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M&A Post-merger integration
— istota i rola dobrze

przygotowanego przejecia

Streszczenie: Ponad potowa fuzji i przeje¢ koriczy sig zniszczeniem wartosci (value de-
struction) dla akcjonariuszy. W dlugim okresie — ponad 5 lat — tylko niektére fuzje
i przejecia wnosza warto$¢ dodang dla obu stron transakeji. Integracja — spéiki przej-
mowanej do aktywéw nabywcy po polaczeniu — jest jednym z probleméw zwiazanych
z tworzeniem warto$ci (value creation) w transakcjach fuzji i przejeé. Wickszos¢ czton-
kéw kierownictwa zaangazowanych w proces M8 A koncentruje si¢ na procesie badania
spotki (due dilligience) lub aspektach proceduralnych ,zakupu”. Przygotowanie odpo-
wiedniego planu integracji dla firmy czgsto jest elementem odkladanym na péiniej,
a jest on jednym z kluczowych elementéw procesu przejecia. Nalezy podkresli¢, ze
istnieje szereg kluczowych aspektéw, ktére nalezy wziaé pod uwage — od ustalenia ce-
16w i wskaznikéw efektywnosci dla kadry kierowniczej po zrozumienie ,ekosystemu”,
w ktérym dziata firma i jej interesariuszy. Komunikacja jest takze jednym z wiodacych
probleméw w integracji po fuzji i przejeciach. W ostatnich latach pojawita si¢ nowa kon-
cepcja tymczasowych menedzeréw (interim manager). Osoba odpowiedzialna za projekt
integracji bywa nazywana menedzerem integracji (post-M&A manager). Osoba taka
moze zosta¢ oddelegowana zaréwno na stanowisko cztonka zarzadu ds. finansowych
jak i operacyjnych czy handlowych. Celem niniejszego artykutu jest wyjasnienie zna-
czenia procesu integracji po polaczeniu, a takze przyblizenie roli menedzera integracji.

Stowa kluczowe: M&A, post-M&A, post-merger integration, fuzje i przejecia, strate-
gia korporacyjna, menedzer integracji

M&A Post-merger integration — idea and role of sucesful integration process

Summary: More than a half of M&A’s ends as value destruction for shareholders. In
a long period (over 5 years) only come M&A’s bring value creation for both side of the
transaction. M&A post- merger integration is one of the issues regarding sucesful M&A
value creation. Most of the executive who are involved in M&A process is focused on
due dilligence or ,buying” aspects. However preparing a proper integration plan for
a company might be even more important than due dilligence and Sales-Purchase
Agreement negotiation process. It must be underlined that there is a plenty of key as-
pects than must be taken into consideration — from setting the right KPI's for executive
to understanding ‘the ecosystem’ and stakeholders. Communication is also one of the
leading problems when it comes to post-M&A integration. In the recent years new idea
of interim managers or executives has been arised. The interim executive come to the
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company and prepare and supervise whole process of integration. The purpose of the
article is to explain importance of post-merger integration process as well as bring idea
of post-merger integration manager.

Keywords: M&A, post-M&A, post-merger integration, mergers and aquistions, cor-
porate strategy, integration manager

JEL: K, M

Rynek transakcji fuzji i przejed (z ang. M&A — merger and acquisition) w ostat-
nich latach przezywal istotny rozwéj zaré6wno jezeli chodzi o liczbe transakgji jak
i skumulowana warto$¢ przeje¢ (MorganStanley, 2020). Dotyczy to zaréwno glo-
balnych rynkéw kapitatowych jak i Polski. Kluczowymi hubami pozostaja Nowy
Jork, Londyn, Singapur, Szanghaj i jest to widoczne po wielkosciach przejmowa-
nych aktywéw (Lee, 2013). Polska na tle Londynu czy Nowego Jorku jest rynkiem
wschodzacym. Sytuacja ta wynika z mniej rozwini¢tego rynku kapitalowego
i krétszej historii akumulowania kapitatu.

Rynek fuzji i przeje¢ w Polsce z jednej strony zdeterminowany byt przez prywaty-
zacjg, a nastgpnie przez wykup zagranicznych przedsigbiorstw energetycznych przez
Spétki Skarbu Panstwa. Jezeli chodzi o te ostatnie, nalezy wspomnie¢ mig¢dzy innymi
o zakupie Elektrowni Potaniec (zakup realizowany przez Grupg Enea od francuskiego
koncernu ENGIE) oraz elektrowni Rybnik i elektrocieptowni (Grupa PGE od francu-
skiego EDF) czy przejecie Energi przez Orlen. Transakcja M&A zawsze budzi zacieka-
wienie i goraca dyskusje na rynku kapitatowym.

Istotny z punktu widzenia zarzadzania przedsi¢biorstwem jest powdd, dla ktére-
go nastgpuje przejecie innego przedsigbiorstwa. Spotki, keére odniosty sukees i cheg sie
dalej rozwija¢ maja co do zasady do wyboru trzy strategie: Build, Borrow, Buy (zbudu-
j» pozycz, kup) (Capron, Mitchell, 2012). Kazda z tych strategii moze odnie$¢ pozada-
ny skutek jezeli zostanie dobrze dobrana. Niniejszy artykut skupia si¢ na strategii 4up,
a doktadnie na integracji kupowanego przedsi¢biorstwa do grupy kapitatowe;.

Strategia transakcji M&A w celu budowania dalszego rozwoju stata si¢ bardzo po-
pularna z wielu powodéw. Zazwyczaj jest to decyzja ukierunkowana na pozyskanie
rynku (np. klientéw), zdobycie know-how, pozyskanie koncesji lub licengji i to relatyw-
nie w bardzo krétkim okresie. Bardzo czgsto kupowane sa nowe ,,marki” aby powick-
szy¢ dany udzial w rynku. Mimo to, ponad 50 proc. transakeji przeje¢ na rynku nie
udaje si¢ i konczy kleska zaréwno dla ,sprzedawanego” jak i ,kupujacego”. Powodéw
jest wiele, jednak kluczowe z nich to:

* blednie przeprowadzona wycena — tj. przeptacanie za przejmowane aktywa,

* brak jasno sprecyzowanej wartosci dodanej — co zyskajg obie firmy lub nabywca na
transakgji,

* brak zdefiniowanego i przeprowadzonego planu integradji,

* brak determinacji do przeprowadzenia planu integracji/restrukturyzacji.

Wtasciwie dobrana rola projektu post merger integration, jak réwniez funkcja i pozy-
cja kierownika projektu integracji odpowiedzialnego za jego realizacje i wdrozenie, sta-
nowi mitygacj¢ znaczacego ryzyka (Dorrenbicher, Witzmann, 2015).
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Proces zakupu i realizacja transakcji
Proces zakupu oraz integracji mozna podzieli¢ na nast¢pujace etapy:
* Etapl - podjecie decyzji o rozpoczeciu projektu due dilligence,
* Etap I — proces due diligence i wycena spétki,
* Etap III — negocjacje umowy SPA (sales — purchase agreement),
* Etap IV —interim periodtj. okres na uzyskanie niezb¢dnych zgéd (UOKIK, KNF, KE),
e Etap V- przejecie i rozpoczecie fazy integracji przedsigbiorstwa.

Wymienione etapy majg charakter pogladowy — niemniej, opisany powyzej proces
zazwyczaj jest realizowany w zaprezentowanej kolejnosci (Yaakov, 2013).

Pierwszym etapem jest decyzja kierunkowa o rozpoczeciu due dilligence. W przy-
padku duzych korporacji uzyskanie kierunkowych zgéd (wlasciciela lub politykéw) jest
procesem, ktéry moze trwa¢ kilka dni lub nawet kilka lat. Moze okaza¢ si¢, ze negocja-
cje czy warto uruchamia¢ proces nie beda weale proste i czas na uzyskanie decyzji kie-
runkowej bedzie stosunkowo dhugi. Zasadnicze pytanie, na ktére nalezy odpowiedzie¢
to powdd, dla ktérego ma zostad zrealizowana transakcja M&A. Doprecyzowanie po-
wodu zakupu, wyznaczenie jasnych, przejrzystych celéw, jak réwniez zbudowanie pla-
nu integracji sa etapami, kiedy najczesciej popelniane sa bledy decydujace ostatecznie
o porazce danego przedsigwzigcia.

Nastgpnie uruchamiany jest proces due dilligence (DD), czyli analiza spétki pod ka-
tem finansowym, prawnym, technicznym, handlowym, srodowiskowym. W zaleznosci
od wielkosci transakeji czas realizacji tego etapu moze trwad od miesiaca do pét roku.
Wiele aspektow musi zostaé przeanalizowanych. Z jednej strony kancelaria prawna,
z drugiej strony doradca biznesowy musza okresli¢ ryzyka. Wycena i ztozenie oferty to
punkty na mapie drogowej, ktore sa kluczowe dla osiagnigcia sukcesu transakeji. Prze-
szacowanie transakeji lub nie zdefiniowanie rodzajéw ryzyka w umowie SPA moze sta-
nowi¢ o porazce calego projektu. Wielokrotnie realizowany jest zakup niematerialnych
wartoéci firmy (znaki towarowe, licencje, know-how). Proces M&A zazwyczaj przepro-
wadzany jest przez dedykowany zesp6t analitykéw i prawnikéw zakotwiczony w hierar-
chii organizacyjnej pod czlonkiem zarzadu ds. finansowych (CFO). Od wartosci przej-
mowanych aktywéw zalezy czy w proces zaangazowani sg inni istotni interesariusze,

tacy jak prezes danej spétki lub grupy kapitatowej.

Negocjacje umowy SPA sa kluczowe dla identyfikacji tych rodzajéw ryzyka, ktére
moga zaistnie¢ po zakupie. Przyjmuje si¢, ze jezeli nie nastapi precyzyjne zdefiniowa-
nie ryzyka w umowie wéwczas w przypadku ich materializacji s3 one wytacznym prob-
lemem nabywcy. Przyktadem moze by¢ kwestia niejasnych sporéw prawnych czy wy-
niku wyptaty ubezpieczen. Umowa SPA okresla réwniez jakie dzialania nie moga by¢
podejmowane w okresie przejSciowym (interim period) przez sprzedajacego — np. okre-
$lone transakeje czy wyptata premii (Achar, Uncourt, 2020).

Po przeprowadzeniu negocjacji i podpisaniu umowy warunkowej nastgpuje okre-
s przejéciowy — czas na uzyskanie wszystkich wymaganych zgdd. Na przyktadzie za-
kupu duzej elektrowni przez Spétke Skarbu Paristwa w 2017 roku byty to: zgoda Mi-
nisterstwa Energii, UOKIK, Agencji Nieruchomosci Rolnych. Dodatkowo w procesie
moga wystepowaé KNF lub Komisja Europejska, jezeli transakcja powoduje pozyska-
nie znaczacej koncentracji rynkowej. W okresie interim period trwaja przygotowania do



M&A Post-merger integration — istota i rola dobrze przygotowanego przejecia

tzw. dnia ,D”, tzn. dnia przejecia. Na tym etapie menadzer ds. integracji (post-M&A
manager) ma za zadanie precyzyjne przygotowa¢ do operacyjnego zarzadzania przejmo-
wang spotka.

Ostatnim etapem jest integracja i operacyjne zarzadzanie przejeta spotka. Wielo-
krotnie obszar zagadnien zwiazany z integracja jest pomijany lub marginalizowany.
Okres integracji moze trwaé, w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa, od kilku mie-
sicy do kilku lat. Budzi on wiele emocji na plaszczyznie spotecznej, a dodatkowo jest
wielokrotnie zaniedbywany przez centralny zarzad. Dodatkowo wybér osoby na stano-
wisko kierownika projektu integracji (post-merger integration manager), zazwyczaj od-
bywa si¢ zbyt péino. Udzial post-M&A managera powinien by¢ uwzgledniony jesz-
cze na etapie badania firmy (due dilligence), tak aby miat on mozliwo$¢ zapoznania si¢
z firma i brania udzialu w wyznaczaniu celéw zarzadczych (Key Performence Indicato-
r— KPI). Centralny plan integracji powinien zosta¢ zatwierdzony przed okresem przej-
$ciowym (Angwin, 2004).

Wybér osoby na stanowisko kierownika integracji nie jest proste. Z jednej strony
wiele firm wybiera osoby z zewnatrz (interim managera). Osobg, ktéra ma do wypel-
nienia okreslone zadanie i cele, po realizacji ktérych opuszcza organizacje. Inny mo-
del to oddelegowanie zaufanego i do§wiadczonego managera z wewnatrz organizacji.
Profil zawodowy post-M&A managera nie jest prosty do okreslenia. Z jednej strony
wielokrotnie jest to cztonek zarzadu ds. finansowych lub operacyjnych. Jednak powi-
nien on taczy¢ funkcje operacyjne, finansowe i handlowe. Dodatkowo, osoba taka musi
mie¢ bardzo wysoko wyksztalcone umiejetnosci migkkie takie jak: zdolnos$¢ negocjacj,
umiej¢tno$é zawierania sojuszy, wysokie kompetencje w zakresie komunikaciji, elastycz-
no$¢ w dziataniu i zdolno$¢ budowania relacji. Musi to by¢ dodatkowo osoba zdetermi-
nowana do osiagania zatozonych celéw.

Plan integracji i okres interim
Centralny plan integracji to najwazniejszy dokument jaki powinien zosta¢ przygoto-

wany przez post-merger integration managera. Jednoczesnie nalezy przygotowa¢ zespoty
obszarowe odpowiedzialne za integracj¢. Zazwyczaj s to obszary: prawny, organizacyj-
ny, I'T, finansowy, HR, controllingowy, ksi¢gowy, handlowy, techniczny, marketingo-
wy. Kazdy z obszaréw powinien mie¢ lidera i jego zastgpcg. Celem budowy obszaréw
i wyznaczenia ich celéw jest plynne przejecie przedsigbiorstwa na wszystkich plaszczy-
znach. Zazwyczaj jest to kilka miesi¢cy przygotowar. Jest to réwniez czas dla kierow-
nika integracji post-merger na stworzenie planu, w jaki sposéb ma zosta¢ zintegrowana
kupowana spétka. Jest to zagadnienie wielopoziomowe. Lista zagadnieni zawsze jest ot-
warta i dotyczy¢ powinna konkretnej organizacji. Kluczowe pytania to m.in:
* gdzie jest warto$¢ dodana i jak jej nie zniszczy¢?
* kto powinien zasiada¢ w organach spétki — radzie nadzorczej oraz zarzadzie?
* czy kupowane przedsigbiorstwo powinno pozostawi¢ dotychczasowa marke

czy dziata¢ pod nowa?
* kim sa kluczowi menedzerowie lub inzynierowie, kt6érych chcemy utrzymaé?
* gdzie sa problemy, czy sa one zidentyfikowane

(np. kwestia ptynnosci, zbyt duzego zatrudnienia, etc.)?
* kim s kluczowi interesariusze przejmowanej sp6tki (pracownicy, zwiazki

zawodowe, lokalni politycy, lokalne spolecznosci, konkurenci) i jak nimi zarzadzi¢?
* czy spotka posiada oddziaty?
* jezeli nalezy przeprowadzi¢ restrukturyzacje — jak gleboka i w jaki sposob/ jaki

97
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powinien by¢ plan restrukturyzacji?
* jak powinna wyglada¢ komunikacja z rynkiem (w przypadku spétki gietdowe;)?

Oczywiscie, zagadnied moze by¢ o wiele wigcej. Plan integragji jest mapa drogowa,
ktéra powinna by¢ jasno zdefiniowana dla kierownika integracji. W ramach planu po-
winny tez by¢ okreslone wymierne cele i mierniki finansowe jakie chce osiagnaé wias-
ciciel (Angwin, 2004).

Komunikacja oraz zarzadzanie relacjami

Komunikacja, komunikacja i jeszcze raz komunikacja. Kluczowa jest komunikacja
pomiedzy post-merger integration managerem a zarzadem spoétki, ktéra nabywa przedsie-
biorstwo oraz akcjonariuszami/wiascicielem. Czgsto popetniany btad to po prostu brak
komunikacji. Zarzadzanie relacjami z akcjonariuszami to kluczowy element sukcesu.
Btedem bytoby gdyby w trakcie rozpoczetej integracji okazalo sig, ze trzeba zmienié za-
lozenia. Komunikacja i zarzadzanie relacjami z kluczowymi interesariuszami to jeden
z gléwnych czynnikéw odniesienia sukcesu. Interesariuszy podczas kazdej transakgji
jest wielu i musza oni zosta¢ dobrze zidentyfikowani, jak réwniez zarzadzeni. Identyfi-
kacja interesariuszy oraz ich agend jest kolejnym elementem. Interesariusze to zaréwno
akcjonariusze jak i politycy, pracownicy, zwiazki zawodowe, lokalni urzednicy. Zarza-
dzanie relacjami polega na komunikowaniu, a jednoczesnie na opickowaniu si¢ rela-
cjami. Zarzadzanie relacjami jest jedng z kluczowych cech i kompetencji szczegdlnie
w kulturze organizacyjnej zaréwno francuskiej jak i brytyjskiej prowadzenia biznesu

(Todnem, 2005).

Pracownicy

Jednym z najwickszych zagrozeri podczas integracji jest utrata pracownikéw, zaréw-
no kadry kierowniczej jak kazdego innego pracownika. Kluczowe jest zrozumienie isto-
ty tego zagadnienia oraz jej przyczyny. Wedlug przeprowadzonych badan, utrata lub
zmiana pracy jest jednym z najbardziej stresujacych wydarzeni w zyciu pracownika — za-
raz po $mierci najblizszej osoby, Slubie i rozwodzie. Niestety, utrata pracownikéw doty-
czy zaréwno strony przejmowanej jak i przejmujace;.

Informacja o sprzedazy przedsigbiorstwa zazwyczaj jest wewngtrzna tajemnica fir-
my. Proces sprzedazy rozpoczyna si¢ od przekazania wszystkich dokumentéw do VDR
(Virtual Data Room), a wcze$niej od ich zebrania. To na tym poziomie rozpoczynaja si¢
pogloski, co do tego jak wyglada sytuacja w firmie. Cho¢ zarzad lub dyrektorzy wy-
konawczy sa w petni przekonani o braku wyptyniecia informacji o rozpoczeciu proce-
su, na 99,9 proc. pracownicy sa poinformowani o fakcie szukania nabywcy. Informacja
o procesie sprzedazy predzej czy péiniej wyptywa do pracownikéw. W najgorszym sce-
nariuszu jest to informacja medialna lub gieldowa. W przypadku spétek, ktérych ak-
cje notowane s3 na gieldzie papieréw warto$ciowych — musi to by¢ informacja gietdo-
wa, czyli pracownik dowiaduje si¢ ostatni. U czgsci pracownikéw pojawia sig rozzalenie,
strach, ale i frustracja oraz niepewno$¢ co do jutra. Co bedzie ze mng i moim miejscem
pracy? To jedno z wielu pytani nurtujacych pracownikéw przejmowanej spétki. Wielu
z nich zadaje pytania, czy lepiej nie wykona¢ ruchu jako pierwszy i poszukaé sobie no-
wej funkeji poza organizacja.

Po drugiej stronie (czyli w firmie kupujacej) rodza si¢ bardzo podobne pytania. Czy
po polaczeniu moje miejsce pracy zostanie, czy przejmie je kto$ z nowej firmy? Czy bede
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zwolniony? Przejecia i fuzje w wigkszoéci przypadkéw koricza sig zniszczeniem wartosci
(value destruction), a nie jej zbudowaniem (value creation). Krytycznym procesem jest
przejecie pracownikéw. Jezeli przejmowane jest przedsi¢biorstwo — niezaleznie czy jest
to firma produkcyjna czy marketingowa, najwazniejszym jej zasobem sa pracownicy —
ich lojalno$¢, zaangazowanie oraz lojalno$¢ firmy wzgledem pracownikéw. To pracow-
nicy definiujg DNA przedsi¢biorstwa i to oni sg jego najlepszymi adwokatami. Zadba-
nie o pracownikéw po jednej i drugiej stronie, jak réwniez otwarty dialog z nimi sa
kluczowe dla sukcesu integracji post-merger (Bhal, Baskhar, Ratnam, 2009).

Zwiazki zawodowe

Relacje ze zwigzkami zawodowymi zazwyczaj sa trudne i skomplikowane, jednak
zrozumienie postawy strony spofecznej jest kluczem do zbudowania dtugoterminowej
relacji. Strona spoleczna jest jednym z kluczowych interesariuszy w obszarze funkcjo-
nowania przedsi¢biorstw Skarbu Paristwa lub firm o charakterze tzw. cigzkiego prze-
mystu (wydobycie, metalurgia, energetyka, hutnictwo). Najpewniej wielokrotnie zarzad
bedzie mial odmienne zdanie niz zwiazki zawodowe, jednak nalezy zawsze utrzymy-
wa¢ dialog spoteczny i realizowa¢ uméwione spotkania. Historia powstania zwiazkéw
zawodowych jest dtuga i sigga XIX wieku, kiedy powstawaty duze osrodki produkeji
przemystowej. Pierwotng ide stojaca za tworzeniem zwiazkéw zawodowych byta obro-
na pracownikéw przed wyzyskiem wiascicieli kapitatu. Cho¢ z dzisiejszej perspektywy
mozna na ten aspekt patrze¢ w rézny sposéb, zwiazki zawodowe mialy istotny wktad
w proces budowania podstaw i fundamentéw dzisiejszego prawa pracy i bhp. Rozwia-
zanie takie jak — 40-godzinny tydzieri pracy czy brak zgody na prac¢ dzieci do szesna-
stego roku zycia to rozwigzania prawa pracy zastosowane dopiero w XX wieku. Zjawi-
ska takie jak praca dzieci byly powszechne w krajach Europy Zachodniej (np. Anglii
jeszcze w XIX wieku). Zwiazki zawodowe posiadaja pewne cechy — skupiajg znaczaca
cz¢$¢ pracownikéw oraz reprezentujg rézne grupy pracownikéw. W przypadku duzych
zaktadéw produkeyjnych, zwiazki zawodowe moga doprowadzi¢ do sytuadji strajku lub
przestojéw, a taka sytuacja bedzie rodzita szereg probleméw dla kadry zarzadzajace;.
Z drugiej strony, zbudowanie planu komunikacji ze strona spoteczng w pewnym stop-
niu daje gwarancj¢ komunikacji kluczowych zalozeri strategicznych. Zazwyczaj pro-
ces przejeé i fuzji kofczy si¢ redukeja etatyzacji lub cigciami kosztéw. ,Przeciagniecie”
zwigzkédw zawodowych na strong pracodawcy bedzie oznaczato poparcie dla niepopu-
larnych rozwigzan.

Zwiazki zawodowe zostaty powotane do ochrony pracownikéw przed pracodawca,
a nie petnieniem funkgji politycznych. Poniewaz duza wladza oznacza jednoczesnie
duza odpowiedzialno$¢, granica funkcji zwiazkéw czesto si¢ zaciera. Jezeli zwiazki za-
wodowe przejmuja zarzadzanie zarzadem przedsi¢biorstwa zazwyczaj koriczy si¢ to jego
likwidacja lub ogloszeniem upadtosci. Stad tez trzeba prowadzi¢ ze strong spoteczna od-
powiedni dialog (Wratny, 2012).

Realizacja planu i jego wdrozenie

Po przygotowaniu planu integracji powinien on zostaé zatwierdzony przez zarzad
spoiki przejmujacej jak réwniez jej rade nadzorcza. Jest to o tyle istotne, aby wiasciciel
zaakceptowat plan zarzadzania nowo nabytg spétka jak réwniez znat kluczowe zatoze-
nia. Zarzadzanie relacjami z wlascicielem (tj. akcjonariuszami) jest kolejnym istotnym
elementem, ktéry nalezy uwzgledni¢ w planie przejecia. Jak pokazuja badania, wiele
spélek traci na warto$ci w momencie:
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a) ogloszenia planu przejecia,
b) wyceny nabywanej spétki,
) w okresie po zakupie.

Budowanie warto$ci powinno oznaczaé synergi¢ zaréwno dla kupujacego jak i ku-
powanego. Budowanie warto$ci to migdzy innymi wtasciwa komunikacja z akcjonariu-
szami i ich akceptacja dla dalszego planu rozwoju.

Nastgpnym krokiem jest realizacja planu. Bardzo istotnym elementem, jak juz zo-
stalo przedstawione, jest komunikacja oraz wyznaczenie 0séb odpowiedzialnych za rea-
lizacje poszczegélnych jej elementéw. Realizacja planu to migdzy innymi codzienne ra-
portowanie wlascicielowi projektu o stanie rzeczy. Realizacja planu zaczyna si¢ od ludzi
oraz post merger integration manager.

Rola post-M8&A managera jest w pierwszej kolejnosci zapewnienie, aby obie spét-
ki po przejeciu funkcjonowaty w sposéb jak zazwyczaj (as-usual). Przejecie zarzadzania
operacyjnego nad nowo nabyta spétka jest istotne — na przyktadzie firm energetycznych
mozna wskaza¢ tak kluczowe elementy jak cho¢by dostawy paliw produkcyjnych czy
stabilizacje zatrudnienia kluczowej kadry menadzerskiej. Jak wspomniano wezesniej to
do zadan post-M8&A managera nalezy m.in. komunikacja z kadra zarzadzajaca (dyrek-
torami, kierownikami) — bycie posrednikiem pomigdzy wiascicielem projektu (zarzade-
m sp6tki macierzystej) a kluczowymi interesariuszami (Maire, Collerette, 2011).

Raportowanie osiagniccia kolejnych etapéw musi zosta¢ jasno sprecyzowane. Klu-
czowe sa nastgpujace okresy: pierwszy miesiac, kwartal, 100 dni, rok, zamkniecie
projektu post-M&A. Realizacja planu integracji jest rowniez kluczowa jezeli chodzi
o akcjonariuszy. To wlasciciele musza zrozumieé, ze inwestycja przebiega w sposéb
whasciwy, a budowanie wartosci jest oparte o wlasciwe zalozenia. W rzeczywistosci,
z punktu widzenia post-Mc>A managera nalezy rozrysowaé scenariusze co moze wyda-
rzy¢ si¢ w przypadku braku realizacji poszczeg6lnych kamieni milowych planu inte-
gracji i jak powinna przebiega¢ komunikacja. Ponadto, powinien zosta¢ przygotowany
plan naprawczy. Prawda dotyczaca integracji jest taka, iz istnieja dwie wersje wydarzen
— jedna optymistyczna przed zakupem, a wynikajaca z due dilligience. Druga rzeczywi-
sta — tuz po przejeciu, kiedy nowy zarzad obejmuje funkeje, a $wiat nie jest juz tak rézo-
wy. Istotnym pytaniem jest, czy powinna nastgpowaé wymiana zarzadu przejmowancej
spoiki. Jest to pytanie o podlozu zarazem strategicznym jak i psychologicznym. Istnie-
ja trzy warianty — catkowita wymiana zarzadu, cz¢$ciowa lub brak wymiany. Kluczowe
jest zdefiniowanie rodzajéw ryzyka i ich mitygacja.

Ot6z, z jednej strony moze okazac sig, ze weze$niejszy zarzad nie bedzie lojalny wo-
bec nowego wtasciciela — spétki przejmujacej. Zawsze toczy si¢ korporacyjna gra o prze-
trwanie, a poprzednia kadra wykonawcza moze nie chcied realizowa¢ planéw. Ponadto,
nalezy rozpatrywac scenariusz, w ktérym ,stary” zarzad bedzie komunikowat poparcie
dla nowego wtasciciela, a jednoczesnie w sposéb operacyjny bojkotowat jego wytycz-
ne. Zarzad spétki przejmowanej jest istotnym elementem dla realizacji planu integracji.
Stad tez rekomendowane jest, aby post-M& A manager zasiadat w zarzadzie — jako czto-
nek zarzadu ds. operacyjnych lub finansowych.

W pierwszym scenariuszu, tj. catkowitej wymianie zarzadu przejmowanej spétki,

istnieje ryzyko catkowitej lub cz¢sciowej utraty wiedzy i do§wiadczenia koniecznego do
kontynuowania biznesu w poczatkowym okresie. Moze okaza¢ si¢ réwniez, ze brakuje
wiedzy historycznej dotyczacej spotki. Kolejnym ryzykiem w scenariuszu, kiedy naste-
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puje wymiana calego zarzadu, moze réwniez nastapi¢ utrata zaufania zalogi, tzn. pra-
cownikéw. Argumentem przemawiajacym za realizacjy takiego scenariusza jest pew-
no$¢ w zakresie lojalnosci wzgledem wiasciciela.

W drugim scenariuszu, kiedy wymiana jest czg$ciowa, mozna zatozy¢ z jednej stro-

ny wiedz¢ historyczng i operacyjna, jak réwniez zapewnienie sobie lojalnosci na klu-
czowych stanowiskach. Pozostawienie réwniez cz¢sci kadry zarzadzajacej jest komu-
nikatem dla pracownikéw, ze spétka promuje wyniki i chce postawi¢ na ,starych”
pracownikéw. Scenariusz ten, przynajmniej w pierwszym okresie funkcjonowania
i kontynuowania dziatalnosci, moze stanowi¢ dobry fundament jezeli chodzi o przeje-
cie nadzoru i jednocze$nie dalszy rozwdj.

W scenariuszu trzecim brak wymiany zarzadu moze by¢ elementem ryzyka w rea-

lizagji planu integracji. Dodatkowo moze budzi¢ utrzymanie ,status quo” jezeli chodzi
o uktady i podziat stref wptywdéw. Zarzad moze nie chcie¢ do korica realizowa¢ zadani
nowego wlasciciela, a jednoczesnie spétka przejmujaca nie posiada lojalnego i zaufane-
go cztowieka w jego skladzie.

Wydaje sig, ze element dotyczacy skfadu zarzadu moze podlega¢ dookresleniu na
pézniejszym etapie, jednak moze generowad to okreslone ryzyka. W realizacji planu in-
tegracji czas ma bardzo istotne znaczenie. Plan integracji powinien by¢ nie dtuzszy niz
pierwszy rok lub dwa. Jezeli decyzje dotyczace sktadu kadry zarzadzajacej beda op6z-
nione wowczas nastgpowaé bedzie przesunigcie calej integracji (Rockness, Rockness,
Ivancevich, 2001).

W ogélnej opinii popartej wymiana pogladéw wsréd doswiadczonej kadry zarza-
dzajacej, moze okazac si¢, ze wariant umiarkowany jest najlepszy. Jedna z oséb nowych
— lojalnych, powinien by¢ cztonek zarzadu ds. finansowych. Mozna zbudowa¢ wariant
50:50, tj. dwéch czlonkéw zarzadu z nowego rozdania, a dwéch ze starego. Wyzej
wymieniona roszada bedzie z jednej strony budowata lojalno$¢, a z drugiej wskazywata
na rozsadek i kontynuacj¢ dziatalnosci wedtug wezesniejszych scenariuszy.

Kolejnym elementem jest dookreslenie strategii zarzadzania przejmowana spotka.
Wynika ona zazwyczaj z kultury organizacyjnej danej grupy kapitatowej. Oczywiscie
istnieje wiele kultur organizacyjnych jak réwniez zarzadczych. Mozna wymieni¢ m.in.
model niemiecki, francuski i amerykanski.

W modelu niemieckim korporacji decyzje podejmowane sa w sposdb hierarchiczny.

Oznacza to, ze ,centrala” bedzie akceptowata decyzje oddziatu i kontrowata w sposéb
bardzo szczegétowy kazda podjeta decyzje w nizszych strukturach zarzadzania.
W modelu francuskim kluczowe sa wyniki. Spétka matka nie jest zainteresowa-

na ingerowaniem w kazda decyzje czy uktad sit w strukturach daleko ponizej centrali.
Kluczowe jest realizowanie wynikéw i osiaganie zatozonych celéw.
W modelu amerykanskim wyniki stanowia nadrzedny cel. Zazwyczaj model roz-

wigzan jest narzucany ,,z géry”, jednakze gremium ,centrali” jest szybsze anizeli ma to
miejsce w modelu niemieckim. Model niemiecki jest sztywny — decyzje ,z géry” nie
sa kwestionowane. Model amerykanski zaktada z kolei elastycznos¢ i kwestionowanie,
tj. podejmowanie dyskusji o kierunkach i decyzjach.

Wybdr whasciwego modelu nie jest prosty. Moze okaza¢ sig, ze zderzaja si¢ dwa mo-
dele zarzadzania. Sytuacja taka bedzie generowala wiele rodzajéw ryzyka, jak réznice
kultury organizacyjnej. Stad tez rola post-M8&A managera. Osoba pelniaca t¢ funkeje
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musi umie¢ stworzy¢ pomost — by¢ facznikiem dla obu firm, a jednoczesnie pozostawaé
w trudnej sytuacji bycia adwokatem jednej przed druga, tak aby osiagna¢ zamierzone
cele (De Noble, Gustafson, Hergert, 1988).

Zakonczenie projektu post-M&A

Proces integracji i scalania spétki z grupg kapitalowa trwa zazwyczaj od roku do
dwdch lat. Istnieja modele krétsze — nawet kilka miesigcy, w szczegdlnosci jezeli zacho-
wywany jest osobny brand. Jezeli mowa o duzych zaktadach przemystowych, w modelu
gdzie jest to raczej fuzja dwéch réwnorzednych zaktadéw, wéwezas taka integracja moze
trwaé nawet kilka lat. Przykladem moze tu by¢ integracja grup energetycznych — Tau-
ron, Enea i PGE, gdzie taczono wiele ,,silnych” merytorycznie, politycznie i ekonomicz-
nie o$rodkéw bez dookreslenia jednego centrum zarzadzania. Wéwczas nastgpuje okres
przejéciowy, w ktérym trwa budowanie nowego porzadku. Jest to realizowane poprzez
zawieranie sojuszy i alianséw. Okres przejsciowy bez jednego o$rodka decyzyjnego
moze generowaé poczucie chaosu i bataganu, natomiast docelowo nastgpuje moment
przesilenia i centralizacji funkcji zarzadczej.

Po okresie wdrozenia planu integracji nalezy go podsumowac, jak réwniez wyzna-
czy¢ cele na kolejny okres. Bardzo czgsto efekty z transakgji przejecia lub akwizycji wi-
doczne sg dopiero po kilku latach. Jednoczesnie do zadat menedzera integracji nalezy
napisanie raportu koricowego i podsumowanie dziatan. Raport powinien zosta¢ przed-
stawiony radzie nadzorczej spétki po stronie nabywcey (Alaranta, 2005).

Podsumowanie
Podsumowujac, nalezy podkresli¢ istot¢ strategii zarzadzania przedsigbiorstwem
w ramach integracji po dokonaniu przejecia. Strategia przejecia powinna by¢ realizowa-
na w sposéb wywazony, a jednoczesnie umiarkowany. Mozna wymieni¢ migdzy inny-
mi nastgpujace czynniki determinujace osiggnigcie sukcesu:
* jasne i precyzyjne (kwantyfikowalne) okreslenia celéw (KPI) do osiagnigcia
po przejeciu,
* otrzymanie ,zielonej karty” ze strony wlasciciela (akcjonariuszy) spéiki
bedacej przejmujacym nowe akeywa,
* zdefiniowanie stakeholderséw i otwarta komunikacja,
* posiadanie kluczowej kadry zarzadzajacej i zdefiniowanie nowego zarzadu
— decyzja o pozostawieniu poprzedniego w czgéci, catosci lub catkowita wymiana,
* przedstawienie pracownikom planu zatozen i postaranie si¢ o utrzymanie
kluczowych dyrektoréw, kierownikéw oraz ekspertéw,
* biezace monitorowanie planu integragji i ciagle raportowanie postgpéw.

Wyzej wymienione punkty to oczywiscie tylko cz¢$¢ zadan stojacych po stronie na-
bywecy. Jak zostalo przedstawione w niniejszym artykule, kluczowa w integracji nowe-
go przedsigbiorstwa jest rola menedzera ds. integracji — osoby realnie odpowiedzialne-
j za osiagniecie integracji na poziomie operacyjnym.

Integracja w procesie M&A to wyzwanie, ktére jak pokazuja dane udaje si¢ nielicz-
nym. Kazdej decyzji dotyczacej zakupu nowych aktywéw powinna przy$wiecaé idea
budowania wartosci przedsigbiorstwa. Niemniej po zrealizowaniu zakupu konieczna
jest odpowiedZ na pytania, gdzie istnieje warto$¢ dodana oraz w jaki sposéb ja osiagnad
(obszar operacyjny) oraz w jaki sposéb ja zmierzy¢ poprzez wyznaczone cele.
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