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Wstep

Jedna z charakterystycznych cech wspodtczesnej gospodarki rynkowe;j jest funk-
cjonowanie przedsiebiorstw w warunkach ,,burzliwego” otoczenia. Proces globali-
zacji zachodzacy w gospodarce §wiatowej zwiazany jest przede wszystkim z tatwo-
$cig przeptywu kapitatu i szybkoscig informacji. Mozliwe staje si¢ wspotdziatanie
podmiotow gospodarczych, co prowadzi do powstania réoznych form koncentracji
kapitatu. Integrowanie przedsigbiorstw odbywa si¢ najczesciej przez fuzje i przejgcia.
Wywieraja one duzy wplyw na konkurencyjno$¢ i rozwoj nie tylko przedsigbiorstw,
ale takze sektoréw oraz calej gospodarki. Fuzje i przejecia mogg by¢ realizowane
w sprzyjajacych warunkach, najczesciej jednak jest to proces, ktoremu towarzysza
liczne konflikty interes6w i asymetria informacji. Pomimo wzrostu zainteresowania



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 03/04/2026 07:02:50

150 DANUTA KOZEOWSKA-MAKOS

tematyka pod wzgledem teoretycznym oraz wzrastajacg liczbg badan empirycznych,
zidentyfikowanie przestanek i konsekwencji konfliktow interesow, jakie towarzysza

tym procesom, w dalszym ciggu jest niewystarczajace.

Niniejszy artykut ma charakter poznawczy, a jego celem jest wskazanie pro-
bleméw towarzyszacych procesom fuzji i przejec, ktore stajg si¢ coraz bardziej
skomplikowane i sa — co najistotniejsze — zmienne w zaleznosci od obszaru dzialania

przedsigbiorstwa oraz okresu, w ktérym sa przeprowadzane.

1. Charakterystyka polskiego rynku koncentracji kapitalu

Procesy integracji wiazg si¢ z transferem kapitalu i wymagaja dalszej jego kon-
centracji. Aby operacje mozna byto zaliczy¢ do rynku koncentracji kapitatu, musi
dojs$¢ do rownoczesnego transferu praw kontroli i praw wilasnoéci. Do przeptywu
i koncentracji kapitalu shuza réwniez fuzje i przejecia [Zadora, 2011, s. 32]. Najcze-
Sciej przez fuzje okresla si¢ potaczenie przedsigbiorstw, ktore moze mie¢ dwojaki
charakter. Jezeli w wyniku polaczenia z dwdch niezaleznych podmiotow gospo-
darczych pozostaje jeden, mozna mowic o inkorporacji badz wchionigciu. W sytu-
acji natomiast, gdy taczace si¢ przedsicbiorstwa tracg osobowos¢ prawng, a na ich
potencjatach powstaje nowe (trzecie) przedsigbiorstwo, to proces ten nazywa si¢
konsolidacjg. Do réznic nalezy ponadto zaliczy¢ charakter procesu, a mianowicie
o ile fuzja ma zawsze charakter przyjazny (friendly takeover), akceptowany przez
wszystkie strony transakcji, o tyle przejgcie moze by¢ przyjazne badz wrogie. Prze-
jecie wrogie (hostile takeover) ma miejsce wowczas, gdy zarzad przejmowanego
przedsigbiorstwa sprzeciwia si¢ przejeciu lub przejecie kontroli odbywa si¢ bez

wiedzy organow (zarzadu) spotki [Koztowska-Makos, 2016a, s. 72].

Na przestrzeni XX w. zaobserwowano, ze procesy koncentracji kapitatu maja
charakter cykliczny. Cykliczno$¢ ta zyskata miano ,,fal fuzji i przeje¢”. W literaturze
przedmiotu poszukuje si¢ przyczyn powstawania fal fuzji i przeje¢, ich wybuchow
i zamierania. Wszelkie procesy koncentracji kapitatu w Polsce zostaty zablokowa-
ne po zakonczeniu Il wojny $wiatowej i stan ten trwat do przemian ustrojowych.
Transakcje fuzji i przejg¢ zachodzace w Polsce po 1989 r. mozna podzieli¢ na kilka

okresow, obejmujacych lata:

— 1989-1998: procesy przemian gospodarczych i rozwdj polskiego rynku ka-

pitatowego,
— 1998-2001: przetom milenijny oraz tzw. banka internetowa,

— 2002-2008: okres finalnych przygotowan i akcesji do Unii Europejskie;j,

— po 2008 r.: kryzys finansowy i jego skutki.

Chociaz nie jest to wytaczny i jedyny mozliwy podzial, to wskazane okresy
cechujg si¢ odmienng specyfikg pod wzgledem ilosci 1 warto$ci transakceji oraz po-
ziomu rozwoju rynku koncentracji kapitahu. Ilo§¢ i warto$¢ transakcji fuzji i przejgc

w Polsce w latach 19892016 zostala przedstawiona na rys. 1.
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Poczatki polskiego rynku koncentracji kapitatu byly zwigzane z rozpoczgciem
procesow prywatyzacji, ktore stanowily efekt zmian ustroju politycznego, jaki nasta-
pit w Polsce po 1989 r. Wprowadzone zmiany w kodeksie handlowym oraz noweliza-
cja ustawy o rachunkowos$ci w zakresie potaczen i konsolidacji pozwolity na rozwoj
sektora prywatnego. Koniec lat 90. XX w. byt zwigzany ze wzrostem koniunktury
na $wiecie oraz boomem na spotki internetowe, co przyczynito si¢ do osiagnigcia
niespotykanej wczes$niej aktywnosci inwestoréw na polskim rynku. W 2001 r., wraz
z peknieciem banki internetowej, zaobserwowano spadek aktywnos$ci zwigzanej
z transakcjami fuzji i przejec. Sytuacja ta trwata do 2004 r. Kolejna fala byta powia-
zana z akcesja do Unii Europejskiej. Pozwolito to na istotna zmian¢ postrzegania
polskiej gospodarki przez zagranicznych inwestoréw. Pozytywna sytuacja trwata do
2008 r. i zakonczyta si¢ wraz z globalnym kryzysem finansowym. Istotng przeszkoda
w realizowaniu transakcji fuzji i przeje¢ podczas kryzysu finansowego byty problemy
zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu na realizowanie transakcji fuzji i przejgc oraz
wyrazna awersja instytucji finansujacych do ryzyka. Pomimo spadkowego trendu do
2012 r., kolejne lata wykazaty si¢ dynamika, a rok 2015 byl rekordowym okresem
pod wzgledem ilosci i wartosci transakceji na polskim rynku koncentracji kapitatu
[Koztowska-Makos, 2016b, s. 129-130]. Najbardziej aktywnymi kupujacymi w Pol-
sce byly fundusze private equity. Nowy rok moze okazac si¢ rowniez rekordowy pod
wzgledem fuzji i przeje¢. Wzroénie aktywno$¢ funduszy inwestycyjnych i private
equity w zwigzku z wychodzeniem z inwestycji.
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Rys. 1. Ilo$¢ i wartos¢ transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w latach 1989-2016

Zrodto: [https://imaa-institute.org/m-and-a-statistics-countries].

Nalezy stwierdzi¢, ze permanentng cecha rynku koncentracji kapitatu jest zna-
czaca fluktuacja o szerokim zakresie wahan. Zwiazane jest to z szeregiem czynni-
koéw, poczawszy od makroekonomicznych, przez sytuacje w danej branzy, konczac
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na uwarunkowaniach prawnych i politycznych. Niewatpliwie wspotczesny rynek
finansowy charakteryzuje si¢ ograniczong efektywnoscia, co powoduje, ze procesom

fuzji i przejeé towarzysza liczne ryzyka i niepewnosc.

2. Uwarunkowania proceséw kapitalowego laczenia si¢ przedsigebiorstw

Decyzje dotyczace koncentracji kapitatu sg bardzo ztozone i towarzysza im
liczne ryzyka oraz niepewnos$¢. Wazny wplyw ma zmienno$¢ rynku koncentracji
kapitatu. Dotyczy to gtdéwnie dziatalnosci w warunkach niedoskonatego rynku,
o ograniczonej efektywnosci (w tym efektywnosci informacyjnej), z wystepowaniem
konfliktéw interesow. Wazne sa réwniez koszty transakcyjne oraz koszty wejscia
i wyjscia z rynku. Rynek nie jest wigc miejscem bezplatnych transakcji, a koszty
transakcyjne i asymetria informacji stanowig istotny element procesu decyzyjnego

w zakresie integracji przedsigbiorstw.

Problem efektywnosci informacyjnej rynku dotyczy zaro6wno charakteru po-
siadanych informacji, ich dostepnosci, jak i kosztéw pozyskania [Lukasik, Btach,
2016, s. 13—14]. Asymetria informacji wigze si¢ z tym, ze jedna ze stron ma dostep
do informacji niezbednych do podejmowania decyzji dotyczacej przeprowadzenia
fuzji czy przejecia, ktorych nie zna druga strona. Przedsigbiorstwo przejmowane ma
z reguty wigcej informacji o potencjalnych dochodach i ryzyku niz przedsiebiorstwo
przejmujace. Konsekwencja moze by¢ powstanie ryzyka przeptacenia, czyli przesza-
cowania wartosci nabytego przedsi¢biorstwa. Skutkowaé to moze pojawieniem si¢
dalszych ryzyk w postaci wystapienia ryzyka finansowego i operacyjnego. Ryzyko
finansowe ma miejsce, gdy przejecie zostalo sfinansowane kapitatlem obcym, a nie-
mozliwe staje si¢ jednoczesne finansowanie wlasnych operacji. Dodatkowo ryzyku
operacyjnemu towarzyszy niewielka wiedza odno$nie do dziatalnosci przejmowa-

nego przedsigbiorstwa.

Nalezy zatem zauwazy¢, ze aby transakcja zakonczyla si¢ sukcesem, wazny
jest zarowno proces przejecia, jak i tzw. faza potransakcyjna. Bariery wystepujace
po zakonczeniu transakcji wigzg si¢ nie tylko z obawami inwestordéw, ale rowniez
dotyczg postaw zachowawczych i braku do$wiadczenia strony przejmowanej, co

w konsekwencji moze doprowadzi¢ do niepowodzenia transakcji.

Na postawy i zachowania pracownikéw oraz menedzero6w w procesach integra-
cji przedsigbiorstw niewatpliwy wptyw ma charakter przeprowadzanej transakcji.
Jezeli przejecie kontroli nad przedsigbiorstwem przez inwestorow zewnetrznych jest
przyjazne, kadra kierownicza angazuje swoje oszczednosci w objecie akcji, kierujac
si¢ gtéwnie motywem zachowania pozycji kierowniczej w nowej strukturze wia-
snosciowej spotki. Natomiast w przypadku wrogiego przejecia bedzie zachowywacé
bierng postawe [Pawlowski, 2004, s. 60]. O tym, ze potaczenie duzych zasobow
ludzkich jest bardzo trudne, §wiadczy fakt, ze petna integracja zajmuje czesto od 5

do 7 lat, a w przypadku wrogich przeje¢ — nawet do 10 lat.
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3. Konflikty intereséw w obszarze fuzji i przeje¢

Nalezy zwroci¢ uwage na podmiotowa strukture rynku koncentracji kapitatu,
z uwzglednieniem interesariuszy bezposrednio uczestniczacych w transakcji, tj. wia-
scicieli (akcjonariuszy), menedzerow oraz pracownikow. Fuzje i przejecia wptywaja
bezposrednio na ich sytuacjeg, ale tez w okreslony sposob to oni ksztattuja przebieg
i rezultaty tych procesow. Procesy te oddziatujg silnie na postawy oraz zachowania
menedzerow i pracownikow, a takze stajg si¢ zrodlem licznych zagrozen, ale tez szans.

W kapitalowym taczeniu si¢ przedsiebiorstw niewatpliwa role odgrywa aspekt
kulturowy, ktory wigze si¢ z powstajacymi konfliktami w przeprowadzaniu fuzji
i przejec. Stopien dostosowania kulturowego pomigdzy taczacymi si¢ organizacjami
polega na integrowaniu si¢ réznych srodowisk, wypieraniu jednej kultury przez inng
lub na zachowaniu autonomii. Staby poziom dostosowania kulturowego najczesciej
prowadzi do niepewnosci i rozbicia kulturowego, co ma niekorzystny wplyw na uktad
organizacyjny. Przejecia, w ktorych inwestor narzuca swoja kulture, wiaza si¢ najczeg-
$ciej z zastgpieniem dotychczasowych kierownikow wiasng zaufang kadra. Zdarza
si¢, ze pracownicy odchodzg zanim zostang zwolnieni [Aniszewska, 2004, s. 96].

Kolejnym problemem w kapitalowym laczeniu si¢ przedsigbiorstw jest konflikt
interes6w na plaszczyznie wlasciciele — menedzerowie. Chociaz menedzerowie po-
winni dazy¢ do realizacji interesow wtascicieli przedsiebiorstwa, to cel kierownictwa
i akcjonariuszy (udzialowcdw) nie zawsze jest w petni tozsamy. Podstawe teoretycz-
ng stanowi tzw. teoria agencji i zwigzane z tym koszty agencji, ktore pojawiajg si¢
wtedy, gdy wlasciciele nie petnig funkcji zarzadczych w przedsiebiorstwie. Zwigzek
agencji zaklada, ze wlasciciel (pryncypatl) zatrudnia menedzera (agenta) do zarza-
dzania przedsicbiorstwem w jego imieniu. Menedzerowie sg prawnie zobowigzani
do przedktadania interesu wtascicieli nad swoim. Jednak moga pojawi¢ si¢ konflikty
interesOw miedzy menedzerami i wlascicielami. Problem agencji zwigzany jest z za-
gadnieniem tzw. hazardu moralnego (pokusy naduzycia), wynikajacym z asymetrii
informacji. Przy czym zjawisko hazardu moralnego definiowane jest jako sytuacja,
w ktorej jedna ze stron jest sktonna i ma warunki, aby podejmowac dzialania, ktére
sa niekorzystne z punktu widzenia drugiej strony transakcji. Na rys. 2 zostala przed-
stawiona teoria agencji w zakresie procesow fuzji i przejeé.

Przejecia przedsiebiorstw sg zatem dokonywane nie tylko przez inne przedsie-
biorstwa, ale i przez menedzeréw. Nazywane sa one przejeciami menedzerskimi
i polegaja na przejeciu przez wlasna kadre menedzerska wigkszos$ci, a przynajmniej
znaczacej czgsci, udziatdow przedsigbiorstwa, w ktérym jest ona zatrudniona (mana-
gement buy-out — MBO). Definicja moze by¢ rozszerzona o zaznaczenie, ze przejecie
odbywac si¢ moze z zewngtrznym zasilaniem kapitalowym (laveraged management
buy-out — LMBO), jak rowniez ze w przejgciu uczestniczy¢é moga pracownicy przed-
sigbiorstwa (employment buy-out — EBO; laveraged employment buy-out — LEBO)
[Koztowska-Makoés, 2009, s. 374]. Z drugiej strony tego typu strategie mogg stano-
wi¢ jeden z elementow technik obrony przed wrogim przejeciem. Dotychczasowi
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Menedzerzy > | Przedsigbiorstwo  |¢ Akcjonariusze |

Rozdzielnie funkcji zarzadczej
i whascicielskiej

| Wigcej informacji |—| Asymetria informacji H Mniej informacji

Negatywna selekcja

Hazard moralny
Budowanie wartosci Zwrot na inwestycji

Utrzymanie stanowiska Konflikt Efektywne zarzadzanie
interesow

Dtugi termin Krotki termin

CSR i tad korporacyjny Minimalizacja kosztow

Rys. 2. Teoria agencji w procesach fuzji i przejeé

Zrodto: opracowanie wilasne.

menedzerowie bedg znacznie bardziej przychylnie przyjeci przez dotychczasowych

akcjonariuszy niz niechciany inwestor zewnetrzny.

Nalezy zwrdci¢ uwage na najczesciej wystepujace motywy przeje¢ menedzer-

skich:

uzyskanie ponadprzecig¢tnej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu —

czynnikiem sktaniajagcym menedzeréw do podjecia ryzyka jest przekonanie

o ukrytej wartosci zarzadzanego przez nich przedsiebiorstwa,

— zdobycie kontroli nad spdtka — motyw ten pozwala na realizacj¢ wlasnej wizji

rozwoju przedsigbiorstwa,

— zachowanie stanowiska kierowniczego — dotychczasowe kierownictwo za-
grozone utratg pracy aktywizuje swoje dzialania majace na celu przejgcie

przedsigbiorstwa,

— zapewnienie bytu sobie i rodzinie — przejecie przedsigbiorstwa nawet wtedy,
gdy przynosi tylko nieznaczne dochody, zapewnia prace nie tylko przejmu-

jacym, ale czesto takze ich rodzinom.

Menedzerowie — w przeciwienstwie do akcjonariuszy, ktorzy sg zainteresowa-
ni glownie zyskiem — zwracaja zatem uwage na bezpieczenstwo zatrudnienia czy
zakres wladzy. W przypadku rozproszonego akcjonariatu kierownictwo ma wigcej
mozliwos$ci realizowania partykularnych interesow kosztem intereséw akcjonariuszy
[Koztowska-Makas, 2009, s. 375]. W celu ograniczania negatywnych konsekwencji
teorii agencji w przedsigbiorstwie mozna zastosowac np. efektywny nadzor kor-
poracyjny, relacje inwestorskie czy system wynagradzania menedzerow oparty na
warto$ci rynkowej [Merrinson, Smart, 2006, s. 29-30]. W rzeczywisto$ci zaden
kontrakt nie jest w stanie przewidzie¢ wszystkich mozliwych sytuacji i wymaga-
nych zachowan agenta, a wigc rodzi si¢ przestrzen dla manipulacji zorientowane;j

na maksymalizacj¢ korzysci wlasnej.
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Pojawiaja si¢ rowniez negatywne skutki tych transakcji. Wskazuje si¢ bowiem
na niekorzystny wptyw tych procesow na dziatalno$¢ spotek przejmowanych, reduk-
cje zatrudnienia, a nawet na to, ze mogg by¢ przyczyng bankructwa. Zagrozenia te
wynikaja czesto z niespetnienia warunkéw koniecznych do ich powodzenia juz na
etapie podejmowania decyzji o przeprowadzeniu wykupu. Wskazuje si¢, ze pozy-
tywne skutki tych transakcji wystepuja gtdéwnie w organizacjach stosunkowo matych.
W organizacjach wigkszych nieuchronnie nastapi rozdziat funkcji wtascicielskiej od
zarzadczej. Powstanie zatem ponownie relacja agent — wlasciciel, ktorej eliminacja

jest podstawowa zaleta transakcji MBO.

Podsumowanie

Jak wynika z rozwazan, w procesie integracji przedsicbiorstw wystepuje wiele
mozliwo$ci koncentracji kapitatu, a proces ich roznicowania caty czas nastepuje. Nie-
watpliwie sa to procesy, ktorym towarzysza liczne ryzyka i niepewnos$¢. Wspotczesny
rynek koncentracji kapitatu charakteryzuje si¢ ograniczong efektywnos$cia, a zwigzana
z tym asymetria informacji przyczynia si¢ do powstania konfliktow interesow. Szcze-
goblnego znaczenia w tym zakresie nabiera teoria agencji i towarzyszace temu koszty
agencji. Akcentuje si¢ przy tym konflikt interesow migdzy agentem i przetozonym, jak
réwniez wystepowanie wysokich kosztow i trudnosci weryfikacji przez przetozonego
dziatan menedzera. Z pewno$cig wykupy menedzerskie sg efektywna forma przeje-
cia spotki i stanowig jeden z najciekawszych obszarow rynku koncentracji kapitatu.
Konieczny wobec tego jest system oceny fuzji i przej¢¢ przedsiebiorstw w aspekcie
teorii agencji. Szeroko rozwijajaca si¢ gospodarka polska wymaga racjonalizacji dzia-
tan niemal we wszystkich ptaszczyznach aktywnoS$ci gospodarczej, takze spoteczne;.

Niniejszy artykut stanowi jedynie wstgpna probe analizy wskazanego zjawiska,
ktore ze wzgledu na swoja ztozonos¢ zashuguje na dalsze badania naukowe.
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The Rationale and Consequences of Interests’ Conflicts in the Area
of Capital Concentration

Decisions on merger or takeover belong to the most difficult and risky. They cause a lot of changes,
not only in the area of core business, but also social. The issue of hidden information arising from the
uncertainty of the environment is important. This asymmetry may occur because of an agent acting whose
course or outcome is not known to the principal — the so-called hidden action of the manager. Specific
consequences are created by nature of the transaction, friendly or hostile, as well as the accompanying
conflicts of interests. The purpose of this article is — based on the literature — an attempt to identify potential

interests’ conflicts in mergers and acquisitions.

Przestanki i konsekwencje konfliktow intereséw w warunkach koncentracji kapitatu

Decyzje o realizacji fuzji lub przejecia naleza do najtrudniejszych i najbardziej ryzykownych. Powo-
duja wiele zmian nie tylko w obszarze ekonomicznym, ale takze spotecznym. Wazny jest problem ukrytej
informacji, wynikajacej z niepewnosci otoczenia. Asymetria ta moze przejawiac si¢ na skutek podjecia przez
agenta dziatania, ktorego przebieg lub wynik nie sg znane pryncypatowi (tzw. ukryte dziatanie menedzera).
Szczegodlne konsekwencje stwarza charakter transakcji (przyjazny czy wrogi) oraz towarzyszace temu
konflikty interesow. Celem artykutu jest — podjeta na podstawie literatury przedmiotu — proba identyfikacji

potencjalnych konfliktow interesow w procesach fuzji i przejec.
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