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FUZJE I PRZEJECIA PRZEDSIEBIORSTW
W SWIETLE KONCEPCJI TWORZENIA
WARTOSCI WSPOLNEJ

Streszczenie: Artykul koncentruje si¢ na problematyce kreowania wartosci przedsigbiorstw
poprzez procesy fuzji i przeje¢. W przeciwienstwie do przewazajacego w literaturze ekono-
micznej pogladu o dominujacej roli modelu kreowania wartosci dla akcjonariuszy w pracy
zaprezentowano podejscie uwzgledniajace szersze grono interesariuszy. Autorka podejmie
probe wykazania, iz fuzje i przejg¢cia nie tylko powinny by¢ ukierunkowane na tworzenie
wartos$ci dla akcjonariuszy, ale uwzglednia¢ oczekiwania szerszego grona interesariuszy, wpi-
sujac si¢ tym samym w idee koncepcji tworzenia wartosci wspolne;j. Ideg koncepcji tworzenia
wartosci wspdlnej jest nie tyle czynienie dobra, ile tworzenie korzysci dla biznesu i spote-
czenstwa w odniesieniu do kosztéw ich wytworzenia. Koncepcja CSV koncentruje si¢ gtow-
nie na przedsigbiorstwie i jego zyskownosci, a jej efektem ma by¢ uzyskanie przewagi kon-
kurencyjnej poprzez zaspokojenie potrzeb spotecznych i ekonomicznych.

Stowa kluczowe: fuzje i przejecia, kreowanie wartosci, interesariusze, tworzenie wartosci
wspolne;j.

DOI: 10.15611/pn.2014.366.25

1. Procesy fuzji i przeje¢ a wartos¢ przedsiebiorstwa

Podstawowym celem fuzji i przejeé¢, podobnie jak wszystkich innych decyzji inwe-
stycyjnych zwigzanych z og6lng strategia przedsigbiorstwa, jest uzyskanie dodatko-
wej wartosci', jednoczesnie wzrost wartosci przedsigbiorstwa staje si¢ obiektywnym
kryterium oceny efektywnosci strategii rozwoju przedsi¢biorstwa przez fuzje 1 prze-
jecia. Warto$¢ stworzona w efekcie fuzji lub przejecia stanowi roéznice pomiedzy
warto$cia potaczonych przedsigbiorstw a sumg wartosci przedsiebiorstw przejmuja-
cego i przejmowanego, wskazujac na korzysci wynikajace z osiagniecia efektow
synergii. Efekty synergii moga zosta¢ wypracowane*:

' A. Rappaport, 1999, Wartos¢ dla akcjonariuszy, Wig-Press, Warszawa, s. 153.

2 E.F. Brigham, J.F. Houston, 2001, Fundamentals of Financial Management, Harcourt Collage
Publishers, Orlando, s. 914-915, cyt. za: A. Staniszewski, 2014, Sukces czy porazka? Ocena efektywno-
Sci fuzji i przejec, [w:] J. Korpus (red.), Fuzje i przejecia przedsigbiorstw. Kluczowe czynniki sukcesu
i przyczyny niepowodzen transakcji, Wydawnictwa Profesjonalne PWN, Warszawa, s. 224.
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* na poziomie dziatalno$ci operacyjnej: ekonomia skali w zakresie zarzadzania,
marketingu, produkcji, dystrybucji, wzrostu przychoddéw ze sprzedazy, redukcji
kosztéw operacyjnych itp.;

* na poziomie dziatalnosci finansowej: nizsze koszty transakcyjne, obnizenie
kosztu kapitatu, korzysci podatkowe, wyzsza zdolnos¢ zadtuzenia, poprawienie
ptynnosci finansowej, powigkszenie efektu ostony podatkowej, poprawienie
struktury finansowania dtugo- i krétkoterminowego itp.;

e przez zroznicowang efektywnos$¢ dziatania laczacych si¢ przedsigbiorstw, jak
réwniez wzrost sity rynkowej, ktora prowadzi do redukcji konkurencji w sektorze.
Calkowita warto$¢ stworzona przez polaczenie dwoch przedsiebiorstw nie moze

by¢ interpretowana jako warto$¢ uzyskana przez nabywce, poniewaz nabywca zmu-
szony jest zaplaci¢ sprzedajagcemu premi¢ powyzej wartosci jego przedsigbiorstwa,
aby sktoni¢ go do sprzedazy. Cze$¢ wartosci tworzonej w wyniku nabycia przypada
wiec sprzedajacemu w postaci premii, ktéra stanowi zaliczkowg platnosé¢, zwigzang
ze spekulacyjnym zaktadem, ze w przysziosci wystapig efekty synergii. Wartos¢
przypadajagca nabywcy jest zatem réznica pomiedzy maksymalng akceptowalng
ceng, bedaca wartoscia przedsiebiorstwa nabywanego, powiekszong o warto$¢ sy-
nergii, a ceng ptacong sprzedajacemu. Aby mogta powsta¢ warto$¢ dla nabywcy,
wartos¢ efektow synergii wykreowanych w wyniku przeprowadzonej transakeji
musi by¢ wigksza niz zaptacona premia’.

W praktyce okazuje si¢ jednak, ze oczekiwane korzysci wynikajace z transakcji
fuzji i przeje¢ nie zawsze wystepuja na zaplanowanym poziomie. Czgsto maja one
charakter czastkowy i w konsekwencji nie przektadaja si¢ na osiaganie lepszych
wynikéw ekonomicznych, kreowanie przewagi konkurencyjnej oraz wzrost warto-
$ci polaczonych przedsigbiorstw®. Z badan na temat efektywnosci fuzji i przejeé
wynika, ze ponad potowa (a nawet 70%) transakcji nie przynosi pozytywnych efek-
toOw, a wprost przeciwnie — przyczynia si¢ do spadku wartosci przedsigbiorstw?’.

Spadek wartosci przedsiebiorstw w wyniku realizacji procesu nabycia najczeg-
$ciej jest wynikiem nieuzyskania zaktadanych efektow synergii lub ich zbyt niskiego
poziomu, co moze oznaczaé, ze realizujgc transakcje na réznych jej etapach, popet-
niono btedy. Bledy te mogly zosta¢ popetnione na etapie przedinwestycyjnym (de-
cyzja dotyczaca wyboru metody rozwoju przedsigbiorstwa — rozwoj wewnetrzny
versus 10zw0j zewnetrzny, okreslenie motywow i celéw transakcji wynikajacych
bezposrednio z realizowanej strategii rozwoju przedsiebiorstwa, wybdr kandydata
do nabycia), podczas przygotowania transakcji (badanie duediligence i identyfikacja
zrodet ryzyka, wycena przedsiebiorstwa, wybdr metody optacenia transakceji i zrodet
pozyskania kapitatu), jak i na etapie integracyjnym (plany integracyjne i ich wdraza-

3 A. Rappaport , wyd. cyt., s. 155, 157, 161.

4 A. Staniszewski, wyd. cyt., s. 225.

5 Z. Pierscionek, 2006, Strategie konkurencji i rozwoju przedsigbiorstwa, Wydawnictwa Naukowe
PWN, Warszawa, s. 388.
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nie, roznice kulturowe i systemowe)®. Natomiast wysoka dynamika synergii moze
$wiadczy¢ pozytywnie nie tylko o dokonaniu rzetelnej samooceny przez spotke na-
bywajaca, ale rowniez o dopasowaniu strategicznym przedsigbiorstwa — celu do na-
bywcy, pomys$lnym przebiegu procesu przejgcia i integracji, jak rowniez umiejet-
nym zarzadzaniu warto$cig potaczonych przedsicbiorstw’.

Maksymalizujgc wartos¢ w procesach fuzji i przejec, przedsigbiorstwa powinny
koncentrowac si¢ nie tylko na dziataniach i procesach kreujacych wartos$¢, tj.: utrzy-
maniu lub wzro$cie sprzedazy i udziatu w rynku, zapewnieniu konkurencyjnosci
cenowej produktow i ustug, skutecznym wejsciu na nowe rynki, obnizeniu kosztow,
uzyskaniu zwrotu z kapitaléw wiasnych na okreslonym poziomie, ale takze na
ochronie wartos$ci przedsigbiorstwa (zapewnieniu, ze warto$¢, ktéra zostata wypra-
cowana na skutek zrealizowanej transakcji, nie zostanie zniszczona lub utracona na
skutek nieefektywnego zarzadzania) i eliminacji czynnikow destrukcyjnie wptywa-
jacych na jego wartos$¢?.

2. Interesariusze przedsiebiorstwa
i ich wplyw na wartos¢ przedsi¢biorstwa

Interesariusze odgrywaja coraz wigkszg role w procesie zarzadzania przedsigbior-
stwem i tworzeniu jego wartosci rynkowej’. Zgodnie z teorig interesariuszy (stake-
holders theory) przedsiebiorstwo ponosi odpowiedzialno$¢ nie tylko wobec wtasci-
cieli (akcjonariuszy, udzialowcow), ale wobec wszystkich podmiotow, ktore
pozostaja pod wpltywem jego dziatan i z ktorymi pozostaje we wspotzaleznej, dwu-
kierunkowej relacji. Silne relacje przedsigbiorstw z ich interesariuszami stanowig
cenny zasob, ktory kreuje warto$¢'”.
Interesariuszy przedsigbiorstwa mozna zaklasyfikowa¢ do nastepujacych grup'':
e interesariuszy wewnetrznych stanowigcych o zatozeniu, prowadzeniu biznesu
1 0 tworzonej wartosci przedsigbiorstwa. Do tej grupy interesariuszy naleza: wila-
Sciciele, akcjonariusze, udziatlowcy, zarzad i rada nadzorcza oraz pracownicy;
* interesariuszy kontraktowych (zewnetrznych), ktorzy oczekuja od przedsiebior-
stwa wywigzywania si¢ z zawartych kontraktow, okreslonych wynikow przed-

¢ J. Korpus, 2011, Fuzje i przejecia — czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzen, http://www.
praktycznateoria.pl/fuzje-przejecia/.

7 A. Staniszewski, wyd. cyt., s. 228.

8 Por. A. Jabtonski, M. Jabtonski, 2013, Cykl zycia wartosci przedsigbiorstw wobec kondycji mo-
delu biznesu, Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie, nr 4, s. 59; R.W. Mills, 2005, Dynamika wartosci
przedsiebiorstwa dla udziatowcow, zasady i praktyka wartosci strategicznej, ODiDK, Gdansk, s. 15.

? E.L. Szczepankiewicz, 2013, Informacje tworzgce wartosé¢ rynkowg w raportowaniu bizneso-
wym, Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie, nr 3, s. 33.

10°S. Morawska, P. Roszkowska, 2011, Interesariusze w procesie upadlosci przedsigbiorcy, Kwar-
talnik Nauk o Przedsigbiorstwie, nr 2, s. 53.

" E.I. Szczepankiewicz, wyd. cyt., s. 34.
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sigbiorstwa, stabilnej sytuacji finansowej i budowania jego wartosci. Interesariu-

sze kontraktowi to klienci, dostawcy, podwykonawcy, konkurenci, doradcy,

eksperci 1 podmioty wspotpracujace z przedsigbiorstwem oraz banki, ubezpie-
czyciele, a takze fundusze inwestycyjne;

* interesariuszy kontekstowych (zewngtrznych), oczekujacych budowania warto-
$ci przedsiebiorstwa z punktu widzenia dziatan z zakresu odpowiedzialno$ci
spotecznej. Te grupe interesariuszy tworza spolecznosci lokalne i szeroko rozu-
miane spoleczenstwo, organizacje pracodawcow, izby gospodarcze, zwigzki za-
wodowe, stowarzyszenia zawodowe 1 branzowe, osrodki naukowe, jednostki
sektora publicznego i media.

Kazda z wymienionych grup interesariuszy w wigkszym lub mniejszym stopniu
zaangazowana jest w realizacje procesow fuzji i przeje¢, formutujac pod ich adresem
swoje oczekiwania. Niewatpliwie grupa najbardziej zainteresowang efektywnoscia
transakcji sg wilasciciele spotki nabywajacej, ktorzy angazujac swoj kapital i podej-
mujac zwigzane z tg inwestycja ryzyko, oczekuja wymiernych efektow finansowych
z przeprowadzonej transakcji w postaci stopy zwrotu z inwestycji i/lub wyptaty dy-
widendy. Jednak kreacja warto$ci zainteresowani sa tez inni interesariusze przedsie-
biorstwa, ktorzy pragng wywiera¢ wpltyw na ostateczne efekty potaczenia i ktorych
wlasne korzysci zaleza od powodzenia realizowanego przedsiewzigcia. W tabeli 1
przedstawiono zestawienie gtownych oczekiwan roéznych grup interesariuszy przed-
sigbiorstw stawianych procesom fuzji i przejec.

Z zestawienia zaprezentowanego w tab. 1 wynika, ze warto$ci i oczekiwania
poszczegblnych grup interesariuszy wobec przedsigbiorstwa moga znacznie si¢ r6z-
ni¢, a antagonistyczne relacje miedzy interesariuszami moga prowadzi¢ do walki
o wiasne korzysci, w wyniku ktorych moze doj$¢ do destrukcji wartosci przedsie-
biorstwa. Koncentracja jedynie na korzysciach jednej z zainteresowanych stron
moze przyczyni¢ si¢ do zahamowania wzrostu wartosci przedsigbiorstwa lub nawet
erozji wartosci. Przygotowujac i realizujac procesy transakcyjne, menedzerowie po-
winni wiec nawigzywac i utrzymywac porozumienia z poszczegolnymi grupami in-
teresu, a ogo6lny model kreowania warto$ci przedsigbiorstwa powinien stanowic
uktad zamkniety pomig¢dzy ich zréznicowanymi celami.

Dodatkowa wartos¢, ktora zostata zidentyfikowana jako mozliwa do wygenero-
wania na skutek zrealizowanej transakcji fuzji lub przejecia, moze zostac¢ zniszczona
lub utracona w wyniku nieefektywnego zarzadzania na etapie integracyjnym. Proce-
sy restrukturyzacyjne, ktore co do zasady powinny by¢ podejmowane z mysla
o dlugoterminowym zwiekszaniu wartosci przedsiebiorstwa, moga w praktyce kon-
centrowac si¢ na dzialaniach majacych na celu krétkoterminowe zwickszenie zy-
skéw. Podobnie brak koncentracji na odbudowie wiezi z kluczowymi dla funkcjono-
wania przedsi¢gbiorstwa interesariuszami, takim jak: klienci, dostawcy, kooperanci,
instytucje finansowe i inni partnerzy wspotpracujacy z przedsigbiorstwem, moze
przyczynic si¢ do utraty wartosci.
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Tabela 1. Oczekiwania wobec fuzji i przeje¢ glownych interesariuszy przedsigbiorstw

Interesariusze

Oczekiwania wobec fuzji i przejec¢

Akcjonariusze
i przyszli inwestorzy

Wzrost wartosci przedsigbiorstwa, uzyskanie ponadprzeci¢tnej (w stosunku
do rynku kapitalowego i porownywalnych spotek w sektorze) catkowitej
stopy zwrotu (zyski i dywidendy) w dtugim okresie

Kadra kierownicza

Wzrost wynagrodzen i dodatkowych korzysci wynikajacych z systemu
motywacyjnego, zwigkszenie zakresu wladzy, podniesienie prestizu i statusu

Pracownicy

Bezpieczenstwo zatrudnienia, wzrost wynagrodzen i poprawa systemu
motywacyjnego, mozliwo$¢ podwyzszania kwalifikacji i umiejetnosci
zawodowych, zadowolenie z pracy, umocnienie pozycji na konkurencyjnym
rynku pracy, poczucie stabilizacji, pomoc w poszukiwaniu nowej pracy

w przypadku redukcji zatrudnienia

Klienci

Korzystna relacja w postaci uzytecznosci i jakosci nabywanych produktow

i ustug w odniesieniu do ich ceny, sprawno$¢ procesu zakupu, wysoka jakos¢
obstugi klienta oraz obstugi posprzedazowej i gwarancyjnej, personifikacja
relacji z przedsigbiorstwem — wzrost wartosci dostarczanej klientowi

Konkurenci

Uczciwe praktyki konkurencyjne, mozliwo$¢ pozyskania pracownikow
i klientow, umocnienie pozycji rynkowej w stosunku do konkurenta
skoncentrowanego na procesie potagczeniowym

Dostawcy
i kontrahenci

Budowanie strategicznych powigzan i partnerskich relacji, dlugoterminowy
wzrost dostaw, wiarygodnos¢ finansowa, terminowe regulowanie
zobowigzan, maksymalizacja wzajemnych korzysci ze wspolpracy

Wierzyciele

Terminowe splaty odsetek i rat pozyczek oraz kredytow, wieloletnie
zaangazowanie w bezpieczne projekty inwestycyjne oraz finansowanie
wzrostu przedsigbiorstwa w przysztosci

Skarb Panstwa

Wzrost przychodow z prywatyzacji, wptywy z tytutu podatkow, zachowanie
dotychczasowych i1 tworzenie nowych miejsc pracy

Banki inwestycyjne,
biura maklerskie,
kancelarie prawne

i firmy doradcze

Podpisanie intratnych umoéw na wykonanie ustug zwigzanych z procesem
transakcyjnym i/lub integracyjnym

Media

Uzyskanie nowego, atrakcyjnego tematu informacyjnego oraz przedmiotu
komentarzy

Spotecznos¢ lokalna

Utrzymanie i/lub tworzenie miejsc pracy, wptywy z tytulu podatkow
lokalnych, udziat w dziatalno$ci spotecznej, dobroczynnej na rzecz
srodowiska naturalnego, wspolpraca na rzecz stymulacji rozwoju lokalnego,
spotecznego, przemian strukturalnych itp.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Z. Korzeb, 2010, Teoria kreowania wartosci dla akcjona-
riuszy w procesach fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym, Difin, Warszawa, s. 123-124;
A. Szablewski, 2008, Maksymalizacja wartosci a spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbior-
stwa, [w:] A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext,
Warszawa, s. 40-42; E.I. Szczepankiewicz, 2013, Informacje tworzgce wartos¢ rynkowgq
w raportowaniu biznesowym, Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie, nr 3, s. 35.

Czestym dziataniem nabywcy podejmowanym po zamknigciu transakcji jest
unifikacja systemow zarzadzania kapitatem ludzkim spotki nabywajacej i spotki na-
bytej. Od rozwigzan przyjetych w tym wlasnie obszarze zalezy duza czgs¢ sukcesu
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organizacji. Rozwiazania te decydujg m.in. o ukierunkowaniu motywacji pracowni-
kow 1 ich rozwoju, podziale zadan, efektywnos$ci wspotpracy wewnatrz organizacji
oraz spdjnosci prowadzonych przez organizacje¢ dziatan. Z punktu widzenia pracow-
nikdw rozwigzania systemowe wplywaja na dostepnos¢ korzysci z pracy, w tym na
wysokos$¢ wynagrodzen, mozliwo$ci awansowania i przeszeregowania, realizowane
zadania i kulturg pracy'?.

Pomimo nawet najlepszych intencji zmiany wprowadzane w systemie zarzadza-
nia kapitatem ludzkim moga zosta¢ niewlasciwie zinterpretowane przez pracowni-
kéw 1 mogg skutkowac ich odejsciem z organizacji. Pracownicy, ktorzy posiadaja
duzy zakumulowany potencjat wiedzy, kompetencji i umiejetnosci, moga zdecydo-
wac si¢ na odejscie z przedsigbiorstwa wraz ze swoja zakumulowana wiedza, facho-
woscia, znajomoscia technologii i technik zarzadzania, pozbawiajac tym samym
organizacj¢ kompetencji zawodowych, niezbednych do realizacji najwazniejszych
procesow biznesowych i zachowania ciggltosci dziatania organizacji'¥, obnizajac
przez to warto$¢ przedsiebiorstwa. Podobnie destruktywny wptyw na warto$¢ przed-
siebiorstwa bedg miaty zbyt pochopne decyzje o pozbyciu si¢ przez organizacje pra-
cownikoéw o nieadekwatnych lub uznanych za zbedne kompetencjach, szczegélnie
tych, ktorzy w praktyce utrzymujg silne zwigzki personalne z klientami. Tego typu
dziatania restrukturyzacyjne moga mie¢ ujemny wptyw na morale i wydajnos¢ po-
zostatych pracownikow'>.

Innymi grupami interesu, ktore mogg znaczaco przyczynic si¢ do utraty wartosci
przedsigbiorstwa, sg klienci, dostawcy, kooperanci 1 inni partnerzy wspotpracujacy
z przedsiebiorstwem. Lojalni klienci, kreujacy warto$¢ przedsiebiorstwa poprzez
przeplywy pieni¢zne i generowane zyski, na skutek utraty wartosci bedacej wyni-
kiem zmian zachodzacych w tgczacych si¢ przedsigbiorstwach mogg zdecydowac
si¢ na zerwanie dotychczasowej wspolpracy i nabywanie towarow lub ustug od in-
nego przedsigbiorstwa. Podobnie dostawcy, kooperanci i inni partnerzy, ktdrych in-
teresy zostang zagrozone na skutek proceséw fuzji i przeje¢, moga zdecydowac si¢
na rezygnacje ze wspolpracy, wplywajac tym samym na jakosc¢ i cene produktu lub
ustugi, ale takze sprawnos¢ procesdw wewnetrznych w przedsigbiorstwie, a w kon-
sekwencji na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Wzajemna zalezno$¢ akcjonariuszy i innych podmiotow powigzanych z przed-
sigbiorstwem wymusza zatem zaangazowanie si¢ wszystkich stron w partnerstwo na
rzecz tworzenia warto$ci'®. Dobre uktady relacji miedzy interesariuszami przedsie-
biorstwa, bardziej partnerskie i skoncentrowane na poszukiwaniu maksymalizacji

12 T. Rostkowski, 2014, Zarzgdzanie kapitalem ludzkim w procesach fuzji i przejec¢, [w:] J. Korpus
(red.), Fuzje i przejecia przedsigbiorstw. Kluczowe czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzen transak-
¢ji, Wydawnictwa Profesjonalne PWN, Warszawa, s. 201.

13 A. Szablewski, wyd. cyt., s. 23-25.

4 T. Rostkowski, wyd. cyt., s. 202.

I5° A. Rappaport, wyd. cyt., s. 10-11.

16 Tamze, s. 12.
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korzysci dla wszystkich grup w mysl zasady ,,warto$¢ tworzy warto$¢”!’, pozwalaja
z duzym poczuciem bezpieczenstwa realizowac strategi¢ rozwoju przedsigbiorstwa
poprzez fuzje i przejecia.

3. Idea koncepcji tworzenia wartosci wspolnej

Jak zaprezentowano powyzej, strategia rozwoju przedsi¢biorstwa poprzez fuzje
1 przejecia powinna by¢ ukierunkowana na kreowanie wartosci przedsicbiorstwa.
Nalezy jednak podkresli¢, ze dazenie do maksymalizowania wartosci dla akcjona-
riuszy, bedace bezdyskusyjnym celem przedsigbiorstw i wyrazeniem oczekiwan
wilascicieli, nie pozostaje w sprzecznosci z interesami pozostatych grup interesariu-
szy. Sukces finansowy wlascicieli tworzy jednoczesnie warunki dla wzrostu wartosci
dla pozostatych grup interesu, a przedsigbiorstwa, tworzac warto$¢ dla swoich wia-
Scicieli, mogg i powinny réwnoczesnie tworzy¢ warto$¢ dla innych interesariuszy'®.

W literaturze przedmiotu od wielu lat toczy si¢ dyskusja dotyczaca zasadniczego
celu dziatalno$ci przedsigbiorstw, a wigc takze ich przedsigwzig¢ inwestycyjnych.
Jej efektem jest wyodrgbnienie podstawowych koncepcji w teorii przedsigbiorstwa,
zwigzanych z kategorig warto$ci: maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy, mak-
symalizacji warto$ci szeroko pojmowanych interesariuszy przedsigbiorstwa oraz
koncepcji opartej na spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw. Wydaje sie, ze
zestawienie tych teorii mozna poszerzy¢ o koncepcje tworzenia wartosci wspodlnej
(Creating Shared Value, CSV) zaproponowang przez M.E. Portera i M.R. Kramera'’.

Koncepcja tworzenia warto$ci wspolnej powstata jako swego rodzaju krytyka
dotychczasowych CSR-owych praktyk biznesu w realizacji dobra dla spoteczen-
stwa. Jej ideg jest nie tyle czynienie dobra, ile tworzenie korzysci dla biznesu i spo-
teczenstwa w odniesieniu do kosztéw ich wytworzenia. Koncepcja CSV koncentruje
sie gtdéwnie na przedsiebiorstwie i jego zyskownosci, a jej efektem ma by¢ uzyskanie
przewagi konkurencyjnej przez zaspokojenie potrzeb spotecznych i ekonomicznych.
CSV ma tworzy¢ warto$¢ zaroéwno dla inwestorow, jak i dla pozostatych interesariu-
szy, bedgc integralng czgscig strategii przedsigbiorstwa.

Wydaje sig, ze koncepcja CSV moze by¢ postrzegana jako kolejny etap w ewo-
lucji teorii zarzadzania w zakresie zalezno$ci pomigdzy biznesem i spoleczenstwem,
po przestrzeganiu norm i przepiséw prawa, filantropii korporacyjnej (przekazywanie
srodkoéw na cele spoteczne) i spotecznej odpowiedzialnosci biznesu CSR (aktywny
udziat w dziataniach na rzecz spoleczenstwa i srodowiska naturalnego)®®. W odroz-
nieniu od CSR, ktoéra koncentruje si¢ na wizerunku przedsiebiorstwa i dzieleniu sig¢

17" A. Jabtonski, M. Jabtonski, wyd. cyt., s. 60

18 A.Jaki, 2011, Imperatyw kreowania wartosci, Kwartalnik Nauk o Przedsi¢biorstwie, nr 2, s. 27.

1 MLE. Porter, M.R. Kramer, 2011, Creating shared value, Harvard Business Review, November/
December, s. 62-77.

20 M. Trzaskowski, 2012, Tworzenie wspolnej wartosci jako nowe podejscie do konkurencyjnosci
firmy, Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie, nr 4, s. 15.
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zyskami z otoczeniem (czyli jest kosztem dla przedsigbiorstwa), CSV ma budowac
przewagg konkurencyjng i tworzy¢ warto$¢ ekonomiczng dla akcjonariuszy poprzez
kreowanie warto$ci spotecznej, czyli koncentrowac si¢ na kreowaniu wartosci dla
wiascicieli (inwestordw) i pozostatych interesariuszy.

Wedhug Portera i Kramera warto$¢ wspolna moze by¢ tworzona poprzez ofero-
wane produkty zaspokajajace potrzeby klientow (produkty spolecznie pozyteczne
przyczyniajace si¢ do dobrobytu spolecznego i dostarczajace klientowi wartosc),
zwickszenie produktywnosci w tancuchu tworzenia wartosci przez wzrost zyskow-
nosci dziatalnosci przedsigbiorstwa przy pozytywnym wptywie na dobro spoteczne
(wspodlna warto$¢ moze powstawa¢ w kazdym ogniwie tancucha, poczawszy od za-
opatrzenia, poprzez produkcje, dystrybucje i sprzedaz, po ushugi posprzedazowe
dzigki nizszym kosztom wytworzenia) oraz budowe wspierajacych klastrow prze-
mystowych w poblizu przedsigbiorstwa (industry cluster) stanowiacych zrédto do-
stawcOw 1 kooperantéw, a nawet baze odbiorcow danego przedsiebiorstwa. Wzajem-
ne uzupehianie si¢ tych trzech metod tworzenia warto$ci wspolnej stwarza szanse
na zwielokrotnienie korzysci pltyngcych z CSV, pozwalajac na uzyskanie trwatej
przewagi konkurencyjnej?'.

Zaproponowana przez Portera i Kramera koncepcja tworzenia wartosci wspolnej
jest niewatpliwie interesujacym podejsciem. Opracowany na jej potrzeby model
tworzenia tancucha wartosci z uwzglednieniem czynnikow spotecznych wskazuje
na mozliwo$¢ uzyskania obopolnych korzysci wihascicieli przedsigbiorstwa i szero-
kiego grona interesariuszy. Czy koncepcja ta ma jednak szans¢ zakonczy¢ polemike
pomigdzy zwolennikami maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy i zwolennikami
maksymalizacji warto$ci szerokiego grona interesariuszy, nadajac nowy wymiar
zwigzkowi wartosci ekonomicznych i spotecznych w procesach fuzji i przejec? Aby
tak sie stalo, niewatpliwie musi zosta¢ rozwigzana kwestia pomiaru wartosci wspol-
nej, ktéra pozwoli na jej praktycznag weryfikacje.
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MERGERS AND ACQUISITIONS AS PRESENTED
BY MEANS OF THE IDEA OF CREATING SHARED VALUE

Summary: The paper focuses on the issue of creating the value of enterprises through the
processes of mergers and acquisitions. Contrary to the idea which is present in the majority of
economic writings about a dominant role of a model of creating values for shareholders, this
paper presents the view which takes into consideration a wider group of stakeholders. The
writer makes an attempt to prove that mergers and acquisitions should aim not only at creating
values for shareholders, but they should take into consideration the expectations of a wider
group of stakeholders, thus joining the idea of Creating Shared Value. The idea of the concept
of Creating Shared Value is not only to do good, but the creation of benefits for business and
society in relation to the cost of production. The concept of CSV focuses primarily on the
company and its profitability, and its effect will be to obtain a competitive advantage by
meeting social and economic needs

Keywords: mergers and acquisitions, value creation, stakeholders, Creating Shared Value.





