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FUZJE I PRZEJĘCIA PRZEDSIĘBIORSTW  
W ŚWIETLE KONCEPCJI TWORZENIA  
WARTOŚCI WSPÓLNEJ

Streszczenie: Artykuł koncentruje się na problematyce kreowania wartości przedsiębiorstw 
poprzez procesy fuzji i przejęć. W przeciwieństwie do przeważającego w literaturze ekono-
micznej poglądu o dominującej roli modelu kreowania wartości dla akcjonariuszy w pracy 
zaprezentowano podejście uwzględniające szersze grono interesariuszy. Autorka podejmie 
próbę wykazania, iż fuzje i przejęcia nie tylko powinny być ukierunkowane na tworzenie 
wartości dla akcjonariuszy, ale uwzględniać oczekiwania szerszego grona interesariuszy, wpi-
sując się tym samym w idee koncepcji tworzenia wartości wspólnej. Ideą koncepcji tworzenia 
wartości wspólnej jest nie tyle czynienie dobra, ile tworzenie korzyści dla biznesu i społe-
czeństwa w odniesieniu do kosztów ich wytworzenia. Koncepcja CSV koncentruje się głów-
nie na przedsiębiorstwie i jego zyskowności, a jej efektem ma być uzyskanie przewagi kon-
kurencyjnej poprzez zaspokojenie potrzeb społecznych i ekonomicznych.

Słowa kluczowe: fuzje i przejęcia, kreowanie wartości, interesariusze, tworzenie wartości 
wspólnej.

DOI: 10.15611/pn.2014.366.25

1. Procesy fuzji i przejęć a wartość przedsiębiorstwa

Podstawowym celem fuzji i przejęć, podobnie jak wszystkich innych decyzji inwe-
stycyjnych związanych z ogólną strategią przedsiębiorstwa, jest uzyskanie dodatko-
wej wartości1, jednocześnie wzrost wartości przedsiębiorstwa staje się obiektywnym 
kryterium oceny efektywności strategii rozwoju przedsiębiorstwa przez fuzje i prze-
jęcia. Wartość stworzona w efekcie fuzji lub przejęcia stanowi różnicę pomiędzy 
wartością połączonych przedsiębiorstw a sumą wartości przedsiębiorstw przejmują-
cego i przejmowanego, wskazując na korzyści wynikające z osiągnięcia efektów 
synergii. Efekty synergii mogą zostać wypracowane2:

1  A. Rappaport, 1999, Wartość 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 porażka? Ocena efektywno-
ści fuzji i przejęć, [w:] J. Korpus (red.), Fuzje i przejęcia przedsiębiorstw. Kluczowe czynniki sukcesu  
i przyczyny niepowodzeń transakcji, Wydawnictwa Profesjonalne PWN, Warszawa, s. 224.
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•• na poziomie działalności operacyjnej: ekonomia skali w zakresie zarządzania, 
marketingu, produkcji, dystrybucji, wzrostu przychodów ze sprzedaży, redukcji 
kosztów operacyjnych itp.;

•• na poziomie działalności finansowej: niższe koszty transakcyjne, obniżenie 
kosztu kapitału, korzyści podatkowe, wyższa zdolność zadłużenia, poprawienie 
płynności finansowej, powiększenie efektu osłony podatkowej, poprawienie 
struktury finansowania długo- i krótkoterminowego itp.;

•• przez zróżnicowaną efektywność działania łączących się przedsiębiorstw, jak 
również wzrost siły rynkowej, która prowadzi do redukcji konkurencji w sektorze.
Całkowita wartość stworzona przez połączenie dwóch przedsiębiorstw nie może 

być interpretowana jako wartość uzyskana przez nabywcę, ponieważ nabywca zmu-
szony jest zapłacić sprzedającemu premię powyżej wartości jego przedsiębiorstwa, 
aby skłonić go do sprzedaży. Część wartości tworzonej w wyniku nabycia przypada 
więc sprzedającemu w postaci premii, która stanowi zaliczkową płatność, związaną 
ze spekulacyjnym zakładem, że w przyszłości wystąpią efekty synergii. Wartość 
przypadająca nabywcy jest zatem różnicą pomiędzy maksymalną akceptowalną 
ceną, będącą wartością przedsiębiorstwa nabywanego, powiększoną o wartość sy-
nergii, a ceną płaconą sprzedającemu. Aby mogła powstać wartość dla nabywcy, 
wartość efektów synergii wykreowanych w wyniku przeprowadzonej transakcji 
musi być większa niż zapłacona premia3.

W praktyce okazuje się jednak, że oczekiwane korzyści wynikające z transakcji 
fuzji i przejęć nie zawsze występują na zaplanowanym poziomie. Często mają one 
charakter cząstkowy i w konsekwencji nie przekładają się na osiąganie lepszych 
wyników ekonomicznych, kreowanie przewagi konkurencyjnej oraz wzrost warto-
ści połączonych przedsiębiorstw4. Z badań na temat efektywności fuzji i przejęć 
wynika, że ponad połowa (a nawet 70%) transakcji nie przynosi pozytywnych efek-
tów, a wprost przeciwnie – przyczynia się do spadku wartości przedsiębiorstw5.

Spadek wartości przedsiębiorstw w wyniku realizacji procesu nabycia najczę-
ściej jest wynikiem nieuzyskania zakładanych efektów synergii lub ich zbyt niskiego 
poziomu, co może oznaczać, że realizując transakcję na różnych jej etapach, popeł-
niono błędy. Błędy te mogły zostać popełnione na etapie przedinwestycyjnym (de-
cyzja dotycząca wyboru metody rozwoju przedsiębiorstwa – rozwój wewnętrzny 
versus rozwój zewnętrzny, określenie motywów i celów transakcji wynikających 
bezpośrednio z realizowanej strategii rozwoju przedsiębiorstwa, wybór kandydata 
do nabycia), podczas przygotowania transakcji (badanie duediligence i identyfikacja 
źródeł ryzyka, wycena przedsiębiorstwa, wybór metody opłacenia transakcji i źródeł 
pozyskania kapitału), jak i na etapie integracyjnym (plany integracyjne i ich wdraża-

3  A. Rappaport , wyd. cyt., s. 155, 157, 161.
4  A. Staniszewski, wyd. cyt., s. 225.
5  Z. Pierścionek, 2006, Strategie konkurencji i rozwoju przedsiębiorstwa, Wydawnictwa Naukowe 

PWN, Warszawa, s. 388.
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nie, różnice kulturowe i systemowe)6. Natomiast wysoka dynamika synergii może 
świadczyć pozytywnie nie tylko o dokonaniu rzetelnej samooceny przez spółkę na-
bywającą, ale również o dopasowaniu strategicznym przedsiębiorstwa – celu do na-
bywcy, pomyślnym przebiegu procesu przejęcia i integracji, jak również umiejęt-
nym zarządzaniu wartością połączonych przedsiębiorstw7.

Maksymalizując wartość w procesach fuzji i przejęć, przedsiębiorstwa powinny 
koncentrować się nie tylko na działaniach i procesach kreujących wartość, tj.: utrzy-
maniu lub wzroście sprzedaży i udziału w rynku, zapewnieniu konkurencyjności 
cenowej produktów i usług, skutecznym wejściu na nowe rynki, obniżeniu kosztów, 
uzyskaniu zwrotu z kapitałów własnych na określonym poziomie, ale także na 
ochronie wartości przedsiębiorstwa (zapewnieniu, że wartość, która została wypra-
cowana na skutek zrealizowanej transakcji, nie zostanie zniszczona lub utracona na 
skutek nieefektywnego zarządzania) i eliminacji czynników destrukcyjnie wpływa-
jących na jego wartość8.

2. Interesariusze przedsiębiorstwa 
    i ich wpływ na wartość przedsiębiorstwa

Interesariusze odgrywają coraz większą rolę w procesie zarzadzania przedsiębior-
stwem i tworzeniu jego wartości rynkowej9. Zgodnie z teorią interesariuszy (stake-
holders theory) przedsiębiorstwo ponosi odpowiedzialność nie tylko wobec właści-
cieli (akcjonariuszy, udziałowców), ale wobec wszystkich podmiotów, które 
pozostają pod wpływem jego działań i z którymi pozostaje we współzależnej, dwu-
kierunkowej relacji. Silne relacje przedsiębiorstw z ich interesariuszami stanowią 
cenny zasób, który kreuje wartość10.

Interesariuszy przedsiębiorstwa można zaklasyfikować do następujących grup11:
•• interesariuszy wewnętrznych stanowiących o założeniu, prowadzeniu biznesu  

i o tworzonej wartości przedsiębiorstwa. Do tej grupy interesariuszy należą: wła-
ściciele, akcjonariusze, udziałowcy, zarząd i rada nadzorcza oraz pracownicy;

•• interesariuszy kontraktowych (zewnętrznych), którzy oczekują od przedsiębior-
stwa wywiązywania się z zawartych kontraktów, określonych wyników przed-

6  J. Korpus, 2011, Fuzje i przejęcia – czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzeń, http://www.
praktycznateoria.pl/fuzje-przejecia/.

7  A. Staniszewski, wyd. cyt., s. 228.
8  Por. A. Jabłoński, M. Jabłoński, 2013, Cykl życia wartości przedsiębiorstw wobec kondycji mo-

delu biznesu, Kwartalnik Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 4, s. 59; R.W. Mills, 2005, Dynamika wartości 
przedsiębiorstwa dla udziałowców, zasady i praktyka wartości strategicznej, ODiDK, Gdańsk, s. 15.

9  E.I. Szczepankiewicz, 2013, Informacje tworzące wartość rynkową w raportowaniu bizneso-
wym, Kwartalnik Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 3, s. 33.

10  S. Morawska, P. Roszkowska, 2011, Interesariusze w procesie upadłości przedsiębiorcy, Kwar-
talnik Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 2, s. 53.

11  E.I. Szczepankiewicz, wyd. cyt., s. 34.
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siębiorstwa, stabilnej sytuacji finansowej i budowania jego wartości. Interesariu-
sze kontraktowi to klienci, dostawcy, podwykonawcy, konkurenci, doradcy, 
eksperci i podmioty współpracujące z przedsiębiorstwem oraz banki, ubezpie-
czyciele, a także fundusze inwestycyjne;

•• interesariuszy kontekstowych (zewnętrznych), oczekujących budowania warto-
ści przedsiębiorstwa z punktu widzenia działań z zakresu odpowiedzialności 
społecznej. Tę grupę interesariuszy tworzą społeczności lokalne i szeroko rozu-
miane społeczeństwo, organizacje pracodawców, izby gospodarcze, związki za-
wodowe, stowarzyszenia zawodowe i branżowe, ośrodki naukowe, jednostki 
sektora publicznego i media.
Każda z wymienionych grup interesariuszy w większym lub mniejszym stopniu 

zaangażowana jest w realizację procesów fuzji i przejęć, formułując pod ich adresem 
swoje oczekiwania. Niewątpliwie grupą najbardziej zainteresowaną efektywnością 
transakcji są właściciele spółki nabywającej, którzy angażując swój kapitał i podej-
mując związane z tą inwestycją ryzyko, oczekują wymiernych efektów finansowych 
z przeprowadzonej transakcji w postaci stopy zwrotu z inwestycji i/lub wypłaty dy-
widendy. Jednak kreacją wartości zainteresowani są też inni interesariusze przedsię-
biorstwa, którzy pragną wywierać wpływ na ostateczne efekty połączenia i których 
własne korzyści zależą od powodzenia realizowanego przedsięwzięcia. W tabeli 1 
przedstawiono zestawienie głównych oczekiwań różnych grup interesariuszy przed-
siębiorstw stawianych procesom fuzji i przejęć.

Z zestawienia zaprezentowanego w tab. 1 wynika, że wartości i oczekiwania 
poszczególnych grup interesariuszy wobec przedsiębiorstwa mogą znacznie się róż-
nić, a antagonistyczne relacje między interesariuszami mogą prowadzić do walki  
o własne korzyści, w wyniku których może dojść do destrukcji wartości przedsię-
biorstwa. Koncentracja jedynie na korzyściach jednej z zainteresowanych stron 
może przyczynić się do zahamowania wzrostu wartości przedsiębiorstwa lub nawet 
erozji wartości. Przygotowując i realizując procesy transakcyjne, menedżerowie po-
winni więc nawiązywać i utrzymywać porozumienia z poszczególnymi grupami in-
teresu, a ogólny model kreowania wartości przedsiębiorstwa powinien stanowić 
układ zamknięty pomiędzy ich zróżnicowanymi celami. 

Dodatkowa wartość, która została zidentyfikowana jako możliwa do wygenero-
wania na skutek zrealizowanej transakcji fuzji lub przejęcia, może zostać zniszczona 
lub utracona w wyniku nieefektywnego zarządzania na etapie integracyjnym. Proce-
sy restrukturyzacyjne, które co do zasady powinny być podejmowane z myślą  
o długoterminowym zwiększaniu wartości przedsiębiorstwa, mogą w praktyce kon-
centrować się na działaniach mających na celu krótkoterminowe zwiększenie zy-
sków. Podobnie brak koncentracji na odbudowie więzi z kluczowymi dla funkcjono-
wania przedsiębiorstwa interesariuszami, takim jak: klienci, dostawcy, kooperanci, 
instytucje finansowe i inni partnerzy współpracujący z przedsiębiorstwem, może 
przyczynić się do utraty wartości. 
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Tabela 1. Oczekiwania wobec fuzji i przejęć głównych interesariuszy przedsiębiorstw

Interesariusze Oczekiwania wobec fuzji i przejęć
Akcjonariusze  
i przyszli inwestorzy

Wzrost wartości przedsiębiorstwa, uzyskanie ponadprzeciętnej (w stosunku 
do rynku kapitałowego i porównywalnych spółek w sektorze) całkowitej 
stopy zwrotu (zyski i dywidendy) w długim okresie

Kadra kierownicza Wzrost wynagrodzeń i dodatkowych korzyści wynikających z systemu 
motywacyjnego, zwiększenie zakresu władzy, podniesienie prestiżu i statusu

Pracownicy Bezpieczeństwo zatrudnienia, wzrost wynagrodzeń i poprawa systemu 
motywacyjnego, możliwość podwyższania kwalifikacji i umiejętności 
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 użyteczności i jakości nabywanych produktów 
i usług w odniesieniu do ich ceny, sprawność procesu zakupu, wysoka jakość 
obsługi klienta oraz obsługi posprzedażowej i gwarancyjnej, personifikacja 
relacji z przedsiębiorstwem – wzrost wartości dostarczanej klientowi

Konkurenci Uczciwe praktyki konkurencyjne, możliwość pozyskania pracowników 
i klientów, umocnienie pozycji rynkowej w stosunku do konkurenta 
skoncentrowanego na procesie połączeniowym

Dostawcy 
i kontrahenci

Budowanie strategicznych powiązań i partnerskich relacji, długoterminowy 
wzrost dostaw, wiarygodność finansowa, terminowe regulowanie 
zobowiązań, maksymalizacja wzajemnych korzyści ze współpracy

Wierzyciele Terminowe spłaty odsetek i rat pożyczek oraz kredytów, wieloletnie 
zaangażowanie w bezpieczne projekty inwestycyjne oraz finansowanie 
wzrostu przedsiębiorstwa w przyszłości

Skarb Państwa Wzrost przychodów z prywatyzacji, wpływy z tytułu podatków, zachowanie 
dotychczasowych i tworzenie nowych miejsc pracy

Banki inwestycyjne, 
biura maklerskie, 
kancelarie prawne  
i firmy doradcze

Podpisanie intratnych umów na wykonanie usług związanych z procesem 
transakcyjnym i/lub integracyjnym

Media Uzyskanie nowego, atrakcyjnego tematu informacyjnego oraz przedmiotu 
komentarzy

Społeczność lokalna Utrzymanie i/lub tworzenie miejsc pracy, wpływy z tytułu podatków 
lokalnych, udział w działalności społecznej, dobroczynnej na rzecz 
środowiska naturalnego, współpraca na rzecz stymulacji rozwoju lokalnego, 
społecznego, przemian strukturalnych itp.

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Z. Korzeb, 2010, Teoria kreowania wartości dla akcjona-
riuszy w procesach fuzji i przejęć w polskim sektorze bankowym, Difin, Warszawa, s. 123-124; 
A. Szablewski, 2008, Maksymalizacja wartości a społeczna odpowiedzialność przedsiębior-
stwa, [w:] A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarządzanie wartością firmy, Poltext, 
Warszawa, s. 40-42; E.I. Szczepankiewicz, 2013, Informacje tworzące wartość rynkową  
w raportowaniu biznesowym, Kwartalnik Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 3, s. 35.

Częstym działaniem nabywcy podejmowanym po zamknięciu transakcji jest 
unifikacja systemów zarządzania kapitałem ludzkim spółki nabywającej i spółki na-
bytej. Od rozwiązań przyjętych w tym właśnie obszarze zależy duża część sukcesu 
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organizacji. Rozwiązania te decydują m.in. o ukierunkowaniu motywacji pracowni-
ków i ich rozwoju, podziale zadań, efektywności współpracy wewnątrz organizacji 
oraz spójności prowadzonych przez organizację działań. Z punktu widzenia pracow-
ników rozwiązania systemowe wpływają na dostępność korzyści z pracy, w tym na 
wysokość wynagrodzeń, możliwości awansowania i przeszeregowania, realizowane 
zadania i kulturę pracy12.

Pomimo nawet najlepszych intencji zmiany wprowadzane w systemie zarządza-
nia kapitałem ludzkim mogą zostać niewłaściwie zinterpretowane przez pracowni-
ków i mogą skutkować ich odejściem z organizacji. Pracownicy, którzy posiadają 
duży zakumulowany potencjał wiedzy, kompetencji i umiejętności, mogą zdecydo-
wać się na odejście z przedsiębiorstwa wraz ze swoją zakumulowaną wiedzą, facho-
wością, znajomością technologii i technik zarządzania13, pozbawiając tym samym 
organizację kompetencji zawodowych, niezbędnych do realizacji najważniejszych 
procesów biznesowych i zachowania ciągłości działania organizacji14, obniżając 
przez to wartość przedsiębiorstwa. Podobnie destruktywny wpływ na wartość przed-
siębiorstwa będą miały zbyt pochopne decyzje o pozbyciu się przez organizacje pra-
cowników o nieadekwatnych lub uznanych za zbędne kompetencjach, szczególnie 
tych, którzy w praktyce utrzymują silne związki personalne z klientami. Tego typu 
działania restrukturyzacyjne mogą mieć ujemny wpływ na morale i wydajność po-
zostałych pracowników15.

Innymi grupami interesu, które mogą znacząco przyczynić się do utraty wartości 
przedsiębiorstwa, są klienci, dostawcy, kooperanci i inni partnerzy współpracujący  
z przedsiębiorstwem. Lojalni klienci, kreujący wartość przedsiębiorstwa poprzez 
przepływy pieniężne i generowane zyski, na skutek utraty wartości będącej wyni-
kiem zmian zachodzących w łączących się przedsiębiorstwach mogą zdecydować 
się na zerwanie dotychczasowej współpracy i nabywanie towarów lub usług od in-
nego przedsiębiorstwa. Podobnie dostawcy, kooperanci i inni partnerzy, których in-
teresy zostaną zagrożone na skutek procesów fuzji i przejęć, mogą zdecydować się 
na rezygnację ze współpracy, wpływając tym samym na jakość i cenę produktu lub 
usługi, ale także sprawność procesów wewnętrznych w przedsiębiorstwie, a w kon-
sekwencji na wartość przedsiębiorstwa.

Wzajemna zależność akcjonariuszy i innych podmiotów powiązanych z przed-
siębiorstwem wymusza zatem zaangażowanie się wszystkich stron w partnerstwo na 
rzecz tworzenia wartości16. Dobre układy relacji między interesariuszami przedsię-
biorstwa, bardziej partnerskie i skoncentrowane na poszukiwaniu maksymalizacji 

12  T. Rostkowski, 2014, Zarządzanie kapitałem ludzkim w procesach fuzji i przejęć, [w:] J. Korpus 
(red.), Fuzje i przejęcia przedsiębiorstw. Kluczowe czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzeń transak-
cji, Wydawnictwa Profesjonalne PWN, Warszawa, s. 201.

13  A. Szablewski, wyd. cyt., s. 23-25.
14  T. Rostkowski, wyd. cyt., s. 202.
15  A. Rappaport, wyd. cyt., s. 10-11.
16  Tamże, s. 12.
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korzyści dla wszystkich grup w myśl zasady „wartość tworzy wartość”17, pozwalają 
z dużym poczuciem bezpieczeństwa realizować strategię rozwoju przedsiębiorstwa 
poprzez fuzje i przejęcia.

3. Idea koncepcji tworzenia wartości wspólnej

Jak zaprezentowano powyżej, strategia rozwoju przedsiębiorstwa poprzez fuzje  
i przejęcia powinna być ukierunkowana na kreowanie wartości przedsiębiorstwa. 
Należy jednak podkreślić, że dążenie do maksymalizowania wartości dla akcjona-
riuszy, będące bezdyskusyjnym celem przedsiębiorstw i wyrażeniem oczekiwań 
właścicieli, nie pozostaje w sprzeczności z interesami pozostałych grup interesariu-
szy. Sukces finansowy właścicieli tworzy jednocześnie warunki dla wzrostu wartości 
dla pozostałych grup interesu, a przedsiębiorstwa, tworząc wartość dla swoich wła-
ścicieli, mogą i powinny równocześnie tworzyć wartość dla innych interesariuszy18.

W literaturze przedmiotu od wielu lat toczy się dyskusja dotycząca zasadniczego 
celu działalności przedsiębiorstw, a więc także ich przedsięwzięć inwestycyjnych. 
Jej efektem jest wyodrębnienie podstawowych koncepcji w teorii przedsiębiorstwa, 
związanych z kategorią wartości: maksymalizacji wartości dla akcjonariuszy, mak-
symalizacji wartości szeroko pojmowanych interesariuszy przedsiębiorstwa oraz 
koncepcji opartej na społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw. Wydaje się, że 
zestawienie tych teorii można poszerzyć o koncepcję tworzenia wartości wspólnej 
(Creating Shared Value, CSV) zaproponowaną przez M.E. Portera i M.R. Kramera19.

Koncepcja tworzenia wartości wspólnej powstała jako swego rodzaju krytyka 
dotychczasowych CSR-owych praktyk biznesu w realizacji dobra dla społeczeń-
stwa. Jej ideą jest nie tyle czynienie dobra, ile tworzenie korzyści dla biznesu i spo-
łeczeństwa w odniesieniu do kosztów ich wytworzenia. Koncepcja CSV koncentruje 
się głównie na przedsiębiorstwie i jego zyskowności, a jej efektem ma być uzyskanie 
przewagi konkurencyjnej przez zaspokojenie potrzeb społecznych i ekonomicznych. 
CSV ma tworzyć wartość zarówno dla inwestorów, jak i dla pozostałych interesariu-
szy, będąc integralną częścią strategii przedsiębiorstwa.

Wydaje się, że koncepcja CSV może być postrzegana jako kolejny etap w ewo-
lucji teorii zarządzania w zakresie zależności pomiędzy biznesem i społeczeństwem, 
po przestrzeganiu norm i przepisów prawa, filantropii korporacyjnej (przekazywanie 
środków na cele społeczne) i społecznej odpowiedzialności biznesu CSR (aktywny 
udział w działaniach na rzecz społeczeństwa i środowiska naturalnego)20. W odróż-
nieniu od CSR, która koncentruje się na wizerunku przedsiębiorstwa i dzieleniu się 

17  A. Jabłoński, M. Jabłoński, wyd. cyt., s. 60
18  A. Jaki, 2011, Imperatyw kreowania wartości, Kwartalnik Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 2, s. 27.
19  M.E. Porter, M.R. Kramer, 2011, Creating shared value, Harvard Business Review, November/

December, s. 62-77.
20  M. Trzaskowski, 2012, Tworzenie wspólnej wartości jako nowe podejście do konkurencyjności 

firmy, Kwartalnik Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 4, s. 15.
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zyskami z otoczeniem (czyli jest kosztem dla przedsiębiorstwa), CSV ma budować 
przewagę konkurencyjną i tworzyć wartość ekonomiczną dla akcjonariuszy poprzez 
kreowanie wartości społecznej, czyli koncentrować się na kreowaniu wartości dla 
właścicieli (inwestorów) i pozostałych interesariuszy.

Według Portera i Kramera wartość wspólna może być tworzona poprzez ofero-
wane produkty zaspokajające potrzeby klientów (produkty społecznie pożyteczne 
przyczyniające się do dobrobytu społecznego i dostarczające klientowi wartość), 
zwiększenie produktywności w łańcuchu tworzenia wartości przez wzrost zyskow-
ności działalności przedsiębiorstwa przy pozytywnym wpływie na dobro społeczne 
(wspólna wartość może powstawać w każdym ogniwie łańcucha, począwszy od za-
opatrzenia, poprzez produkcję, dystrybucję i sprzedaż, po usługi posprzedażowe 
dzięki niższym kosztom wytworzenia) oraz budowę wspierających klastrów prze-
mysłowych w pobliżu przedsiębiorstwa (industry cluster) stanowiących źródło do-
stawców i kooperantów, a nawet bazę odbiorców danego przedsiębiorstwa. Wzajem-
ne uzupełnianie się tych trzech metod tworzenia wartości wspólnej stwarza szansę 
na zwielokrotnienie korzyści płynących z CSV, pozwalając na uzyskanie trwałej 
przewagi konkurencyjnej21.

Zaproponowana przez Portera i Kramera koncepcja tworzenia wartości wspólnej 
jest niewątpliwie interesującym podejściem. Opracowany na jej potrzeby model 
tworzenia łańcucha wartości z uwzględnieniem czynników społecznych wskazuje 
na możliwość uzyskania obopólnych korzyści właścicieli przedsiębiorstwa i szero-
kiego grona interesariuszy. Czy koncepcja ta ma jednak szansę zakończyć polemikę 
pomiędzy zwolennikami maksymalizacji wartości dla akcjonariuszy i zwolennikami 
maksymalizacji wartości szerokiego grona interesariuszy, nadając nowy wymiar 
związkowi wartości ekonomicznych i społecznych w procesach fuzji i przejęć? Aby 
tak się stało, niewątpliwie musi zostać rozwiązana kwestia pomiaru wartości wspól-
nej, która pozwoli na jej praktyczną weryfikację.

Literatura

Brigham E.F., Houston J.F., 2001, Fundamentals of Financial Management, Harcourt Collage Publish-
ers, Orlando.

Jabłoński A., Jabłoński M., 2013, Cykl życia wartości przedsiębiorstw wobec kondycji modelu biznesu, 
Kwartalnik Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 4.

Jaki A., 2011, Imperatyw kreowania wartości, Kwartalnik Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 2.
Korpus J., 2011, Fuzje i przejęcia – czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzeń, http://www.praktyczna-

teoria.pl/fuzje-przejecia/.
Korzeb Z., 2010, Teoria kreowania wartości dla akcjonariuszy w procesach fuzji i przejęć w polskim 

sektorze bankowym, Difin, Warszawa.
Mills R.W., 2005, Dynamika wartości przedsiębiorstwa dla udziałowców, zasady i praktyka wartości 

strategicznej, ODiDK, Gdańsk.

21  M. Trzaskowski, 2012, wyd. cyt., s. 15-18.



Fuzje i przejęcia przedsiębiorstw w świetle koncepcji tworzenia wartości wspólnej	 277

Morawska S., Roszkowska P., 2011, Interesariusze w procesie upadłości przedsiębiorcy, Kwartalnik 
Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 2.

Pierścionek Z., 2006, Strategie konkurencji i rozwoju przedsiębiorstwa, Wydawnictwa Naukowe PWN, 
Warszawa.

Porter M.E., Kramer M.R., 2011, Creating Shared Value, Harvard Business Review, November/De-
cember.

Rappaport A., 1999, Wartość dla akcjonariuszy, Wig-Press, Warszawa.
Rostkowski T., 2014, Zarządzanie kapitałem ludzkim w procesach fuzji i przejęć, [w:] J. Korpus (red.), 

Fuzje i przejęcia przedsiębiorstw. Kluczowe czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzeń transakcji, 
Wydawnictwa Profesjonalne PWN, Warszawa, s. 201.

Staniszewski A., 2014, Sukces czy porażka? Ocena efektywności fuzji i przejęć, [w:] J. Korpus (red.), 
Fuzje i przejęcia przedsiębiorstw. Kluczowe czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzeń transakcji, 
Wydawnictwa Profesjonalne PWN, Warszawa.

Szablewski A., 2008, Maksymalizacja wartości a społeczna odpowiedzialność przedsiębiorstwa, [w:] 
A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarządzanie wartością firmy, Poltext, Warszawa.

Szczepankiewicz E.I., 2013, Informacje tworzące wartość rynkową w raportowaniu biznesowym, 
Kwartalnik Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 3.

Trzaskowski M., 2012, Tworzenie wspólnej wartości jako nowe podejście do konkurencyjności firmy, 
Kwartalnik Nauk o Przedsiębiorstwie, nr 4.

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.




