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Procesy koncentracji na rynku kapitalowym w aspekcie kosztow
transakcyjnych

Processes of concentration on the capital market in terms of
transaction costs

Synopsis. Fuzje i przejgcia zachodzace w gospodarce §wiatowej i polskiej moga przyczyniaé si¢ do
rozwoju przedsigbiorstw, poprawy ich konkurencyjnosci, a co za tym idzie prowadzi¢ do szybszego
rozwoju gospodarki. Istnieje wiele motywow fuzji i przejg¢. W opracowaniu skoncentrowano si¢ na
motywach i korzysciach wynikajacych z proceséw koncentracji a wyjasnianych przez teorig kosztow
transakcyjnych. Ukazano, ze koszty transakcyjne mozna obniza¢ poprzez fuzje i przyjgcia, ktore
prowadza do internalizacji dzialan przedsigbiorstwa. Dodatkowo korporacje transnarodowe
poprawiaja swoja globalna efektywno$¢ poprzez prowadzenie polityki podatkowej i optymalizacje
obciazen podatkowych.

Stowa kluczowe: fuzje, przejgcia, koszty transakcyjne

Abstract. Mergers and acquisitions taking place in the global and Polish economy may contribute to
enterprise development and improvement of their competitiveness, and thus lead to faster
development of the economy. There are many motives in mergers and acquisitions. The study focused
on the motives and benefits of processes concentration, explained by the theory of transaction costs. It
was shown that transaction costs can be reduced through mergers and acceptance, which leads to
internalization of the company's activities. In addition, transnational corporations improve their global
efficiency by conducting fiscal policy and optimization of the tax burden.
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Wstep

Globalizacja gospodarki oraz zwiazana z tym ekspansja korporacji transnarodowych
na rynki $wiatowe znaczaco wplyngly na zintensyfikowanie procesow koncentracji
kapitatowej, ktorej gtownymi formami sa fuzje i przejecia. Te formy koncentracji
pozwalaja przyspieszy¢ rozwoj firmy, zwigkszy¢ konkurencyjnosé, zainwestowaé w nowe
przedsigwzigcia czy tez uwolni¢ kapitat dzigki korzystnemu zbyciu przedsigbiorstwa.
Zarowno transakcje kupna-sprzedazy, jak 1 taczenia firm, sa jednak procesami
skomplikowanymi i obarczonymi ryzykiem.

Na korzysci z koncentracji kapitalu zwraca uwage teoria kosztow transakcyjnych.
Wychodzi ona z zalozenia, ze z zawieranymi na rynku transakcjami wiaza si¢ dodatkowe
koszty: poszukiwanie partneréw, negocjacje, koszty zwiazane z niepewnoscia i brakiem
zaufania do partnerdéw, itp. W celu uniknigcia kosztow transakcyjnych korzystne jest
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przejmowanie innych przedsigbiorstw lub wchodzenie z nimi w bliskie zwiazki, zawieranie
alianséw, podpisywanie trwatych umoéw. Stopien, w jakim koszty transakcyjne wyjasniaja
skoncentrowana organizacj¢ gospodarki, zalezy od rodzaju dzialalno$ci. Wszedzie tam,
gdzie koszty transakcyjne nie sa duze, korzystne bedzie utrzymywanie stosunkow
rynkowych z dostawcami 1 odbiorcami, natomiast tam gdzie sa one znaczne,
przedsigbiorstwo dazy¢ bedzie do ich usunigcia poprzez koncentracjg [Pankau 2004].

Celem opracowania jest ukazanie proceséw koncentracji kapitatlowej w gospodarce
Swiatowej 1 polskiej oraz przedstawienie tych procesow w kontekscie kosztow
transakcyjnych.

Fuzje i przejecia w swiatowej i polskiej gospodarce

Jedna =z najbardziej charakterystycznych cech wspodlczesnej gospodarki jest
funkcjonowanie rynku kapitalowego. Konsekwencja istnienia tego rynku jest
wspoéldziatanie podmiotow, ktore moze przybiera¢ forme¢ kooperacji lub tez koncentracji
[Turyna 2006]. Jezeli podstawa wspodtdziatania jest kooperacja, przedsigbiorstwa utrzymuja
osobowo$¢ prawng i samodzielnos¢. Typowym przyktadem takiej wspdtpracy moga byé
partnerzy w obrocie handlowym, podwykonawcy, kooperanci. Druga forma — koncentracja
— polega przede wszystkim na utworzeniu wspolnego kierownictwa dla wspotdziatajacych
podmiotoéw, stopniowe;j utracie samodzielnosci gospodarczej podmiotoéw
podporzadkowanych naczelnemu kierownictwu, a w konsekwencji utracie osobowoSci
prawnej przez niektére podmioty [Mackowiak 2012]. Gléwnymi formami koncentracji
kapitalowej sa fuzje i przejgcia. Istnieje wiele, roznorodnych definicji tych terminow. Fuzja
zazwyczaj okresla si¢ potaczenie dwoch (lub wigkszej liczby), poczatkowo niezaleznych
podmiotéow, ktore w wyniku zawartej umowy tworza nowy podmiot. Cecha
charakterystyczna tego procesu jest dobrowolne dziatanie partneréw. Procesy te moga miec¢
dwojaki charakter. Jezeli w wyniku polaczenia z dwoch niezaleznych bytéw prawnych
pozostaje jeden, mozna méwic o inkorporacji badz wchlonigciu. W sytuacji natomiast, gdy
obie faczace si¢ jednostki tracg osobowos¢ prawna, a zamiast nich z potaczonych majatkow
i kapitalow powstaje nowe przedsigbiorstwo, to proces ten nazywa si¢ konsolidacja
[Frackowiak 1998].

Przez przejecie nalezy rozumieé zdobycie kontroli przez przedsigbiorstwo (najczesciej
silniejsze ekonomicznie) nad innym poprzez nabycie jego akcji w takiej liczbie, aby
uzyska¢ nad nim kontrolg. Dotychczasowi akcjonariusze nabytego podmiotu traca
niezalezno$¢ na rzecz kontroli kapitalowej objgtej przez spotkg nabywajaca
[Szczepankowska 2002].

Na przestrzeni XX wieku zaobserwowano, ze procesy koncentracji maja charakter
cykliczny. Cyklicznoé¢ ta w literaturze przedmiotu zyskala miano ,fal fuzji i przejec”.
Falami okre$lane jest zjawisko polegajace na nasileniu si¢ transakcji w zakresie ich liczby
oraz wartosci w danym przedziale czasowym. Do tej pory zaobserwowano pigé fal fuzji
i przeje¢ opisywanych w literaturze przedmiotu. Pierwsza miata miejsce w latach 1893—
1904 i byta to tzw. fala ,szalejacej spekulacji wartoscia aktywow”. Obejmowata gtownie
potaczenia pomigdzy jednostkami o takim samym profilu dziatalnosci, a podstawowym
czynnikiem, ktory zadecydowat o jej wystapieniu, byto dazenie do wzrostu efektywnosci.
Do zakonczenia tej fali przyczynily si¢ nieprawidlowosci w finansowaniu dziatalnosci
przedsigbiorstw oraz krach na rynku finansowym w 1904 roku. Druga fala trwata przez lata
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20. XX wieku. Byta to fala, ktora zmienita obraz rynku z monopolistycznego w kierunku
oligopolistycznego. Trzecia fala trwata od potowy lat 50. do poczatku lat 70. XX wieku
i doprowadzita do powstania konglomeratow — tzw. ,era konglomeratow”. Czwarta fala
rozpoczeta sie w 1981 roku i trwata do lat 90. XX wieku. Charakteryzowala si¢
bezprecedensowa liczba wrogich przeje¢, wykupéw menedzerskich (MBO) czy transakcji
lewarowanych (LBO). Gléwnym motywem nasilenia si¢ proceséw konsolidacyjnych w tym
czasie byl brak efektywnosci konglomeratow powstatych w czasie trzeciej fali, co zmusito
spotki do reorganizacji. Piata fala zaczgta si¢ w 1993 roku i charakteryzowala si¢ bardzo
wysoka warto$cia transakcji, a okoto jedna czwarta wszystkich dzialah konsolidacyjnych
miata charakter migdzynarodowy. Fala ta zakonczyla si¢ wiosna 2000 roku na skutek
przeceny akcji spotek z branzy technologiczne;.

Obserwujac zachowanie analizowanego rynku, mozna zauwazy¢, ze po roku 2000
nastapit poczatkowo spadek a nastgpnie wyrazny wzrost liczby i wartosci fuzji 1 przejec,
ktory osiagnat apogeum 2007 roku. Mozna w zwiazku z tym stwierdzi¢, ze zarysowata si¢
kolejna, VI fala fuzji i przejec. Widaé bylo w tym przypadku rowniez zaleznos¢ rynku fuzji
i przeje¢ od kurséw akcji. Mozna zatozy¢, ze kryzys finansowy zapoczatkowany przez
upadek banku Lehman Brothers, zakonczyt istnienie VII fali fuzji i przejec. Literatura
przedmiotu nie oferuje jednak jeszcze szczegdlowego omowienia tego zjawiska [Ocieszek
2014].
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Rys. 1. Liczba i warto$¢ fuzji i przeje¢ na $wiecie w latach 1985-2014
Fig. 1. The number and the value of mergers and acquisitions in the world in years 1985-2014

Zrodto:http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html# TopMergersAcquisitions Worldwide.

Przez kilka ostatnich lat warto$¢ fuzji i przeje¢ na S$wiecie ksztaltowala si¢ na
poziomie okoto 2,5 bln USD rocznie. Jest to warto$¢ o potowg nizsza od wartosci transakcji
fuzji i przejeé, jaka miata miejsce na $wiecie w 2007 roku, czyli przed kryzysem
finansowym. W ostatnich latach dochodzilo do duzej liczby przeje¢ matych i $rednich
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przedsigbiorstw, na co wskazuje stosunkowo wysoki iloraz liczby transakcji do ich
wartosci. Brak jest jeszcze ostatecznych danych dotyczacych fuzji i przeje¢ w 2014 roku.
Prognozy wskazuja jednak na odwrdcenie niekorzystnych tendencji i wyrazny wzrost
wartosci transakcji fuzji i przeje¢ w tym roku (rys. 1).

W Polsce dopiero zmiany systemowe i reformy przeprowadzone po 1989 roku
otworzyly calkowicie rynek dla prywatnych inwestorow. Przez pierwsze dziesi¢é lat
gospodarki rynkowej dochodzito gléwnie do prywatyzacji przedsigbiorstw przez krajowych
i zagranicznych inwestorow. Skarb Panstwa sprzedawal pakiety kontrolne
zainteresowanym podmiotom. Wprawdzie nie bylo to klasyczne nabycie, ale spetniany byly
motywy realizacji transakcji. Po wykupie dochodzito czgsto do dezinwestycji, glownie
w postaci sprzedazy niepotrzebnych aktywow. Nieliczne fuzje i przejgeia, do ktorych
dochodzito w tym czasie w Polsce, roznity si¢ od transakcji zachodzacych w Stanach
Zjednoczonych 1 Europie Zachodniej. Metody finansowania byly proste i banki
inwestycyjne rzadko braty udziat w tym procederze. Nabywcy zazwyczaj przejmowali wraz
z przedsigbiorstwem zobowiazania inwestycyjne i socjalne. Fuzje i przejecia byly
dokonywane glownie poza rynkiem kapitalowym, ktéry w tamtym okresie nie byt
wystarczajaco rozwinicty.
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Rys. 2. Liczba i warto$¢ fuzji i przeje¢ w Polsce w latach 1993-2014
Fig. 2. The number and the value of mergers and acquisitions in Poland in years 1993-2014

Zrodto:http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html# TopMergersAcquisitions Worldwide.

Dynamiczny rozwdj fuzji i przeje¢ mial miejsce na przetomie 1999/2000, natomiast
latach 2001-2004 odnotowano zmniejszenie liczby transakcji (rys. 2) Spadek zwiazany byt
przede wszystkim z wstrzymaniem procesu prywatyzacji, spowolnieniem tempa rozwoju
gospodarczego, brakiem reform w finansach publicznych, co w konsekwencji doprowadzito
do rezygnacji potencjalnych inwestorow i poszukiwaniu przez nich innych rynkow
w Europie Srodkowej. Wstapienie Polski do Unii Europejskiej przyczynito si¢ do
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liberalizacji przeptywow kapitatowych i spowodowato wyrazny wzrost liczby zawieranych
transakcji przejec i potaczen.

Rok 2004 charakteryzowal si¢ wzrostem inwestycji polskich firm poza granicami
Polski. Przyktadem takiej dziatalnosci moze by¢é nabycie 66% udziatu w Kredyt Bank
Ukraina przez PKO BP [Mackowiak 2012].

W kolejnych dwoch latach nastgpowatl dalszy wzrost wartos$ci i liczby fuzji i przejgc
i dopiero zalamanie tego rynku w Polsce nastapito wraz z wybuchem kryzysu finansowego.
Kryzys spowodowal zmniejszenie si¢ liczby duzych transakcji, czego konsekwencja byt
znaczny spadek wartosci wszystkich transakcji. Liczba mniejszych transakcji, az do roku
2010 stale rosta (za wyjatkiem roku 2009). Rok 2010 byt rekordowy zaréwno pod
wzgledem wartoSci, jak tez liczby fuzji i przeje¢. W kolejnych latach, z powodu ostabienia
aktywnosci gospodarczej w Polsce, rynek fuzji i przeje¢ w Polsce zaczat sig kurczyc.

Teoria kosztow transakcyjnych

Teoria kosztow transakcyjnych jest — obok teorii agencji i teorii praw wlasnosci —
jednym z najwazniejszych skladnikow nowej ekonomii instytucjonalnej [Gorynia 2000].
Podstawy tej teorii opracowal w latach trzydziestych XX w. R. Coase, ktory zauwazyt, ze
alternatywnym mechanizmem alokacji zasobow wobec rynku jest hierarchiczna struktura
podejmowania decyzji w ramach danego systemu zarzadzania w przedsigbiorstwie oraz ze
podstawowym czynnikiem decydujacym o powstawaniu, rozmiarach i strukturze
przedsigbiorstw jest motyw oszczgdnosci w obszarze kosztow wykorzystania mechanizmu
cenowego, czyli kosztow regulacji alokacji zasobow przez rynek [Cieslinska 2006]. Koszty
wykorzystania mechanizmu cenowego K. J. Arrow nazwat w koncu lat sze$¢dziesiatych
kosztami transakcyjnymi, czyli kosztami funkcjonowania systemu gospodarczego
K.J. Arrow (1969). Z kolei O.E. Williamson (1998) zdefiniowat koszty transakcyjne jako
»komparatywne koszty planowania, adaptacji i nadzoru nad wypelianiem zadan w ré6znych
strukturach zarzadzania”. Przeniost tym samym punkt nacisku na proces zawierania
transakcji i sposOb organizacji tego procesu, jako podstawe analizy dziatalnosci
przedsigbiorstwa. W przypadku kazdej transakcji przedsigbiorstwo dokonuje wyboru
migdzy nabyciem przedmiotu kontraktu na rynku lub wytworzeniem go we wilasnym
zakresie.

Teoria kosztéw transakcyjnych wywodzaca si¢ od R. Coase‘a i O. Williamsona
zwraca uwagg na instytucjonalne uwarunkowania efektywnosci mechanizmu rynkowego.
Przedmiotem jej analiz sa koszty transakcyjne, réznie klasyfikowane i opisywane. Koszty
transakcyjne mozna podzieli¢ na: ex ante ponoszone przed zawarciem kontraktu i ex post,
ktére sa konsekwencja realizowanej transakcji oraz rynkowe, menedzerskie jak i publiczne
(polityczno-prawne). Poziom kosztéw transakcyjnych zalezy od sze$ciu podstawowych
czynnikow: liczby uczestnikow zawieranych transakcji, struktury rynkowej (konkurencja,
monopol), charakterystyki wystepujacych w transakcjach zasobow i aktywow, rodzaju
zawieranych kontraktow, zakresu niepewnosci postgpowania partneréw transakcji oraz typu
i formy wlasnosci. Koszty ponoszone przez przedsigbiorstwo wynikaja z istniejacych
relacji migdzy pracownikami przedsigbiorstwa, a takze z relacji przedsigbiorstwa
z zewnetrznymi interesariuszami, przede wszystkim z klientami i dostawcami [Swiderska
2011]. Zaréwno duza specyficzno$¢ zasobow, jak 1 wystgpowanie asymetrii informacji
w trakcie przeprowadzania transakcji i po jej zakonczeniu, zwigkszaja koniecznosc¢
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ponoszenia kosztow zwiazanych z kontrolowaniem transakcji oraz gromadzenia
niezbednych w tym celu informacji. Wzrost ztoZzonosci warunkoéw otoczenia rowniez
wplywa na coraz wigksza rolg kosztow transakcyjnych w przedsigbiorstwa [Kruis 2007].
Jako czynniki zmniejszajace koszty transakcyjne wskazuje sig: usprawnienie zarzadzania
firma, postgp technologiczny, standaryzacj¢ produktéw oraz outsourcing.

Koszty transakcyjne rozpatrywane sa przy przyjeciu dwoch zatozen behawioralnych:
a) zachowania ludzkie charakteryzuje oportunizm, b) zachowania ludzkie cechuje
ograniczona racjonalno$¢. Speklienie obu zalozen warunkuje wystapienie kosztow
transakcyjnych. Teoretycznie mozna wyr6zni¢c dwa ekstremalne sposoby regulacji
transakcji: a) ogoélna, generalna regulacja rynkowa (pojedyncze, niepowtarzalne transakcje
rynkowe), b) regulacja administracyjna (hierarchiczna). Spektrum mozliwych sposoboéw
regulacji transakcji zawiera si¢ migdzy rynkiem a hierarchig. Ogdlne zaleznosci migdzy
forma regulacji a wlasnosciami transakcji sa nastgpujace: a) regulacja rynkowa — wskazana
jest przy braku specyficznosci zasobow, wykazuje szczegodlna efektywnos¢ w przypadku
transakcji wielokrotnych, b) regulacja trojstronna (z udzialem arbitra) — zalecana jest
w przypadku okazjonalnych transakcji wymagajacych czg¢$ciowo lub w petni specyficznych
zasobow, c¢) regulacja dwustronna — rekomendowana jest w przypadku $redniej
specyficznosci nakladow 1 wielokrotnych transakcji, d) regulacja administracyjna —
wskazana jest w sytuacji wysokiej specyficznosci naktadow i transakcji wielokrotnych oraz
w przypadku transakcji okazjonalnych [Gorynia 2007]. W teorii kosztow transakcji firma
traktowana jest jako ,struktura regulacji” (governance structure), umozliwiajaca
minimalizacje kosztow transakcyjnych.

Fuzje i przejecia, jako sposoby redukcji kosztow transakcyjnych

Decyzja wejscia na rynek migdzynarodowy, niezaleznie od jej formy, powinna by¢
podejmowana w racjonalny sposéb, m.in. na podstawie poréwnania kosztow
transakcyjnych i kosztow korzystania z wewngtrznego rynku. Istnieja teorie, ktore ukazuja,
w jaki sposob firmy dziatajace na rynkach migdzynarodowych, a przede wszystkim
korporacje transnarodowe, poprzez fuzje i przejecia redukuja koszty transakcyjne
i przysparzaja firmom dodatkowych korzysci. Jedna z nich jest teoria internalizacji.
Punktem wyjécia dla tej teorii jest, wspomniana wczesniej, teoria kosztéw transakcyjnych.
Tworcami teorii internalizacji byli; P. J. Buckley i M. Casson (1976), A. M. Rugman
(1980) i J. F. Hennart (1982). Wedlug nich w warunkach otwartego rynku wystgpuja
sprzecznosci  (,tarcia”) pomigdzy sprzedajacymi i kupujacymi, co prowadzi do
powstawania kosztow  transakcyjnych. Przedsigbiorstwa dziatajac na rynkach
zagranicznych daza do minimalizacji tych kosztow. Robia to w ramach dwoch
alternatywnych sposobow organizacji rynku (transakcji): zewngtrznego i wewngtrznego.
Zewnetrzny sposob opiera si¢ na mechanizmie cenowym i prowadzi do wspolpracy
z partnerem zewngtrznym, wewngtrzny natomiast zwigzany jest z tworzeniem systemow
o wysokim stopniu integracji (najczgsciej kapitalowej) 1 prowadzi do transakcji
wewnetrznych (internalizacji) [Karasiewicz 2013]. Stad tez mozna wyciagna¢ wniosek, ze
jesli koszty transakcyjne przy rozwiazaniu zewngtrznym sg wyzsze od kosztow kontroli
przy rozwiazaniu wewnetrznym, to przedsigbiorstwo decyduje si¢ na strategie wejscia na
rynki zagraniczne oparte na wilasnych filiach lub inwestycjach bezposrednich, w tym
fuzjach i przejgciach [Hollensen 2007].
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Impulsem do zapoczatkowania procesu internalizacji jest zazwyczaj zbyt duza wartos$¢
kosztow ponoszonych przez przedsigbiorstwo dokonujace zakupdéw od podmiotow
zewngtrznych. Stworzenie w ramach swoich struktur komorek pozwalajacych na
zaspokojenie okreslonych potrzeb 1 spelniajacych jednoczesénie wymagane funkcje,
pozwala przedsigbiorstwu unikna¢ dodatkowych kosztéw zwiazanych z poszukiwaniem
partneréw handlowych, prowadzeniem negocjacji, dochodzenia roszczen na drodze
sadowej, ryzyka niedopelnienia przez druga strong¢ zobowiazan, itp. Dlatego tez dla
przedsigbiorstwa korzystniejsza jest sytuacja kiedy wystgpuje ono po obu stronach
transakcji. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy firma jest zintegrowana pionowo, co oznacza, ze jest
ona potaczona z przedsigbiorstwami zajmujacymi si¢ ta sama branza, lecz rdzniaca si¢
innymi stadiami produkcji. W przedsigbiorstwie zinternalizowanym wystepuje centralne
zarzadzanie i koordynacja cenami transferowymi, ktore zastapilty mechanizm rynkowy
zwiazany z alokacja zasobow. Niemniej jednak przedsigbiorstwo takie nie moze realizowaé
wszystkich funkcji w oparciu o rynek wewngtrzny, musi ono wyj$¢ na zewnatrz, na
przyktad przy sprzedazy swoich produktow.

Kolejna rzecza, ktora moze wpltywa¢ na decyzje o internalizacji jest dazenie do
zachowania przez przedsigbiorstwo w tajemnicy wiedzy techniczno-produkcyjnej czy tez
know-how.

Po stronie kosztow internalizacji wymieni¢ nalezy problemy z efektywnym
zarzadzaniem, trudnosci z organizowaniem rynku wewngtrznego, ktore pojawiaja sig
wskutek wzrostu rozmiar6w i geograficznego rozproszenia firmy
[http://mfiles.pl/pl/index.php/Teoria_internalizacji].

Badania i rozwdj

Outsourcing

Dystrybucja

Rozwdj nowych produktéw

Produkcja

Zaopatrzenie 1 48%

tancuch dostaw| 60%

Redukcja zatrudnienia 1 66%6

I
|
|
|
|
|
\
|
1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Rys. 3. Zrodha oszezednosci kosztow w procesach fuzji i przejeé

Fig. 3. Sources of cost savings in the process of mergers and acquisitions

Zrodto: Unlocking shareholder value. The keys to success, Mergers and Acquisitions: Global Research Report
KPMG 1999.

Przeprowadzone przez KPMG badania wskazuja, Zze najwigkszym zrodtem
oszczednosci kosztow w procesach fuzji 1 przeje¢ sa: redukcja zatrudniania, co jest
niezmiernie istotne przy rosnacych ptacach oraz przejmowanie tancucha dostaw, a co za
tym idzie rozwijanie produkcji wlasnej, samozaopatrzenia itd. (rys. 3).
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Dalsze korzy$ci wynikajace z procesow koncentracji przedstawia teoria podatkowa.
Wg Roll’a (1988) gtdéwnym motywem polaczen przedsigbiorstw wedlug tej teorii sa
korzys$ci podatkowe. Istnieje tutaj cata gama motywow fuzji i przejeé [Roll 1988]:

- pofaczenie z przedsigbiorstwem majacym straty, co pozwoli przedsigbiorstwu
przejmujacemu, majacemu wysokie zyski obnizy¢ obciazenia podatkowe,

- potencjalny kupiec moze by¢ gotowy zaplaci¢ za przejecie wysoka ceng, a w zamian
uzyskac wigksza mozliwo$¢ odpiséw amortyzacyjnych,

- przedsigbiorstwo moze réwniez zdecydowaé si¢ na przejgcie innej firmy zamiast
wyptaca¢ dywidendy.

Teoria podatkowa zyskuje na znaczeniu wraz z rozwojem procesu globalizacji oraz
powstaniem i rozwojem korporacji transnarodowych. Postepujacy proces globalizacji
sprawia, ze blisko 40% handlu $wiatowego stanowi handel wewnatrzkorporacyjny
[Liberska 2002]. Transakcje dokonywane sa pomigdzy centrala a jej filiami, a takze
pomigdzy filiami korporacji. W transakcjach tych wykorzystywane sa ceny transferowe,
czyli ceny produktéow lub ustug stosowane w transakcjach zawieranych pomigdzy
wyodrgbnionymi jednostkami organizacyjnymi tego samego podmiotu gospodarczego lub
pomigdzy podmiotami powiazanymi. Dodatkowo korporacje transnarodowe otwieraja
swoje filie w rajach podatkowych, tzn. w miejscach, w ktorych stwarzane sa szczegdlnie
korzystne warunki dla prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, poniewaz nie nalicza si¢ tam
podatkow dochodowych albo tez podatki te sa bardzo niskie. Korporacje manipuluja
cenami transferowymi w taki sposob, by filie uzyskiwaly jak najwyzsze przychody
w rajach podatkowych a generowaly jak najwyzsze koszty w krajach, w ktorych podatki sa
wysokie. Dzigki tym dzialaniom korporacje dokonuja transferu zyskow z krajow czy
regionow gdzie podatki sa wysokie do krajow, gdzie podatki nie wystepuja lub sa bardzo
niskie, osiagajac w ten sposob maksimum sumarycznego zysku po opodatkowaniu.

W literaturze ekonomicznej mozna znalez¢ przeciwstawne opinie dotyczace roli teorii
podatkowe] w wyjasnianiu przyczyny fuzji i przeje¢. Mueller (1979) byl zdania, zZe
w koncu lat siedemdziesiatych korzysci podatkowe byly jedna z wazniejszych przyczyn
procesow koncentracji. Do zupelie innych wnioskow doszedt Kaplan (1987). Wedtug
niego korzysci podatkowe maja niewielki wptyw na ceny przejmowanych przedsigbiorstw,
a co za tym idzie nie stanowig istotnej przyczyny fuzji i przejg¢ [Kraciuk 2010].

Podsumowanie

Podejscie do przedsigbiorstwa oparte na teorii kosztow transakcyjnych Coase’a
i Williamsona wskazuje, ze jezeli przedsigbiorstwo ma zbyt wysokie koszty transakcyjne,
to jego efektywno$¢ bedzie niska. Posiadanie zasobow i umiejetnosci moze si¢ okazaé
w takim przypadku niewystarczajace dla zdobycia przewagi rynkowe;j. Istotnym sposobem
na ograniczenie kosztow transakcyjnych oraz poprawe efektywnosci moze by¢
uczestnictwo przedsigbiorstwa w procesach koncentracji. Fuzje i przejecia moga si¢
przyczyni¢ do poprawy konkurencyjno$ci nie tylko przez obnizenie kosztow
transakcyjnych, ale rowniez, poprzez optymalizacje podatkowa. Teoria podatkowa
wskazuje, ze dzigki internalizacji dziatan korporacje transnarodowe moga, manipulujac
zyskami, realizowaé globalna efektywnos¢ 1 stawaé si¢ coraz potezniejszymi
i wazniejszymi podmiotami gospodarki Swiatowe;.
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