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Skutecznos¢ fuzji i przejec
w procesie konsolidacji przedsiebiorstw

Stowa kluczowe: fuzja, przejgcie, czynniki sukcesu, aktywa niematerialne

Streszczenie: Pomimo iz fuzje oraz przejgcia sa obecnie powszechnymi zjawiskami, ba-
dania ekspertow z tej dziedziny dowodza, ze wiele firm nie uzyskuje w procesie konsolidacji
oczekiwanej wartosci rynkowej i zyskow, gtdwnie ze wzgledu na fakt bagatelizowania podczas
integracji aktywow niematerialnych. Sukces fuzji gwarantuje bowiem ich zdaniem uchwycenie
punktu rownowagi migdzy aktywami materialnymi i niematerialnymi oraz wptyw przywodztwa.
Badania potwierdzity, ze polskie podmioty przygotowuja si¢ znacznie gorzej do procesu fuzji
lub przejecia niz zagraniczne, a w ich przygotowaniu do konsolidacji dominuje brak doktadnych
wyliczen przy analizie efektow ekonomicznych. Analiza czynnikéw majacych wptyw na powo-
dzenie fuzji czy tez przejecia jasno wskazuje, ze taczenie jedynie aktywow materialnych, chociaz
rozpatrywane zazwyczaj w pierwszej kolejnosci, nie zapewni rozwoju nowo powstatej organi-
zacji. Nalezy bowiem zadba¢ jednoczesnie o elementy niematerialne, ktére w miar¢ poglgbiania
integracji procesow i systemow beda obejmowaly: tad korporacyjny, zaangazowanie pracowni-
kow i zarzadzanie relacjami z klientami.

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja i analiza czynnikdw, od ktérych
w istotnym stopniu zalezy powodzenie przeprowadzonej transakcji fuzji lub przejecia.

W obecnych czasach wielkim wyzwaniem dla przedsiebiorstw jest globalizacja.
Zmienia ona zakres, intensywnos¢ rozwoju i metody konkurencji, zwigkszajac tym
samym wymagania wobec podmiotow gospodarczych, dazacych do utrzymania swo-
jej pozycji na rynku lub dalszego rozwoju.

Wsrod wszystkich metod ekspansji jednymi z najbardziej popularnych, stoso-
wanych powszechnie na calym $wiecie, sa fuzje i1 przej¢cia. Transakcje te towarzy-
sza dzialalnos$ci gospodarczej juz od ponad stu lat. Poczatki siggajq schytku XIX
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wieku, kiedy rozwijajace si¢ firmy amerykanskie zaczgly taczy¢ sig, rozszerzajac
tym samym zakres i zasieg swojej dziatalnosci operacyjnej. Procesy konsolidacyjne
szczegolnie intensywnie zaczely sig¢ rozwijaé pod koniec 1994 r., ktory jest uznawany
w literaturze przedmiotu za poczatek piatej fali fuzji i przejg¢. Okazato si¢ rowniez,
ze w porownaniu do poprzedniej fali (1981-1989) intensywno$¢ fuzji i przeje¢ wzro-
sta dziesieciokrotnie, powszechne staty si¢ tez wrogie przejgcia.

Uwzgledniajac wielos¢ i roznorodno$é tych procesow, trudno wskazac¢ granice
pomigdzy fuzja i przejeciem. Wedlug Piotra J. Szczepankowskiego (2000, s. 53)
fuzja (faczenie si¢) przedsigbiorstw to jedna z form wspdlpracy miedzy aktualnymi
badz potencjalnymi konkurentami oraz dostawcami, producentami i klientami, kté-
rzy zdecydowali si¢ wspolnie prowadzi¢ jakies przedsigwzigcie lub rodzaj dziatalno-
$ci, integrujac 1 taczac swoje zasoby oraz umiejetnosci. Jedna z mozliwych definicji
przeje¢ mowi (tamze, s. 56), iz przez przejecie nalezy rozumie¢ transfer kontroli,
czyli przeniesienie kontroli nad dziatalnoscig gospodarcza przedsigbiorstwa z jednej
grupy inwestorow do innej.

Fuzje i przejecia wystepuja zardbwno w sektorach embrionalnych i wzrostowych,
jak réwniez dojrzatych i schytkowych. W dwoch pierwszych celem jest osiagnigcie
silnej pozycji konkurencyjnej na migdzynarodowym rynku, w dwdch kolejnych pro-
cesy taczenia si¢ przedsigbiorstw sa wywotane nadmiarem zdolnosci produkcyjnych.
Przedsiebiorstwa decyduja si¢ na tego typu rozwoj, gdyz zapewniaja one szybki
i skuteczny wzrost, a w szczegolnosci pozwalaja na ominigcie barier oraz redukcje
ryzyka zwigzanego z wchodzeniem na nowe zagraniczne rynki.

2. Motywy fuzji i przejec¢

Motywy fuzji i przejec staja si¢ coraz bardziej skomplikowane i, co wazne,
zmienne w zaleznosci od obszaru dziatania przedsigbiorstw oraz okresu, w ktorym sa
przeprowadzane. Sytuacja, w ktdrej o przejeciu lub fuzji przedsigbiorstwa decyduje
jeden motyw, stanowi wyjatek od reguty. Najczesciej decyzja o tej formie rozwoju
jest podyktowana catym zespotem argumentow, przy czym dwa maja znaczenie fun-
damentalne — zysk i wzrost.

Perspektywa osiagniecia wyzszego zysku z polaczonych przedsigbiorstw staje sie
pierwszoplanowym motywem inwestycyjnym tylko wowczas, gdy oczekiwany zysk
strategiczny z konkretnego projektu inwestycyjnego jest co najmniej réwny sumie
zyskow osiaganych przez taczace sie przedsigbiorstwa konkurencyjne i kiedy odpo-
wiada on spodziewanemu zyskowi z porownywalnych inwestycji wzrostu zewnetrz-
nego (Szczepankowski, 2000, s. 113). Zazwyczaj w procesie fuzji i przejgcia przed-
sigbiorstwa daza do zrealizowania dodatkowych zyskow, aby zrekompensowac sobie
relatywnie dtugi czas oczekiwania na efekt synergiczny z konsolidacji biznesow.

Jezeli chodzi o motyw wzrostu, to jego realizacja jest podstawg egzystencji firmy,
szczegblnie w sytuacji braku perspektyw na poprawe rentownosci na rynku. Kazda
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firma powinna uwzglednia¢ tendencje rozwojowe w branzy, gospodarce narodowej
i $wiatowej, aby moc odpowiednio szybko reagowaé na zmieniajace si¢ warunki
w otoczeniu. Czesto kiedy wzrost wewnetrzny organizacji nie jest juz mozliwy, musi
poszukiwaé ona mozliwosci ulokowania kapitatu w innych firmach, aby utrzymac
lub zachowac¢ swoja pozycje na rynku. Wedtug Jeffreya C. Hooke’a (1998, s. 19) za-
lety przejmowania innych firm to m.in.:
e zmniejszone ryzyko operacyjne — kupiec unika probleméw zwiazanych z roz-
poczegciem nowej inwestycji;
e pelna kontrola — kupiec jest wtascicielem catosci firmy;
e dzwignia finansowa — cz¢$¢ oplaty za nabywana firme¢ moze zostaé¢ pokryta
z pozyczonych pieni¢dzy;
e zwigkszenie warto$ci — nabywca moze polepszy¢ wyniki finansowe przejgte]
firmy.
W przypadku wrogich przejec najczestszym motywem jest cheé wyeliminowania
konkurencji lub podziat przejetej spotki i sprzedaz najcenniejszych aktywow.

3. Czynniki sukcesu konsolidacji firm

Obecne procesy konsolidacyjne przybierajg niespotykang niegdys skalg. Euro-
pejski rynek fuzji i przeje¢ w ostatnich latach osiagnal najlepsze z odnotowanych
wyniki. Jednak w 2008 r. aktywnos¢ na arenie fuzji i przeje¢ zmniejszyla sie. Zareje-
strowano 28-procentowy spadek ich liczby, pomimo gwattownego wzrostu procesow
konsolidacyjnych w ostatnim kwartale 2008 r., szczegdlnie w sektorze ustug finan-
sowych. Jest to spowodowane kryzysowa sytuacja na rynku §wiatowym. Pomimo Ze
liczba transakcji spada, te organizacje, ktdre posiadaja odpowiednie zaplecze finan-
sowe, moga wykorzysta¢ okazj¢ do dziatania w sektorze fuzji i przejgc o charakterze
strategicznym.

Nalezy jednak pamigtaé, iz w kazdym nowym przedsiewzigciu istnieje element
ryzyka, ktéry nie moze zosta¢ pominigty. Na kazdy sukces przypada zazwyczaj kilka,
jezeli nie kilkanascie niepowodzen. Porazki dotycza réznych form inwestowania,
strategii czy projektéw i sa udziatem najlepszych firm. Fuzja czy przejecie przed-
sigbiorstwa jest bardzo zlozonym, wieloetapowym i niepowtarzalnym procesem,
w ktorym trudno przewidzie¢ wszystkie potencjalne zagrozenia. Dlatego tez prze-
prowadzenie operacji przejgcia lub fuzji jest procesem obarczonym duzym ryzykiem
niepowodzenia. Konsolidacja pociaga za sobg glgbokie zmiany na wielu obszarach
funkcjonowania taczonych przedsigbiorstw oraz ma wptyw na otoczenie zewnetrzne.
Ze wzgledu na ztozonos¢ fuzje i przejecia nalezg do kosztownych operacji gospodar-
czych, a przeprowadzenie ich wymaga posiadania znacznych kompetencji. Najcze-
Sciej o sukcesie transakcji decyduje dopasowanie taczacych si¢ podmiotow, odpo-
wiednia organizacja i sposob kierowania nowo powstaltym przedsigbiorstwem oraz,
co jest szczegolnie istotne przy fuzjach i przejeciach miedzynarodowych, kooperacja
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wewnatrz firmy w ramach odmiennych kultur. Decydujac si¢ na przeprowadzenie ta-
kiej transakcji, nalezy bra¢ pod uwage ryzyko jej nieprzeprowadzenia, a w przypadku
jej realizacji — mozliwos$¢ nieosiagnigcia zaktadanych celow przejecia.

Dlatego istotng kwestig jest ustalenie czynnikow, od ktérych powodzenie przed-
sigwzigcia zalezy w stopniu krytycznym. W literaturze przedmiotu okresla sig, ze do
kluczowych czynnikéw sukcesu nalezy:

e upewnienie si¢, czy taczace si¢ firmy maja ,,wspdlny rdzen tozsamosci”, co ma

istotne znaczenie dla pojawienia si¢ efektow synergicznych;
wynikanie fuzji i przejeé ze strategii przedsiebiorstwa;
e znalezienie odpowiedniego kandydata;
tworzenie przyszlej strategii dziatalnosci z uwzglednieniem produktéw, rynku
i klientow firmy przejmowanej;

e dokonanie, w niedtugim czasie po potaczeniu, inwestycji silnie integrujacych
potaczone przedsigbiorstwa;
wszechstronna i krytyczna analiza celu potaczenia lub przejecia;
ostrozna wycena,
zapewnienie wystarczajacego potencjatu menedzerskiego;
wlasciwie przeprowadzona integracja.

Wazne jest, aby nabywca stworzyl kompletny plan wzrostu zewngtrznego, w kto-
rym zawrze rzetelng oceng swojej pozycji na rynku i okresli, jaki biznes chce zreali-
zowac. Partner do fuzji lub przejgcia nie powinien by¢ dobierany na zasadzie przy-
padku, lecz spetnia¢ kryteria ekonomiczno-finansowe i strategiczne, istotne dla jego
wiasciwej oceny. Przedmiot transakcji nabycia powinien by¢, nawet w przypadku
dywersyfikacji czy wchodzenia na nowe rynki, dobrany pod wzgledem kluczowych
kompetencji i szczegdlnych zdolnosci strategicznych. Im dokladniejsza bedzie ana-
liza kandydata do fuzji, tym mniejsze ryzyko porazki calego projektu.

Transakcje zakonczone powodzeniem posiadaja kilka cech, ktére sa wspdlne dla
wigkszosci udanych przejec:

e integracja firm bioracych udziat w konsolidacji nie jest prowadzona na sitg;

e dywersyfikacji dzialalnosci dokonuje si¢ tylko w ramach swoich kluczowych

umiejetnosci;

e ustalane sq wyrazne reguly strategii nabywania firm i systematycznie groma-
dzone doswiadczenia zdobyte w tej dziedzinie;

e dilugos¢ trwania procesu integracji jest silnie okre$lona ramami czasowymi
—jesli trwa on zbyt dtugo, to przejecie przynosi zbyt mate efekty lub powoduje
straty;

e cele nabywcy sg otwarcie i uczciwie komunikowane menedzerom i pracowni-
kom nabytej firmy.

Wedlug Marcina Lewandowskiego (2001, s. 235), jezeli oczekiwania postawione
przed fuzja lub przejeciem sg racjonalne, zatozone korzysci realne, a nie iluzoryczne,
potaczenie przedsigbiorstw moze istotnie doprowadzi¢ do wzrostu wartosci tacza-
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cych si¢ firm. Warunkiem sukcesu dla fuzji lub przejecia jest odpowiednio przepro-
wadzony proces nabycia, poczawszy od fazy przygotowania, na integracji skonczyw-
szy, a takze zapewnienie zgodnoS$ci planéw z procesem ich realizacji.

4. Bariery w procesach fuzji i przejec

Nabywcy trafiaja na szereg barier juz w trakcie przygotowan do przeprowadza-
nia catego procesu fuzji lub przejecia, ktére moga doprowadzi¢ do niepowodzenia
transakcji. Korzystajac z doswiadczen krajow zachodnich, gdzie zjawisko nabywania
przedsigbiorstw ma juz swoja dluga historig, a firmy posiadaja w tej dziedzinie duze
doswiadczenie, mozna wskazac kilka przeszkdd dla tego typu transakcji.

W przypadku preferowania gietdowej drogi dokonania fuzji i przejgé¢ pojawia
si¢ problem mozliwosci szybkiej absorbcji akcji przez przedsigbiorstwo kupujace
(Szczepankowski, 2000, s. 136). Moze to przybra¢ formg¢ braku dostgpnej, a wyma-
ganej ilosci akcji przejmowanej firmy lub zakazu natychmiastowego nabycia kontrol-
nego pakietu akcji innego przedsigbiorstwa.

Kolejng barierg jest konieczno$¢ adaptacji regut ksiggowania w przedsigbior-
stwach bedacych celem przejecia do zasad rachunkowosci stosowanych u nabywcy.
Problem ten odgrywa szczegolnie istotng rolg w przypadku przeje¢ miedzynarodo-
wych, gdzie czgsto stopien harmonizacji zasad ksiggowania w réznych krajach jest
bardzo niski.

Przeszkoda moze by¢ rowniez zbyt wysoka inflacja w kraju funkcjonowania
firmy przejmowanej lub brak przepiséw prawnych o inwestycjach zagranicznych.
Menedzerowie zwracaja tez uwagg na bardzo dlugi okres czasu potrzebnego do
przeprowadzenia fuzji badz przejecia, co skutkuje jednoczesnie wzrostem kosztow
przeprowadzanej transakcji. Problemem jest ponadto kwestia przejmowania dlugdéw
nabywanych przedsigbiorstw i zagospodarowanie nadwyzek zatrudnienia. W tym
ostatnim przypadku nabywca musi si¢ uporac z problemem redukcji zatrudnienia czy
tez protestow zwigzkow zawodowych. Fuzje i przejgcia nie bez przyczyny stajg si¢
czesto zroédlem napie¢ spolecznych i od strategii, umiejetnosci oraz doswiadczenia
kupujacego zalezy powodzenie tego procesu.

Kiedy zatem mozna mowic o sukcesie fuzji lub przejecia? Sukces transakcji jest
osiagniety wowczas, gdy uda si¢ uzyska¢ wzrost wartosci rynkowej przedsigbior-
stwa powstatego w wyniku fuzji lub przejecia w stosunku do wartosci kazdego z nich
przed potaczeniem. Wzrost wartosci wynika z uzyskania efektu synergii, niedostep-
nego dla poszczegdlnych jednostek dziatajacych przedtem osobno, a mozliwego
do osiagnigcia w wyniku ich polaczenia. Podstawa efektywnej realizacji kazdego
przedsigwzigcia jest jego dobre przygotowanie oraz efektywne prowadzenie. Nalezy
sprawnie zarzadza¢ procesem przejgcia. Dziatania podejmowane w tym zakresie do-
tycza doboru wlasciwych ludzi, zaplanowania prac czy tez stworzenia efektywnego
systemu komunikacji.
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Strona dokonujaca fuzji lub przejegcia jest zazwyczaj uznawana za te, ktdra po-
siada przewagg strategiczna. Powinna ona podja¢ niezbedne kroki w celu zapew-
nienia, ze zadne istotne fakty, ktore moglyby zmieni¢ oczekiwania co do korzysci
zwiazanych z transakcja, nie zostaly pominigte. Analiza due diligence (inaczej: audyt
inwestycyjny) pozwala nie tylko na uzyskanie doktadnych informacji o tym, co
strona kupujaca nabywa, ale umozliwia rowniez w wysokim stopniu zabezpieczenie
si¢ przed przykrymi niespodziankami, ktore mogtyby ja czekaé w przypadku braku
precyzyjnych danych o stanie firmy. Ma to szczegdlne znaczenie przy fuzji lub prze-
jeciu przedsiebiorstwa zagranicznego, kiedy inwestor moze dysponowac ograniczo-
nym zasobem wiedzy na temat specyfiki rynku i otoczenia, w jakim ono dziata.

Due diligence jest analiza aktualnego stanu przedsigbiorstwa w celu okreslenia
jego silnych i stabych stron oraz wskazania potencjalnych mozliwosci i zagrozen
(Zorde, 1998, s. 37). Obejmuje ona badanie kazdego aspektu proponowanej trans-
akcji, aby zapewni¢, ze wszystkie istotne i niezbedne informacje znajduja si¢ w dys-
pozycji zainteresowanych stron. Jej wynik ma istotny wptyw na decyzj¢ o przeje-
ciu przedsigbiorstwa oraz jego cene¢. Badanie typu due diligence obejmuje zwykle
aspekty komercyjne, finansowe, prawne, srodowiskowe i techniczne. Analizy po-
winny wskaza¢ na ryzyko operacyjne zwiazane z podstawowa dziatalnoscig przed-
sigbiorstwa, scharakteryzowac istotne czynniki zewngtrzne i wewngtrzne majace
wplyw na funkcjonowanie przedsi¢cbiorstwa, okresli¢ potrzebe i termin dodatkowych
naktadéw inwestycyjnych oraz stworzy¢ podstawe wyceny wartosci (Zorde, 1998,
s. 37). Podsumowaniem badania powinny by¢ konkluzje, wskazujace na gtéwne ry-
zyka i mozliwosci wiazace si¢ z operacja. Pozwalaja one na podjecie decyzji o prze-
prowadzeniu operacji, renegocjacji warunkow lub zrezygnowaniu z konsolidacji.

Pomimo faktu, iz dysponujemy bogata literatura na temat potencjalnych czynni-
kow, ktore decyduja o powodzeniu fuzji lub przejecia, wiele transakcji tego rodzaju
konczy si¢ niepowodzeniem badz spelnieniem jedynie czgsci oczekiwan, jakie kadra
menedzerska pokladata w przeprowadzonym procesie. Realia potransakcyjne naj-
czesciej weryfikuja oczekiwania, jakie wigzano z procesem nabycia. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze przygotowujac plan dziatan i analizujac sytuacj¢ przedmiotu fuzji czy
przejecia przed ztozeniem oferty, nabywca dysponuje ograniczonym zasobem infor-
macji na temat stabych i mocnych stron firmy bedacej celem przejecia. Dlatego tak
wazne jest, aby proces integracji byt elastyczny i istniata mozliwos¢ dokonywania
modyfikacji.

5. Skuteczny transfer wiedzy
— istotny element sukcesu w procesach konsolidacji

Kazda z firm przeprowadzajacych fuzje lub przejecie musi poradzi¢ sobie z istot-
nymi problemami zwiazanymi z wiedza. Problemy te moga dotyczy¢ kwestii ma-
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sowo odchodzacych pracownikow (najczesciej najbardziej wartosciowych z punktu
widzenia rynku i firmy) wskutek niepewnosci swej pozycji w nowej, wchtonigtej lub
wydzielonej, organizacji. Problemy moga wystgpowac w warstwie zasobow skodyfi-
kowanej wiedzy 1 wykorzystywania jej przez pracownikow lub w integracji licznych
systemdéw informatycznych, wykorzystywanych w procesach zarzadzania wiedza.
W kazdym z tych przypadkdéw pojawia si¢ kwestia transferu wiedzy, ktéry bardzo
fatwo moze zosta¢ zaklocony, a tym samym wiedza moze zostaé¢ bezpowrotnie za-
przepaszczona.

Wiedza w zakresie organizacji to pojgcie obejmujace zarowno wiedzg tzw. ukryta,
dotyczaca doswiadczenia, umiejgtnosci i relacji, wyrazang za pomoca okreslenia
know-how, jak rbwniez wiedzg¢ wyartykutowana, jawna, nierzadko w znacznym stop-
niu skodyfikowana, okreslana w czesci literatury przedmiotu mianem know-what.
Transfer wiedzy z kolei definiowany jest najczesciej jako kombinacja wiedzy, dziele-
nie si¢ wiedza, przeplyw wiedzy, uczenie sig.

Dostgp do wiedzy traktowany jest obecnie jako jedna z kluczowych przyczyn
fuzji i przejeé. Fuzja czy przejecie ma z reguly uzasadnienie wowczas, gdy nie da
si¢ w prosty sposob — na przyktad poprzez zakup licencji czy technologii — przejaé
wiedzy od konkurentow czy partnerdéw. Niestety sama decyzja o potaczeniu firm nie
gwarantuje sukcesu w zakresie transferu wiedzy i potaczenia zasobow intelektual-
nych organizacji. Maja bowiem na to wptyw aspekty technologiczne, organizacyjne
i kulturowe. Przywotujac wnioski z badan Roberta Nobla i Henry’ego Birkinshawa
(Bresman i in., 1999, s. 3), nalezy podkresli¢, iz:

e im lepsza jest komunikacja pomiedzy jednostkami (osobami) z firmy przej-
mowanej oraz przejmujacej, tym wyzszy poziom transferu wiedzy pomiedzy
partnerami;

e im wigksza czgstotliwo$é wizyt, spotkan, wspdlnych programéw szkolenio-
wych, tym lepszy transfer wiedzy;

e im wyzszy poziom artykulacji wiedzy, tym tatwiejszy jej transfer, a w konse-
kwencji wyzszy jego poziom,;

e im wigksza firma, tym wigkszy zakres transferu wiedzy. Wynika¢ to moze
z wigkszej liczby pracownikow, a co za tym idzie — ze zwielokrotnionej liczby
interakcji.

Problemy i bariery, o jakich mowa powyzej, zdajq si¢ potwierdza¢ badania prze-
prowadzone przez ekspertow z dziedziny fuzji i przeje¢. Ponizej przedstawi¢ wnio-
ski z najnowszych badan przeprowadzonych przez firm¢ konsultingowa Hay Group
oraz efekty badan ekspertow z Obszaru Rynkow Kapitatlowych Banku Zachodniego
WBK.
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6. Badania empiryczne Hay Group'

6.1. Informacje o badaniach

Rozdzial opracowano na podstawie dwdch globalnych badan dotyczacych fuzji
1 przejeé, ktore zostaty przeprowadzone przez Hay Group w ciggu ostatnich dwoch
lat. Pierwsze z nich dotyczy analizy podjetej przez Hay Group wspolnie z Merger-
market. Ponad 560 cztonkow wyzszej kadry kierowniczej z calego swiata podzielito
si¢ swoimi do$wiadczeniami z przeprowadzonych transakcji fuzji i przeje¢ — o cal-
kowitej warto$ci ponad 500 min dolaréw w ciagu minionych trzech lat. Sposréd 560
rozmowcow prawie dwie trzecie uczestniczylo w co najmniej trzech znaczacych
transakcjach fuzji badz przejg¢ w okresie minionych pigciu lat. Badania dokonano
w drugiej potowie 2008 r. Respondenci wywodza si¢ z szeregu dziatow swoich orga-
nizacji — np. zarzadow, dzialow finansowych, dziatow strategicznych, dziatéw fuzji
1 przejec, dziatow operacyjnych, informatycznych i zasobow ludzkich. Przebadane
organizacje funkcjonujg w wielu obszarach — finansow, przemystu, energetyki, gor-
nictwa, dziatalnosci wydobywczej, sprzedazy, technologii, mediow i telekomunika-
cji, farmacji, ustug medycznych, biotechnologicznych i biznesowych.

Drugie badanie to raport opracowany wraz z Sorbona. Zawiera on rezultaty trzy-
fazowych badan. W pierwszej fazie Hay Group przeprowadzito dwieScie wywiaddéw
z czlonkami wyzszej kadry kierowniczej posiadajacymi do$wiadczenie z zakresu
fuzji i przej¢¢ w ciagu ostatnich trzech lat. W fazie drugiej dokonano analizy stu naj-
wigkszych transakcji fuzji i przeje¢ w Europie w ostatnich trzech latach. W ostatnie;j
fazie Sorbona przeprowadzila globalne badanie wsrdd trzystu pracownikow taczo-
nych organizacji.

Pomimo ze fuzje i przejecia sa obecnie powszechnym zjawiskiem, badania Hay
Group dowodza, iz wiele z nich nie uzyskuje oczekiwanej wartosci rynkowej i zy-
skéw. Okazuje sig, ze glowng przyczyna takiego stanu rzeczy jest brak zachowania
roéwnowagi w procesach konsolidacji firm pomigdzy aktywami materialnymi i nie-
materialnymi, takimi jak ludzie, procesy i struktury. Zwykle przedsigbiorstwa kon-
centruja si¢ na integracji aktywow materialnych, takich jak: rachunek zyskow i strat,
IT, systemy zaopatrzenia oraz funkcji takich jak HR, marketing, finanse, a takze na
osiaganiu synergii kosztow. Czesto dzieje si¢ to kosztem klientdw. Kwestia integracji
aktywow niematerialnych zazwyczaj nie jest planowana w ogole albo planuje si¢ ja
na samym koncu, przesuwajac w czasie.

' Wyniki badan pochodza z dwoch raportow: Dangerous Liaisons: The Integration Game z pazdzier-
nika 2007 r., przygotowanego przez Hay Group we wspolpracy z Sorbona, oraz z raportu dotyczacego
rynku M&A Fuzje i przejecia — wyniki badania Hay Group i Mergermarket z lutego 2009 r. Hay Group
jest globalna firma doradcza wspierajaca firmy w przeksztalcaniu ich strategii biznesowych. Zatrudnia
ponad 2600 pracownikow w 86 biurach w 47 krajach. Klienci Hay Group naleza zaréwno do sektora
prywatnego, jak i panstwowego, reprezentuja wszystkie branze i gatezie przemystu.
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Wedlug badan zaledwie 9% liderow stwierdzito, ze przeprowadzona przez nich
transakcja fuzji badz przejecia osiagneta swe zatozenia. 54% lideréw o$wiadczyto,
ze nieprzeprowadzenie audytu aktywow niematerialnych zwigkszylo ryzyko nabycia
niewlasciwej firmy. Z kolei firmy, ktére wyznaczaly nowy zespdt zarzadzajacy juz
w fazie oceny wartosci firmy (due dilligence stage), miaty ponad dwukrotnie wigksze
szanse osiagnigcia pelnej integracji w okresie jednego roku.

Niestety, pomimo coraz wigekszej swiadomosci i wiedzy z zakresu sektora fuzji
i przejec, w tym potrzeby zajecia si¢ aktywami niematerialnymi, weigz dominuje tra-
dycyjne podejscie do analizy sytuacji firm. Okazuje si¢ bowiem, ze blisko jedna trze-
cia nabywcow (31%) nie przeprowadzita formalnej analizy warto$ci niematerialnych
przejmowanej firmy. David Derain, dyrektor firmy zajmujacej si¢ fuzjami i prze-
jeciami w regionie Europy, Bliskiego Wschodu i Afryki, twierdzi (Dangerous...,
2007), ze scalanie firm tylko w obszarach systemow 1 finanséw jest bardzo czesta
praktyka, jednak niezwykle ryzykowna, jesli nie ma rownowagi migdzy aktywami
materialnymi a bardziej ztozonymi elementami niematerialnymi, takimi jak kultura
organizacyjna, kapitat ludzki i struktura organizacyjna. Wedlug badania 70% nabyw-
cow, ktorzy przeprowadzili analizg kapitatu niematerialnego przejmowanych przed-
sigbiorstw, uznato transakcje za sukces. Do podobnych wnioskow doszto juz tylko
30% nabywcow, ktorzy analizy wartosci niematerialnych nie przeprowadzili. Z per-
spektywy czasu dwie trzecie 0sdb (66%) zarzadzajacych organizacjami, ktdre braty
udzial w badaniu, jest zdania, ze zwigkszenie koncentracji na warto$ciach niemate-
rialnych przyniostoby znacznie lepsze efekty przeprowadzonej transakcji. 61% o0séb
zarzadzajacych firmami przyznato, iz w przysztych fuzjach i przejgciach zamierza
bardziej skupi¢ si¢ na wartos$ciach niematerialnych.

6.2. Wptyw kultury organizacyjnej

Zaniedbania aktywdw niematerialnych moga by¢ katastrofalne w skutkach, co
potwierdza badanie. Chodzi tu przede wszystkim o pomini¢cie procesu integracji
kultur organizacyjnych. Prawie dwie trzecie respondentéw (63%) potwierdzito, ze
po potaczeniu firm pozostaly miedzy nimi wyrazne réznice kulturowe, a pracownicy
reprezentowali rézne poziomy zaangazowania. Dotyczy to rowniez poziomow wyz-
szej kadry menedzerskiej. Prawie polowa przejetych zespotéw kadry menedzerskiej
sprzeciwiala si¢ fuzjom, w ktérych brata udziat. 30% respondentéw byto aktywnych
w swym sprzeciwie. Wérod pracownikdw bezposredniej obstugi klienta 78% sprze-
ciwialo si¢ transakcji, z czego ponad potowa aktywnie.

W obecnych czasach to czynnik ludzki staje si¢ najbardziej drogocennym kapita-
tem, jaki moze posiada¢ firma. To ludzie tworzg jej przewage konkurencyjna, a umie-
jetnos¢ wspotpracy i kooperacji dziatan pozwala na jej utrzymanie. Transakcje zawie-
rane na skale migdzynarodowa stwarzaja tyle samo problemow co przejgcia krajowe
(z trudnosciami na polu integracji witacznie), z ta roznica, ze skala tych problemow
jest znacznie wigksza. Wynika to przede wszystkim z braku obeznania z otoczeniem
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firmy przejmowanej oraz jej kultura organizacyjna. Roznice jezykowe, odmienne re-
ligie i obowiazujace normy kulturowe to przeszkody dla procesu integracji. Zdaniem
Sudiego Sudarsanama (1998, s. 54) aspekt kulturowy organizacji ujmowany jest
W jej zbiorowym systemie warto$ci, jej wierzeniach, normach, ideologiach, mitach
i rytuatach. Moga one motywowac ludzi, a co za tym idzie — zwigksza¢ skutecznosé
i efektywnos¢ podejmowanych dziatan. Staby poziom dostosowania kulturowego lub
wrecz istnienie gigbokich sprzecznosci najczgsciej prowadzi do znacznej defragmen-
tacji, niepewnosci oraz rozbicia kulturowego, ktore moze by¢ postrzegane jako ele-
ment stresogenny dla czlonkow organizacji (tamze, s. 54). To ma swoje dalsze skutki
w obnizeniu morale 1 braku zaangazowania w dziatania firmy, dwoch cechach nie-
zbednych dla wlasciwego funkcjonowania kazdego pracownika. Kadra zarzadzajaca,
ktéra przeszia przez proces konsolidacji, wyrazita podczas badania niezadowolenie
z kultury organizacyjnej po procesie fuzji. Az 22% respondentéw opisato pierwsze
miesiace w nowej strukturze jako ,,szok kulturowy”, a 16% okreslito ten stan duzo
bardziej drastycznie mianem ,,wojny pozycyjnej”.

6.3. Wptyw przywodztwa

Badania Hay Group wykazaty, ze skuteczne przywddztwo jest kluczowym, bra-
kujacym ogniwem w wiekszosci fuzji i przejeé. Kadra zarzadzajaca, ktéra przeszia
formalng oceng umiejetnosci przywodczych w ramach analizy due dilligence, byta
czterokrotnie bardziej skuteczna w osiaganiu celéw, dla ktorych przeprowadzono
fuzje. Jedna piata twierdzila, ze fuzja byta catkowicie skuteczna. Podobnie twierdzito
jedynie 5% kadry, ktora nie podlegata formalnej ocenie przywodztwa. W organiza-
cjach, gdzie liderzy przeprowadzili analize¢ sytuacji firm pod katem przywodztwa,
zebrano wigksze poparcie dla fuzji na kazdym poziomie w nabytej organizacji. 47%
lideréw opisato pierwsze sto dni po potaczeniu jako ,,nowy wspaniaty swiat mozli-
wosci”, a jedna piata nazywata ten czas ,,biznesem jak zwykle”. Sytuacja zupetnie
odmiennie malowata si¢ w tych firmach, w ktorych liderzy nie przeprowadzili oceny
umiejetnosci przywddczych. Tam prawie potowa deklarowala, ze w firmie powstat
klimat destrukcyjny.

Liderzy, ktorzy przeprowadzili ocene umiejgtnosci przywodcezych, informowali
o wzroscie poziomu motywacji wsrod pracownikow o ponad 10%. Wedtug Claude’a
Diona, konsultanta Hay Group specjalizujacego si¢ w taczeniu firm po fuzjach i prze-
jeciach (Dangerous..., 2007), kadra zarzadzajaca zazwyczaj nie docenia wpltywu,
jaki fuzje i przej¢cia majq na spoteczne i nieformalne sieci kontaktow, ktére spra-
wiaja, ze formalna organizacja funkcjonuje. Wyniki badan wskazuja na konieczno$¢
przeprowadzania audytu przywddczego najwczesniej jak to mozliwe. Gléwnie ze
wzgledu na czas niezbgdny dla stworzenia odpowiedniego zespotu, ktory z kolei be-
dzie dysponowat czasem koniecznym dla zapewnienia spokojnego okresu przejscio-
wego, kiedy produktywno$¢ pracownikdw zostanie utrzymana i tym samym zapewni
nowej firmie korzystny wzrost. Sredni czas powolania nowego zarzadu dla firm bio-
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racych udzial w badaniu Hay Group to 74 dni. Liderzy zadeklarowali w badaniu, ze
negatywne skutki dla dziatan bezposredniej obstugi klienta sa odczuwalne w przeje-
tych firmach $rednio az przez dwa i pét roku, a po uptywie trzech lat od podpisania
transakcji jedna czwarta analizowanych firm nadal nie sfinalizowata procesu konso-
lidacji. Sredni czas procesu fuzji lub przejecia dla organizacji, ktére sfinalizowaty
proces, wynidst 19 miesiecy.

Badania potwierdzity, ze firmy, ktore powotaty zarzad juz w trakcie przeprowa-
dzania analizy sytuacji przedsiebiorstw majacych wzia¢ udzial w fuzji lub przejeciu,
maja dwukrotnie wiecej szans na zakonczenie pelnej integracji w ciagu roku. Redu-
kuja przez to okres zaktocen w dziatalno$ci. Taki stan rzeczy deklaruje prawie po-
towa (46%) firm z nowo powotanymi zarzadami we wczesnym okresie fuzji, w po-
roéwnaniu do mniej niz 25% firm, ktére nie zdecydowaly si¢ na ten krok na etapie
przeprowadzania analizy firm.

Tablica 1
Wplyw nowego zespolu zarzadzajacego na wartos¢ firmy
Czy fuzja lub przejgcie w rzeczywistosci Nowy Stary
odblokowato nowa warto$¢? zespot zarzadzajacy zespot zarzadzajacy

Tak, w duzym stopniu 50% 19%

Tak, w matym stopniu 35% 31%

Nie 8% 4%

Jeszcze nie 7% 46%

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie raportu Dangerous Liaisons przygotowanego przez Hay
Group i Sorbong, pazdziernik 2007.

W sytuacji kiedy zespot zarzadzajacy nie jest w stanie sprosta¢ wyzwaniom, jakie
stawia przed nim proces fuzji lub przejgcia, powstaje pytanie, czy nalezy dokona¢
jego zmiany. Nie ma jednoznacznej odpowiedzi, bowiem decyzja zalezy od strate-
gicznych przyczyn stojacych za konsolidacja. Badanie Hay Group wyraznie wska-
zuje na korzysci, jakie daje zmiana zespotu zarzadzajacego. Okazuje si¢ bowiem,
ze zmiana zespolu zarzadzajacego trzykrotnie zwigksza szans¢ na odniesienie suk-
cesu i na wzrost wartosci firmy dla udzialowcow. 29% kupujacych, ktorzy dokonali
zmiany zespotu, deklaruje, ze fuzja w znacznym stopniu zwigkszyta wartos¢ akcji.
Tego samego zdania bylto juz tylko 5% tych, ktorzy zmian kierownictwa nie doko-
nali.

6.4. Podsumowanie badan Hay Group

Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych Hay Group okres$la dwa

czynniki krytyczne, ktére gwarantuja sukces w procesach fuzji i przejec:
e uchwycenie punktu réwnowagi migdzy aktywami materialnymi i niematerial-
nymi — oznacza to wzigcie pod uwage, juz od samego poczatku procesu, za-
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réwno kapitatu organizacji (tacznie z modelami zarzadzania i operacji), ka-
pitatu relacji w organizacji (facznie z relacjami z klientami i wiascicielami
akcji), jak rowniez kapitatu ludzkiego firm, ktdre maja by¢ potaczone;

e wplyw przywddztwa — stworzenie zespohu zarzadzajacego najwyzszego szcze-
bla taczacych si¢ organizacji oraz nadanie mu odpowiedniej decyzyjnosci
w mozliwie jak najszybszym terminie, tak aby mogt rozpoczaé realizowanie
Wwizji 1 warto$ci nowej, polaczonej organizacji.

W jak najwczes$niejszej fazie procesu fuzji lub przejgcia nalezy zadawac
szczegdlowe pytania o kapitat organizacyjny, kapitat relacyjny i pracowniczy.
Trzeba rowniez zaakcentowaé oszcz¢dnosci kosztowe i podatkowe, co zapewni
odpowiednig ilo$¢ gotdwki w organizacji i pozwoli na wlasciwe dziatania, gdy
nastapi poprawa sytuacji gospodarczej. Nalezy takze zadba¢ o zaangazowanie
najwyzszej kadry kierowniczej, menedzerdw i wszystkich pracownikdéw poprzez
umieje¢tne przedstawienie wizji przyszlosci i korzysci, z jakimi wigze si¢ fuzja
badz przejecie.

7. Badanie empiryczne Banku Zachodniego WBK?

7.1. Informacje o badaniu

Rozdziat zostat opracowany na podstawie badania przeprowadzonego przez eks-
pertdw Obszaru Rynkow Kapitatowych Banku Zachodniego WBK, a obejmujacego
38 srednich i duzych firm, ktore dokonaty 102 akwizycji. Przychody firm bioracych
udzial w badaniu to minimum 200 mln z}, a ponad potowa firm miata przychody
wigksze niz miliard ztotych. Wsrdd badanych znajdowaty si¢ firmy zaréwno z pol-
skim (63%), jak i1 zagranicznym kapitatem (37%). Byly to zaréwno firmy publiczne
(45%), jak i niepubliczne (55%). Najwiecej akwizycji wsrod badanych podmiotéw
zostato przeprowadzonych w branzy produkcji przemystowej (34 firmy) oraz budow-
lanej (30 spotek).

7.2. Wyniki badan przeprowadzonych przez Obszar Rynkéw Kapitatowych
Banku Zachodniego WBK

Badanie polskiego rynku fuzji i przeje¢ przeprowadzone przez ekspertow z Ob-
szaru Rynkéw Kapitatowych Banku Zachodniego WBK pokazuje, ze 62% polskich
firm nie prowadzi analizy korzys$ci pltynacych z zawieranych transakcji fuzji i prze-

2 Wyniki badan pochodza z raportu Czynniki sukcesu przy transakcjach fuzji i przejec. Rynki kapi-
tatowe opracowanego przez ekspertow Obszaru Rynkow Kapitatowych BZ WBK, Warszawa, wrzesien
2008.
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je¢. Inny niepokojacy wynik wskazuje, ze az 36% firm nie dokonuje wyliczen doty-
czacych godziwej wartosci kupowanych aktywow.

Okazuje sig, ze polskie firmy przygotowuja si¢ do transakcji fuzji i przejeé znacz-
nie mniej starannie niz firmy z kapitalem zachodnim. Dane pokazuja takze wyrazng
roéznice w dziataniach spotek notowanych i nienotowanych na gietdzie. Spotki giet-
dowe zdecydowanie lepiej przygotowuja si¢ do fuzji i przejeé, przeprowadzaja te
procesy z wigksza starannoscia i1 czesdciej zatrudniaja wyspecjalizowane w tej tema-
tyce podmioty.

70% 9

) 59% 62%
60%
50% 41%

38% ° _—

40% Przedsiebiorstwa
30% | zagraniczne

0

B Przedsiebiorstwa polskie
20%
10% +—
0%

Doktadne wyliczenia  Brak wyliczen lub
szacunki

Rys. 1. Wyliczenia efektéw ekonomicznych poprzedzajace transakcje (%)

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie raportu Czynniki sukcesu przy transakcjach fuzji i przejec.
Rynki kapitatowe. Obszar Rynkéw Kapitatowych Banku Zachodniego WBK, Warszawa, 24 wrzesnia
2008.

Wedlug Rafata Skowronskiego, dyrektora Departamentu Doradztwa w Rynkach
Kapitatlowych BZ WBK (Czynniki..., 2008) w Polsce nie ma tradycji rozwoju po-
przez fuzje i przejecia. Podobnie jezeli chodzi o kulture korzystania ze wsparcia
specjalistycznych firm. Skutkuje to niewielka konsolidacja wiekszosci sektoréw
na polskim rynku oraz niewielka liczba fuzji i przejeé, ktore zostaty zakonczone
sukcesem.

Najczestszym btedem popelnianym przez polskie firmy jest brak doktadanych
wyliczen dotyczacych korzysci, jakie firma uzyska z transakcji. Najczesciej wymie-
niang przeszkoda na drodze do realizacji transakcji fuzji i przejec jest cena, ktora
wskazuje az 46% firm. Stabos¢ transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce przejawia si¢ row-
niez w okresleniu godziwej ceny przejmowanego aktywa. Jedynie 31% firm godzi si¢
na zaplate premii (najczg¢sciej do 20% wartoscei), a 36% w ogdle nie prowadzi takich
kalkulacji.
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7Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie raportu Czynniki sukcesu przy transakcjach fizji i przejec.
Rynki kapitalowe. Obszar Rynkow Kapitalowych Banku Zachodniego WBK, Warszawa, 24 wrzesnia 2008.

Zdaniem ekspertow brak zaangazowania specjalistycznych firm w przeprowadze-
nie procesu fuzji lub przejecia skutkuje czesto niewiedza firm w zakresie profitow, jakie
mogga czerpac z transakcji, a co za tym idzie — trudno im ptaci¢ premi¢ za przejmowane
jednostki. Jedynie 39% przedsigbiorstw nienotowanych na GPW korzysta z ustug pro-
fesjonalnych doradcéw. Sytuacja wyglada zdecydowanie lepiej wsrod firm obecnych
na GPW. Tutaj ze wsparcia profesjonalistow, do ktorych zadan nalezy opracowanie do-
ktadnych wycen i analiza oplacalnosci transakcji, korzysta az 61% firm.
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Rys. 3. Zrédta wiedzy o finansowych i technicznych aspektach przejec (%)

7Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie raportu Czymniki sukcesu przy transakcjach fizji i przejec.
Rynki kapitatowe. Obszar Rynkéw Kapitatowych Banku Zachodniego WBK, Warszawa, 24 wrzes$nia 2008.
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Do najczgsciej wskazywanych elementow, jakie firmy chcialyby poprawié lub
usprawni¢ przy realizacji przyszlych transakcji, jest badanie due diligence, lepsze
przygotowanie procesu transakcyjnego, opracowanie dokladnego planu integracji
podmiotow oraz doktadniejsze kalkulacje efektow ekonomicznych.

7.3. Wnioski i rekomendacje wynikajace z badan

Wedtug opinii ekspertow BZ WBK polskie podmioty przygotowuja si¢ znacz-
nie gorzej do procesu fuzji lub przejgcia niz zagraniczne, a w ich przygotowaniu do
konsolidacji dominuje brak doktadnych wyliczen lub ograniczenie si¢ do szacunkow
przy analizie efektow ekonomicznych poprzedzajacych transakcje przejecia.

Okazuje si¢ rowniez, ze firmy zagraniczne preferujg kompleksowa wspdtprace
z bankami inwestycyjnymi, podczas gdy polskie korzystaja z ustug firm doradczych
i zasobow wlasnych. Wigkszo$¢ podmiotow akcentuje konieczno$¢ poprawy w za-
kresie lepszego przygotowania planu potaczenia, due diligence oraz wyliczen efek-
tow ekonomicznych.

8. Podsumowanie i wnioski

Analiza zaprezentowanych w niniejszym artykule czynnikdéw jasno wskazuje
na elementy, ktére maja fundamentalne znaczenie przy powodzeniu transakcji fuzji
lub przejecia. Laczenie aktywow materialnych, takich jak procesy funkcjonowania
i koszty ekonomiczne, zazwyczaj rozpatruje si¢ w pierwszej kolejnosci. Tu latwiej
wypracowac plan postgpowania z widocznymi elementami fuzji — kluczowymi dla
zapewnienia redukcji kosztéw. Jednak koncentracja tylko na aktywach materialnych
nie zapewni ani rozwoju, ani wzrostu wartosci dla udzialowcdéw. Nalezy zatem za-
dba¢ o to, aby dopasowac do siebie podczas procesu konsolidacji takze elementy
niematerialne. W miar¢ poglgbiania integracji proceséw i systemow beda one obej-
mowaty: tad korporacyjny, zaangazowanie pracownikow i zarzadzanie relacjami
z klientami.

Przeszkody, ktdére beda skutecznie utrudnia¢ integracjg, moga mie¢ zrodlo w ob-
nizeniu warto$ci, braku wyraznego przywodztwa czy tez determinizmu. Wielu me-
nedzerdw zapomina, ze zalozenia, jakie przyjeto na poczatku, nie moga zosta¢ wpro-
wadzone w zycie bez zadnej modyfikacji i za wszelka ceng. Moga pojawic si¢ nowe
mozliwosci, sposoby realizacji pewnych zadan czy tez problemy, ktérych nie spo-
sob bylo przewidzie¢ wczesniej. W procesach laczenia si¢ przedsigbiorstw nalezy
pamigtaé, ze ucza si¢ one nawzajem, a caly proces ma charakter dostosowawczy.
Sztuczne i nierealistyczne programy integracyjne zwigkszaja jedynie wrogos¢ wsrod
menedzerow, a to zaktdca atmosferg wspotpracy pomigdzy firmami, utrudnia prze-
pltyw informacji i zatrzymuje, a czasem wrecz odwraca caly proces integracji. Dobry
przywddca powinien umie¢ zmotywowac pracownikdw, zwigkszac ich zaangazowa-
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nie, jasno okresla¢ poszczegolne kompetencje i zasady dziatania, a takze budowac
atmosfere wzajemnego zaufania i wspotpracy. Brak takiego podejscia oznacza chaos,
zanik kreatywno$ci i mobilizacji dla wspolnego tworzenia nowej firmy.

Reasumujac, aby fuzja spetnita poktadane w niej oczekiwania, organizacje musza
wzia¢ pod uwage wszystkie aspekty z nig zwiazane i posiada¢ umiejgtnosé zarzadza-
nia ryzykiem wynikajacym z integracji, aby uzyska¢ maksymalng wartosci z tego
procesu. Nalezy rowniez pamigtac, ze kazda firma jest unikalna przede wszystkim
dzieki aspektom ludzkim i kulturowym.
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Efficiency of Merges and Takeovers
in the Process of Enterprises’ Consolidation

Abstract: The author focus on presentation and analysis of main factors having influence on
successful and efficient consolidation process. The results introduced in a lecture come from two
global reports prepared by the Hay Group in cooperation with La Sorbonne and Mergermarket.
The third report shows the studies conducted by Capital Market Area of BZ WBK. The Hay
Group has identified two key factors, which provide a firm foundation for a smooth integration
process, which companies should adopt to become the part of few successful few. The first one
is striking the right balance. Companies should carefully consider how to align and integrate
both tangible and intangible assets to be successfully merged, as well as use properly the time
between announcement and completion to advance fully both tangible and intangible assets. The
second factor is the impact of leadership. We need to acknowledge here, that the roles required
in a M&A context are often one or two levels higher than current capacity of senior managers.
Top team selection needs to be carried out quickly, as the sooner key roles are defined and allo-
cated, the better level of integration between organizations we can achieve. The top team must
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also demonstrate the new company values to the workforce in everything they do. The research
of Capital Market Area of BZ WBK points out poor preparation of a consolidation process made
by Polish companies. In specialists’ opinion companies do not analyze potential benefits, which
may be achieved in M&A transactions. Most of interviewed managers point out the necessity of
better preparation of an integration plan, as well as due diligence analyze in future consolidation
processes. The results confirm, that the benefits a successful merger can gain are indisputable.
Despite the impact of recent sub-prime lending on the average the availability of credit overall,
M&A remains a trusted weapon in the growth strategies of organizations. Customers must pay
due attention to a company’s real value, which is found in its boardroom, human capital and busi-
ness culture. When the balance is achieved between tangible and intangible assets, it provides
a solid foundation for strategic growth and ensures return on investment.

Key words: merger, acquisition, M&A, tangible assets, intangible assets, consolidation process
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