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1. Wstep

W dobie kapitalizmu inwestorskiego coraz czesciej jestesmy $wiadkami trans-
akqi finansowych zmierzajacych do polaczenia przedsigbiorstw. Rozwdj tych
proceséw na rynkach miedzynarodowych $wiadczy o tym, iz fuzje i przejecia
(merger and acquisition) stanowia jedna z najbardziej praktykowanych zewnetrz-
nych metod strategii rozwoju przedsiebiorstw. Ich istota polega na tym, ze rozwdj i
wzrost korporagji nie dokonuje si¢ w oparciu na wlasnych zasobach i umiejetno-
Sciach (metoda wewnetrzng), lecz jest osiggany z pomocg innych firm funkcjonuja-
cych na geograficznie réznych rynkach, posiadajacych unikalne zasoby, klientéw,
kanaly dystrybugji, renome, dobrze rozpoznawalng marke produktu itp.

Jednym z gléwnych motywéw sklaniajacych menedzeréw do wyboru strategii
rozwoju firmy za pomoca fuzji lub przeje¢ sa efekty synergii — istotne Zrédla po-
tencjalnej wartosci, jakie mozna uzyskaé przy integracji dwéch lub wiecej rodza-
jow dzialalnosci. Inaczej méwiac, zaplanowanie i sprawne przeprowadzenie fuzji
lub przejecia firmy winno mie¢ przede wszystkim na celu zwigkszenie bogactwa
akcjonariuszy i tym samym tworzenie trwalej przewagi konkurencyjnej podmiotu
przejmujacego [Piecek 2005, s. 76]. Oczekuje si¢ bowiem, ze przedsigbiorstwa
polaczone kapitalowo czy zintegrowane organizacyjnie, harmonijnie dopasowane i
wspolpracujace ze soba tworza wieksza wartos¢ niz samodzielne funkcjonujace.

Tak zdefiniowany cel ukierunkowany na kreowanie dodatkowej wartosci
moze zosta¢ osiagniety, gdy juz na etapie planowania i ostatecznego wyboru
przedsigbiorstwa, zostanie przeprowadzona doglebna analiza i identyfikacja
potencjalnych Zrédel efektow synergicznych. Chodzi o to, aby juz na poziomie
analizy due diligance (gruntownym zbadaniu przedsigbiorstwa przed przejeciem)
dokladnie okresli¢ obszary, gdzie kupujacy oczekuje uzyskania efektow synergii
na poziomie integracji dzialalnosci gospodarczej i struktury organizacyjnej przej-
mowanego i przejmujacego przedsiebiorstwa [Helin, Zorde 1998, s. 37]. Uzyskanie
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informacji o kandydacie do przejecia pozwala przejmujacemu lepiej oceni¢ ryzyko
inwestycyjne, ustali¢ szczegélowy zakres negocjacji oraz umozliwia podjecie
uzasadnionej ekonomicznie decyzji co do najlepszego wyboru metody wyceny
przedsiebiorstwa, a takze ustalenia premii za przejecie (zawierajgcej wartos¢
oszacowanej synergii).

Wynikajace z powyzszych konstatacji znaczenie tego problemu dla zarzadza-
nia transakcjami fuzji lub przeje¢ stalo si¢ przyczyna podjecia tego zagadnienia w
niniejszym artykule. Jego celem jest zas préba identyfikacji potencjalnych Zrédet
(obszaréw) synergii, ktére nalezy wyodrebni¢ przed wyborem metod wyceny,
ustaleniem premii i warunkéw polaczenia oraz integracja przedsigbiorstw. Zdefi-
niowanie obszaréw wystepowania synergii jest wazne, poniewaz ma decydujacy
wplyw na dalsze fazy procesu przejecia oraz rozstrzygniecia kwestii zwigzanej ze
wzrostem wartosci i rozwojem przedsigbiorstwa w przyszlosci.

2. Istota synergii

Przechodzac do rozwazan na temat istoty synergii, nalezaloby w pierwszej
kolejnosci wyjasni¢ znaczenie tego pojecia. Otéz, wyraz ,synergia” wywodzi si¢ z
jezyka greckiego (synergés — wspoltowarzysz); i jest definiowany jako wspéldziata-
nie, wzajemne potegowanie kliku czesci jakiejs calosci, w wyniku czego calos¢
zyskuje wieksza wartos¢ niz laczna warto$é pojedynczych czesci [Marikowski 2003,
s. 10-11; Smid 2000, s. 354] Transponujac te definicje na jezyk ekonomii i zarzadzania,
nalezy stwierdzi¢, ze termin ,synergia” jest czesto uzywany do przedstawienia
wspodlpracy podmiotéw gospodarczych podejmowanej w celu zwigkszenia efektyw-
nosci dzialania i osiggania dodatkowych korzysci w obszarach objetych kooperagja.
Generowanie lub — inaczej méwiac — potegowanie wartosci wigkszej niz suma lacz-
nych wynikéw wypracowanych przez niezalezne, autonomiczne jednostki gospo-
darcze jest mozliwe do osiggniecia na skutek dodatniej réznicy pomiedzy wspdlnie
wypracowanym wynikiem kooperujacych czy potaczonych firm. Proces kreowania
wartosci synergii, bedacej efektem przemyslanego polaczenia przedsiebiorstw,
mozna opisac nastepujacym wzorem [Lewandowski 2001, s. 209]:

Vas=Va+Vp+ S,

gdzie: Vg, —wartoé¢ polaczonych firm,
V. —wartoéé firmy A,
Vy —wartosé firmy B,
S —wartos¢ synergii.

Z powyzszego zapisu wynika, iz w przypadku fuzji lub przejecia ustalenie
wartosci synergii ma istotny wplyw na warto$¢ polaczonych firm. Dlatego duzo
uwagi nalezy poswieci¢ prawidlowemu oszacowaniu synergii z uwzglednieniem
zaréwno przyszlych korzysci (przewidzianych w ustalonej premii za przejecie), jak
i kosztow oraz wydatkéw zwiazanych z jej osiggnigciem (tj. kosztéw transakcyj-
nych, kosztéw finansowych integracji (kosztéw implementacji, redukcji, harmoni-
zacji systemow), kosztéw ponoszonych w dluzszym czasie oraz kosztéw zasobéw
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ludzkich). Takie podejscie pozwala na oszacowanie synergii jako wartosci netto po
uwzglednieniu wszystkich kosztéw. Zabezpiecza to firme przejmujaca przed
nieadekwatng wycena wartosci nabywanego przedsigbiorstwa [Lewandowski
2001, s. 220-221].

3. Préba identyfikacji potencjalnych zrodet efektow
synergicznych — podejscie systemowe

Poszukujac synergii zasob6éw i umiejetnosci taczacych sie firm, nalezy zidenty-
fikowa¢ obszary zarzadzania przedsigbiorstwem pod wzgledem wystepowania
potencjalnych Zrédel efektéw synergicznych. Identyfikacja ta winna by¢ przepro-
wadzona na poziomie due diligance w celu realnego oszacowania transakcji pola-
czenia, a nie (jak to czesto bywa) kierowania si¢ Zyczeniowym oczekiwaniem, nie
popartym wnikliwg analiza przyszlych wynikéw wspélpracy. Takie podejscie
gwarantuje odpowiednia wycene transakcji. Pozwala réwniez ocenié, czy polacze-
nie firm przyniesie spodziewane korzysci w zakresie wykorzystania wspélnego
potencjatu gospodarczego, poglebiania kluczowych kompetencji oraz budowania
silnej pozycji konkurencyjne;j.

W kazdym przedsiebiorstwie mozna wyrézni¢ funkcjonalne obszary zarza-
dzania, do ktérych zaliczamy: marketing, finanse, produkcje, badania i rozwéj,
kadry oraz transport [Duraj 2000, s. 48]. W tych obszarach funkcjonuja podsyste-
my, ktére - jak trafnie okresla R.W. Griffin - sa czescia systemu organizacji dziala-
jacych w specyficznym srodowisku i w naturalnej wspéizaleznosci [Griffin 2004,
s. 54-56]. Identyfikacja tych podsysteméw w ramach obszaréw zarzadzania lacza-
cych sie¢ przedsigbiorstw stwarza mozliwos¢ zdefiniowania Zrodel efektéw syner-
gicznych oraz pozwala przewidzie¢, czy zaistnieje techniczna i organizacyjna
sposobnos¢ skoordynowania podsysteméw podczas procesu integracji. W zwiazku
z tym przedsiebiorstwo przejmujace, majac na uwadze specyfike prowadzonej
dzialalnosci i posiadanych zasobéw, winno dazy¢ do polaczenia z firma, ktéra ze
wzgledu na pozycje konkurencyjng na rynku, komplementarnoé¢ potencjatu i
pokrewny charakter podstawowej dzialalnosci, stanowi¢ bedzie najlepszy sposéb
realizacji strategii rozwoju, kreowania dodatkowej wartosci i osiagania zaplano-
wanych efektéw synergicznych.

Okreslenia potencjalnych zrédel efektéow synergicznych mozna si¢ doszukiwac
w podsystemach funkcjonalnych obszaréw zarzadzania przedsigbiorstwem. Na
plaszczyZnie marketingu planowane efekty moga pojawi¢ si¢ w nastepujacych
podsystemach [Chadam 2003, s. 55; Trocki 2004, s. 240-248]:

ujednolicenia i poszerzenia zakresu oferty asortymentowej wspélnych produk-

tow lub ustug — okreslenie spéjnego systemu identyfikacji produktéw na ryn-

ku i sprzedawanie ich pod jednakowa marka i logiem firmy (identyczna wizu-
alizacja), stosowanie tych samych opakowarn oraz prowadzenie systemu ob-
stugi posprzedaznej, dopasowanie oferty asortymentowej do obslugiwanych
segmentéw rynku,
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polityki cenowej — wspdlne ustalenie strategii cenowych, warunkéw udziela-
nia rabatéw gotéwkowych, ilosciowych, handlowych, terminéw platnosci oraz
zasad kredytowania sprzedazy,

polityki promogji — wspoélne wspoélfinansowanie i realizacja kampanii reklamo-
wych produktéw (ustug) oraz prowadzenie dzialari w ramach promocji sprze-
dazy, marketingu bezposredniego, public relation czy sprzedazy osobistej,
polityki dystrybucji - wspélne wykorzystanie oraz wybdr posrednich i bezpo-
$rednich kanaléw dystrybugji laczacych sie firm, w ramach ktérych beda
sprzedawane oferowane produkty lub uslugi (dystrybucja fizyczna); ma to
szczegdlne znaczenie w firmach funkcjonujacych na geograficznie réznych
rynkach, np. w Stanach Zjednoczonych, Europie czy Azji, gdyz w ten sposdb
zapewniaja sobie dostep do nowych rynkéw zbytu, lojalnych klientéw i
zwigkszaja tym samym pozycje konkurencyjng przedsigbiorstwa,

badari marketingowych — wspélfinansowanie badan i analiz rynkowych wy-
korzystywanych do zarzadzania marketingowego na poziomie zaréwno stra-
tegicznym, operacyjnym, jak i taktycznym; dzieki wspélnej kooperacji w tym
podsystemie 1gczace sie firmy moga nizszym kosztem dokona¢ analizy rynku i
na jej podstawie planowac oraz organizowac dzialalnos¢ rynkowa przedsie-
biorstwa itp.

Obszar zarzadzania finansami ma duze znaczenie dla wzrostu i rozwoju

polaczonych firm, dlatego tez menedzerowie na tej plaszczyznie kierowania do-
szukuja si¢ podsystemdw, ktérych integracja i koordynacja przyniostaby wymier-
ne korzysci w postaci efektéw synergicznych. Ich Zrédla mozna zidentyfikowaé w
nastepujacych podsystemach: '

wewnetrznego i zewnetrznego finansowania dzialalnoéci — wspdlne $rodki
finansowe polaczonych firm pozwalaja na obnizenie kosztu kapitatu (w formie
kredytéw, pozyczek lub emisji papieréw wartosciowych) przy zalozeniu, iz
koszty stale sa poniesione jednorazowo; ten rodzaj synergii wystepuje w przy-
padku finansowania zar6wno wewngtrznego (pozyczek wewnetrznych i pore-
czen kredytowych), jak i zewnetrznego (pozyskania kapitalu obcego i zmniej-
szenia ryzyka kredytodawcéw) [Knap 2004, s. 38],

zarzadzania podatkami — uzyskanie w tym przypadku podatkowych efektéw
synergicznych mozna osiagna¢ na dwa sposoby: po pierwsze, przedsiebiorstwo,
ktére wypracowalo wysokie zyski, przejmuje przedsigbiorstwo ponoszace stra-
ty, aby dokonac¢ ich rozliczenia z ich wlasnymi zobowigzaniami (wykorzystanie
tej metody rozliczania strat jest uzaleznione od przepiséw prawnych w danym
kraju); po drugie podatkowe efekty synergiczne uzyskuje si¢ poprzez wykorzy-
stanie dzwigni (leverage) i praktykowanie podwyzszonych odpiséw amortyza-
cyjnych; na przyklad w ramach przejecia aktywow przez firme nabywajaca na-
stepuje ponowne przeszacowanie skladnikow majatku przedsiebiorstwa celu i
skrécenie czasu umorzenia przejetego majatku; w rezultacie zobowigzania po-
datkowe polaczonych firm zostaja zmniejszone [Knap 2004, s. 39],

zarzadzania ryzykiem finansowym - zmniejszenie niepokojacych wahan
poziomu zysku polaczonych przedsigbiorstw funkcjonujacych w réznych
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branzach wywoluje efekt dywersyfikacji ryzyka finansowego; jego istota pole-
ga na tym, iz dywersyfikacja Zrédel przychodéw umozliwia zrekompensowa-
nie niskich dochodéw w jednej dzialalnosci wzrostem dochodéw w drugiej,
bardziej rentownej i perspektywicznej branzy [Frackowiak 1998, s. 28],

e optymalizacji zadluzenia - w tym podsystemie wystepuja efekty synergiczne
typu finansowego wyrazajace si¢ ze wzroscie zdolnosci obslugi zadluzenia po-
laczonych firm funkcjonujacych w réznych branzach i generujgcych nieskole-
rowane ze sobg zyski; w razie potrzeby kazda firma (bedaca w zwiazku przed-
sigbiorstw) moze zabezpieczy¢ wyplacalnos¢ drugiej, gwarantujac zdolnoé¢ do
regulowania jej zobowiazan [Knap 2004, s. 42],

e inwestycji kapitalowych — nadwyzka finansowa uzyskana na poziomie dzia-
lalnoéci operacyjnej moze by¢ wykorzystana przez polaczone firmy w celu re-
alizacji inwestycji kapitatlowych i dywersyfikacje¢ Zrédet przychodéw.
Potencjalnych zZrédlem efektéw synergicznych mozna takze sie doszukiwaé w

obszarze produkgji i transportu, ktére ze wzgledu na wystgpowanie silnych

zwigzkdéw organizacyjnych zostang oméwione razem. W tym przypadku oczeki-

wane efekty moga pojawic si¢ w nastepujacych podsystemach [Chadam 2003, s. 55;

Trocki 2004, s. 232-233]:

e modernizacji i rozwoju nowych technologii wytwarzania (wspélnych inwesty-
gi rzeczowych w know-how),
optymalizacji mocy produkcyjnych,
wspolpracy w zakresie powiazan organizacyjno-produkcyjnych (integracja
pozioma lub pionowa, w zaleznosci od charakteru powiazan laczacych sie firm),

¢ kierowania systemem ochrony srodowiska (wspélna gospodarka odpadami i

emisji zanieczyszczer),

organizacji wspélnych zakupéw surowcéw produkcyjnych,

wzajemnego udostepniania zaméwier,

wzajemnego udostepniania wlasnych zdolnosci produkcyjnych lub ustugowych,

organizacji i optymalizacji magazynowania surowcéw produkcyjnych,

organizacji i optymalizacji dzialalnosci pomocniczych (gospodarki materiato-
wej, energetycznej, pomocami warsztatowymi, magazynowej i transportowej,
kontroli jakosci, stuzb utrzymania ruchu, administracji gospodarczej),

e planowania i organizacji wspélnych potrzeb zaopatrzenia,
planowania i organizacji wspélnej sieci dostawcéw débr zaopatrzeniowych,
organizacji stuzb logistycznych i optymalizacji kosztéw transportu itp.
Kolejnym obszarem wspotpracy laczacych sie firm, w ktérym moga wystapic

efekty synergiczne, jest system badar i rozwoju przedsigbiorstwa odpowiedzialny

za przygotowanie projektéw produktéw i metod ich wytwarzania. W tym obsza-
rze mozna oczekiwa¢ synergii w nastepujacych podsystemach:

* organizagi i koordynacji wspdlnych prac badawczo-rozwojwych nad innowa-
cyjnymi technologicznie produktami (efekt wynalazczosci),

e wspdlfinansowania zaawansowanych i kosztownych badan,
przygotowania innowacyjnych metod wytwarzania produktéw,
przygotowania projektéw organizacji wytwarzania produktéw,
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¢ organizowania wspoélnej ochrony prawnej i patentowej wynalazkéw,
e stalej modernizaqji, adaptacji i doskonalenia konstrukcji oraz technologii
wytwarzanych produktéw itp.
Jednym z najcenniejszych zasobéw laczacych sie firm sg ich pracownicy, ktérzy
zawsze winni mie¢ miano podmiotu i ktérzy w XXI w. stanowig o réznicy miedzy
przedsiebiorstwami. Wykorzystanie potencjalu ludzkiego stanowi wiec priorytet
kreowania efektéw synergicznych, bedacych rezultatem sieciowego myslenia i
wspélpracy zespolowej. W zwiazku z tym potencjalnych Zrédet efektow wspéldzia-
lania pracownikéw mozna doszukiwac¢ sie w nastepujacych podsystemach:
¢ polityki zatrudnienia — okreslenie wspélnych potrzeb oraz zasad rekrutacji na
stanowiska zaréwno zarzadczo-nadzorcze (unia personalna), jak i operacyjne,
e polityki wynagradzania i polityki motywacyjnej — wypracowanie wspdlnych
regul ustalania poziomu wynagrodzeri i wykorzystania w zakresie funkcji mo-
tywacyjnej bodzcéw o charakterze zaré6wno materialnym, jak i niematerial-
nym,

¢ polityki rozwoju i szkolenia kadr — planowanie i organizowanie $ciezek roz-
woju dla pracownikéw, w tym specjalistycznych szkolen, treningéw, kurséw,
finansowania studiéw podyplomowych czy MBA itp.

¢ funkcjonowania w oparciu na zasadzie twdrczej wspélpracy specjalistycznych
lub interdyscyplinarnych zespoléw zadaniowych, sprzyjajacych innowacyjno-
ci oraz wzajemnej motywagji itp.

Oprécz zaprezentowania potencjalnych zrédel efektéw synergicznych w
pieciu gléwnych systemach zarzadzania przedsiebiorstwem na uwage zasluguje
wyodrebnienie przez J. Chadama obszaru informacyjno-decyzyjnego. Obszar ten
jest wykorzystywany do sprawowania stalej kontroli i strategicznego kierowania
zwigzkiem przedsiebiorstw. W jego sklad wchodza nastepujace podsystemy
[Chadam 2003, s. 54]:

s planowania strategicznego,

rachunkowosci zarzadcze;j,

informatyczne systemy zarzadzania,

controllingu finansowego,

zarzadzania jakoscia,

informacyjne i monitoringu réznych obszaréw zarzadzania firmga itp.
Uzyskanie efektéw synergicznych przez laczace sie przedsigbiorstwa wymaga
okreélenia potencjalnych Zrédel ich wystepowania w réznych systemach organiza-
qji. Przestawiony opis podsysteméw gléwnych obszaréw zarzadzania przedsig-
biorstwem nie jest zamkniety i obligatoryjny dla wszystkich laczacych si¢ firm,
wrecz przeciwnie, stanowi¢ on moze podstawe do dalszych badan i glebszych
analiz. Sledzac jednak poszczegdlne obszary potencjalnych Zrédel synergii, nalezy
zauwazyd, iz stosunkowo latwiej jest uzyskaé planowane korzysci w systemie
marketingu, finanséw, personelu, organizacji transportu czy wspélnych badan.
Decydujaca role maja tu do odegrania koordynacja dzialan i integracja podsyste-
moéw, ktére mozna szybciej zharmonizowa¢ i powigza¢ ze wzgledu na niewysoka
zlozonos¢ tych obszaréw funkcjonalnych. Najtrudniejsze problemy z osiagnieciem
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planowanych korzysci wystepuja jednak w systemie techniczno-produkcyjnym,
poniewaz ich dostrojenie wymaga czesto przeprowadzenia skomplikowanej inte-
gracji proceséw wytworczych, poniesienia wysokich nakladéw inwestycyjnych
oraz dlugiego okresu adaptagji.

W obszarze marketingu efekty synergiczne mozna osiagna¢ poprzez ujednolicenie
oferty asortymentowej i wprowadzenie wspdélnej wizualizadji, tj. loga i marki firmy,
wspélnego przygotowania badan rynkowych i dzialari marketingowych w ramach
promogji, ceny i dystrybucji. W tym przypadku wystepuje synergia operacyjna.

W obszarze zarzadzania finansami inwestorzy oczekuja korzysci w zakresie
obnizenia kosztéw kapitaléw, podatkowych efektéw synergicznych, dywersyfika-
qji ryzyka, wzrostu zdolnosci obslugi zadluzenia oraz wspélnych inwestycji kapi-
talowych. Mamy wigc tutaj do czynienia z synergia finansowa.

W obszarach produkgji, transportu oraz badan i rozwoju mozna wypracowac
dodatkowe rezultaty poprzez odpowiednia organizacje, koordynacje i integracje
podsysteméw wytwdrczych, logistycznych oraz badawczych laczacych sie firm.
Najogoélniej méwiac, oczekiwane tutaj korzysci mozna zaklasyfikowac na poziomie
synergii operacyjnej.

W obszarze zarzadzania kapitalem ludzkim pojawiajace si¢ efekty synergii
moga wynika¢ zaréwno ze wspélnej polityki zatrudnienia, wynagradzania, szko-
lert i rozwoju, wypracowania jednolitego systemu motywacyjnego, jak i z tworze-
nia interdyscyplinarnych zespoléw zadaniowych, kreujacych tzw. efekty zbioro-
wego i twérczego myslenia. Ze wzgledu na szczegolne znaczenia kapitalu ludz-
kiego dla prawidlowego rozwoju i wzrostu korporacji spodziewane korzysci
mozna w tym przypadku zaliczy¢ do synergii strategicznej.

W obszarze informacyjno-decyzyjnym pojawia sie podsystemy, ktére sa wyko-
rzystywane na poziomie zarzadzania przedsigbiorstwem zaréwno operacyjnego,
jak i strategicznego. Mozemy wiec zaryzykowac stwierdzenie, iz wystepuje tutaj
synergia operacyjna i strategiczna.

4. Zakonczenie

Kazdy podmiot gospodarczy, ktéry w ramach fuzji lub przejecia oczekuje
uzyskania efektéw synergicznych, musi w pierwszej kolejnosci sprecyzowaé
wspdlne pola odniesienia w calym systemie gospodarczo-zarzadczym. Nastepnie,
podczas due diligance, nalezy dokladnie zweryfikowa¢ synergie przy uwzglednie-
niu jej dostepnosci dla firmy przejmujacej, kosztéw restrukturyzacji i adaptacji
oraz czasu potrzebnego na jej pelne uzyskanie [Lewandowski 2001, s. 221]. Jesli za$
chodzi o wycene transakgji, to uwaza sig, iz winna by¢ ona przygotowana wedtug
ostroznych i przemyslanych zalozen, aby nie doszlo do przeszacowania wartosci
synergii. Po sfinalizowaniu transakcji nabywca powinien jak najszybciej rozpocza¢
proces integracji i restrukturyzacji firmy w celu polaczenia podsysteméw i szyb-
kiego osiggniecia efektéw synergii. Wydaje si¢ wiec oczywiste, Ze podczas transak-
qji fuzji lub przejecia nalezy powola¢ zespdl specjalistow, ktérzy przygotuja szcze-
golowy opis realnych Zrodel efektéw synergicznych, uwzgledniajacy specyfike
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dzialalnosci laczonych firm, kosztorys integracji oraz harmonogram planéw inwe-
stycyjnych w tym zakresie. Staly nadzér nad procesem scalania systeméw zarza-
dzania pozwoli sprawniej przebrna¢ przez faze zmian organizacyjnych i uzyskac
oczekiwane efekty synergii.
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THE IDENTIFICATION OF POTENTIAL SOURCES
OF EFFECTS SYNERGISM IN MANAGEMENT
THE PROCESSES OF FUSION AND TAKE OVER

Summary

The enterprise in present article was introduced the test of identification of potential sources effects
the synergism in functional areas the management. These areas were distinguished, which should be
object of buyer's interests in aim of establish of common points reference joining firms as well as real
qualification of sources and value co-operate. Such approach guarantees the adequate pricing of
transaction how it permits to estimate also or the connection of firms will bring in range the provide of
advantage the utilization of common economic potential, deepening key competences and building
strong competitive position.
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