstawio-
no te zalezno$ci.

Prawo wlasnosci

' v '

—» Transformacja Mobilnosé Koncentracja <—

Rys. 1. Prawo wiasnosci a cechy kapitatu
Zrodto: [Zadora, 2011, s. 35].

Biorac pod uwage roznorodne formy wlasnosci przedsigbiorstw, a takze od-
powiedzialno$¢ i prawa wspolnikdéw, najnizszy poziom koncentracji kapitatu
mozna przypisa¢ spotce cywilnej a najwyzszy — spotce akcyjnej. Tym bardziej
ze w stosunku do tej ostatniej zostat okreslony minimalny wymog kapitalowy,
czyli minimalny poziom koncentracji kapitatu, by spoétka akcyjna mogta po-
wstac. Juz z samej istoty spotki akcyjnej wynika, ze taka forma koncentracji ka-
pitatu charakteryzuje si¢ tez najwigksza mobilnoscia. Mobilno$¢ te¢ zapewnia
rynek kapitatowy (gieldowy), na ktérym dokonuje si¢ swobodny przeptyw kapi-
talu migdzy inwestorami, dzigki czemu stato si¢ mozliwe stworzenie gestej sieci
powiazan kapitatowych, prowadzacych do coraz wyzszego poziomu koncentra-
cji kapitatu [Zadora, 2011, s. 41]. Do przeptywu i koncentracji kapitalu stuza
takze fuzje i przejecia.

Rynek kontroli jest to segment rynku kapitatlowego, na ktérym dokonuja si¢
transfery praw do kontroli nad przedsigbiorstwami [Frackowiak, 2009, s. 41].
Aby operacje mozna bylo zaliczy¢ do rynku kontroli, musi doj$¢ do réwnocze-
snego transferu praw kontroli i praw wlasnosci®. Strukture rynku kontroli mozna
rozpatrywa¢ dwojako: od strony zachodzacych tam proceséw oraz podmiotow
w nich uczestniczacych. Podejscie procesowe odzwierciedla specyfike celow,
metod i instrumentow rynku kontroli [Frackowiak, 2009, s. 41]. Ukazuje mozli-
we formy nabycia przedsigbiorstwa wraz z metodami optacania i sfinansowania
procesow fuzji i przejec, dostgpne sposoby obrony i instrumenty restrukturyza-
cji. Rynek kontroli w ujeciu procesowym przedstawiony jest na rys. 2.

2 Kontrolg mozna przejaé wtedy, gdy posiada si¢ wladze nad przedsigbiorstwem objetym kontro-
la. A wladzg posiada si¢ wtedy, gdy dysponuje si¢ prawem wiasnos$ci. W odniesieniu do spotki
akcyjnej, obejmujac jej akcje, akcjonariusze przekazuja swoj kapital, nabywajac w zamian prawo
wiasnosci do spotki wraz z uprawnieniami kontrolnymi wynikajacymi z tego prawa [Zadora,
2011, s. 155].
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Rynek kontroli
v v v
Nabycia Metody obrony przed wrogim Restrukturyzacja
* fuzje nabyciem * podziat przedsigbiorstwa
* przejgcia * przed oferta * prywatyzacja
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ormy mieszane « formy mieszane kapitatowej
« alians strategiczny

Rys. 2. Rynek kontroli w ujgciu procesowym
Zrodlo: [Frackowiak, 2009, s. 68].

Rozwdj rynku kapitalowego, wprowadzanie nowych i coraz bardziej ztozo-
nych instrumentow oraz nowych regut dziatania wymaga doboru odpowiednich
metod finansowania transakcji fuzji i przeje¢, wykorzystujacych szanse, jakie
stwarzaja wspotczesne rynki finansowe, a takze mozliwo$ci ograniczenia zagro-
zen. Szersze mozliwosci doboru zrodet finansowania rozwoju grup kapitatowych
stwarzaja niewatpliwe procesy globalizacji. Otwieraja one dodatkowe perspek-
tywy na nowe strategie finansowania rozwoju i elastycznego doboru rynkowych
instrumentéw finansowych. Odpowiednio sfinansowana transakcja fuzji i prze-
je¢ decyduje o prawidtowym rozwoju grupy kapitatowej i realizacji podstawo-
wego jej celu dziatania [Lukasik, 2000, s. 69-70]. Wazny jest rowniez charakter
przejecia, przyjazny czy wrogi, ktory bedzie miat wptyw na dalsze funkcjono-
wanie przedsigbiorstwa. Techniki obrony przed wrogim przejeciem wpisuja sie
jednak w szerszy kontekst kontroli nad spotkami, sprawowania nadzoru wtasci-
cielskiego i wspotpracy miedzy inwestorami w grupach kapitatlowych [Fracko-
wiak, 2009, s. 103].

Nalezy zwroci¢ uwage na podmiotowa strukture rynku kontroli, z uwzgled-
nieniem jednostek bezposrednio uczestniczacych w transakcjach zwiazanych
z transferem praw wilasnosci (nabywcey i sprzedawcy). Obejmuje ona zar6wno
sektor przemystowy, jak i finansowy. Szczegoélne znaczenie ma sektor finanso-
wo-ustugowy, ktory obejmuje szeroko rozumiane doradztwo inwestycyjne, po-
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czawszy od wyszukiwania potencjalnych podmiotow do nabycia, ich analizy
1 wyceny, pozyskania kapitalu niezb¢dnego do sfinansowania transakcji do opra-
cowania programow restrukturyzacji i ich kontroli w imieniu nabywcy [Fracko-
wiak, 2009, s. 67-69]. Rynek kontroli w ujeciu podmiotowym zostal przedsta-
wiony na rys. 3.
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Rys. 3. Uczestnicy rynku kontroli
Zrodlo: Na podstawie: [Frackowiak, 1998, s. 68].



76 Danuta Kozlowska-Mako$

W procesie kupna-sprzedazy mozna wyréznié cztery grupy uczestnikow’.
Pierwszy rodzaj nabywcoéw to nabywcy ostateczni, zdecydowani, §wiadomi wy-
boru, dla ktorych nabyte przedsigbiorstwo jest waznym brakujacym ogniwem
W wypracowanej strategii rozwoju. Sa to zatem tez nabywcy strategiczni, a ich
transakcje sa sporadyczne. Sa oni rzadkim uczestnikiem fuzji i przejec, rzadko
tez korzystaja z doradcow. Druga grupg tworza przedsigbiorstwa — nabywcy
ostateczni, niezdecydowani. Jest ich znacznie wigcej, nie maja jasno okreslo-
nych przestanek i sprecyzowanego obiektu przejgeia. Maja natomiast wolny ka-
pitat, ktory w ten sposéb chca pomnozy¢. Najczesciej nabywcey z tej grupy ko-
rzystaja z uslug bankéw inwestycyjnych i instytucji posrednictwa finansowego.
Trzeci rodzaj nabywcow to agresorzy. Gtownym motywem ich dziatania jest
,,Szybko naby¢ i szybko odsprzeda¢”. Jest to niejednorodna grupa nabywcow.
Wsrod nich znajduja si¢ zarowno przedsigbiorstwa, jak i instytucje finansowe.
Czwarta grupg uczestnikow rynku tworza banki i instytucje doradztwa inwesty-
cyjnego. Uczestnicza w transakcjach gtownie jako doradcy posrednicy lub/i do-
stawcy Srodkow finansowych. Banki inwestycyjne sa najbardziej aktywnymi
uczestnikami transakcji fuzji i przeje¢ [Lukasik, 2007a, s. 295-299].

Rynek kontroli wymaga zatem rozwinig¢tego rynku kapitalowego, ktory
swiadczy peten katalog ustug sprowadzajacych si¢ do organizowania przeptywu
kapitatu miedzy podmiotami.

Procesy kapitalowej integracji przedsigbiorstw mozna rozpatrywac
w aspekcie krajowym (wewnetrznym) i miedzynarodowym. Migdzynarodowe fu-
zje 1 przejgcia moga stanowi¢ jeden ze sposobow zdobywania i penetracji ob-
cych rynkéw. Tendencjom tym sprzyjaja procesy globalizacji gospodarek i ryn-
koéw, otwarcie granic i migdzynarodowa konkurencja. Transakcje te sa jednak
bardziej ztozone w stosunku do integracji wewngtrznej (krajowej); decyduje
o tym specyfika lokalnych rynkéow kapitalowych, odrgbnos¢ przepisow praw-
nych (gtéwnie podatkowych i dotyczacych elementow rachunkowosci).

Nalezy jednak wskaza¢ na powody migdzynarodowej integracji kapitato-
wej. W szczegdlnosci wiaze si¢ to z mozliwosciami:

— osiagniecia dlugookresowych celdéw strategicznych,

— ekspansji na rynki zagraniczne,

— wykorzystania nowoczesnych technologii,

— dywersyfikacji zaréwno produktowej, jak i geograficznej [Lukasik, 2000,
s. 69-70].

3 Przy nabywaniu czy zbywaniu przedsiebiorstw nastepuje przejmowanie lub odstgpowanie kon-
troli wlascicielskiej nad przedsigbiorstwem.



Fuzje i przejecia jako formy koncentracji kapitatu 77

Wejscie przedsigbiorstwa na nowe rynki (dazenie do ekspansji) wydaje sig
by¢ stosunkowo istotne. Wiele fuzji 1 przejec jest sposobem na szybkie zwigksze-
nie sity rynkowej przedsigbiorstwa i osiagnigcie dominujacej pozycji rynkowe;.
Wigkszy udziat w rynku pozwala na wykorzystanie korzysci skali w transakcjach
rynkowych, co prowadzi do wzrostu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Row-
niez korzySci zakresu zwiazane z poszerzeniem geograficznego zasiggu dziatania
firmy poprzez nabycie juz dzialajacych firm, daje mozliwos¢ zmniejszenia ryzyka
niepowodzenia dziatania, ograniczenie ryzyka operacyjnego i kapitalowego (niz
w przypadku tworzenia nowego przedsigbiorstwa), a takze daje mozliwo$¢ rozwo-
ju strategicznego [Frackowiak, 1998, s. 22].

Niewatpliwie ogolna przyczyna dokonywania fuzji i przeje¢ jest dazenie do
zwigkszenia efektywno$ci zainwestowanego kapitatu. Najwazniejsze korzysci
wynikajace z takiego posunigcia, to osiaganie efektéw synergii, maksymalizacja
warto$ci przedsigbiorstwa czy przywileje podatkowe. W zwiazku z tym, iz korzy-
Sci przemawiajacych za taczeniem si¢ przedsigbiorstw jest wiele, w Polsce mozna
zaobserwowa¢ wzmozone zainteresowanie procesem koncentracji polskiego kapi-
tatu, a takze tworzeniem wspolnych przedsigwzigé z zagranicznym kapitatem.
W odniesieniu do przestanek laczenia si¢ przedsigbiorstw w Polsce szczegbélna
uwagg zwraca si¢ na potrzeby wzmocnienia pozycji rynkowej, zwigkszenie masy
majatkowej czy konieczno$¢ konwersji dlugéw na udziaty wymuszone przez ztg
sytuacje finansowa przedsigbiorstwa, ale takze stworzenie sprzyjajacych warun-
koéw do przyciagnigeia kapitatu i nowoczesnej mysli techniczne;.

Rozwazajac problem koncentracji kapitalu we wspotczesnej gospodarce
rynkowej nalezy réwniez uwzgledni¢ aspekt kulturowy. Jednym z najczeSciej
wymienianych zjawisk w przypadku integracji firm jest zderzenie kultur i towa-
rzyszace temu konflikty. Swoiste konsekwencje kulturowe rodzi charakter trans-
akcji, przyjazne czy wrogie, a takze towarzyszace temu konflikty interesow.

Podsumowanie

Proces globalizacji zachodzacy w gospodarce $wiatowe] zwiazany jest
przede wszystkim ze zmianami dotyczacymi rynku migdzynarodowego,
a w szczegolnosci ze wzrostem konkurencji, zmiang polityki panstw, liberaliza-
cja gospodarek, tatwoscia 1 szybkoscia przeptywdéw kapitatowych i informacji.
Integracja przedsigbiorstw w gospodarce Swiatowej ciagle si¢ rozwija. Coraz to
nowe firmy i branze wykazuja che¢ do nawigzania wspotpracy, aby poprawic
swoje pozycje konkurencyjne na rynku migdzynarodowym. Czynnikiem, ktory
systematycznie wywiera coraz wigkszy wplyw na ksztaltowanie wspotpracy
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migdzy przedsigbiorstwami, sa niewatpliwie liczne fuzje i przejgcia, zachodzace
nie tylko na rynkach krajowych, ale takze w skali globalnej. Czgsto wystepuja-
cym powodem dokonywania fuzji przedsigbiorstw jest rowniez che¢ tworzenia
silniejszych podmiotow, ktore beda w stanie skuteczniej konkurowa¢ na rynku.
Fuzje i przejecia wywoluja wiele zmian, praktycznie we wszystkich obszarach
laczacych si¢ przedsigbiorstw, tj. w dziatalnoSci podstawowej i pomocniczej,
W obszarze spolecznym oraz w sferze kultur organizacyjnych. Dwa ostatnie spo-
$r6d wymienionych obszaro6w uznaje si¢ za kluczowa przyczyng niepowodzen
transakcji kapitalowego taczenia si¢ przedsigbiorstw.
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MERGERS AND ACQUISITIONS AS FORMS OF CONCENTRATION
OF CAPITAL

Summary: The changing conditions of conducting business activities in the Polish mar-
ket, associated with the intensifying internationalism and globalization processes, are
a frequent cause of changes in the nature and way of capital concentration. Mergers and
acquisitions are one of the typical solutions which give companies the chance to develop
and achieve competitive advantage. On the other hand, they are a source of many types
of specific risks, typical of this type of processes. The article presents selected problems
associated with the concentration of capital in the modern market economy.

Keywords: capital market, mergers and acquisitions, capital groups.



