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Czynniki ryzyka wplywajgce na proces fgczenia sie spotek
kapitatowych w branzy cieptowniczej

Streszczenie: Istotnym segmentem dziatarn podejmowanych w procesie taczenia sie spdtek kapitatowych jest opraco-
wanie strategii zarzgdzania ryzykiem. Kluczowe przedsigwzigcie w tym zakresie obejmuje migdzy innymi iden-
tyfikacje zrodet niepewnosci zwigzanych z realizacjg przedsiewzigcia. W artykule wyszczegélniono najwazniej-
sze czynniki ryzyka oddziatujgce na proces tgczenia sie spotek kapitatowych w branzy cieptowniczej. W tresci
zaprezentowano krétkag analize tych czynnikdéw z okre$leniem prawdopodobienstwa wystapienia niekorzystnych
zdarzen. Interesujacy element pracy stanowi diagnoza wskazujgca na poziom istotnosci okres$lonego rodzaju ry-
zyka z punktu widzenia realizowanego procesu fuzji. Artykut zwraca uwage na fakt, iz w procesie reagowania na
pojawiajgce sig zagrozenia istotne jest kreowanie wtasciwej strategii zarzadzania ryzykiem, pozwalajacej na od-
powiednie monitorowanie niebezpieczenstw i szans na wszystkich etapach realizacji potagczenia przedsiebiorstw.
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Risk factors affecting merges of companies in the district heating sector

Abstract: One of the most significant elements in the merger process is connected with preparing a strategy of risk
management to define factors which contribute to any potential risk during the whole process. In this article, the
most important risk factors which affect the merger process of the companies operating in the heating sector
were identified. The author also presents a short analysis which determines the probability of its occurrence. The
analysis indicates the significant level of the risk factors while taking into consideration the implementation of the
merger process. The conclusions based on the analysis confirm that it is very important to create the relevant risk
management strategy in order to address any risks. The risk management strategy proposes to take appropriate
steps in monitoring risk as well as chance at every stages of the merger process.
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Wprowadzenie

Na wstepie nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze w literaturze naukowej wystepuje zamie-
szanie pojgciowe a poszczeg6lni autorzy prezentujg rdzne, czesto rozbiezne stanowiska,
w przedmiocie definiowania ryzyka. Pewni autorzy (np. Knight 1921; Willet 1951; Pfeffer
1956) stoja na stanowisku, ze kluczem do zrozumienia ryzyka jest niepewnos¢ i stan niepo-
zadania. Knight termin ,,ryzyko” odnosi do zmiennych, dla ktérych mozna okresli¢ rozktad
prawdopodobienstwa, natomiast ,,niepewno$¢” do tych parametrow, dla ktorych rozktadow
okresli¢ si¢ nie da. Mayo (1997) z kolei, postrzega ryzyko jako niepewno$¢, czy oczekiwa-
ny zysk zostanie osiagniety. Niepewno$¢ rozumiana jest jako stan niewiedzy, niedostatek
informacji — jej zakres moze by¢ redukowany wskutek pozyskiwania coraz wigkszej liczby
danych. Interesujaca koncepcj¢ przedstawia Smith (1994), ktéry zwraca uwage na to, ze
oprocz niepewnosci istotny aspekt zwigzany z pojeciem ryzyka stanowig konsekwencje,
bedace skutkiem podejmowanych decyzji i miarg efektu, jaki okreslona zmienna wywiera
na projekt. Miare ryzyka daje kombinacja konsekwencji i niepewno$ci:

ryzyko = niepewnos¢ x konsekwencje

Z punktu widzenia procedur formalno-prawnych taczenie si¢ spotek kapitatowych jest
procesem zlozonym. Wbrew czg¢sto spotykanej opinii sukces i osiagnigcie oczekiwanych
efektéw synergii nie zaleza tylko od dobrze przeprowadzonego procesu due-diligence, ale
rowniez od przyjetej strategii zarzadzania ryzykiem na podstawie zidentyfikowanych zro-
det niepewnosci oraz wlasciwego i efektywnego zarzadzania samym projektem potaczenia
(Pritchard 2002; Roszkowski i in. 2014).

W 2011 roku doszto do potaczenia kilku spotek dziatajacych w regionie konurbacji
$lasko-dabrowskiej — przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w obszarze obejmujacym
wytwarzanie ciepta z lokalnych kottowni oraz dystrybucji i sprzedazy ciepta do klientow
koncowych. Spotki te prowadzily swoja dziatalno$¢ od przeszto 40 lat, a miejscem dziatal-
noéci spotek byty miasta Katowice, Mystowice, Chorzéw, Siemianowice Slaskie i Swigto-
chlowice, Lazy i Zawiercie (Gérny Slqsk), Dabrowa Gornicza, Bedzin, Wojkowice, Czeladz,
Sosnowiec (Zaglgbie Dabrowskie) oraz Olkusz, Bukowno, Klucze, Stawkéw (zachodnia
Malopolska). Laczace si¢ przedsigbiorstwa produkowaly ciepto w 67 zrdédtach wiasnych
o tacznej mocy zainstalowanej wynoszacej okoto 201 MW; pozostale ilosci ciepta nabywano
ze zrodet zewngtrznych. Rozprowadzenie medium odbywato si¢ poprzez sieci cieptownicze
o tacznej dlugosci ponad 900 km.

Potaczenie przeprowadzone zostato w zwiazku z realizowanym procesem restruktury-
zacji majagcym zasadniczo na celu zwigkszenie efektywnoSci zintegrowanych podmiotéw
o zblizonym przedmiocie dziatalnosci.

Biorge pod uwage te uwarunkowania, celem niniejszego artykutu jest ogdlna analiza
ryzyka oddzialujagcego na proces polagczenia wynikajacego z niepewnos$ci zwigzanej z:

— specyfika funkcjonowania w branzy cieplowniczej (ryzyko sektorowe),

— emisja akcji potagczeniowych (ryzyko integracji).

Wskazane ryzyko scharakteryzowano na podstawie zrealizowanego efektywnie procesu
potaczenia wspomnianych spotek w ramach jednej grupy kapitatowej dzialajacej w sektorze
cieplowniczym.
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1. Identyfikacja kluczowych czynnikéw ryzyka

Zrealizowanie transakcji potaczeniowej spétek cieptowniczych poprzedzone zostato zi-
dentyfikowaniem znaczacych, w kontekscie planowanego objecia przez akcjonariuszy akcji
polaczeniowych, czynnikoéw ryzyka; rownolegle wyodrgbniono tez niepewnosci, ktore uzna-
no za nieistotne z punktu widzenia dziatalnosci taczacych si¢ spotek. Czynniki te okreslone
zostaty nie tylko z uwagi na aspekt obejmowania akcji potgczeniowych przez akcjonariu-
szy spotki przejmowanej, ale w kontekscie perspektyw dalszej dzialalnosci zintegrowane-
go podmiotu. Dokonana identyfikacja i ocena czynnikéw ryzyka, pozwolity spétkom na
kompleksowe zarzadzanie tymi rodzajami ryzyka, ktore mialy najwigkszy wptyw na proces
fuzji, w tym w szczegdlnosci na realizacj¢ celow strategicznych po potaczeniu w przypadku
ich materializacji. Majac to na uwadze, wyodrebnione czynniki ryzyka zaklasyfikowano do
trzech gléwnych kategorii (Skorupka i in. 2012; Pritchard 2012):

I. Czynniki rynkowe, zwiazane z sektorem gospodarki, w ktérym prowadzona jest dzia-
falnos$¢ taczacych sie spotek,

II. Czynniki operacyjne, zwigzane z funkcjonowaniem poszczegdlnych przedsigbiorstw,

II1. Czynniki zwigzane z integracja (emisja akcji potaczeniowych).

Do ryzyka rynkowego zaliczono:

— ryzyko niekorzystnych decyzji organéw regulacyjnych i zmian dotyczacych otocze-

nia regulacyjnego,

— ryzyko zwigzane z wymogiem posiadania koncesji i innych zezwolen administra-

cyjnych,

— ryzyko zwigzane z zatwierdzaniem wysokosci taryf przez prezesa URE,

— ryzyko dotyczace obowiazku utrzymywania zapaséw paliw.

Do ryzyka operacyjnego, zwigzanego z funkcjonowaniem spotek zaliczono z kolei:

— ryzyko wystapienia awarii,

— ryzyko spadku zapotrzebowania na ciepto,

— ryzyko przerwania dostaw paliw do jednostek wytworczych spoiki,

— ryzyko zwigzane z dziataniami organizacji zwiazkowych oraz ograniczeniami wyni-

kajacymi z umoéw spotecznych,

— ryzyko zwigzane z mozliwos$cig utraty wykwalifikowanej kadry,

— ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od dostaw niektorych ustug i produktow od osob

trzecich,

— ryzyko niewystarczajacej ochrony ubezpieczeniowej,

— ryzyko wystapienia wypadkow przemystowych,

— ryzyko zwiazane z postepowaniami sagdowymi,

— ryzyko zwigzane z nieuregulowanym stanem prawnym nieruchomosci,

— ryzyko zwigzanie z niezrealizowaniem przyjetej strategii.

Do ryzyka zwiazanego z integracja (emisja akcji potaczeniowych) zaliczono:

— ryzyko zwigzane z op6znieniem lub odmowg zarejestrowania fuzji przez sad,

— ryzyko uchylenia lub uniewaznienia uchwaly polaczeniowej lub uchwaty walnego

zgromadzenia spotki przejmowanej w przedmiocie potaczenia,

— ryzyko zwigzane z obowigzkiem odrgbnego zarzadu majatkami spotki przejmujace;j

1 spotki przejmowane;j,
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— ryzyko zwigzane z ustaleniem wiasciwego parytetu wymiany akcji,
— ryzyko zwigzane z wydaniem akcji potaczeniowych nieuprawnionym osobom.

2. Analiza kluczowych czynnikéw ryzyka wplywajacych na faczenie spotek

Ze wzgledu na fakt, ze kazdy z czynnikow ryzyka zwigzanych z funkcjonowaniem spot-
ek mogt miec¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, wyniki lub sytuacje finansowa
podmiotu po polaczeniu, za uzasadnione uznane zostalo wykonanie analizy, ktorej celem
byto okreslenie:

— prawdopodobienstwa wystapienia,

— wplywu oraz

— wagi

danego czynnika z punktu widzenia prowadzonej dziatalnosci.

Metodyka badan sprowadzata si¢ wiec do subiektywnej, w skali 1-3, oceny prawdo-
podobienstwa, oceny oddzialywania ryzyka (réwniez od 1 do 3) oraz wagi (od 1 do 9).
Szeroki zakres wag (waga niska: 1-2, waga srednia: 3—5, wysoka 6-9) zwigzany byt z duza
liczba czynnikow ryzyka. Analiza pozwolita na zidentyfikowanie najwazniejszych czynni-
koéw ryzyka. W celu odpowiedniego zarzadzania ryzykiem dokonano nastgpnie opisu — wraz
okresleniem skutku zmaterializowania — wyodrgbnionych rodzajow ryzyka. Wszystkie ze
scharakteryzowanych rodzajow ryzyka odniesiono do biezacej dziatalnosci przedsigbiorstw
cieptowniczych.

Na podstawie wykonanej analizy sporzadzono opis ryzyka, obejmujacy wymienione in-
dykatory (tab. 1), a nastepnie okreslono sposob postepowania zwigzany z tym ryzykiem.

Z przedstawionej analizy wynika, Zze najwazniejszymi czynnikami ryzyka, z punktu wi-
dzenia potaczenia spotek, sa:

— uchylenie lub uniewaznienie uchwaty potaczeniowej lub uchwaly walnego zgroma-

dzenia spotki przejmowane;j,

— opoznienie lub odmowa zarejestrowania potaczenia przez sad,

— ustalenie wlasciwego parytetu wymiany akcji.

Nalezy podkresli¢, ze stosunkowo duze znaczenie — z punktu widzenia realizacji ce-
16w potaczenia — maja rowniez czynniki ryzyka rynkowego; $rednimi wagami oznaczono
czynniki operacyjne, ktére z punktu widzenia dziatalno$ci spotki majg bardzo duzy wptyw
na funkcjonowanie przedsi¢biorstw, natomiast ich oddziatywanie na proces potaczenia jest
stosunkowo niewielkie.

Majac na uwadze charakter dziatalnosci prowadzonej przez taczace si¢ przedsicbiorstwa,
w dalszej czgsci opracowania przedstawiono najistotniejsze czynniki ryzyka z grupy II —
czynniki operacyjne zwigzane z funkcjonowaniem poszczegdlnych spotek.

W celu wilasciwego zarzadzania ryzykiem kazdy z wyodrebnionych rodzajow ryzyka
zostat opisany wraz okre$leniem skutku jego zmaterializowania (tab. 2).

Konieczno$¢ okreslenia kluczowych zrédet niepewnosci oraz szczegodlowe ich opisanie
zwigzane jest z utworzeniem wilasciwego systemu zarzadzania ryzykiem, jak rowniez przy-
pisaniem okreslonego rodzaju zagrozenia do odpowiedniego wlasciciela. Tabela 2 pokazuje,
ze wszystkie z opisanych rodzajow ryzyka powiazano z biezaca dziatalno$cia spotek cie-
ptowniczych — niemniej jednak wskazanie tych zagrozen byto konieczne w aspekcie pota-
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TABELA 1. Ocena wplywu poszczegdinych rodzajéw ryzyka na potgczenie spotek

TABLE 1. Influence assessment of the particular types of risks to the merger process

Nazwa Prawdopodobienstwo Wplyw Waga

Ryzyko niekorzystnych decyzji organdéw regulacyjnych | 3 5
i zmian dotyczacych otoczenia regulacyjnego
Ryzyko zwigzane z wymogiem posiadania koncesji 1 3 6
i innych zezwolen administracyjnych
Ryzyko zwigzane z zatwierdzaniem wysokosci taryf | 3 6
przez prezesa URE
Ryzyko dotyczace obowiazku utrzymywania zapasow | ) 3
paliw
Ryzyko wystapienia awarii 2 3 6
Ryzyko spadku zapotrzebowania na ciepto 1 2 8
Ryzyko przerwania dostaw paliw do jednostek ) ) 6
wytworczych spotki
Ryzyko zwigzane z dziataniami organizacji
zwigzkowych oraz ograniczeniami wynikajacymi 1 2 2
z uméw spotecznych
Ryzyko zwigzane z utrata wykwalifikowanej kadry 1 3 4
Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od dostaw niektorych

. . . . 2 3 4
ustug i produktow od o0sob trzecich
Ryzyko zwigzane z postgpowaniami sgdowymi 1 1 3
Ryzyko zwiazane z nieuregulowanym stanem prawnym ) ) 6
nieruchomosci
Ryzyko zwiazanie z opéznieniem lub odmowa 1 3 9
zarejestrowania potaczenia przez sad
Ryzyko uchylenia lub uniewaznienia uchwaty
potaczeniowej lub uchwaty walnego zgromadzenia 1 3 9
spotki przejmowanej w przedmiocie potaczenia
Ryzyko zwiazane z obowigzkiem odrgbnego zarzadu 1 1 5
majatkami spotki przejmujacej i spotki przejmowane;j
Ryzyko zwigzane z ustaleniem wlasciwego parytetu 1 3 p
wymiany akcji
Ryzyko zwiazane z wydaniem akcji potaczeniowych | | 2
nieuprawnionym osobom
Opis skali:
Prawdopodobienstwo: 1 (matfe), 2 (§rednie), 3 (duze);
Wptyw: 1 (maty), 2 ($redni), 3 (duzy);
Waga: niska (1, 2), $rednia (3, ..., 5), wysoka (6, ..., 9)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy prawno-ekonomicznej potaczenia spotek PEC Katowice

i PEC w Dabrowie Gorniczej
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TABELA 2. Opis poszczegolnych rodzajoéw ryzyka wraz z okresleniem skutku zmaterializowania

TABLE 2. Description of the particular types of risk together with the determination of the materialization

consequences
Nazwa ryzyka Opis Skutek zmaterializowania Waga
1 2 3 4
Ryzyko wystapienia |awarie lub zaktocenia — wstrzymanie lub ograniczenie dostaw
awarii zwigzane z funkcjonowaniem ciepla
urzadzen, instalacji lub sieci —konieczno$¢ poniesienia kosztow
spowodowane migdzy innymi odbudowy lub naprawy urzadzen lub
wyeksploatowaniem urzadzen sieci 6
i instalacji lub zdarzen —wyrzadzenie szkdd osobom trzecim,
niezaleznych od spotki — powstanie obowiazku wyplaty
odszkodowan lub kar umownych
z tytutu naruszenia warunkow umowy
Ryzyko spadku wysokos¢ przychodow —obnizenie poziomu przychodow
zapotrzebowania na |osiaganych ze sprzedazy z prowadzonej dziatalnosci
ciepto ciepta czgsciowo uzalezniona — podniesienie roszczen ze strony
jest od panujacych warunkow odbiorcow ciepta o zaptate
atmosferycznych (im wyzsza odszkodowan, kar umownych lub
temperatura, tym mniejsze udzielenie bonifikat w zwigzku
zapotrzebowanie na ciepto); z ograniczeniami w dostawie ciepta
przedtuzajace si¢ niekorzystne 8
warunki atmosferyczne, moga
powodowac, iz urzadzenia
i instalacje wykorzystywane do
wytwarzania i dystrybucji ciepta
zaczna pracowac z mniejsza
sprawnoscia
Ryzyko przerwania |problemy techniczne, — przerwanie lub znaczace ograniczenie
dostaw paliwa do  |katastrofy naturalne, trudne wytwarzania ciepta
jednostek wytworczych | warunki atmosferyczne,
Spotki problemy w transporcie, 6
niedotrzymanie warunkoéw
umow przez dostawcow paliw
wykorzystywanych paliw (wegla,
oleju, gazu)
Ryzyko zwigzane |mozliwos$¢ wystapienia strajkow | —konieczno$¢ prowadzenia
z dziataniami lub innych akcji protestacyjnych dlugotrwatych negocjacji ze zwigzkami
organizacji w zwiazku z przynaleznoscia zawodowymi
zwigzkowych pracownikow spotki do —mozliwo$¢ wystapienia strajkow,
organizacji zwiagzkowych przerw w pracy lub innych akcji 2
protestacyjnych spowodowanych na
przyktad proba zmniejszenia poziomu
zatrudnienia lub zakresu $wiadczen
socjalnych
Ryzyko utraty realizacja strategii spotki —trudnosci z utrzymaniem lub
wykwalifikowanej |uzalezniona jest od zatrudnienia pozyskaniem wykwalifikowanej kadry 4
kadry kadry o odpowiednich oddziatujace na mozliwosci rozwoju

kwalifikacjach i do§wiadczeniu,

spotki
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TABELA 2 cd.

TABLE 2. cont.

2

w szczegolnosci w zakresie
prowadzenia inwestycji, jak
réwniez eksploatacji urzadzen
i sieci cieplowniczych

Ryzyko zwigzane
z uzaleznieniem od
dostaw niektorych

ushug i produktow od
0s0b trzecich

dostarczanie od osob trzecich
specjalistycznych ustug (np.
ustugi inzynieryjne, projektowe,
dostawa surowcow niezbednych
do produkcji ciepta, $wiadczenie
przez osoby trzecie ustug
technologicznych)

—brak lub opdznienie w dostawie ustug
przez osoby trzecie lub dostarczanie
ushug/produktow przez osoby trzecie
niezgodnie z okre$lonymi wymogami
narazi spotke na niedotrzymanie
bezpieczenstwa dostaw ciepta do
mieszkancow i w efekcie poniesienie
dodatkowych kosztow

Ryzyko zwigzane
Z postgpowaniami
sagdowymi

prowadzone postgpowania
sadowe i/lub administracyjne, dla
ktorych wykonywane sa dziatania
majace na celu pozytywne ich
zakonczenie

— zakonczenie toczacych si¢
postgpowan sadowych z niekorzystnym
wynikiem

Ryzyko zwigzane
z nieuregulowanym
stanem prawnym
nieruchomosci

korzystanie z nieruchomosci,
przez ktore przechodza linie
cieptownicze o nieuregulowanym
stanie prawnym

— podnoszenie roszczen ze
strony wiascicieli lub innych
0s0b o odszkodowanie z tytulu
bezumownego korzystania

z nieruchomosci

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie memorandum informacyjnego taczacych sie spotek

czenia dwoch réznych struktur organizacyjnych, jak tez stworzenia mechanizméw, ktore
pozwolityby na uruchomienie jednakowych proceséw w przypadku zmaterializowania si¢
ktoregos z wystepujacych rodzajow ryzyka. Z przedstawionej tabeli wynika, iz najdonio-
$lejsze znaczenie — z punktu widzenia ich wazno$ci w dziatalnos$ci operacyjnej spotek — ma
ryzyko spadku zapotrzebowania na ciepto oraz ryzyko wystapienia awarii. Odpowiednio
wysoka ranga charakteryzuje si¢ réwniez ryzyko zwigzane z nieuregulowanym stanem
prawnym nieruchomosci (roszczenia ze strony o0séb trzecich o odszkodowanie z tytutu bez-
umownego korzystania z nieruchomosci). Najnizsze znaczenie, z kolei, przypisano ryzyku
zwigzanym z dziataniami organizacji zwigzkowych; wynika to z zalozenia, iz w polaczo-
nym podmiocie nie beda prowadzone dziatania zmierzajace do redukcji zatrudnienia, wobec
czego nie ma wysokiego niebezpieczenstwa wystapienia ewentualnych strajkéw lub innych
dziatan powodujacych wstrzymanie procesu integracji. Z punktu widzenia opisanego proce-
su taczenia si¢ spotek ryzyko to, pomimo wysokiego prawdopodobienstwa wystapienia, nie
miato istotnego wptywu na realizacj¢ procesu.

Przy okreslaniu i klasyfikowaniu danego rodzaju ryzyka nalezy potrafi¢ rozréznia¢ zagro-
zenia dostrzegalne na poczatku procesu taczenia oraz takie, ktorych pierwotnie rozpoznaé si¢
nie da. Rozroznienie to jest istotne o tyle, o ile jest si¢ w stanie zidentyfikowaé zagrozenia,
ktore bezposrednio moga mie¢ wptyw na realizowany proces, w celu ich statego monitorowa-
nia. Warto réwniez doda¢, iz dla rodzajow ryzyka, ktore charakteryzuja si¢ duzg mozliwoscia
wystapienia, nalezy zaplanowaé wlasciwg reakcj¢ na ewentualne zagrozenie poprzez:
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— wybor wlasciwych dziatan oraz
— przypisanie do niego o0sob odpowiedzialnych za przeprowadzenie odpowiednich
czynnosci.
Realizacja tych dziatan pozwoli na wyeliminowanie lub istotne zmniejszenie skutkow
zmaterializowania konkretnego ryzyka.

Podsumowanie i wnioski

Dziatalnos¢ spotek cieptowniczych na rynku krajowym zwigzana jest z zar6wno ma-
kroekonomicznymi, jak réwniez mikroekonomicznymi zrédtami ryzyka. Zdefiniowane przy
realizacji taczenia spotek jego rodzaje stworzyly mozliwo$ci wezesniejszego reagowania na
sytuacje powodujace mozliwo$¢ zmaterializowania si¢ ktoregokolwiek ze zdefiniowanych
czynnikow ryzyka. Pozwolilo to na zapobieganie sytuacji majacej niekorzystny wplyw na
dalsza dziatalnos$¢ spotek na rynku regulowanym.

Zarzadzanie ryzykiem zwigzane jest z kilkoma procesami:

— identyfikacja czynnikow ryzyka,

— analizg czynnikow ryzyka,

— planowaniem reakcji na ryzyko oraz

— monitorowaniem i kontrolowaniem poszczegdlnych obszarow ryzyka.

Zdefiniowanie poszczegdlnych rodzajow ryzyka w aspekcie laczenia si¢ spotek cieptow-
niczych wynikato z obejmowania akcji potaczeniowych przez akcjonariuszy spotki przej-
mowanej, jak rowniez z samym procesem integracji, ktory realizowany byl w strukturach
projektowych. Oznaczalo to, iz wystapienie jednego lub kilku rodzajow ryzyka mogto mie¢
negatywny wplyw na proces potaczenia, jak rowniez negatywny wplyw na dziatalno$¢ ope-
racyjna spolek uczestniczacych w integracji. Rozpoznawanie ryzyka, zwigzane z jego iden-
tyfikacja zrodet niepewnosci, jest pierwszym z procesow zarzadzania ryzykiem zwigzanym
z ustaleniem zagrozenia i prawdopodobienstwem jego wystapienia. Zrealizowanie analizy
z nalezyta staranno$cig umozliwia opracowanie przez osoby zarzadzajace procesem inte-
gracji odpowiedniej strategii uniknigcia ryzyka lub zlagodzenia skutkow jego wystapienia.

Majac na uwadze fakt, iz zarzadzenie ryzykiem nie konczy si¢ z chwilg ukonczenia pro-
cesu polaczenia, nalezy zwrdci¢ uwage na konieczno$¢ monitorowania czynnikow majacych
wplyw na zmaterializowanie si¢ poszczeg6élnych rodzajow ryzyka — nawet po zrealizowaniu
integracji podmiotow. W przypadku przedmiotowych spotek cieptowniczych monitorowanie
niektorych z przedstawionych rodzajow ryzyka zostato po integracji utrzymane. Stanowi to
wyraz odpowiedzialnosci wladz zintegrowanego podmiotu zwigzanej z prowadzong na sze-
roka skal¢ dziatalnoscia operacyjng w obrgbie wojewddztwa $laskiego i zachodniej czesci
wojewodztwa matopolskiego, ktorej przedmiotem jest dostarczanie ciepta do kilkudziesigciu
tysigcy mieszkancow.
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