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EFEKTYWNOSC FUZJI | PRZEJEC A WYBOR METODY
OPLACANIA TRANSAKCJI KONSOLIDACYJNEJ

WSTEP

Okreslony sposob finansowania (i jego koszt) fuzji i przeje¢ wptywa nie
tylko na optacalno$¢ transakcji, ale takze oddziatuje na ksztalt przysziych
stosunkoéw wiasno$ciowych w skoncentrowanym podmiocie. Moze on zna-
czaco determinowac kondycje finansowg spotki przejmujacej oraz przesadzic
0 powodzeniu lub porazce podjetej proby wzrostu przedsiebiorstwa. Zbyt
duze obcigzenie finansowe spotki przejmujacej moze skutkowaé bankructwem
lub przejeciem przez inny, konkurencyjny podmiot nawet, gdy spotka przej-
mowana zostata wybrana wiasciwie. Moze sie bowiem okaza¢, ze nadmierne
zaangazowanie finansowe w procesie nabycia, pozbawia nabywajacego $rod-
kow na wdrozenie konsolidacji i tym samym uniemozliwia osigganie korzysci
synergicznych. Finansowanie konsolidacji jest z kolei zdeterminowane w duzej
mierze sposobem optacenia transakcji, to za$ zalezy od indywidualnych
okolicznosci kazdej z integracji. Inaczej bowiem bedzie optacane przejecie
wrogie, wymagajgce od nabywajacego posiadania catej kwoty potrzebnej do
nabycia kontrolnego pakietu akcji, inaczej zaS§ moze by¢ przeprowadzona
zaptata za udziaty w przypadku wspdlnie przeprowadzonej fuzji, budowanej
w warunkach wspétpracy miedzy partnerami, dajac obojgu mozliwie szeroki
wachlarz $rodkéw platniczych. Ostateczny wybdér formy ptatnosci moze
ponadto by¢ zdeterminowany istniejgcg strukturg kapitatu stron uczest-
niczacych w transakcji, a zwlaszcza posiadanymi przez uczestnikow zasobami
gotéwkowymi. Nie bez znaczenia wydajg sie takze obowigzujace warunki
na rynku kapitatowym i wynikajgce z nich potencjalne zmiany wskaznikow
rynkowych tgczacych sie podmiotdw. Tez kolei pociggajg za sobg kolejng
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kategorie determinant wyboru metody ptatnosci, jaka sa preference ak-
cjonariuszy konsolidujgcych sie spdtek. Wreszcie, kazda dziatalno$¢ gos-
podarcza wigze sie posrednio z obowigzkiem fiskalnym, dlatego konsekwencje
podatkowe wyboru instrumentu finansujgcego konsolidacje takze mogg mieé
istotne znaczenie.

Niniejszy artykut prezentuje najczesciej wykorzystywane metody optacania
fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw. Wskazano ponadto potencjalne implikacje
sytuacji finansowej skonsolidowanego przedsiebiorstwa ze szczeg6lnym
uwzglednieniem korzys$ci strony inig'ujacej konsolidacje.

1. ZAPLATA GOTOWKOWA

Pomimo indywidualnych cech, jakimi charakteryzuje sie kazda transakcja
nabycia spotki i ktore wplywajg na wybor metody ptatnosci, mozna sie
pokusi¢ o sklasyfikowanie gtéwnych form optacania konsolidacji i wsréd
nich wyréznic:

» gotowke,

« akcje,

« obligage,

» obligage zamienne,

e platnos$¢ opdzniongl

Zaptata gotdwka polega najczesciej na optaceniu akcji spotki nabywanej
przez nabywce okre$lonymi $srodkami pienieznymi. Sposéb ten jest wykorzys-
tywany w przypadku posiadania znacznych zasobow wolnych S$rodkéw
finansowych przez nabywajgcego, co wydaje sie watpliwe przy nabywaniu
spotek o poréwnywalnej lub niewiele mniejszej wielkosci od akwizytora.
Zaletg wykorzystania gotowki jest prosty sposOb oszacowania jej wartosci,
ktérej nie pomniejszajg koszty transakcyjne i brak wplywu na strukture
wihasnosciowa nabywajgcego. Jesli zatozy sie, ze konsolidacja uwazana jest
za korzystng w sytuacji przyrostu wartosci spdiki nabywanej w wyniku
realizacji transakcji, to istnieje dyskusja relag'i ceny optaconej w gotéwce do
wartosci nabytego podmiotu. Cena ta moze by¢ rowna sumie rzeczywistej
wartosci kupionej spotki i korzysci synergicznych powiekszajacych jej wartos¢.
Woéwczas podmiot nabywajacy nie osiggnie korzysci z transakcji nabycia,
gdyz przejma je udziatlowcy spotki przejetej. Przeciwna sytuaq'a nastapi, gdy
cena za spoike rowna bedzie jej rzeczywistej wartosci2 Warto jednak za-
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uwazy¢, ze analizowana sytuacja ma miejsce w bardzo krotkim czasie i jej
mozliwg realizacjg bytyby zmiany wartosci rynkowej spétek spowodowanych
konsolidacjag. Wowczas mozna by oceni¢, czy suma wartosci podmiotow
przed nabyciem jest mniejsza od wartosci zintegrowanej jednostki i na tej
podstawie oszacowa¢ korzysci stron zwigzane z optaceniem transakcji
w okreslonej kwocie gotéwki. W przypadku wydtuzenia okresu obserwacji
zmian wartosci nalezatoby uwzgledni¢ dodatkowe czynniki determinujgce
optacalno$¢ (zwigzane ze zmiang wartosci pienigdza w czasie), co czynitoby
ja coraz bardziej wieloznaczna.

2. ZAPELATA AKCJAMI

Optacenie transakcji akcjami spotki przejmujgcej (stosowana gtéwnie
w transakcjach fuzji) opiera sie na ustalonej w procesie negocjacji stopie
wymiany, zdeterminowanej przez relacje wartosci rynkowej spotki nabywa-
jacej do wartosci rynkowej spoOtki nabywanej. Wielko$¢ stopy wymiany
wydaje sie elementem kluczowym dla optacalnos$ci transakcji konsolidacyjnej,
chociaz stwierdzenie to dotyczy podziatu korzysci miedzy taczacymi sie
organizacjami niz og6lnej rentownosci projektu. Szczegdlnie widoczne jest
to w przypadku fuzji inkorporacyjnej i wynika z faktu potgczenia zyskéw
obu podmiotéw, dlatego tez warto$¢ scalonego podmiotu mozna wyznaczyc,
mnozac zsumowany zysk netto obu spétek przez wspotczynnik wymiany
i relacje cena/zysk skoncentrowanego przedsiebiorstwa3 Tak ustalona wartos¢
rynkowa nie bedzie zalezata od wspotczynnika wymiany, gdyz ten deter-
minuje relacje cena/zysk i tym samy iloczyn obu wielkoSci pozostaje staty.
Identyczng warto$¢ potaczonej spdétki mozna uzyska¢, mnozac cene akcji
po fuzji przez liczbe wszystkich akcji spotki przejmujacej (tacznie z nowg
emisjg)d W tym przypadku wspdtczynnik wymiany takze nie wplywa na
wartos¢ spotki, gdyz wielkos¢ nowej emisji determinuje warto$¢ wskaznika
zyskownosci jednej akcji po pofgczeniu. Jesli oczekiwania inwestoréw od-
nos$nie do zmian cen akcji bedg identyczne ze stopa wymiany, to jej wysoka
wartos¢ spowoduje wzrost wartosci walorus Oznacza to, ze im wyzszy
wspotczynnik wymiany, tym wyzsza warto$¢ akcji i tym mniejsza liczba
nowych akcji uzytych do finansowania transakcji. W przeciwnym wypadku
wymiany —sztuka za sztuke —liczba akcji w obiegu nie zmieni sie, co nie
zmodyfikuje ich wartosci rynkowej, ale bedzie wymagato nowej emisji akcji

3J. Duraj, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1996, s. 257.
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w najwiekszej ich liczbie. Oczywiscie, te sformutowania moga zosta¢ pod-
wazone w przypadku innego, od zatozonego zachowania inwestorow. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze podane prawidtowosci zachowuja poprawnos$é w przy-
padku braku obrotu akcjami przez osoby z zewnatrz lub gdy inwestorzy
zareaguja bardziej optymistycznie niz to zatozono. W kazdym z tych przy-
padkdw nastgpi wzrost wartosci potgczonych spotek ponad ich wartosci
sprzed konsolidacji6. Nadwyzka ta podlega podziatowi miedzy strony biorace
udziat w transakcji, ktérego proporcje zaleza od ceny, jakg nabywca zaptaci
za spotke. W tym przypadku wystapig dwie sytuacje krancowo rézne pod
wzgledem przejmowania przez strony efektu synergicznego. Gdy warto$¢
transakcji bedzie réwna wartosci rynkowej spotki nabywanej, cato$é korzysci
synergicznych przejmie podmiot konsolidujagcy. Gdy za$ cena za spotke
wyniesie rownowartosé sumy jej wartosci rynkowej i przyrostu wartosci
potaczonych spotek, korzysci z polaczenia obejma akcjonariusze spoiki
przejmowanej. Réznica miedzy wymienionymi stanami wskazuje na moz-
liwosci negocjacji miedzy stronami, ktore sg tym wieksze, im wyzsza jest
warto$¢ korzysci synergicznych?.

Istotnym elementem, odrdzniajacym analize rozktadu korzysci z kon-
solidacji finansowanej akcjami od tej optaconej gotéwka, jest ewentualny
koszt nabycia ponoszony przez spotke przejmujaca. Ustalajgc bowiem okre-
$long stope wymiany akcji, nabywajgcy determinuje przyszty ksztatt akcjo-
nariatu. Udziat spotki przejetej w kapitale akcyjnym zintegrowanego pod-
miotu determinuje nowg wartos¢ tychze akcji wynikajgca z fuzji. Dodatkowo
wzrost liczby akcji moze spowodowaé obnizenie ich zyskownos$ci. Zapobiec
temu moze jedynie utrzymanie dotychczasowej liczby akcji obu spétek.
Mozna zatem stwierdzié¢, ze wielkos¢ dodatkowych kosztow, jakie poniesie
podmiot przejmujacy, gdy zdecyduje sie optaci¢ transakcje nowg emisjg
akcji, bedzie tym wiekszy, im wiecej udzialu w nowej spéice przypadnie
podmiotowi przejmowanemu. Oczywiste jest, ze z punktu widzenia spotki
nabywanej wyzszy udziat w potgczonym podmiocie oznacza wiekszg nad-
wyzke wartos$ci przechodzacg w posiadanie jej akcjonariuszy.

Powstaje zatem problem ustalenia takiej stopy wymiany akcji, aby obie
strony transakcji zyskalty na niej jak najwiecej. Zagadnienie to jest przed-
miotem rozwazan modelu finansowego Larsona-Gonedesa. Jego zatozenia
przewidujg krotki czas oceny efektywnosci transakcji nabycia, ujecia wskaz-
nika cena/zysk jako S$redniej wazonej analogicznych miar podmiotow kon-
solidujgcych sie oraz przyjecia stopy wzrostu potgczonej spotki jako $redniej
wazonej tychze wielkosci spotek tgczonych8 Model ten zaktada, ze stopa

6 Opis tego zjawiska zawiera przyktad w: J. Duraj, op. cit., s. 254-258.

7TW. Frackowiak, op. cit, s. 259-260.

8R. L. Conn, J. Nieisen, An Empirical Test of The Larson - Gonedes Exchange Ratio
Determination Model, ,, The Journal of Finance”, June 1997, s. 749-750.



wymiany akcji wigze sie z oczekiwaniami integrujgcych sie odnosnie do
wartosci wskaznika cena/zysk, co wynika z ich dazenia do osiggania korzysci
wyrazonej wiasciwym wspdtczynnikiem wymiany. Pozwala to na wskazanie
minimalnego poziomu relacji wymiany, satysfakcjonujgcego kazdg ze stron
oraz obszaru negocjacji zawartego miedzy tymi aprobowanymi wielkosciami
wspotczynnika. Maksymalny wspotczynnik wymiany akcji dla strony naby-
wajgcej wyraza sie wzorem9

gdzie:
ERa - maksymalny wspdétczynnik wymiany akceptowany przez nabywa-
jacego,
SA S,, - liczba akq'i spdtek przejmujacej i przejmowanej przed transakqa,
Ea, EB- zysk netto spotek przejmujacej i przejmowanej przed transakcja,
P/Ens ~ oczekiwany wspotczynnik cena/zysk po konsolidacji,
PA - cena akq'i spétki przejmujacej przed transakcja;
za$ analogiczna formuta wskazujgca na minimalny poziom wspo6tczynnika
wymiany akcji dla podmiotu nabywanego moze by¢ przedstawiona w postaci
ponizszego ilorazu:

ERB=
(P/Em)(Ea+ Eb) - P bSb

przy czym:
ERB- minimalny wspétczynnik wymiany akceptowany przez nabywanego,
PB - cena akq'i spotki przejmowanej przed transakcja,

a pozostate oznaczenia objasnia poprzednia formuta.

Na podstawie tych wzoréw mozna wyznaczy¢ graniczne wartosci wskaz-
nika wymiany akcji i na tej podstawie rozwazac¢ krotkoterminowe korzysci
lub ich brak dla uczestnikéw konsolidacji. Graficzna ilustracja modelu
Larsona-Gonedesa zaprezentowana jest na rys. 1. Analizowany model wska-
zuje zaleznosci miedzy korzysciami z konsolidacji a relacja wspétczynnika
wymiany akcji do wskaznika cena/zysk po integracji. Niewatpliwg zaletg
tego podejscia jest uwypuklenie zwigzkow, jakie zachodzg miedzy minimal-
nym i maksymalnym, akceptowalnym wspo6tczynnikiem wymiany akcji. Wy-
znaczone zaleznoSci wskazujg nie tylko, jak ksztaltujg sie wspomniane
wielkosci, ale przede wszystkim, jakie mozliwosci negoq'acji majg uczestnicy
konsolidacji, dazacy do osiggania korzysci. Wykres przedstawiony na rys. 1



uwidacznia ztozono$¢ problemu ustalania stopy wymiany akcji, satysfak-
cjonujacej obie strony, poniewaz kazdy punkt przedstawionej przestrzeni
wigze sie z innym poziomem korzysci dla kazdej ze stron. Trudno$¢ ta
moze przybra¢ na sile w przypadku wigczenia w proces analizy optacalnosci
aspektow decyzyjnych. Nalezy sobie bowiem u$wiadomié, ze zaptata akcjami
nabywcy zmienia jego strukture wiadzy. Oznacza to, ze niedobor korzysci
konsolidacyjnych dla ktorej$ ze spétek moze zosta¢ zrekompensowany przy-
wilejami decyzyjnymi.

Rys. 1. Model Larsona-Gonedesa

Zrédto: R. L Conn, J. F. Nieisen, An Empirical Test of The Larson - Gonedes
Exchange Ratio Determination Model, ,, The Journal of Finance”, June 1997, s. 750.

Ich przejawem moze by¢ uprzywilejowanie akcji nowej emisji, dajace
wigkszy udziat w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub podziale dywi-
dendy. Spotka przejmowana moze woéwczas przyja¢é mniej optacalny parytet
wymiany, liczac na przyszte korzysci. Z drugiej strony, podmiot przejmujacy
moze zaoferowa¢ mniej korzystny dla siebie wskaznik wymiany, aby zrekom-
pensowaé to sobie zyskami osiggnietymi w przysztosci.

3. ZAPLATA OBLIGACIJAMI

Kolejng metoda platnosci sg obligacje (zwykle lub gwarantowane), dzigki
ktorym wiasciciele waloréw nabywanej spotki w zamian za nie otrzymujg
dochdd wynikajacy z kuponu obligacji wraz z mozliwoscig ich sprzedazy.



Aby zatem pozyska¢ udziaty, spotka musi zaoferowa¢ na tyle wysoka stope
dochodu, aby byta ona konkurencyjna w stosunku do $redniej dochodowosci
pozostatych instrumentéw rynku kapitatowego.

Ten oczywisty wydatek ponoszony przez emitenta ma jednak zalete
w postaci swojej niezmiennosci, co pozwala na precyzyjne zaprojektowanie
kosztéw konsolidacji. Emitujac obligacje o statym oprocentowaniu, spotka
moze dodatkowo zmniejszy¢ rzeczywisty stan swojego zadiuzenia dzieki
inflacji. Jest jednak mato prawdopodobne, aby efekt ten byt mozliwy do
utrzymania w dluzszym okresie, gdyz akcjonariusze przejmowanej spotki
bedg probowali unika¢ ryzyka zmian stopy procentowej.

Wygodng dla przejmujgcego formg pozyskania srodkow na optacenie fuzji
lub przejecia jest emisja obligacji zerokuponowych. Ta forma dtugu pozaban-
kowego pozwala na korzystanie z kapitatlu obcego bez koniecznosci ptacenia
odsetek przez okreslony czasl Obligacje te sprzedawane z dyskontem, a wiec
ponizej swojej wartosci nominalnej, wniosg co prawda mniejszg nominalnie
kwote pieniezng (pomniejszong o warto$¢ dyskonta), ale pozwalajg emitento-
wi na takie ulokowanie kapitatu, by ten przyniést zadowalajacg stope zwrotu.
Brak koniecznosci ponoszenia statych kosztow finansowych przy zastosowa-
niu tego instrumentu wydaje sie o tyle istotny, ze transakcja konsolidacyjna
wymaga znacznych naktadéw na poczatku swego trwania, a dopiero po
pewnym czasie mogg uwidoczni¢ sie nadwyzki finansowe wynikajgce z jej
powodzenia. Stosujgc obligacje zerokuponowe spétka nie przecigza swoich
zdolnosci do sptacania zobowigzan w poczatkowym stadium transakcji,
przerzucajac koszty dlugu na pdzniejsze, bardziej dochodowe okresy.

4. ZAPLATA OBLIGACJAMI ZAMIENNYMI

Szczegdlng formg obligacji moga by¢ obligacje zamienne, ktore dajg
akcjonariuszom przejmowanego przedsiebiorstwa, w zamian za jego akcje,
prawo do dochodu charakterystycznego dla obligacji lub mozliwo$¢ wymiany
tych papierow wartosciowych na okreslong stopg konwersji liczbe akcji
skonsolidowanej spotki. Dodatkowo, udziatowcy nabywanego podmiotu
moga w procesie wymiany sta¢ sie akcjonariuszami uprzywilejowanymi,
zachowujac dzieki temu cze$¢ mocy decyzyjnej w nowo powstatym podmiocie.

Mozliwos¢ zamiany obligacji na akg'e wigze sie z ustaleniem ceny (ceny
zamiany), przy ktérej moze dojs¢ do konwersji. Wysoko$¢ ceny zamiany
powinna by¢ uzalezniona od potencjatlu wzrostu emitentall Jezeli jest on

DF. K. Reilly, K. C. Brown, Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem, PWE,

Warszawa 2001, s. 52.
U W. Frackowiak, op. cit, s. 281.



przewidywany na wysokim poziomie, wysoka powinna by¢ tez cena wymiany,
czynigc tym samym atrakcyjng lokate w obligacje. Nabycie obligacji zamien-
nej moze okazac sie korzystne gtéwnie za sprawg konstrukcji tego instrumen-
tu finansowego, ktory nie traci swojej wartosci ponizej pewnego poziomu,
okre$lanego jako warto$¢ inwestycyjna, tozsamego z sumg zaktualizowanych
wplywow wynikajacych z oprocentowania obligacji oraz jej zdyskontowanej
warto$ci nominalnej w momencie wykupul2 Akcjonariusze przejmowanego
podmiotu uzyskujg wiec doch6d nawet przy niskim kursie akcji przejmuja-
cego. Dodatkowg zachetg moze okazaC si¢ znaczna nadwyzka miedzy ceng
emisyjng a wartoscig konwersji, gdyz Swiadczy to o optymistycznych pro-
gnozach wzrostu rynkowej wartosci przedsiebiorstwa.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze zbyt duzy wzrost wartosci akcji i zwigzane
z tym korzysci dla posiadacza obligacji $wiadczg o nieefektywnej polityce
finansowania emitenta. Jesli bowiem przyrost wartosci jest znaczny, to mozna
przypuszcza¢, ze lepszym sposobem optacenia konsolidacji bytaby emisja
akqg'i. Wynika to z wysokich dochodow, jakie databy taka inwestycja ak-
cjonariuszom i braku koniecznosci regulowania zobowigzan zwigzanych
z obligacjg dla emitenta. Stawia to przejmujgcego przed koniecznoscia
ustalenia takiej ceny zamiany, kt6ra nie pozwoli wiascicielom spotki prze-
jmowanej na osiggniecie nadmiernej nadwyzki kapitatowej i jednoczesnie
przekona ich do mozliwosci osiggniecia przez akcje wartosci pozwalajacej
na zamiane. Niepowodzenie drugiego z celow mozna ograniczy¢ dostatecz-
nym oprocentowaniem obligacji. Nalezy jednak pamieta¢, ze oprocentowanie
obligacji zamiennych powinno by¢ sprzezone z oczekiwang stopg zwrotu
z konsolidacji przy jednoczesnym uwzglednieniu rynkowej ceny Kkapitatu.
Instrument ten jest szczegdlnie optacalny, gdy warto$¢ rynkowa emitenta
jest bardzo niska i konsolidacja daje nadzieje na jej szybki wzrost. Wowczas
wyznaczenie ceny zamiany powyzej aktualnej ceny rynkowej skutkuje za-
miang na mniejszg liczbe akcji w przysztosci, niz miatoby to w chwili emisjil3

W Swietle przedstawionej prezentacji obligacji zamiennych wydaje sie, ze
instrumenty te moga by¢ bardzo pomocne w zdobywaniu kapitatu dla
optacenia nabycia. Emitent moze bowiem pozyska¢ S$rodki w momencie
niskiej wyceny rynkowej, co nie byloby mozliwe w tym samym stopniu
w przypadku emisji akcji. Warto jednak przytoczy¢ poglad przeciwny,
zgodnie z ktorym podmiot zawsze traci, emitujac obligacje zamienne, w przy-
padku bowiem niskich cen jego akq'i konwersja nie dojdzie do skutku, co
zmusza go do ptacenia kuponu. Gdy warto$¢ rynkowa wzrasta, wymienia
on obligacje o nizszej wartosci na akcje o wartosci wyzszej. Opinia ta,
znana jako teoria ,matej porcji kurczaka”, wynika z diugoterminowego

2S. Antkiewicz, Akcje i obligacje wfinansowaniu przedsiebiorstw, Biblioteka Menedzera
i Bankowca, Warszawa 2002, s. 80.
BW. Frackowiak, op. cit, s. 283.



ujecia zapotrzebowania na kapitat i zaktada mozliwo$¢ ustalenia optymalnych
warunkéw emisjild Wydaje sie jednak, ze cel ten jest niezwykle trudny do
zrealizowania, co przy uwzglednieniu koniecznosci szybkiego zdobycia ka-
pitatu, jaka czesto towarzyszy konsolidacji, pozwala na pozytywng ocene
obligacji zamiennych jako zrodia Srodkéw stuzacych optaceniu nabycia.
Dodatkowym argumentem przemawiajgcym za taka opinig jest fakt, ze
obligacje zamienne daja mozliwo$¢ wykorzystania tarczy podatkowej na
poczatku finansowania, zapobiezenie rozdrobnienia akcjonariatu w kluczo-
wym dla przejmujgcego momencie z ewentualnym wyeliminowaniem tego
efektu w przypadku zawarcia opcji przedterminowego wykupu obligacji.

5. CZASOWE METODY PLATNOSCI

Interesujagcym sposobem ptatnosci za przedsiebiorstwo wydaje sie byé
ptatnos¢ opdzniona, polegajgca na roztozeniu catego zobowigzania w czasie
i splaty ratami. Dilugos$¢ spiaty kolejnych rat moze by¢ czesto uzalezniona
od wynikéw finansowych osigganych przez skonsolidowany podmiot. Niewat-
pliwg zaletg tej formy platnosci jest mozliwos¢ weryfikacji oszacowania
wartosci nabytej spotki ex post i weryfikacja analogicznych rachunkow przed
fuzjg. Ptatno$¢ opdzniona, okreslana takze jako earn-out, umozliwia dzieki
temu optymalizacje finansowania nabycia, poprzez precyzyjniejsze dopaso-
wanie kwoty potrzebnych na wdrozenie fuzji srodkéw. Dodatkowo dzieki
opdznieniu zaptaty za spdtke, przejmujacy ma mozliwos$¢ czerpaé korzysci
z konsolidacji przed poniesieniem catkowitych naktadow na ten cel, co
pozwala na zmniejszenie wielkosSci potrzebnego na wzrost kapitatu.

Istnieje ponadto modyfikacja ptatnosci opoznionej - tzw. pfatno$¢ uwa-
runkowana, ktdra polega na zaptacie za spdtke dopiero po wystgpieniu
okre$lonych umowa zdarzen i okoliczno$ci, np. sukcesu przejecials

ZAKONCZENIE

Srodki potrzebne do opfacenia fuzji lub przejecia determinuja sposoby
finansowania takiej transakcji. Oczywiscie nie bez znaczenia jest sytuaq'a
finansowa nabywcy lub obiektu przejecia badz fuzji oraz perspektywy

US. Antkiewicz, op. cii., s. 87-88.
Is M. Lewandowski, Fuzje iprzejecia w Polsce na tle tendencji $wiatowych, WIG-Press,

Warszawa 2001, s. 182.



rozwojowe zintegrowanego podmiotu. Nalezy jednak pamieta¢, ze niski
stopien wspdipracy miedzy spotkami moze znacznie ogranicza¢ mozliwosci
wykorzystania okreslonych instrumentéow finansowych. Ponadto istotne wy-
daja sie preferencje nabywcy dotyczace pozadanej struktury kapitatow, gdyz
mogg one znaczaco wptywac na zdolno$¢ do podejmowania ryzyka wyni-
kajacego z kapitatu obcego oraz kosztu z nim zwigzanego. Wielko$¢ pod-
miotu dokonujgcego konsolidacji takze nie jest bez znaczenia, gdyz dla
matych spétek pewna grupa instrumentéow finansowych moze by¢ nieosia-
galna, chociazby ze wzgledu na niewielkag kwote aktywdéw mogacych sta-
nowi¢ zabezpieczenie dla kapitatodawcy. Wreszcie w warunkach permanent-
nej konkurencji istotnym czynnikiem decydujgcym o sukcesie inwestycji jest
czas. Dlatego czas potrzebny na pozyskanie konkretnego zrodta finansowa-
nia moze okazac¢ sie wazng determinantg ksztattujacg strukture finansowa-
nia fuzji lub przejecia.

Jakub Marszalek

INFLUENCE OF PAYMENT METHOD ON MERGER
AND ACQUISITION EFFICIENCY

Choosing the way of financing merger or acquisition, company can plan its further financial
situation and possible influence of managing the consolidated entity. There is another problem
besides the financing decision during every consolidation: how to pay for a taken over company.
There are many ways to do it. The most taken advantage of them are presented in this
paper. Decision which of them should be used depends on one situation: hostility of con-
solidation. During friendly merger all participants can adjust payment method to best conditions
for all of them. When the company plans to take over another in hostile way, all necessary
assets have to be accumulated proper attack. This paper tries to describe which of presented
payment methods are advisable in specific consolidation situation.



