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Wprowadzenie

Fuzje i przejecia stanowig strategiczne narzgdzie zwigkszania potencjatu i przeksztal-
cania organizacji. Decyzja o dokonaniu transakcji powinna zawsze wynika¢ ze strategii
rozwoju, ktora wskazuje, ze dzigki akwizycji mozliwe jest zwigkszenie warto$ci firmy.

Tabela 1
Strategie rozwoju wymagajace przejeé
Zwickszenie .
Strategia Metoda rozwoju przychodow fmp ) O.Wd Reduk,qa Przyktady
. pricing kosztow
ze sprzedazy
Rozbudowa Mate przejgcia VVVV \Y \AY Domy
opieki
. Przemyst
Konsolidacja Wﬁse.lekq onowane \'AY \'A% VVV farmaceu-
uze przejgcie
tyczny
. . Vodafone/
Brakujace Wyselekejonowane VVV VVVV v Mannes-
ogniwo duze przejgcie man
Roll-out Small start-ups VVVV X A% Sklepy
z kawa
Poziom zyskow: X — zerowy VVVV — maksymalny

Zrédto: ARM International, cyt. za: D. Rankine, P. Howson: Przejecia. Strategie, procedury, PWE, War-
szawa 2008, s. 20.
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Zawsze nalezy przy tym pamigtac o ryzyku, ktdre towarzyszy takiej $ciezce rozwoju
organizacji'. Jako szczegdlnie ryzykowny traktowany jest etap integracji potransakcyjnej?.
Ograniczanie ryzyka w procesach fuzji i akwizycji wigze si¢ m.in. z wczesniejszym zapla-
nowaniem przebiegu integracji, jej tempa oraz zakresu. Celem niniejszego opracowania
jest zaprezentowanie tempa dziatan integracyjnych, zrealizowanych w pigciu badanych fir-
mach z sektora farmaceutycznego, ktére byty celem przejecia w latach 2008—2010. Analizie
poddano zalezno$¢ pomigdzy tempem dziatan integracyjnych a wybranymi czynnikami,
takimi jak: charakter transakcji, dos§wiadczenia partnerow w przeprowadzaniu akwizycji,
sytuacja finansowa firmy przejmowanej czy tez powotanie zespotu ds. integracji.

Optymalne tempo dzialan integracyjnych

Na gruncie literatury problemu nie ma jednoznacznego stanowiska dotyczacego tem-
pa integracji. D. Rankine i P. Howson podkreslaja: ,,dwie ztote zasady integracji to: rob
duzo i réb to szybko™. Niektorzy badacze przekonuja, ze krotko po polgczeniu wystepuje
najbardziej przychylna atmosfera do wprowadzania zmian i nalezatoby to wykorzystac.
R. Ashkenas, L. DeMonaco i S. Francis stoja na stanowisku, ze juz kilka dni po dokonaniu
transakcji powinna by¢ podjeta decyzja o ustaleniu nowej struktury organizacyjnej, obsa-
dzeniu kluczowych stanowisk, wytypowaniu pracownikéow do zwolnienia, ustaleniu planu
restrukturyzacji*. Rowniez G. Colombo zauwaza, ze im bardziej w czasie odtozony zostaje
moment rozpoczecia integracji po dokonaniu transakcji, tym nizsza jest efektywno$¢ na-
bycia’. Podobne stanowisko prezentuje M. Epstein, ktory podkresla zalezno$¢ pomigdzy
wczesniejszym zakonczeniem etapu integracji a wezesniejszym uzyskaniem efektu syner-
gii®. Nalezy jednak pamigtaé, ze przy szybkiej integracji pojawia si¢ niebezpieczenstwo, ze
niezbedne przedsigwzigcia integracyjne w calosci lub czg¢sci moga zostaé niezrealizowane
z powodu wigkszego ryzyka btednych decyzji lub utraty panowania nad przebiegiem inte-
gracji’.

' Jezeli przejgcie ma charakter transakcji branzowej, odsetek niepowodzen w matej firmie wynosi 55%,
w duzej 73%. Jezeli transakcja ma wymiar pozabranzowy, w matlej firmie niepowodzenie dotyczy 62%
transakcji, w duzych za$§ az 86%; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztattowanie
wartosci firmy, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 405.

2 Ryzyko dla etapu integracji w procesiec M&A szacowane jest na 70%, dla fazy przedtransakcyjnej
(wybor partnera transakcji, due dilligence) 30%, dla fazy transakcyjnej (negocjacji) 10%; M. Tram: Post-
Merger-Integration: Sieben Regeln fiir erfolgreiche Fusionen — ein Ansatz von A.T. Kearney, 2000.

3 D. Rankine, P. Howson: Przejecia. Strategie, procedury, PWE, Warszawa 2008, s. 27.

4 R. Ashkenas, L. DeMonaco, S. Francis: Making the Deal Real: How GE Capital Integrates Acquisi-
tions, ,,Harvard Business Review”, January—February 1998, s. 12.

5 G. Colombo, V. Conca, M. Buongiorno, L.Gnan: Integrating cross-border acquisitions: A process
oriented approach, ,,Long Range Planning” 2007, Vol. 40, s. 202-222.

¢ M.J. Epstein: The drivers of success in post-merger integration, ,,Organizational Dynamics” 2004,
No. 33, s. 174-189.

7 Zobacz G. von Schewe, J. Gerds: Erfolgsfaktoren von Post Merger Integration; Ergebnisse einer pfan-
danalytischen Untersuchung, ,,Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft” 2001, No 1.
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Tabela 2

Wady i zalety koncepcji szybkiej i powolnej integracji

Zalety powolnej/wady szybkiej integracji

Zalety szybkiej/wady powolnej integracji

Pracownicy

Gruntowne, wzajemne poznanie si¢

Wytyczenie krzywej efektywnego transferu
know-how

Brak przeciazenia z powodu nadmiaru zadan
Wysoka partycypacja

Wysoka motywacja

Mniejsza fluktuacja

Spetnia si¢ oczekiwania zwigzane z wprowadze-
niem zmian

Unikanie niepewnosci
Unikanie spekulacji i plotek
Zmniejszenie strachu o miejsce pracy

Organizacja

Mozliwo$¢ doktadnego planowania
Ptynne przejscie do nowej organizacji
Mniej bledéw decyzyjnych

Latwiej przeprowadzi¢ zmiany
Uniknigcie walki o wtadze

Brak organizacji dziatajacych rownolegle
Jasny podziat kompetencji

Zmniejszone koszty przez szybka synergi¢
Mnigjsze straty wydajnosci

Itura

Tworzenie tolerancji kulturowej

Kombinacja najlepszych z obydwu
(Best of both)

Plynne przejscie do nowej kultury

Latwiej przeprowadzi¢ zmiany po przezytym
szoku kulturowym

Unika sig¢ ,,reliktow” kulturowych

Brak ,,walki” kultur

Zrédto: B. Rozwadowska: Fuzje i przejecia, Dlaczego koriczq sie (nie) powodzeniem, Studio Emka, War-

szawa 2012, s. 93.

Czynniki determinujace tempo integracji potransakcyjnej

O tempie integracji powinien decydowa¢ przede wszystkim:
— cel oraz charakter transakcji. Jezeli istota omawianego procesu jest transfer zaso-

boéw materialnych, to korzystne jest szybkie dziatanie, jezeli za$ transfer ma by¢

dokonywany na poziomie ludzi i wiedzy, bardziej wskazana jest powolna integra-
cja, ktora daje czas na uczenie sig,
— doswiadczenie firmy przejmujacej w prowadzeniu procesow M&A,

— dobra badz zta kondycja firmy przejmowanej,

— powotanie zespotu ds. integracji.

D. Rankine i P. Howson uzasadniajg wysokie tempo integracji przede wszystkim po-
trzeba szybkiego uspokojenia nastrojow pracowniczych, wykorzystania powstatej dynamiki

i oczekiwania na zmiany, konieczno$ci szybkiego skierowania menedzeréw do realizowania
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okreslonych zadan, potrzeba spektakularnego sukcesu®. Menedzerowie majacy pozytywne
doswiadczenia w taczeniu firm podkreslaja, iz proces integracji powinien mie¢ charakter
krzywej ,,S”. Oznacza to, ze nalezy zacza¢ dynamicznie, a potem zwolni¢ tempo. Szybkie
zmiany zaraz po dokonaniu transakcji sa oczekiwane przez pracownikow i dzigki temu nie
spotykaja si¢ z duzym oporem. Dlatego tez dla pracownikoéw, ale takze dla powodzenia
transakcji tak wazne jest pierwsze 100 dni. Przyspieszenie integracji w tym czasie, to jedno
z najwazniejszych zadan menedzera ds. integracji. W tym okresie nalezy zadbac o zazgbie-
nie si¢ polaczonych organizacji na poziomie strukturalnym i personalnym®. Jak wykazuja
badania, planowany czas integracji r6zni si¢ od czasu rzeczywistego'®. Zazwyczaj w okresie
pierwszego roku zajmuje ona zdecydowanie wigcej czasu, anizeli pierwotnie zalozono.

Liczba respondentaw w proc.

planowany czas ‘ 39,3
el rzeczywisty czas| 32,1 250
2 214
. T~ . 14,3 17,9
71 = 71 = 71 71

o= 2 ! LS L L] S LS S LS L L _

3m-ce 6 m-cy 1rok 18m-cy 2lata  wiecejniz
Zrodto: Hewift Associates 2 lafa

Rysunek 1. Planowany a rzeczywisty czas integracji partnerow transakcji

Zrédto: www.hewitt.pl.

Tempo integracji potransakcyjnej w badanych firmach z branzy farmaceutycznej

Celem badania byto okreslenie tempa integracji po transakcjach M&A. W analizie
zwrocono uwage na wybrane czynniki, ktore moga determinowad szybkos¢ dziatan integra-
cyjnych, takie jak: charakter transakcji, do§wiadczenia partneré6w w prowadzeniu transak-
cji M&A, kondycja finansowa firmy przejmowanej, przyj¢ta orientacja integracji. Badania
zostaty zrealizowane w pigciu celowo dobranych przedsigbiorstwach sektora farmaceu-
tycznego, ktdre zostaly przejete w latach 2008—2010. W kazdym przypadku badana firma
byta celem przejecia. Badaniami realizowanymi w latach 2011-2012 objeto firmy nalezace
do kategorii producentéw farmaceutykow, w ktorych transakcja byta przeprowadzona 2—3
lata przed przeprowadzonym badaniem. Przyjmuje si¢, ze wskazana perspektywa czasowa

8 D. Rankine, P. Howson: Przejecia. Strategie, procedury, PWE, Warszawa 2008.

9 J. Gerds, G. Schewe: Post Merger Integration. Unternehmenserfolg durch Integration Excellence,
Springer, Berlin, Heidelberg 2006, s. 169.

10 www.hewitt.pl.
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pozwala oceni¢ efekty przeprowadzonej transakcji'l. Dla potrzeb realizacji celu badawc-
zego wykorzystano badania indukcyjne typu case study'?, w ramach ktorych zastosowano
triangulacje technik badawczych. W badaniach wykorzystano pogl¢bione indywidualne
wywiady z prezesami lub dyrektorami przejetych zaktadow, wywiady strukturalizowane
z szefami dziatéw personalnych oraz wywiady panelowe z udziatem prezeséw/dyrektoréw
zaktadow, dyrektorow/kierownikow finansowych, kierownikow d.s. organizacji, kierowni-
kow (specjalistow) komorek kadrowych. Struktura badanej proby przedstawiala si¢ naste-
pujaco:
1. Przedsigbiorstwo prywatne krajowe (Sredniej wielko$ci), przejete przez duze
przedsigbiorstwo migdzynarodowe poprzez zakup 100% akcji.
2. Spotka pracownicza sredniej wielkos$ci przejeta przez male przedsigbiorstwo pry-
watne (polsko-stowenskie) poprzez zakup 100% akcji.
3. Duze przedsigbiorstwo z kapitalem slowenskim przejete przez duza organizacje
mig¢dzynarodowa.
4. Duze przedsicbiorstwo migdzynarodowe przejgte przez firme o zasiggu global-
nym.
5. Spotka Akcyjna Skarbu Panstwa przeje¢ta przez duze, krajowe przedsigbiorstwo
prywatne poprzez zakup 85% akcji (15% akcji pozostaje w rekach pracownikow).
W sektorze farmaceutycznym akwizycje maja charakter horyzontalny, przejmowane
sg firmy o podobnym profilu dziatalnosci, jednak jak wykazaty badania, posiadajace rdézne
modele biznesowe oraz kulture organizacyjna. Polaczenia branzowe z zatozenia wymagaja
wysokiego stopnia integracji struktur, strategii oraz metod zarzadzania. Jak wykazaty ba-
dania, po trzech latach funkcjonowania w strukturach popotaczeniowych zakres integracji
jest umiarkowany. W firmach farmaceutycznych obowigzuje perspektywa dtugookresowa,
a dzialania integracyjne roztozone sa na dtuzszy okres czasu (w jednej z badanych firm
okres integracji zostat zaplanowany na pig¢ lat). Szczegdlnie niepokoi wydtuzony czas
podejmowania dziatan integracyjnych w obszarze funkcji personalnej. Akwizycje rodza
poczucie niepewnosci, rozczarowania, a w dtuzszej perspektywie czasu spadek zaangazo-
wania. Ludzie potrzebujg informacji na temat trwatosci zatrudnienia, obszaréw odpowie-
dzialnos$ci, wynagrodzen. Oczekuja wyraznie zdefiniowanych celow zarzadzania zasobami
ludzkimi. Dla potrzeb ograniczenia negatywnych emocji konieczne jest wiec podjecie dzia-
fan integracyjnych w obszarze personalnym jak najszybciej.

" Fuzje i przejecia, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 2009.

12 M.B. Miles i A.M. Huberman zasugerowali, ze w przypadku M&A istnieje potrzeba gtgbokiego zro-
zumienia i kontekstualizacji, a w zwigzku z tym optymalne sg jakosciowe metody badawcze (Qualitative
data analysis. An expanded sourcebook, Beverly Hills, CA: Sage 1994.
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Tabela 3
Tempo dziatan integracyjnych po akwizycjach w badanych organizacjach
Tempo dziatan integracyjnych (w miesigcach)
0-3 3-6 6-12 12-18 1824 24-36
Przypadek 1
Zmiana Sprzedaz Struktura orga- | Cze$ciowa integra- | Kanaty dystry-
CEO imarketing | nizacyjna cjalT bucji.
Finanse Elementy poli-
Zaopatrzenie tyki personalnej
(czesciowo) (szkolenia i oce-
ny pracownikow)
Przypadek 2
Zmiana Sprzedaz System IT Struktura orga- | Struktura organi-
CEO imarketing | Rachun- nizacyjna zacyjna
kowosé Zaopatrzenie Marki
i finanse (czgsciowo) Zaopatrzenie
Badania i rozwoj
Przypadek 3
Finanse System IT Struktura organiza- | Elementy funkcji
cyjna (czgsciowo) | personalnej
Technologia
Marki
Zaopatrzenie
Badania i rozwdj
Przypadek 4
Zmiana Struktura Technologia Badania Elementy funkcji
CEO organiza- (czesciowo) irozwdj (czgscio- | personalnej
Sprzedaz cyjna WO)
System IT
Rachun-
kowos¢
i finanse
Przypadek 5
Zmiana | Rachun- System IT Struktura organiza-
CEO kowosé — czes$ciowo cyjna — czgS$ciowo
1 flnans.e Elementy polityki | wydzielenie
Marketing personalnej centrum zysku
o sprzedaz Zaopatrzenie i kosztow

Zrodto: opracowanie wlasne.

W badaniach przyjeto zalozenie, ze tempo integracji moze by¢ warunkowane m.in.

orientacjg integracji czy tez do$wiadczeniami w prowadzeniu omawianych transakcji

w przeszlosci.
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Tabela 4
Czynniki determinujgce tempo integracji potransakcyjnej
Kondvcia Do$wiadczenia
Charakter . Y partneréw trans- Zespol Orientacja
. finansowa firmy .. . . : .
transakcji . . akcji w procesach d.s. integracji integracji
przejmowanej M&A
Przypadek 1
Ekspansja przecietna Firma przejmujaca brak przedmiotowa
geograficzna posiadata wczes-
Strategia globalna niejsze doswiad-
czenia w zakresie
M&A
Brak doswiadcze-
nia firmy przejetej
Przypadek 2
Zwickszenie staba Firmy, partnerzy brak przedmiotowa
udziatow nie posiadali do-
w rynku $wiadczenia
w zakresie M&A
Przypadek 3
Ekspansja geo- dobra Doswiadczenie brak przedmiotowa
graficzna Strate- w procesach M&A
gia globalna posiadat kazdy
Z partnerow trans-
akcji
Przypadek 4
Ekspansja dobra Firma przejmujaca tak przedmiotowa +
geograficzna posiadata doswiad- ludzie i know-
Strategia globalna czenie w zakresie how
akwizycji
Przypadek 5
Ekspansja dobra Firma przejmuja- brak przedmiotowa
geograficzna ca rok wczesniej
dokonata pierwszej
akwizycji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Badania wykazaty, ze w firmach farmaceutycznych proces integracyjny realizowany

jest w perspektywie dtugookresowej. Na tempo integracji wplywa fakt powotania mene-

dzera ds. integracji oraz stworzenie zespotu integracyjnego. Niestety taka praktyka byta

w badanych firmach rzadkoscia. W czterech z pigciu badanych firm farmaceutycznych nie

powotano zespotu ds. integracji, a odpowiedzialnos$¢ za realizacjg¢ procesu integracji prze-

kazano menedzerom liniowym. Powotanie menedzera integracji, ktory nadaje dynamiki
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dziataniom integracyjnym miato miejsce w organizacji, w ktorej taczono zaréwno zasoby
materialne, jak i niematerialne.

Podsumowanie

Sektor farmaceutyczny obok sektora opieki zdrowotnej, logistyki oraz ustug dla bi-
znesu, nalezy do najbardziej atrakcyjnych dla inwestorow. Reprezentuje tzw. ,,branz¢ go-
raca”, dla ktorej charakterystyczne jest realizowanie duzych transakcji oraz wystepowanie
wysokich premii akwizycyjnych. Badania prowadzone w przejetych firmach wykazaty,
ze dziatania integracyjne realizowane sa3 w powolnym tempie. W jednej z badanych firm
przyjeto roczny okres przejsciowy. Czynnikiem majgcym wptyw na tempo dziatan integra-
cyjnych bylo powotanie menedzera integracji oraz zespotu. W czterech badanych przypad-
kach podkreslano przedmiotowy charakter integracji, z wyrazng koncentracja na zasobach
materialnych.
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Streszczenie

Celem opracowania jest zaprezentowanie tempa dzialan integracyjnych, ktére zostaty zreali-
zowane w badanych organizacjach po przejeciach. Analizie poddano zalezno$¢ pomigdzy tempem
dziatan integracyjnych a wybranymi czynnikami, takimi jak: charakter transakcji, do§wiadczenia
partnerow w M&A, sytuacja finansowa firmy przejmowanej czy tez zbudowanie zespotu ds. integra-
cji. Artykut prezentuje wyniki badan zrealizowanych w 5 firmach z sektora farmaceutycznego, ktore
byty obiektem przejecia w latach 2008—-2010.

THE SPEED OF INTEGRATION MEASURES AFTER MERGERS AND ACQUISITIONS
Summary

The purpose of this paper is to analyze the speed of integration and correlation between the
speed and selected factors such as: resources, experience in M&A, financial situation of the acquired
firm, integration team. The paper presents the results of research on transactions in 5 M&A compa-
nies from the pharmaceutical sector in the years 2008-2010.






