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Wstep

Wzrost warto$ci fuzji i przeje¢ w Polsce w ostatnich latach moze §wiadczy¢
0 dos¢ duzej popularnosci tych procesow, ale rowniez o coraz wigkszym doswiadcze-
niu w ich przeprowadzaniu i pozytywnych efektach koncowych. Czy efekty proce-
sow fuzji i przejec faktycznie mozna oceni¢ jednoznacznie pozytywnie? Czy oprocz
wzrostu warto$ci fuzji i przeje¢ nastapil rowniez wzrost osiagnie¢, ktory zalozyly
firmy, decydujac sig¢ na fuzje badz przejecia? Czy firmy rownie skrupulatnie doko-
nywaly oceny swoich dziatan w czasie integracji, jak przed decyzja o jej przepro-
wadzeniu? Wszystkie te pytania sa do$¢ interesujace szczego6lnie w dobie kryzysu,
ktory niejednokrotnie jest testem na przetrwanie przedsigbiorstw w niesprzyjajacych
warunkach gospodarczych.

1. Motywy procesow fuzji i przejec¢

W kontekscie postawionych pytan nasuwa si¢ kolejne pytanie: czy nie lepiej
egzystowac jako pojedynczy, niezalezny podmiot? Odpowiedzi nalezaloby szukac
w trendach panujacych w $wiatowym zarzadzaniu, a mianowicie we wzro$cie war-
tosci przedsigbiorstwa. Jednostki organizacyjne podejmuja trud i ryzyko fuzji badz
przejecia, poniewaz w wyniku potaczenia mozna uzyskac efekt synergii, spadek kosz-
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tow funkcjonowania, réznego typu oszczednosci, a jednoczesnie zwigkszy¢ moce
produkcyjne lub udziat w rynku, co w efekcie prowadzi do zwigkszenia dodatnich
przeplywow pienig¢znych, a tym samym do zwigkszenia wartosci przedsigbiorstwa.
Innym rodzajem korzysci jest zmniejszenie obciazen podatkowych. Poza tym prze-
stanka fuzji badz przejecia moze by¢ dostrzezenie przez uczestnikow rynkowych, ze
spotka jest niedoszacowana badz Zle zarzadzana, co ma przelozenie na degradacje
wartos$ci jej akcji — sa to firmy majace duze szanse rozwoju. Tego typu przedsigbior-
stwa sa w kontekscie fuzji badz przejgcia niejednokrotnie bardziej atrakcyjne dla
graczy rynkowych lub konkurencji'. W procesach fuzji i przeje¢ wyrdznia si¢ dwie
podstawowe grupy motywow laczenia: ze wzgledu na nabywce i sprzedawce?.
Motywy, ktoérymi kieruja si¢ nabywcy lub sprzedawcy przy podejmowaniu de-
cyzji o fuzji badz przejgciu, powinny doprowadzi¢ do zwigkszenia wartosci walo-
row posiadanych przez ich akcjonariuszy, czyli do wzrostu wartosci akcji. W tabe-
li 1 zaprezentowano motywy, ktorymi kieruja si¢ przedsigbiorstwa przy nabywa-
niu kontrolnych pakietow akcji w ramach fuzji i przejg¢. Nalezy jednak podkreslic,
ze najczesciej sukces osiagaja te jednostki, ktore realizuja w trakcie taczenia si¢
i wspotpracy przedsigbiorstw koncepcje 4F, co oznacza®:
1. Focus — skoncentrowanie wspolnego dzialania firm na jednym lub w kilku
sektorach.
2. First—bycie pierwszym w zmianach i odpowiedziach na wyzwania otocze-
nia, na przyktad w wyniku realizacji fuzji.
3. Fast—szybkie dostosowanie struktur, procedur, ludzi i relacji z otoczeniem
do wspoéldziatania migdzy jednostkami.

4. Flexibility — duza elastycznos$¢ dziatania potaczonych przedsigbiorstw.

' Por. M. Kadrys, Fuzje, konsolidacje, przejecia, ,,Manager” 2002, nr 7, s. 26.

2 Szerzej zob. A. Gasior-Zarska, Przestanki przeprowadzania fuzji i przeje¢ w przedsiebiorstwach,
w: Zarzqdzanie restrukturyzacjq przedsigbiorstw w procesie globalizacji gospodarki, red. R. Borowie-
cki, A. Jaki, Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw Akademii Ekonomicznej w Krakowie,
Warszawa—Krakow 2005, s. 240-244.

* P.J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny oplacalnosci i sposoby finansowania, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 60-61.
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Tabela 1. Motywy nabywania kontrolnych pakietéw akcji w ramach fuzji i przejecia

Motywy

Formy

Przewidywane korzysci

Minimalizacja kosztow

nabycie w ramach
integracji poziomej
inwestycje zagra-
niczne

korzysci skali wytwarzania

wspolne zarzadzanie

obnizka kosztéw statych

racjonalizacja B + R

wzrost atrakcyjnosci na rynkach finanso-
wo-kredytowych

dazy

Maksymalizacja sprze-

nabycie w ramach
integracji poziomej
inwestycje zagra-
niczne

rozszerzenie rynkéw zbytu
zréznicowanie kanatéw dystrybucji
wzrost udziatu w rynku

przejecie wartosci dodanej

wzrost atrakcyjnosci na rynkach finanso-
wo-kredytowych

Redukcja ryzyka

konglomeraty
inwestycje zagra-
niczne

zréznicowanie linii produktowe;j

wspolne zarzadzanie

zréznicowanie kanatéw dystrybucji
wzrost atrakcyjnosci na rynkach finanso-
wo-kredytowych

Nabycie strategiczne

integracja pozioma
integracja pionowa
konglomeraty
inwestycje zagra-
niczne

obrona przed wykupieniem
wyjscie z sektora

obnizenie kosztow

pozyskanie nowych rynkéw zbytu

pienigznych

Kontrola przeptywéw

integracja pozioma
integracja pionowa
konglomeraty
inwestycje zagra-
niczne

maksymalizacja wykorzystania ostony
podatkowej (efekty podatkowe wzrostu
amortyzacji i LBO)

stymulowanie zarzadu do maksymalizacji
przeptywdw pienigznych

realokacja gotéwki zgodnie z cyklem ryn-
kowym zycia produktu

Zrédto: W. Frackowiak, M. Lewandowski, Transakcje kupna i sprzedazy przedsiebiorstw. Rynek
kontroli, w: Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 2009,

Niestety, nie mozna pomina¢ faktu, ze transakcje fuzji i przeje¢ wiaza si¢ ze
znacznym ryzykiem oraz dodatkowymi kosztami, zwigzanymi ze zmiang kultury

organizacji lub organizacyjnej, zmiana zarzadzania czy zwolnieniem czg$ci pracow-

S. 43-44.
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nikow*. Ryzyko to nabywajacy i sprzedajacy zawsze moga zminimalizowa¢ w mo-
mencie przeprowadzenia analizy due diligence’.

W kontekscie motywdw, ktorymi kieruja si¢ nabywcy i sprzedawcy, i moz-
liwo$ci ograniczenia ryzyka zwiazanego z procesem fuzji badz przejecia znanych
z teorii w artykule zaprezentowano wyniki badan trzech firm, ktore przedstawiaja,

jak faktycznie przedsigbiorstwa podchodza do realizacji procesow fuzji i przejec.

2. Wyniki badan prezentujgce najczesciej popetniane biedy
w transakcjach fuzji i przejeé¢

Z badaf przeprowadzonych przez Bank WBK® wynika, ze wigkszo$¢ sposrod
przeprowadzonych fuzji konczy sie porazka. W badaniu podjeto probe odpowiedzi
na pytanie o gléwne przyczyny tych niepowodzen. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie,
trzeba pamigta¢ o powodach, jakimi kierowali si¢ nabywcy lub sprzedajacy, podej-
mujac decyzje o fuzji czy przejeciu. W duzym uproszczeniu taka decyzja rozwazana
jest jako alternatywa albo jako uzupetnienie rozwoju organicznego. Rozwoj orga-
niczny oznacza tu rozbudowg istniejacych zdolnosci do generowania przychodow,
na przyktad sie¢ sprzedazy, zdolnosci produkcyjne itp. Proces fuzji lub przejecia
przedsigbiorstwa czgsto wykorzystuja do osiagnigcia szybkiego dostepu do zasobow
i szybkiej mozliwosci powigkszenia biznesu. Szybkos$¢ ta czgsto prowadzi jednak do

4 A. Herdan, Charakterystyka procesow lqczenia sie przedsigbiorstw, w: Fuzje i przejecia... Wybra-
ne aspekty, red. A. Herdan, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2008, s. 23.

5 Szerzej zob. A. Gasior-Zarska, Due diligence funkcji kadrowej, w: Analiza finansowa jako na-
rzedzie zarzqdzania przedsiebiorstwem, red. M. Hamrol, Katedra Analizy Finansowej i Strategicznej
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 351-369; A. Gasior, Due diligence jako istot-
na analiza przy wyborze kandydata do nabycia, w: Innowacje, ryzyko, zarzqdzanie wiedzq, strate-
gie przedsigbiorstw, red. W. Janasz, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin
2005, s. 177-187.

¢ [@:] www.ork.bzwbk.pl. Badanie przeprowadzone przez Obszar Rynkéw Kapitato-
wych Banku Zachodniego WBK objeto 38 srednich i duzych firm, ktére dokonaty 102 akwizy-
cji. Przychody firm bioracych udzial w badaniu to minimum 200 mln zi, a ponad potowa firm
miata przychody wigksze niz miliard zlotych. Wsr6d badanych znajdowaty si¢ firmy zarow-
no z polskim (63%), jak i zagranicznym kapitatem (37%). Byly to firmy publiczne (45%) 1 nie-
publiczne (55%). Najwigcej akwizycji wérdéd badanych podmiotéw przeprowadzono w branzy pro-
dukcji przemystowej (34 firmy) i budowlanej (30 spotek). R. Skowronski, Przyczyny niepowodzen
w transakcjach fuzji i przejec, 23.04.2009, http://www.inwestycje.pl/fuzje_przejecia/przyczyny nie-
powodzen w_transakcjach fuzji i przejec;56282;0.html.
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niepowodzen transakcji fuzji i przejeé. Najczesciej popetnianymi bledami jest staba
analiza takich waznych aspektow, jak ryzyko, cena i integracja.

Wykres 1. Obawy zwigzane z realizacjq transakcji (%)

Inne: realizacja
synergii; wady \__ _
ukryte i

8% .

e EsaSSSS—_—_—_—_S_—_—
L e

procesu
25%

T

Problemy
7 integracja
podmiotow
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|

Zrédto: Badanie czynnikéw sukcesu przy transakcji fuzji i przejeé. Rynki kapitatowe, BZ, WBK,
Warszawa 2008.

Z badan wynika (wykres 1), Zze problemy z integracja podmiotow za najwaz-
niejsze uznato (67%) ankietowanych. Jest to rowniez najpowazniejszy problem wy-
mieniany w literaturze przedmiotu. Oprocz typowych zagrozen wskazanych przez
respondentdw, zwigkszone ryzyko realizacji fuzji i przeje¢ jest zwiazane z koniecz-
nos$cia przeprowadzenia dogtebnej analizy przejmowanego podmiotu, czyli analizy
due diligence. Nalezy bowiem zwroci¢ uwagg nie tylko na aspekty finansowo-ksig-
gowe, prawne czy podatkowe, ale rowniez na strategiczne podstawy rozwoju przej-
mowanego przedsigbiorstwa. Czgste zaniedbania wynikajace z pobieznej analizy
badz brak profesjonalnych doradcéw naraza nabywce na wigksze ryzyko.

W Polsce w procesie fuzji i przej¢¢ ponad polowa podmiotow korzysta jedynie
z wlasnej wiedzy, nie wspierajac si¢ doswiadczonymi w tej materii profesjonalista-
mi. Zdaniem ekspertow, ktorzy przeprowadzili badania, polskie przedsigbiorstwa
mniej starannie przygotowuja si¢ do fuzji i przejeé niz firmy z kapitatem zachodnim.
Wynika to réwniez z braku tradycji i kultury w korzystaniu ze specjalistycznych
spotek w tego rodzaju sytuacjach. Zdaniem ekspertéw, najczesciej popetnianym
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(1 wychwytywanym) btedem przez polskie organizacje jest brak doktadnego wyli-
czenia korzysci z podjecia procesu fuzji badz przejecia.

Wykres 2. Wyliczenia efektow ekonomicznych poprzedzajacych transakcje (%)
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Zrédfo: Badanie czynnikéw sukcesu...

Z badan przeprowadzonych przez Bank WBK wynika, ze doktadne wyliczenia
przeprowadza az 59% przedsigbiorstw zagranicznych i jedynie 41% polskich. Nie-
stety, przewazajaca wigkszo$¢ polskich firm (62%) nie wylicza ani szacunkowo nie
okresla wartosci, a wérdd firm zagranicznych nie robi tego zaledwie 38% podmio-
tow. Zadziwiajacy jest rowniez fakt, ze az 36% firm nie wylicza godziwej wartosci
kupowanych aktywow (wykres 3). Zaledwie 25% przedsigbiorstw godzi si¢ na za-
ptate premii (najczesciej do 20% wartos$ci), niestety az 36% w ogole nie prowadzi
takich kalkulacji.

Zdaniem jednego z ekspertow podsumowujacych badania Banku WBK, de-
cyzje o zakupie przedsigbiorstw podejmowane sa na podstawie fragmentarycznych
analiz lub szacunkow. Jezeli w przedsigbiorstwie nie wiadomo, jakie profity mozna
uzyska¢ z transakcji fuzji badz przejgcia, to trudno placi¢ premig za przejmowane
firmy.
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Wykres 3. Cena a wartos¢ godziwa (%)
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Zrédto: Badanie czynnikéw sukcesu...

Badania wykazaty, ze spolki gietdowe lepiej przygotowuja sig do fuzji i przejec
—robia to staranniej i czgsciej korzystaja z wyspecjalizowanych podmiotow. Nieste-
ty, tylko 39% przedsigbiorstw nienotowanych na GPW korzysta z ustug doradcow
(wykres 4). Zdecydowanie lepsze wyniki uzyskano dla spotek gietdowych, poniewaz
61% z nich potwierdzilo, ze przy fuzjach i przejeciach korzysta z profesjonalnych
firm doradczych i bankow inwestycyjnych. Jedyna optymistyczna informacja jest tu
fakt, ze badane firmy chca w przysztosci poprawi¢ takie elementy, jak doktadno$¢
analizy due diligence, przygotowanie procesu transakcyjnego i doktadnego planu
integracji podmiotow oraz kalkulacja efektow ekonomicznych.

Kolejna firma, ktora podjeta badania’ najczesciej popetnianych btedow w pro-
cesach fuzji i przejeé, byta Hay Group®. W obecnych warunkach gospodarczych (rok
2009 okrzyknigto rokiem okropienstw) fuzje i przejecia sa jedna z najbardziej ryzy-
kownych metod inwestycji sSrodkow pienieznych — pomytka inwestycyjna moze by¢
teraz bardzo kosztowna dla uczestnikéw tych proceséw. Zdaniem badajacych, dosé¢

7 Hay Group przeprowadzito badanie wsrod ponad 560 §wiatowej klasy specjalistow, zajmujacych
si¢ fuzjami i przejeciami.

8 R. Anam, Rynek fuzji i przeje¢ — gwaltowne zmiany, 15.04.2009, [@:] eGospodarka.pl, http://
www.egospodarka.pl/39680,Rynek-fuzji-i-przejec-gwaltowne-zmiany, 1,39,1.html.
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mocno zmienit si¢ ,,krajobraz” fuzji i przeje¢, w zapomnienie odchodza dotychcza-
sowe reguly, a pojawiaja si¢ nowe zasady, natomiast stawki sa coraz wyzsze.

Wykres 4. Zrédia wiedzy o finansowych i technicznych aspektach przejeé (%)
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Zrédto: Badanie czynnikéw sukcesu...

Badania Hay Group pozwolily stwierdzi¢, ze przywodcy biznesowi unikneliby
wielu kosztownych dla nich bledow, gdyby wigcej uwagi poswigcili ocenie i za-
rzadzaniu kapitalem organizacyjnym, relacyjnym i pracowniczym, czyli aktywom
niematerialnym i prawnym. Ich badania wykazaty, ze:

a) ,organizacje przesadnie nisko wyceniaja swoja wlasng wartos¢ pod wzgle-
dem kapitatu organizacyjnego, relacyjnego i pracowniczego. Typowa wy-
cena warto$ci wymienionego kapitatu oscyluje w granicach 30% — nato-
miast realna warto$¢ jest ponad dwa razy wicksza: stanowi 75% wartosci
rynkowej (w stabilnych warunkach gospodarczych);

b) blisko jedna trzecia nabywcow (31%) nie przeprowadzita formalnej analizy
wartos$ci niematerialnych przejmowanej firmy;

c) 70% nabywcow, ktorzy przeprowadzili analiz¢ kapitatu niematerialnego

przejmowanych przedsigbiorstw, uznato transakcje¢ za sukces. Do podob-
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nych wnioskéw doszto jedynie 30% nabywcdow, ktorzy analizy warto$ci
niematerialnych nie przeprowadzili;

d) z perspektywy czasu dwie trzecie (66%) osOb zarzadzajacych przebada-
nymi organizacjami jest przekonanych, ze zwickszenie koncentracji na
wartosciach niematerialnych — juz od poczatku procesu fuzji lub przejecia
— przyniostoby znacznie lepsze efekty przeprowadzanej transakcji;

e) 61% osoéb zarzadzajacych firmami przyznaje, ze w przysztych fuzjach i prze-
jeciach zamierza bardziej skupi¢ si¢ na warto$ciach niematerialnych®”.

Podobne wyniki badan uzyskat Hewitt Associates'®, ktory wykazat, ze 83%
europejskich przedsigbiorstw nie zdotato osiagnaé celow stawianych procesom fuzji
i przejec; 92% wszystkich badanych firm wskazuje na kwestie zwigzane z kapitatem
ludzkim jako glowne Zrodio swoich niepowodzen, a jest to brak dopasowania kultu-
ry organizacyjnej, utrata kluczowych pracownikéw lub przywoédztwa.

Podobnie jak polskie przedsigbiorstwa, europejskie organizacje réwniez nie
korzystaja zbyt czesto ze wsparcia dziatbw HR. Zupeklie odwrotne zachowanie
$wiatowych organizacji podczas proceséw due diligence 1 integracji wykazaty ba-
dania przeprowadzone przez Hewitt Associates. Najwazniejsze wyniki tego badania
sa nastepujace:

a) ,,Jedynie 7% europejskich firm regularnie angazuje dziat HR w negocjowa-

nie warunkow transakcji, w poréwnaniu do $redniej §wiatowej na poziomie
36%.

b) Tylko 24% europejskich firm angazuje dzial HR do projektowania sekcji
dotyczacych pracownikdéw przy transakcjach, w poréwnaniu do $redniej
$wiatowej na poziomie 43%.

¢) Jedynie 45% europejskich firm angazuje dzial HR w faz¢ planowania inte-

gracji, w porownaniu ze $rednig $wiatowa na poziomie 73%'"”.

° Ibidem.

10 W badaniu udzial wzigto 96 migdzynarodowych organizacji, w tym 40 europejskich. Laczna
warto$¢ wszystkich przeprowadzonych transakcji w przebadanej grupie wyniosta ponad 568 mld USD,
z czego europejskich — 296 mld USD w dwoch ostatnich lat. Badane firmy zapytano o ich skuteczno$¢ na
etapie realizacji transakcji oraz pdzniejszego procesu integracji. Europejskie organizacje tracq miliardy
Zle zarzqdzajqc procesami fuzji i przejeé, 5.06.2009 [@:], http://www.inwestycje.pl/fuzje przejecia/eu-
ropejskie_organizacje traca miliardy zle zarzadzajac procesami_fuzji i przejec;60072;0.html.

W Ibidem.
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Wyniki te sugeruja, ze ryzyko zwiazane z fluktuacja kadr moze w najwigkszym stop-
niu obnizy¢ warto$¢ oczekiwanych efektow z transakc;ji.

Zaprezentowane najczesciej popetniane bledy nabieraja szczegolnego znacze-
nia w obecnej sytuacji finansowej na §wiecie i w kraju. W Polsce twierdzi sig, ze nie
sa to warunki sprzyjajace popetnianiu bledow. Coraz bardziej zagorzata walka kon-
kurencyjna sprawia, ze mozna spodziewac si¢ fali likwidacji 1 upadtosci. Nastapit
czas duzej wstrzemigzliwosci w ryzykownych ruchach na rynku. Banki usztywnity
swoja polityke kredytowa, a gielda przestata by¢ miejscem tatwego pozyskania ka-
pitalu. W najgorszym scenariuszu mozna si¢ spodziewac¢ upadtosci firm z powodu
klopotdéw z ptynnoscia finansowa, ich wycofania si¢ z inwestycji, a w ostatecznosci
sprzedazy cze$ci majatku. Jest jednak druga strona tych przypuszczen, sa bowiem
organizacje, ktore nagromadzily nadwyzki, maja zasoby kapitatowe, zoptymalizo-
waty swa dziatalno$¢ i skorzystaja z tego, by przejaé stabsza konkurencje za jak
najnizsza cene'?.

Sytuacje na swiecie dos¢ jednoznacznie prezentuje Hay Group, podajac, ,,ze
w Stanach Zjednoczonych i Europie gospodarcza zawierucha powaznie zmienita
krajobraz fuzji i przejec. Pewne czynniki sa w stanie z jednej strony powstrzymywac
fuzje 1 przejgcia, a z drugiej strony — ksztaltowaé strategiczne mozliwosci przejec:
nacjonalizacja bankdéw, zastrzyki rzadowej gotéwki dla poratowania upadajacych
organizacji, czy tez rynki ostabione brakiem mozliwos$ci finansowania dziatalno$ci
przedsigbiorstw. Na rynkach zachodnich rzady ostro przystepuja do dzieta i angazu-
ja sie w fuzje 1 przejecia, by w czasach spowolnienia gospodarczego powstrzymac
upadek wielu organizacji i tym samym przywroci¢ zaufanie ich klientow. Tego typu
fuzje 1 przejecia pojawiaja sig coraz czgsciej, zastgpujac swa wezesniejsza, bardziej
ortodoksyjna formule!*”.

Panujacy na $wiecie kryzys finansowy w duzym stopniu utrudnia fuzje i prze-
jecia, a szczegolnie nie jest zbyt pobtazliwy i tolerancyjny dla bledow, ktoére nie-
jednokrotnie wynikaja z zaniedbania.

12 Fuzje i przejecia w czasach kryzysu, 21.04.2009 [@:], http://www.inwestycje.pl/fuzje_przejecia/
fuzje i przejecia_ w_czasach _kryzysu;55982;0.html.

3 R. Anam, op.cit.
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Podsumowanie

Organizacje podejmujace tak ryzykowne wyzwanie, jakimi sg fuzje i przejgcia
w obecnie panujacych warunkach rynkowych, absolutnie nie moga pozwoli¢ sobie
na pomytki przedstawione w artykule. Z badan prowadzonych w Polsce i na $wie-
cie wynika, ze do tej pory nie mozna jednoznacznie oceni¢ efektow fuzji i przejec
jako pozytywnych. Badania wykazaly réwniez, ze, niestety, wigkszo$¢ tych pro-
cesOwW konczy sig porazka z powodu (szczegdlnie w polskich przedsigbiorstwach)
braku solidnosci i skrupulatnosci w okresleniu korzysci, jakie moga one przyniesc.
Z badan przeprowadzonych przez Hay Group wynika, ze udane fuzje lub przejgcia
odnotowano w jednostkach, ktore poddaly aktywa niematerialne i prawne doktad-
nej analizie. Prawdopodobienstwo, ze przeprowadzane transakcje przyniosa wzrost
warto$ci udziatéw, wzrastato trzykrotnie. Nie bez znaczenia jest zatem stwierdzenie,
ze przed niebezpiecznymi btedami moze i powinna przedsigbiorstwa ustrzec analiza
due diligence.

MERGERS AND ACQUISITIONS — CONTROVERSY IN PATTERN
OF PROCESSES’ PROFITABLE

Summary

The article presents what are kind of motives of buyers and sellers decisions when they
want to make a process of mergers and acquisitions. Usually they assume that every time
M&A are profitable. They don’t mind about efficiency calculation afterwards. That’s why
in article Author asked: Is it really true that effects after process M&A are positive? Have
enterprises calculated and judged their work during the process and after? That questions are
very important especially during financial crises which can be call: “Big test for economy in
globalisation time”.

Translated by Aleksandra Gasior
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