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Streszczenie

Sztuczna inteligencja i hiperautomatyzacja staja sie czescig transformacji cyfrowej
przedsiebiorstw, ich zarzadzania strategicznego oraz finanséw. Rozdziat ten analizu-
je, wjaki spos6b nowoczesne technologie moga optymalizowaé procesy fuzjiiprzeje¢,
usprawniajac analize danych oraz automatyzujac powtarzalne zadania, szczegdlnie
na etapach poszukiwania spotki do przejecia, due diligence, wyceny i integracji po trans-
akcji. Przedstawione przyktady niepowodzen transakcji, takich jak SoFi - Technisys czy
HP - Autonomy, pokazuja potencjat technologii w usprawnianiu tych ztozonych proce-
soOw. Wnioski wskazujg, ze cho¢ Ali hiperautomatyzacja moga zwiekszy¢ efektywnos$¢
idoktadnos¢ analiz, nie zastepujg one w petni ludzkiego osadu, a ich skutecznosc zale-
zy od odpowiedniego monitorowania i wdrazania w potaczeniu z wiedzg ekspercka.
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Wprowadzenie

Sztuczna inteligencja i hiperautomatyzacja staja si¢ kluczowymi narzedziami w wielu
obszarach biznesu, w tym w finansach. Fuzje i przejecia (mergers and acquisitions, M&A)
od dawna s3 jednym z najbardziej dyskutowanych tematéw w finansach, pojawiajac
sie na pierwszych stronach najwazniejszych gazet biznesowych, w mediach spoteczno-
Sciowych inie tylko. Fuzje i przejecia odgrywajg istotng role w strategii korporacyjnej
irozwoju, dajac firmom mozliwos¢ osiggniecia efektow skali, zaistnienia na nowych
rynkach oraz zdobycia przewagi konkurencyjnej dzieki synergii [Patel, 2022]. Trans-
akcje M&A w duzej mierze opieraja sie na czynniku ludzkim, sg specyficzne, dlatego
nie mogg by¢ w pelni zautomatyzowane. Niemniej coraz wiecej elementéw procesu
M&A jest wspomaganych przez sztuczng inteligencje i hiperautomatyzacje, co moze
wynika¢ z licznych przyktadéw nieudanych transakcji.

W niniejszym rozdziale przeanalizowane zostanie, ktére czesci procesu M&A moga
zosta¢ zautomatyzowane w celu optymalizacji wynikéw fuzji i przejeé, w szczegdl-
noésci unikniecia transakeji obnizajacych warto$¢. Zaprezentowane zostang rowniez
narzedzia automatyzacji, ktére mogg by¢ wykorzystywane przez sp6tki przejmujace
jako czes¢ transformacji cyfrowej w obszarze finanséw i strategii, a takze przez firmy
doradcze, ktére stanowig nieodtgczng cze$¢ procesu M&A. One réwniez przechodza
transformacje cyfrowa, co moze mie¢ konsekwencje kosztowe i jakosciowe dla sp6-
tek przejmujacych i przejmowanych.

Typowy proces M&A obejmuje nastepujace etapy (perspektywa spoétki przejmu-
jacej) [Moeller, Brady, 2014]:

1. Rozwdj strategii korporacyjnej i due diligence.

2. Organizacja procesu fuzji, np. wybor lidera projektu, zespotéw, identyfikacja
doradcow.

Wycena transakcji i negocjacje.

Strukturyzacja i zatwierdzenie umowy.

Integracja po transakcji.

o kW

Przeglad po przejeciu.

Due diligence, wycena i integracja po fuzji to najbardziej ztozone etapy procesu
M&A, na ktérych czesto dochodzi do niepowodzen transakeji. Dlatego w kolejnych
czeSciach rozdziatu zostang one doktadnie przeanalizowane pod katem mozliwosci
wykorzystania nowoczesnych technologii w celuich usprawnienia i ograniczenia ryzy-
ka niepowodzen. Dodatkowo w analizie uwzgledniony zostanie etap poszukiwania
spoiki przejmowanej (target company), poniewaz wybor niewtasciwego celu lub brak
Swiadomosci lepszych opcji czesto prowadzi do nieudanych transakeji. Wyboér nie-

Czesc IV. Sektorowe zastosowania sztucznej inteligenciji



Paulina Roszkowska

wlasciwego celu w transakcjach M&A rzadko jest bezposrednio identyfikowany jako

gtéwna przyczyna niepowodzenia, poniewaz problemy wynikajace z btednych decy-

zjina tym etapie czesto stajg sie widoczne dopiero po pewnym czasie, gdy pojawiaja

si¢ trudnosci z integracja przejetej firmy, konflikty kulturowe lub brak osiggniecia

zaktadanych synergii. Wéwczas pierwotny wybér celu bywa trudny do jednoznaczne-

go wskazania jako przyczyna probleméw. Dodatkowo presja na szybkie osiggniecie

wzrostu za pomoca M&A, zdobycie nowych rynkéw czy przejecie technologii czesto

prowadza do wyboru suboptymalnych spétek do przejecia, ale poniewaz decyzje te

sa zgodne z biezaca strategia, rzadko bywaja postrzegane jako gtéwne zrédto niepo-

wodzenia transakcji.

W ramach analizy transformacji cyfrowej - i pytania, czy kazdy etap procesu M&A

moze zosta¢ zautomatyzowany —omowione zostang przyktady najnowszych transak-

cji, ktére napotkaty rézne problemy. Zostanie réwniez pokazane, w jaki spos6b nowo-

czesne technologie moga rozwigzac te trudnosci, zwiekszajac efektywnos¢ procesow

i minimalizujac bledy strategiczne. Dwa rozwigzania technologiczne szczegélnie

pomocne w fuzjach i przejeciach to:

Sztuczna inteligencja (artificial intelligence, Al) i analityka danych: narzedzia anali-
tyki danych wspomagane przez Al wykorzystuja zaawansowane rozwigzania tech-
nologiczne do bardziej efektywnego czyszczenia, analizy i modelowania danych
finansowych i operacyjnych, w celu wspierania proceséw podejmowania decyzji
opartych na danych [Bakumenko, Elragal, 2022; Krohn, 2023]. W szczegdblnoSci:
- narzedzia analizy predykcyjnej, wykorzystujagce modele do analizy danych
finansowych i rynkowych, pomagaja prognozowa¢ przyszia wydajnos¢iiden-
tyfikowa¢ potencjalne ryzyka; zaawansowane algorytmy Al pozwalaja bada¢
historyczny wzrost przychodéw, koszty pozyskania klientéw, ale takze trendy
rynkowe i inne bardziej nietypowe dane w celu predykcji przysztych przycho-
déw iinnych parametréw firmy przejmowanej; modele oparte na sztucznej
inteligencji (uczenie maszynowe, sieci neuronowe, itd.) s3 w stanie przetwa-
rza¢ duze zbiory danych - w ten sposéb pomagajg identyfikowa¢ trendy i ano-
malie, np. nietypowe transakcje finansowe, ktére nie sg wykrywalne przez
tradycyjne metody analizy danych;
- analiza danych w czasie rzeczywistym, ktéra utatwia szybkie podejmowanie
decyzji, np. w dynamicznych procesach due dilligence i wyceny M&A.
Hiperautomatyzacja oparta na Ali zrobotyzowanej automatyzacji proceséw (robotic
process automation, RPA): RPA to technologia wykorzystujgca roboty programowe
lub , boty” do automatyzacji powtarzalnych i opartych na regutach zadan. Hipe-
rautomatyzacjarozszerza mozliwosci RPA poza automatyzacje predefiniowanych

Czesc IV. Sektorowe zastosowania sztucznej inteligencji
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zadan, wykorzystujac Al do okreslania najlepszej strategii wykonywania tych dzia-

tan. W procesie fuzji i przeje¢ hiperautomatyzacja moze usprawnié zadania takie
jak [Dilmegani, 2023]:

analiza dokumentéw: hiperautomatyzacja pomaga szybko pobiera¢ i prze-
glada¢ duzg liczbe dokumentéw, unikajac btedéw ludzkich i skracajgc czas
poswiecony na te czynnosci. Obejmuje to m.in. przeglad sprawozdan finan-
sowych, umoéw, dokumentéw prawnych i innych strategicznych informacji
w celu wyodrebnienia konkretnych danych, ktére mozna nastepnie poddac
dalszej analizie;

ekstrakcja i analiza danych: hiperautomatyzacja pomaga wyodrebnia¢ dane
z wielu Zrédel, weryfikowac je wedtug zdefiniowanych kryteriéw i wprowa-
dza¢ do oprogramowania do due diligence lub arkuszy kalkulacyjnych pro-
cesu wyceny; minimalizuje to ryzyko btedéw przy recznym wprowadzaniu
danych i oszczedza czas;

modelowanie finansowe: hiperautomatyzacja umozliwia zbieranie danych,
aby automatycznie wykonywac obliczenia i tworzy¢ modele finansowe doty-
czace wartosci i potencjatu firmy przejmowanej;

automatyzacja przeptywu zadan: hiperautomatyzacja pomaga automatyzo-
wac procesy przeptywu pracy, przypisujac zadania odpowiednim cztonkom
zespotu, Sledzac postep i zapewniajac dotrzymywanie terminéw. Moze row-
niez wysytaé powiadomienia i przypomnienia cztonkom zespotu, poprawia-
jac wspolprace i efektywnosé.

W rozdziale pojawiajg si¢ takze odwotania do innych technologii i konkretnych

narzedzi dostepnych na rynku, jesli te maja szczegdlne zastosowanie w usprawnia-

niu procesu M&A.

13.1. Wykorzystanie danych w identyfikacji spotek do przejecia

Identyfikcja spotek do przejecia to niezwykle istotny etap M&A, ktéry pozwala

wyloni¢ podmioty o potencjale strategicznym dla sp6tki przejmujacej. Tradycyjne

metody, opierajace sie na osobistych sieciach i recznym poszukiwaniu, sg czasochton-

neiograniczajg zasieg poszukiwan [Ziuznys, 2022]. Metody te moga réwniez wprowa-

dza¢ subiektywizm. Nowoczesne rozwigzania technologiczne oparte na Al i analizie

danych rewolucjonizujg proces poszukiwania spoétek do przejeé, czynigc go bardziej

dostepnym, efektywnym i obiektywnym [Clarke, Uhlaner, Wol, 2020].
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Przykladem jest platforma DealCloud, integrujaca innowacje technologiczne
w pozyskiwaniu transakcji dla firm private equity, bankéw inwestycyjnych i zespotow
ds. rozwoju korporacyjnego. DealCloud wykorzystuje uczenie maszynowe i analityke
big data do przeszukiwania danych rynkowych, zarzadzania relacjami i sledzenia poten-
cjalnych transakcji. Automatyzuje zbieranie danych, dostarcza prognozy i identyfiku-
je mozliwosci zgodne z celami strategicznymi firmy. Uzytkownicy moga analizowaé
trendy rynkowe i ruchy konkurencji, dokonywa¢ kompleksowego przegladu rynku.

DealCloud umozliwia firmom przejscie od tradycyjnych metod do bardziej dyna-
micznego, opartego na danych podejscia, przyspieszajac identyfikacje wartosciowych
spotek do przejecia. Technologia ta pokazuje praktyczne korzysci innowacji techno-
logicznych we wspoéiczesnym pozyskiwaniu transakeji.

W lutym 2022 r. SoFi Technologies, amerykanska firma finansowa, przejeta firme
Technisys, specjaliste od bankowosci cyfrowej, za okoto 1,1 mld USD. Celem byto roz-
szerzenie rynku cyfrowych ustug finansowych SoFi oraz realizacja wizji firmy jako
kompleksowego centrum finansowego. Platforma Cyberbank firmy Technisys miata
zwigkszy¢ zdolno$¢é SoFi do dostarczania innowacyjnych do$wiadczen w bankowosci
cyfrowej irozwijania nowych produktéw finansowych. Przejecie poszerzylto oferte SoFi
i wzmocnito jej pozycje w sektorze fintech [SoFi Technologies, 2022].

Przejecie Technisys przez SoFi pokazuje, jak sztuczna inteligencja i hiperauto-
matyzacja wplywaja na pozyskiwanie transakcji. SoFi wykorzystato analityke danych
inarzedzia Al do oceny pozycji rynkowej, kondycji finansowej i zgodnosci Technisys
z jej celami strategicznymi, co przyspieszyto proces wyboru spo6tki do przejecia i ana-
lizy due diligence.

Platformy technologiczne, wykorzystujace zaawansowana analityke big data,
chmure obliczeniowg oraz uczenie maszynowe, zapewniaja bardziej efektywne podej-
Scie do pozyskiwania transakcji [SourceScrub, 2024]. Hiperautomatyzacja i sztuczna
inteligencja umozliwiajg glebsza analize oraz szybsze przetwarzanie danych, prze-
wyzszajac tradycyjne metody. Technologiczne narzedzia usprawniaja pozyskiwanie
transakcji poprzez szybkie identyfikowanie potencjalnych celéwioszczedzanie czasu
dzieki analizie danych. W przypadku SoFi narzedzia te pomogtly w strategicznym prze-
jeciu, umozliwiajac doktadng ocene Technisys.

Integracja technologii na tym etapie fuzji i przejec¢ wigze si¢ jednak z ryzykiem.
Cho¢ ludzka analiza czesto prowadzi do pominiecia (bias) jakiego$ obszaru (czyt.
subiektywizmu), poleganie wylgcznie na ocenach ilosciowych opartych na duzych
zbiorach (i kategoriach) danych moze prowadzi¢ do pominiecia waznych czynnikéw

jakoSciowych. Nalezy rowniez pamietac o kwestiach bezpieczenstwa danych. Firmy

Czesc IV. Sektorowe zastosowania sztucznej inteligencji
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powinny wdrozy¢ zaawansowane Srodki cyberbezpieczefistwa i uwaznie nadzorowac
algorytmy Al, aby minimalizowac¢ to ryzyko.

Dla wielu firm, rozwijajacych sie poprzez fuzje i przejecia, zwigckszenie efektywno-
Sciibezpieczenstwa procesu wstepnego przegladu potencjalnych spétek do przejecia
poprzez integracje platform technologicznych ma fundamentalne znaczenie. Hiper-
automatyzacja powinna by¢ jednak uzupetniana ludzka ekspertyza, aby zapewnic row-
nowage pomiedzy rekomendacjami pochodzacymi z analizy danych z ekspercka intuicjg
i zrozumieniem branzy oraz dynamiki procesu M&A. Hybrydowe podejscie, taczace
technologie z ludzka ekspertyza, pomaga skutecznie identyfikowac i ocenia¢ poten-
cjalne spoiki do przejecia, zwiekszajac szanse na sukces M&A i wzrost wartoSci firmy.

13.2. Al, analiza danych i RPA w badaniu due diligence

Due diligence to etap procesu M&A, ktéry dostarcza informacji o wartosci i ryzy-
ku spétki przejmowanej, majac na celu ograniczenie zidentyfikowanych zagrozen,
zmniejszenie asymetrii informacji oraz poprawe pozycji negocjacyjnej spotki przej-
mujacej. W przypadku tak duzych transakcji procedura due diligence obejmuje szcze-
gb6lowa, reczng analize dokumentéw finansowych, ktéra jest wyjatkowo czasochtonna
i kosztowna [Hanelt, Firk, Hildebrandt, Kolbe, 2021]. Istnieje wiele czynnikow, ktére
spowalniajg proces due diligence i sprawiajg, ze jest on bardzo nieefektywny. Aby
usprawnic ten proces, konieczne jest nowoczesne podejscie do due diligence, obej-
mujace wykorzystanie zaawansowanych technologii, takich jak Al, analiza danych
i automatyzacja procesow.

Narzedzia analityki danych oparte na sztucznej inteligencji oferuja predykcje,
analizujgc dane historyczne, aby prognozowac wyniki i identyfikowa¢ ryzyka. Dzieki
analizie w czasie rzeczywistym mozliwe jest szybsze podejmowanie decyzji, co odgry-
wa kluczowa role w procesach M&A. Al wykrywa anomalie w sprawozdaniach finan-
sowych i odchylenia od standardéw branzowych, a zrobotyzowana automatyzacja
proceséw usprawnia zadania, takie jak ekstrakcja danych i modelowanie finansowe,
minimalizujgc btedy ludzkie i przyspieszajac due diligence. Automatyzacja proceséw za
pomoca RPA moze usprawnic przydzielanie zadan i zarzadzanie terminami, potencjal-
nie poprawiajgc wspétprace oraz wydajno$¢ zespotéw zaangazowanych w transakeje.

W 2011 r. kalifornijska firma informatyczna Hewlett-Packard (HP) przejeta brytyj-
ska firme oprogramowania Autonomy za 11 mld USD. Jednak juz rok p6Zniej okazato
sig, ze transakcja byla porazka, gdy HP musiato zgtosi¢ odpis aktualizujgcy wartosé
aktywéw w wysokosci 8,8 mld USD. Niepowodzenie przypisano zarzutom, ze firma

Czesc IV. Sektorowe zastosowania sztucznej inteligenciji
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Autonomy sztucznie zawyzyla swoje wyniki finansowe przed przejeciem. Tworzyto
to mylacy obraz kondycji finansowe;j firmy i doprowadzito do jej przewartoSciowania
[Bobelian, 2012]. Te rzekome nieprawidtowosci obejmowaty niewtasciwe rozpozna-
wanie przychodéw oraz btedna klasyfikacje réznych kosztéw, sprawiajac wrazenie
wyzszej rentowno$ci Autonomy. Stato si¢ jednak jasne, ze rozbieznosci ksiegowe
nie zostaty wykryte na etapie due diligence, sugerujac, ze HP mogto nie przeprowa-
dzi¢ szczeg6towego badania dokumentacji finansowej Autonomy przed przejeciem.
Brak tego badania ostatecznie doprowadzit do powaznych strat finansowych i spo-
réw prawnych po fuzji.

Gdyby HP zastosowato te technologie podczas przejecia Autonomy, mogtoby mie¢
wigksze szanse na bardziej szczegétowe zbadanie kondycji finansowej oraz zobowia-
zan kontraktowych firmy. Narzedzia do analityki predykcyjnej mogtyby wspoméc HP
w identyfikacji potencjalnych nieprawidtowosci w raportach finansowych Autonomy
oraz usprawni¢ monitorowanie ryzyk. Algorytmy Al pomogtyby analizowa¢ doku-
menty prawne w czasie rzeczywistym, pozwalajac na weczesniejsze zidentyfikowanie
potencjalnych probleméw finansowych, a RPA moglaby przyspieszy¢ gromadzenie
danych finansowych, redukujac ryzyko btedéw ludzkich.

W przypadku przejecia firmy Autonomy i wielu innych transakcji zastosowanie
Ali RPA jest szczeg6lnie istotne ze wzgledu na ztozonos¢ firmy przejmowane;j. Tech-
nologie te usprawniltyby analize dokumentéw, identyfikujgc obszary problemowe,
ktére mogtyby zostaé przeoczone podczas tradycyjnej weryfikacji. Dzigki hiperauto-
matyzacji procesy due diligence staja si¢ szybsze, taisze i doktadniejsze, umozliwia-
jaclepsza alokacje zasobédw ludzkich na bardziej strategiczne zadania.

Integracja Al analityki danych i RPA stanowi krok naprzéd w technologii finan-
sowej, szczegodlnie w kontekscie duzych transakcji, jak przejecie Autonomy. Auto-
matyzacja analizy sprawozdan finansowych i uméw przyspiesza identyfikacje ryzyk,
dostarczajac decydentom aktualnych informacji wspierajacych decyzje strategiczne.

Cho¢ analiza predykcyjna, uczenie maszynowe i RPA oferuja liczne korzysci, istnie-
ja takze wyzwania, takie jak zalezno$§¢ wynikéw od jakosci i precyzji danych. Btedne,
niekompletne dane mogg prowadzi¢ do probleméw z doktadnoscia i wiarygodnoscia
uzyskanych wnioskéw oraz niewlasciwych decyzji. Dodatkowo, jesli dane wykorzysty-
wane do oszacowania modelu byly stronnicze, algorytmy Al moga dziedziczy¢ te stron-
niczo$¢, wptywajac tym samym na rzetelnos¢ wynikéw. Zwigzane z tym sg réwniez
kwestie etyczne, prywatnosci i bezpieczenstwa danych finansowych. Wykorzystanie
zewnetrznych narzedzi technologicznych oraz wymiana duzej ilo$ci danych miedzy
systemami, ktére moga mie¢ r6zne protokoty bezpieczenstwa, zwiekszajg podatnosé
na cyberataki (naruszenie danych i nieautoryzowany dostep do poufnych informacji)

Czesc IV. Sektorowe zastosowania sztucznej inteligencji
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[Deloitte, 2021], co moze prowadzi¢ do szkdd finansowych i reputacyjnych, kosztéw
materialnych i niematerialnych, zwigzanych z odtworzeniem infrastruktury. Dlatego
dane nalezy odpowiednio zabezpieczy¢, aby zminimalizowa¢ wspomniane ryzyka.

Technologie, o ktérych mowa, powinny stuzy¢ wsparciu ludzkich decyzji, a nie
ich zastepowaniu. Cho¢ hieperautomatyzacja upraszcza procesy, nadzér ludzki pozo-
staje niezbedny do uwzgledniania subtelnych kwestii, ktére moga zosta¢ pominie-
te przez algorytmy, i zapewnia kompleksowe zrozumienie wynikéw due diligence
[Miiller, Pauser, Kurzrock, 2021]. Wzajemne uzupetnianie si¢ technologii i ludzkiej
oceny pozwala na bardziej kompleksowe i efektywne przeprowadzanie due diligen-
ce w przysztych transakcjach.

13.3. Ali analiza predykcyjna w procesie wyceny M&A

Wycena firm stuzy do okreslenia ich aktualnej wartoSci, szczegélnie istotne;j
w transakcjach M&A, gdzie proces ten bywa trudny i zalezny od przyjetych zatozen.
Szczegblnym wyzwaniem jest oszacowanie wartosci aktywé6w niematerialnych, takich
jak technologie, dane czy wlasnos¢ intelektualna, ktérych tradycyjne metody nie
potrafia w petni uchwyci¢. Problematyczny jest nieréwny dostep do informacji mie-
dzy stronami transakeji, utrudniajacy negocjacje. Sytuacje dodatkowo komplikuja
niepewno$¢ rynkowa, zwtaszcza w sektorach technologicznych, oraz ryzyka prawne
zwigzane z btedng wyceng”.

W styczniu 2022 r. Block, znany weze$niej jako Square, amerykanski konglomerat
technologii finansowej, zatwierdzit emisje nowych akcjiizakonczyl przejecie austra-
lijskiej firmy Afterpay za 29 mld USD. Ta transakcja, najwicksza w sektorze BNPL (Kup
teraz, zapta¢ p6zniej), miata na celu przeksztalcenie bazy klientéw Afterpay w uzyt-
kownikéw aplikacji Cash App oraz wykorzystanie doSwiadczenia BNPL do ulepszenia
swojego produktu [Shevlin, 2021].

Optymistyczne prognozy firmy Block dotyczace przysztosci firmy Afterpay okaza-
1y sie jednak ryzykowne. S&P Global Market Intelligence wskazuje, ze Block zaptacit
znacznie zawyzong cene, wyceniajac Afterpay na 29-krotnos¢ przychodéw za nastep-
ne 12 miesigcy - mnozniku znacznie wyzszym niz w przypadku innych transakeji fin-

2 Ryzyka prawne réwniez przyczyniajg sie do niepewnosci wyceny. Wszelkie btedy lub przeoczenia
w wycenie moga prowadzi¢ do sporéw prawnych, wydtuzajac czas i zwigkszajac koszty transakcji
M&A. Dodatkowo przewidywanie przysziego wskazZnika wzrostu firmy jest z natury trudne, zwtasz-
cza w warunkach niepewno$ci ekonomicznej, ze wzgledu na oszacowanie dlugoterminowego wzrostu
i zalozen, na ktérych oparte sa prognozowane zwroty.
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tech opartych na mnozniku przychodéw historycznych® [Wang, Gull, 2021]. Zamiast
zwigkszac zyski dzieki Cash App, firma Afterpay miata trudnosci z utrzymaniem swo-
jej warto$ci zakupu, co narazato firme Block na wyzsze ryzyko kredytowe, zwtaszcza
w obliczu spowolnienia rynku fintech oraz globalnej recesji. Sytuacja ta podkresla
wyzwania zwigzane z wycenami - ich doktadnos¢ zalezy od zatozen, a bledna wycena
moze podwazy¢ warto$¢ kazdej transakcji M&A [Denning, 2016].

Tradycyjne metody, oparte na analizie finansowej, zdyskontowanych przeptywach
pienieznych i poréwnaniach, moga okaza¢ si¢ niewystarczajace w przypadku szyb-
ko rozwijajacych sie firm. Przyktadem jest wycena firmy Afterpay, wykonana przez
firme Block i jej doradcéw, ktéra opierata sie na optymistycznych prognozach war-
toSci niematerialnych i przeptywéw pienieznych, co spotkato si¢ z krytyka: ,wycena
Afterpay opierala si¢ na zalozeniach o cigglym wysokim wzroscie przysztych przepty-
wow pienieznych, a ten wysoki wzrost przysztych przeptywéw pienieznych wyglada
mniej rézowo” [Mullen, 2022]. W zwigzku z tym coraz cz¢sciej do wycen wprowadza
sie nowoczesne technologie, takie jak sztuczna inteligencja i zaawansowana analiza
danych. Al potrafi przetwarza¢ ogromne ilosci nieustrukturyzowanych danych - rapor-
ty roczne, perspektywy branzowe, dziatania konkurentéw, zachowania klientéw itd.,
oferujac bardziej kompleksowy i holistyczny obraz wartosci firmy przejmowanej oraz
wychwytujac trendy i ryzyka, ktére mogq umkngé tradycyjnym metodom wyceny. Dzieki
temu pracownicy i doradcy M&A moga skupic si¢ na elementach strategicznych, a nie
na analizie danych, poprawiajac tym samym efektywno$¢ procesu [Noghrehkar, 2024].

Szczegoélnie uzyteczna jest analityka predykeyjna, wykorzystujaca ztozone mode-
le algorytmiczne i historyczne dane do prognozowania przysztych wynikéw. Dzieki
temu firmy mogg precyzyjniej przewidywac przyszte przeptywy pieni¢zne i zmien-
ne rynkowe. Block mégt skorzysta¢ z tych narzedzi przy wycenie firmy Afterpay, aby
uwzglednié¢ wigcej czynnikoéw wplywajacych na warto$é: wigkszg liczbe zmiennych
finansowych i operacyjnych, a takze sentyment konsumentéw i popyt oraz trendy
rynkowe. Modele wyceny oparte na Al s w stanie aktualizowac dane w czasie rzeczy-
wistym, uwzgledniajac wiadomosci, recenzje, media spoteczno$ciowe, dzigki czemu
stanowig niezwykle cenne narzedzie na dynamicznie zmieniajgcych sie rynkach. Taki
model m6giby poméc firmie Block w doktadniejszej wycenie Afterpaya, m.in. poprzez
uwzglednienie aktualnych trendéw rynkowych w sektorze BNPL®.

3 “The deal values Afterpay at 29.29x next-12-months revenue rather than against trailing revenue or earn-
ings, a multiple that is significantly higher than that of other fintech deals over the past few years. The ele-
vated price is a sign that Square sees a huge market opportunity for BNPL going forward” [Wang, Gull, 2021].

4 Obecnie istnieje juz kilku dostawcow, oferujacych r6zne modele wyceny oparte na Al Jednak wiekszo$¢
obecnych rozwigzan rynkowych jest skierowana na wyceny start-upéw, co moze nie by¢ odpowiednie
dla celow takich jak Afterpay.
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Jednak wykorzystanie Al wigze sie z ryzykiem. Jako$¢ wynikow zalezy od jakosci
danych wejSciowych, a niekompletne lub stronnicze dane mogg prowadzi¢ do bted-
nych wycen [Manyika, Silberg, Presten, 2019]. Istnieje problem ,czarnej skrzynki”,
czyli interpretacji wynikow: co doktadnie wptywa na wartos¢ oraz czy wycena jest bez-
stronna. Jest to decydujace dla utrzymania zaufania i integralnosci procesu. Al wyma-
ga rowniez ciagglego monitorowania, aby zachowaé wiarygodnos¢ prognoz. Kolejne
ryzyko odnosi si¢ do ochrony danych, zwtaszcza w poufnych transakcjach M&A i przy
zaangazowaniu zewnetrznych rozwigzan technologicznych.

Technologia Al, pod warunkiem odpowiedniego monitorowania oraz Swiadomo-
Sci potencjalnych uprzedzen w analizach, mogtaby wspoméc firme Block w skutecz-
niejszym uwzglednianiu zmieniajacych sie trendéw rynkowych w modelu wyceny,
a tym samym zmniejszy¢ ryzyko przeptacenia za przejmowana spotke. Wdrozenie jej
wigze si¢ jednak z kosztami, ktére mogg stanowi¢ bariere dla mniejszych firm. Nawet
w przypadku firm, ktére sta¢ na nowoczesne rozwigzania do wyceny, nie powinny
one catkowicie zastepowac ludzkiego osadu. Aby skutecznie korzysta¢ z technologii,
istotne jest Iaczenie wycen opartych na Al z tradycyjnymi modelami i analizg eksper-
téw. Balans miedzy technologig a ekspercka wiedzg pozwala uzyska¢ wiarygodniejsze
wyniki wyceny firm tradycyjnych oraz innowacyjnych, jak np. Afterpay, i podejmowac
lepsze decyzje w procesach M&A.

13.4. Zastosowanie technologii w integracji potransakcyjnej

Proces M&A jest pelen wyzwan, a kazda faza niesie rézne ryzyka, ktére moga
zmniejszy¢ wartos¢ transakcji. Badania pokazuja, ze 70-90% transakcji konczy sie nie-
powodzeniem, z czego znaczna cze$¢ wynika z probleméw w fazie integracji po fuzji
[Kenny, 2020]. Pomimo lepszej analizy due diligence niemal potowa wszystkich dzia-
fan integracji konczy si¢ niepowodzeniem, zwigkszajac ryzyko dla przysztych wyni-
koéw [Gerds, Strottman, 2020]. Priorytetowe wyzwania obejmuja utrzymanie tempa,
skalowalno$¢, roznice kulturowe, migracje danych, integracje technologii i systemow.
W firmach opartych na danych szczegélnie istotne s3 wyzwania, zwigzane z ich nie-
spojnoscia, jakoscia, zgodnoscia z przepisami oraz bezpieczenstwem. Migracja danych
klientéw jest szczegdélnie ztozona, wymaga bowiem dostosowania r6znych produk-
téw i struktur oraz procedur identyfikacji klienta.

W styczniu 2022 r. brytyjska firma Farfetch, specjalizujaca si¢ w produkcji luksu-
sowej odziezy, przejeta detaliste kosmetycznego Violet Grey za ponad 50 mIn USD,
wchodzac na rynek luksusowych kosmetykéw. Dzisiejsi konsumenci oczekuja holi-

Czesc IV. Sektorowe zastosowania sztucznej inteligenciji



Paulina Roszkowska

stycznych doswiadczen, ktére odzwierciedlajg ich podejscie do wellness i indywidual-
nosci [Amed, Berg, 2023]. Przejecie to miato strategicznie zwiekszy¢ obecnosé Farfetch
na rynku kosmetykdéw, cho¢ integracja po fuzji przyniosta wyzwania, takie jak pota-
czenie tozsamos$ci marek oraz platform technologicznych. Chociaz Farfetch dazyto do
dlugoterminowego wzrostu, dwa lata po przejeciu firma ogtosita zamkniecie swojego
dzialu kosmetycznego i wystawita firme Violet Grey na sprzedaz.

Integracja Farfetch i Violet Grey napotkata problemy zwigzane z przyspieszo-
nym harmonogramem, wyzwaniami operacyjnymi oraz przeszacowaniem sity marki
Violet Grey w branzy kosmetycznej. Szybkie tempo integracji (od przejecia w stycz-
niu 2022 r. do uruchomienia segmentu kosmetycznego w trzy miesigce) wzbudzito
watpliwosci dotyczace starannoSci due diligence oraz dopasowania strategicznego.
Problemy pojawily si¢ w logistyce, dostawach i zwrotach, a takze w spelnianiu ocze-
kiwan konsumentédw co do szybkiej realizacji zaméwien [Warn, 2023]. Ponadto Far-
fetch mogto przecenic¢ wptyw swojego sukcesu w branzy mody na dziatania na rynku
kosmetycznym, ignorujac fakt, ze wielu konsumentéw kosmetykéw woli osobiscie
testowac produkty przed zakupem [Strugatz, 2023].

W obliczu tych wyzwan technologie mogltyby poméc w integracji operacyjnej,
rozwoju marki w kosmetykach i zarzadzaniu przyspieszong integracja. Farfetch mogt
wykorzysta¢ narzedzia oparte na sztucznej inteligencji, takie jak IBM Watson, do ana-
lizy danych i identyfikacji probleméw operacyjnych oraz trendéw konsumenckich
[IBM, 2024]. Analiza predykcyjna mogtaby poprawi¢ zarzadzanie zwrotami kosme-
tykéw i kontrola zapaséw, a personalizacja oparta na Al mogtaby podnies¢ jakos¢
doswiadczen zakupowych i zbudowac zaufanie wsréd klientéw. Wdrozenie narzedzi
RPA mogtoby usprawnic¢ rutynowe zadania integracyjne, takie jak transfer danych,
przyspieszajac proces integracji bez uszczerbku dla jego precyzji i jakosci oraz uwal-
niajac zasoby ludzkie do bardziej skomplikowanych dziatan, jak np. dostosowanie
strategii biznesowych taczacych sie firm.

Wdrozenie technologii wigze si¢ jednak z kosztami, ktére nalezy starannie roz-
wazy¢. Wysokie naktady na Al i RPA wymagaja doktadnego planowania finansowe-
go, a same technologie moga prowadzi¢ do redukcji zatrudnienia oraz koniecznosci
dodatkowego szkolenia personelu. Opér ze strony pracownikéw przyzwyczajonych
do tradycyjnych metod moze utrudnia¢ wprowadzenie technologicznych rozwigzan.
Dlatego integracja wymaga starannego zarzgdzania zmiang i utrzymania rownowa-
gi miedzy wykorzystaniem technologii i czynnika ludzkiego, czego oczekuja konsu-
menci firm, takich jak Farfetch.

Technologie usprawniajg integracje danych, efektywnie taczac systemy obu firm.
Istnieja rozwigzania, takie jak platformy Mulesoft czy Boomi, ktére wykorzystujg API
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(interfejs programistyczny aplikacji), integracje w chmurze i RPA do sprawnego pota-
czenia systemow, aplikacji i danych po fuzji. Moga one utatwi¢ polgczenie proceséw
firmy przejmowanej z procesami firmy przejmujacej, a takze zarzadzanie i konsolidacje
danych, poprawiajac ich jako$¢ i dostepnosé w catym przedsigbiorstwie. Dodatkowo
zapewniaja zgodnos¢ danych z przepisami, takimi jak PSD2 i RODO. Wykorzystanie
tych narzedzi zmniejsza ryzyko kar, zwieksza efektywno$¢ operacyjna, eliminujac
potrzebe recznych interwencji. Rozwigzania transformacji cyfrowej niezwykle utatwiaja
firmom, takim jak SoFi czy Block, ktére regularnie przejmujg inne przedsigbiorstwa,
osiggnac logiczng i efektywna infrastrukture IT w sposéb skalowalny.

Korzystanie z wymienionych rozwigzan wigze sie z wyzwaniami, takimi jak réz-
nice kulturowe i organizacyjne, szczegélnie gdy firmy pochodzg z ré6znych rynkéw,
prowadzac do opdznien w integracji. W trakcie procesu integracji moga pojawic sie
konflikty miedzy systemami danych i IT, wynikajace z odmiennych sposobéw podej-
mowania decyzji (centralizacja vs. decentralizacja, bezposrednia vs. posrednia komu-
nikacja), zwiekszajace ztozonos¢ integracji. Dodatkowo wdrazanie zewnetrznych
platform moze zwigkszac ryzyko zwigzane z bezpieczefistwem i prywatnoscia danych.

Wiaczenie technologii do proceséw integracji po fuzji jest fundamentalne, szcze-
gdblnie w dynamicznym Srodowisku biznesowym. Dobrze zaplanowana integracja tech-
nologii, takich jak Al i RPA, moze znacznie poprawic¢ efektywno$¢ i bezpieczenstwo
funkcjonowania potgczonych organizacji. W przypadku duzych przeje¢ istotne jest
staranne planowanie, testowanie narzedzi oraz monitorowanie postepéw, aby zapew-
ni¢ optymalne dzialanie potgczonej infrastruktury. Jednak nawet mniejsze transakcje,
jak przejecie firmy Violet Grey przez firme Farfetch, wymagaja doktadnej oceny stra-
tegicznej, wykraczajacej poza samo wdrozenie technologii. Trudnosci firmy Farfetch
zwigzane z wej$ciem na rynek kosmetyczny wskazuja, ze nalezy doktadnie przemy-
Sle¢, jak zintegrowac firme przejmowang, aby zapewnic stabilno$¢ nowego segmen-
tu biznesowego. Unikniecie niepowodzen i braku synergii, ktére mogtyby zagrozi¢
powodzeniu przejecia, ma znaczenie strategiczne. Technologia stanowi jedynie jeden
z wielu elementéw, mogacych przyczynic si¢ do udane;j fuzji.

Podsumowanie

Co nie zadziatato w transakcjach SoFi-Technisys, HP-Autonomy, Block-Afterpay,
Farfetch-Violet Grey i wielu innych fuzji i przeje¢? Przyczyny niepowodzen M&A s3
rézne, ale wielu problemom mozna zaradzi¢, wykorzystujac zaawansowane algo-
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rytmy sztucznej inteligencji, analize¢ duzych zbioréw danych i hiperautomatyzacje
na poszczegolnych etapach procesu M&A.

Analizowane przyktady transakcji M&A pokazuja, ze tradycyjne podejscia do fuzji
iprzejec nie spetniaja juz wymagan nowoczesnych firm. Celem menadzeréw i akcjo-
nariuszy jest zwiekszanie wartosci firmy przez wzrost organiczny lub przejmowanie
innych podmiotéw. Podobnie jak nowoczesne technologie mogg zabezpieczac inwe-
stycje kapitalowe w akcje spotek publicznych [Roszkowska, 2021], Ali hiperautomaty-
zacjamogg by¢ implementowane na poszczegdlnych etapach procesu inwestowania
w podmioty prywatne. Zastosowanie technologii poprawia efektywnos¢ podejmowa-
nia decyzji i w konsekwencji pomaga kreowa¢ warto$¢ dla akcjonariuszy. Transakcje
M&A s3 z natury unikatowe i w duzej mierze opierajg si¢ na ludzkim osadzie, ktéry
musi by¢ obecny na kazdym etapie transakcji. Aby jednak nadazy¢ za szybko ewolu-
ujacym srodowiskiem biznesowym i zachowaé konkurencyjnos¢, spétki przejmujace
idoradcy muszg zaczac positkowac si¢ technologiami. Wykorzystanie Al i hiperauto-
matyzacji w M&A nie tylko zwigksza szanse powodzenia transakcji, ale takze pokazuje,
ze transformacja cyfrowa moze przynies¢ korzysci obszarom tradycyjnie zdomino-

wanym przez ludzka oceng i decyzje.
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