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Ekonomiczno-prawne aspekty
przebiegu porozumien, fuzji

i przejec jako form zewnetrznej
restrukturyzacji przedsiebiorstw

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa w gospodarce
rynkowej stawia przed nim wiele wyzwan i rodzi
wiele niebezpieczenstw. Sytuacja ta stwarza po-
trzebe odpowiedniego planowania i zarzadzania fir-
ma. Tak jak w gospodarkach rozwinietych, tak
réwniez coraz czeéciej w Polsce przedsigbiorstwa
zaczynajg funkcjonowaé na rynku kapitalowym. Ta
nowa rzeczywistosé wywiera istotny wplyw na dzia-
tania podmiotéw gospodarczych. Z jednej strony,
uczestnicy rynku kapitalowego, zwracajac baczng
uwage na dziatalno§é operacyjng przedsiebiorstw,
coraz czeSciej wlgczaja sie w ten proces. Z drugiej
strony, widoczny jest aktywny wzrost dzialalnoSci
samych przedsiebiorstw. Wszystkie te dzialania
prowadzg do zwigkszenia efektywno$ci przedsie-
biorstwa na rynku. Noszg one miano procesdéw
restrukturyzacyjnych, majacych usprawnié¢ funk-
cjonowanie firmy. Do usprawnien tych zalicza sie
fuzje i przejecia. Sg to tzw. usprawnienia zewngtrz-
ne, ktére stanowig swoistg alternatywe inwestycyj-
ng wobec rozwoju o charakterze wewnetrznym.

Fuzje i przejecia jako formy rozwoju zewnetrz-
nego powoduja, iz zwiekszenie skali dzialania
przedsigbiorstwa odbywa si¢ w stesunkowo krétkim
czasie.

Procesy te maja na celu maksymalizacje wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa, powstalego w wyniku
przejecia lub fuzji, tak aby wystapil dodatni efekt
synergii polegajacy na tym, iz warto§é rynkowa
Lsnowego” przedsiebiorstwa bedzie wigksza od sumy
wartoéci rynkowych firm przed procesem polacze-
nia. Korzy$ci wynikajace z dodatniego efektu syner-
gicznego, powinny objawié¢ si¢ zaréwno na plasz-
czyznie operacyjnej (np. wzrost wydajnoéci, obnize-
nie kosztow), jak i finansowej (np. obnizenie kosztu
kapitatu, dogodniejsze rozwigzania w §wietle obo-
wigzujacych przepiséw podatkowych). Zjawiska te
obecne i stosowane w krajach w pelni rozwinietych
coraz czgdciej pojawiajg sig w warunkach polskich.

Ztozonoéé tych proceséw przejawia sig¢ zardwno
w skali calego panistwa, jak i na plaszezyZnie funk-
cjonowania przedsigbiorstw.

Porozumienia i fuzje przedsigbiorstw sa natural-
nymi zjawiskami w warunkach gospodarki rynko-
wej, gdyz podmioty gospodarcze chcg wzmocnié
swojg pozycje rynkowa. Jednak procesy te mogg
w istotny i odczuwalny dla pozostaltych uczestnikow

rynku spos6b ograniczyé konkurencje. Dlatego tez
bardzo istotng kwestig sg akty prawne, na pod-
stawie ktérych zawierane sg tego rodzaju alianse
miedzy przedsiebiorstwami. Jest to tym bardziej
istotne, gdyz Polska jest obecnie powaznym kan-
dydatem ubiegajacym si¢ o czlonkostwo w Unii
Europejskiej. Fakt ten powoduje koniecznoséé do-
stosowania polskich przepiséw prawnych do stan-
dardéw europejskich oraz zmian dotychczasowych
regul postepowania polskich przedsigbiorstw
w praktyce rynkowe;j.

W Unii Europejskiej zakres porozumien i fuzji
regulujg art. 85 i 86 zawarte w Traktacie Rzyms-
kimY. Na podstawie powyzszych przepiséw fuzja
jest procesem polgczenia dwoch lub wiecej przedsie-
biorstw, Natomiast pojecie odnoszace sie do przeje-
cia utozsamiane jest z przyjaznym lub tez wrogim
przejeciem kontroli przez jeden podmiot gospodar-
czy nad drugim — jednym lub kilkoma podmiotami.

Regulacje prawne Traktatu Rzymskiego sg tak
skonstruowane, aby zapobiegaé i ograniczaé¢ w zde-
cydowany spos6b procesy tworzenia pozycji domi-
nujgeych, ktére ograniczalyby skutecznoéé konku-
rencji na rynku Unii Europejskiej. Szczegélny na-
cisk kladziony jest na takie formy zapobiegania
konkurencji, jak: ustalenie odpowiednich warun-
kéw handlowych miedzy taczacymi sie podmiotami,
kontrola lub wrecz ograniczenia w pryzmacie pro-
dukeji rynku, jak réwniez rozwoju technicznego
1 inwestycji, czy tez dzialania majgce na celu mani-
pulacje na rynku akeji i wreszcie monopolizacje
zrodel zasobéw oraz surowcoéw. Wszelkie umowy,
dotyczgce. powyzszych sfer dzialalnosci, sg — na
mocy obowigzujacych przepiséw antymonopolo-
wych — niewazne. Oczywiscie, jes§li umowy te zawie-
raja formalnoprawne ograniczenia dotyczace sfery
dzialania tych firm i ponadto powoduja poprawe
produkcji lub dystrybucji okre§lonych towaréw,
promujg postep techniczny, a konsumenci otrzymu-
ja z tego tytulu realne korzy$ci, wowezas nie elimi-
nujg one konkurencji i nie stanowig zagrozen natu-
ry monopolistycznej dla rynku, z zatem sg w pelni
dopuszczalne i legalne w §wietle prawa.

Porozumienia prawne obowigzujace w Unii Euro-
pejskiej majg zatem na celu stworzenie odpowied-
nich uwarunkowan sprzyjajacych zdrowej konku-
rencji, ktéra z kolei moze przyczynié sie w istotny



sposéb do lepszego zaspokojenia potrzeb konsumen-
téw. Oczywiscie przedsiebiorstwa oraz zwolennicy
fuzji i przeje¢ opowiadajg sie za umozliwieniem
takich wlasnie uméw o charakterze. porozumieh
przede wszystkim ze wzgledéw natury techniczno-
-organizacyjnej lub tez ekonomicznej, ktére sg — ich
zdaniem — niezbgdne do prowadzenia dzialalnoéci
gospodarczej. Wyrazaja oni opinie, ze to wladnie
konkurencja — szczegblnie konkurencja za pomocy
cen stwarza zagrozenia i dziala wrecz destruktyw-
nie na gospodarke. Uwazajg oni, iz obszarem dla
konkurencji powinny by¢ ustugi, a sposobem jako§é.
Czesto wéréd argumentéw za polaczeniami i fuz-
jami jest zjawisko tzw. niebezpiecznej konkurencji.
Ma ono miejsce wowcezas, gdy przedsigbiorstwa
konkurujg cenami, co moze powodowaé pogorszenie
jako&ci towardéw i ustlug, przynoszac de facto straty
konsumentom. Innym argumentem jest z kolei tzw.
nieuczciwa konkurencja, polegajaca na stosowaniu
z jednej strony — podwyzek cen, a z drugiej — rabatéw
przez podmioty gospodarcze. Antidotum na nig ma
by¢ wlasnie koncentracja przybierajaca formy badz
to porozumienia, badz tez fuzji. Zmierzaé moze ona
do wyeliminowania nieetycznej konkurencji.

Praktyka wskazuje, iz nalezy z duzg doktadnos-
cig i staranno&cig rozpatrywaé i oceniaé formy poro-
zumieh podmiotéw gospodarczych. W procesie tym
nalezy przede wszystkim uwzglednié, czy dziatania
tego typu stuzg postepowi techniczno-organizacyj-
nemu, powstawaniu nowych produktéw lub popra-
wie jako&ci towardw i ustug, czy tez sg nastawione
w gléwnej mierze na osiggnigcie monopolistycznych
zyskow, w sposdb Swiadczacy o nieetycznym po-
stepowaniu firm.

Fuzje i przejecia to procesy, ktérych gléwnymi
stronami sa przedsiebiorstwa. One to muszg podjaé
decyzje co do najistotnigjszych warunkéw przeprowa-
dzania tych proceséw. Gléwnymi aspektami fuzji
1 przejeé, na ktére powinna byé zwrécona szczegdlna
uwaga, sg przede wszystkim te, ktére dotyczg struk-
tury kapitatowej lgczacych sig firm i wyceny warto§ci
przedsigbiorstw podlegajacym procesom fuzji lub
przejeé, a takze te, ktére koncentruja sie na metodach
obrony stosowanych przez przedsicbiorstwa w wypad-
ku zagrozeh zwigzanych z wrogim przejeciem.

Procesy charakteryzujgce si¢ zmiang struktury
kapitalowej podmiotéw w wyniku taczenia si¢ wyto-
nily sie wraz z rozwojem gospodarki rynkowej
w Polsce. Wystepujgce w przeszlosci procesy powia-
zah mialy jedynie charakter organizacyjny Iub pro-
dukeyjny. Aspekt kapitatlowy potgczeni nie odgrywat
do niedawna w Polsce istotnego znaczenia. Wraz
z nastaniem reform prorynkowych powigzania ka-
pitalowe migdzy samodzielnymi podmiotami gos-
podarczymi zaczely pelnié bardzo wazng role w pro-
cesach fuzji przedsigbiorstw. Wyniklo to przede
wszystkim z rynkowych uwarunkowan efektywne-
go rozwoju przedsiebiorstw w warunkach gospodar-
ki rynkowej. Obecnie przedsigbiorstwa napotykajg
bowiem kapitalowe bariery realizacji programoéw
inwestycyjnych prowadzonych w ramach samo-
dzielnych dzialah. Réwniez zjawisko globalizacji

rynkéw powigzane z procesem koncentracji kapita-
6w powoduje, iz aspekt kapitatowy lgczenia firm
jest tak istotny.

Istniejg dwa podstawowe sposoby polgczenia spo-
lek. Pierwszym z nich jest przeniesienie caltego
majatku spoiki przejetej na rzecz spétki przejmujg-
cej w zamian za udzialy lub akcje spotki przej-
mujacej. Drugi sposéb polega na zawigzaniu nowej
sp6lki kapitalowej, ktorej majgtek powstaje w wyni-
ku przejécia majatkéw wszystkich spolek uczest-
niczacych w procesie lgczenia, w zamian za akcje
lub udzialy nowej spoétki.

Istotnym aspektem w procesie fuzji spoélek jest
ich jednorodnoéé w pryzmacie form organizacyjno-
prawnych. Oznacza to, iz albo wszystkie taczace sie
spotki muszg byé spétkami z ograniczong odpowie-
dzialnoécig i wowczas w wyniku fuzji powstaje
spbétka z ograniczong odpowiedzialnodcia lub tez
spolkami akcyjnymi, w wyniku polgczenia ktérych
powstaje spotka akcyjna. W przypadku fuzji spétek
z ograniczong odpowiedzialno§cia, z racji tego, iz
udzialy nie majg charakteru papieru wartoéciowe-
go, co oznacza brak ceny nabycia udzialu, suma
wartosci objetych udzialéw musi byé réwna warto-
§ci netto przejmowanego przedsiebiorstwa. Nato-
miast rozpatrujac proces laczenia spélek akeyjnych,
nalezy stwierdzié, iz kwestia proporcji obejmowa-
nych akeji jest mniej zlozona z uwagi na mozliwoéé
wyznaczenia tychze proporcji poprzez zastosowanie
ceny emisyjnej akcji.

Generalnie, nalezy stwierdzié, iz w przypadku
fuzji spétek z ograniczong odpowiedzialnoscig, kaz-
dy udzialowiec rozwigzywanej spotki powinien ob-
jaé takg liczbe udzialéw w spblce przyjmujacej, aby
wartoéé bilansowa jego udzialéw w stosunku do
calkowitej warto§ci bilansowej spétki po fuzji od-
powiadala udzialowi wartoéci bilansowej, jaka
przypadala na jego udzialy w spoélce rozwiazywanej
w- stosunku do wartoéci bilansowej spotki po fuzji.
Jedli natomiast rozpatrywana jest fuzja spétek ak-
cyjnych, cena emisyjna akcji obejmowanych przez
akcjonariuszy spotki przejmowanej powinna tak sie
mieé do ich warto§ci nominalnej, jak si¢ ma wartosé
bilansowa sp6tki przejmowanej do wartosci jej kapi-
tatu akeyjnego. Kwota podwyzszenia kapitalu wlas-
nego powinna réwnac sie¢ wartosci bilansowej spétki
przejmowanej, a liczba akcji nowej emisji powinna
byé réwna wartoéci bilansowej podzielonej przez
ceng emisyjng®.

Istotnym zagadnieniem jest takze proces wyceny
wartoéci przedsigbiorstwa w procesach fuzji i prze-
jeé. Proces ten powinien spelniaé¢ dwie zasadnicze
funkcje, mianowicie funkcje informacyjng i organi-
zacyjna. Pierwsza z nich powinna umozliwié ustale-
nie rzeczywistej ekonomicznej wartoéci przedsig-
biorstwa, a druga powinna daé¢ mozliwoéé meryto-
rycznego uzasadnienia wysokogci oferowanej ceny.

Dzigki funkeji informacyjnej wyceny mozliwe jest
otrzymanie odpowiedzi na trzy zasadnicze pytania,
mianowicie:
® jaka jest warto§¢ podmiotu przejmowanego dla
podmiotu przejmujgcego?,



® jaka jest wartoéé podmiotu przejmujacego dla
jego obecnych wlacicieli?,

©® jaka moze by¢ wartoéé podmiotu przejmowanego
dla innych potencjalnych podmiotéw, ktére cheialy-
by réwniez doprowadzié do przejecia?

Uzyskanie odpowiedzi na powyzsze pytania daje
mozliwogé:
® oceny atrakecyjnoécei finansowej fuzji lub przeje-
cia w pryzmacie mozliwoéci wzrostu wartoéci ryn-
kowej obu podmiotéw, tzn. przejmujacego i przej-
mowanego,
® przeprowadzenia fuzji lub przejecia z punktu
widzenia stanowiska dotychczasowych wtascicieli
podmiotu, ktéry jest kandydatem do nabycia, jak
rowniez z punktu widzenia zagrozeh wynikajacych
z pojawienia sig¢ innych podmiotéw cheacych takze
nabyé to przedsiebiorstwo®,

Niezwykle istotng kwestig, w procesie wyceny
przedsigbiorstwa, jest wybor odpowiedniej metody
wyceny. Do grona tych metod zalicza si¢ przede
wszystkim: metody majatkowe, dochodowe, poréw-
nawcze i rynkowe.

Proces decyzyjny, majacy na celu wskazanie osta-
tecznej metody, uzalezniony jest przede wszystkim
od motywéw nabycia przedsiebiorstwa. Motywy te
sa zwigzane z wykorzystaniem okazji rynkowej,
przejeciem kontroli przez plan integracji cbu pod-
miotéw oraz nabyciem bedacym elementem strate-
gii rozwojowej firmy nabywajace;j.

W przypadku, kiedy decyzja odnoénie do wyboru
metody wyceny zostala juz podjeta, nalezy uwzgled-
ni¢ w tym procesie czynniki korygujace te wycene,
do ktérych mozna zaliczyé: dyskonto za brak ptyn-
noéci oraz premie za kontrolg. Taki wlagnie proces
jest optymalny. Jest on zarazem formg konsensusu
miedzy interesami przedsigbiorstwa przejmowane-
go a podmiotem przejmujacym.

W warunkach gospodarki rynkowej majg miejsce
réwniez wrogie przejecia. Stworzone okreélone me-
tody majgce obronié zagrozone przedsigbiorstwa
przed wrogim przejeciem nie sg skuteczne. W sytu-
acji, gdy inny podmiot chce wrogo, a wigc bez
zadnych porozumien, przejaé dang firme, najbar-
dziej rozpowszechniong forma jest skierowanie
oferty odkupu akcji danej firmy do jej akcjonariu-
szy. Oczywiscie deklarowana cena transakeyjna za-
wiera odpowiednio ustalong premie. Praktyka wy-
ksztalcita okreslone metody obrony przedsiebiorstw
przed niepozgdanym przejeciem.

Z punktu widzenia kryterium, jakim jest zloZenie
oferty nabycia akecji w celu przejecia, metody te
dzielg sie na:
® metody obrony przed wrogim przejeciem przed
zlozeniem oferty,
® metody obrony przed wrogim przejeciem po zio-
zeniu oferty.

Do pierwszej grupy metod zalicza sie przede
wszystkim utrzymanie sily ekonomicznej firmy,
a takze kontrolnego pakietu akcji. Istotne jest row-
niez zawarcie okre§lonych, chronigcych spétke po-
stanowien w statucie oraz w kontraktach na za-
rzadzanie.

W sytuacji, gdy oferta zostala juz ztozona, przed-
sigbiorstwo moze nadal stosowaé rézne mozliwoéci
obrony. Do najwaznigjszych z nich zalicza sie:
® wystosowanie listu do dotychczasowych akcjona-
riuszy, aby wstrzymali si¢ ze sprzedazg swoich
akcji,
® restrukturyzacje aktywéw zmniejszajgcg korzy-
§ci dla potencjalnego nabywey,
® zmiane struktury kapitalu (kredyt lub nowa
emisja akeji),

@ wykup wlasnych akcji przez spoétke,

® odwolanie sie do odpowiedniego organu adminis-
tracji pahstwowej zajmujacego sie regulacjami ryn-
ku kapitalowego np. Komisja Papier6w Wartoscio-
wych i Gield w Polsce.

Chot powyzej zostaly zaprezentowane r6zne me-
tody zapobiegajgce wrogim przejeciom, to z jednej
strony ewentualna decyzja podmiotu zmierzajacego
do wrogiego przejecia innej firmy, a z drugiej strony
pojawienie sie metody obrony spélki przed wrogim
przejeciem powinny uwzglednié do$wiadczenia
przeprowadzonych wczeéniej tego typu przejed.
Z doswiadczenr tych wynika, iz dzialania te nie
prowadzg do wyraznego zwigkszenia wartodci pod-
miotéw przejmujacego i przejmowanego w diuz-
szym horyzoncie czasowym.

Przedstawione aspekty proceséw fuzji i przejet
powinny generalnie sklaniaé¢ uczestnikéw tworzag-
cego sie¢ w Polsce rynku kapitalowego do adekwat-
nego 1 racjonalnego korzystania z tych mozliwosci
restrukturyzacji zewnetrznej z jednej strony, z dru-
giej — do stworzenia odpowiednich aktéw prawnych
zapewniajacych utrzymanie konkurencji oraz wol-
nego rynku, a takze wprowadzenia odpowiednich
metod ochrony firm, ktére mogg staé sie celem tzw.
wrogich przejeé.

Dos$wiadczenia ptynace z rynkéw w pelni roz-
winigtych powinny stanowié¢ punkt odniesienia do
szczegéltowych prac i rozstrzygnieé uwzgledniajg-
cych konkretne realia polskiej gospodarki i rynku
kapitalowego. Prace takie zostaly juz podjete i ich
efekty uwidocznione w artykule sg nie tylko pod-
sumowaniem referatow, opracowan i dyskusji doty-
czgcych proceséw laczenia sie podmiotéw gospodar-
czych i zaprezentowanych na konferencji materia-
tach, lecz sg takze potwierdzone w codziennej pol-
skiej praktyce laczenia przedsiebiorstw i bankéw.
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