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领袖视角

11++11大于大于22：如何最大化并购协同效应：如何最大化并购协同效应
实现协同效应，即实现1+1大于2，几乎是所有并购交易的根本目标。实现协同效应是并购整合的核心，需要

企业付出诸多努力。首先企业要通过前期工作发现协同效应机会，然后据此制定切实可行的计划。

由于尽职调查所获得的信息不完善，企业对协同效应的预估并不十分准确，可能会出现严重高估或低估的

情况。这可能会让合并后实体的管理层感觉没有跟上节奏。而有效的并购整合能够帮助解决这一问题，确

保交易潜在的协同效应全部实现，达到预期盈利。

我们将集中讨论六个最佳实践，帮助企业将最初的协同效应预期转变为有效目标和切实可行的计划，并最

终转化为实际收益。

1.1. 专人负责每个协同效应目标专人负责每个协同效应目标

并购整合项目开始后，我们建议尽早为每个协同效应目标分配相应的负责人和工作流。这一点至关重要，

因为有些协同效应目标可能涉及多个职能部门，如果没有明确的责任归属，管理者可能会逃避有挑战性的

目标。

被分配到相应协同效应目标的负责人应该尽快研究、分析和细化协同效应预期。他们需要找到信息差，并

制定明确的计划或行动任务，详述如何将每个协同效应目标从理论转化为实际的财务结果。

2.2. 尽早指派协同效应目标负责人尽早指派协同效应目标负责人

有些情况下，协同效应目标确定得很宽泛，不够具体。考虑到交易的敏感性，有时候只能由高级管理层或

第三方顾问根据经验、对标甚至直觉对协同效应目标进行预期。在这种情况下，协同效应目标的负责人可

能会感到疑惑，因为他们不清楚尽职调查阶段用来预估协同效应的逻辑是什么，并且需要浪费宝贵的时

间和精力重构假设或者重新证明假设成立与否。

鉴于此，我们建议尽早让最终的协同效应目标负责人参与协同效应的预估。这样做不仅能让他们更好地

接受并积极参与，还能让他们更深入地了解在实施过程中需要验证和完善哪些信息和假设，同时还能在
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整合后期加速合理化协同效应预期。但这也意味着需要专家在初期就对并购整合的价值创造潜力进行评

估。协同效应目标负责人可能会借机降低预期，这种情况就需要一个尽职尽责的领导者持续推进压力测

试，最大化协同效应目标。

3.3. 建立一个评估和批准协同效应计划实施的流程 建立一个评估和批准协同效应计划实施的流程

整合项目启动后，整合管理办公室（IMO）需要建立相关流程，用以评估和批准协同效应预期及其实施计

划。相应的分析也要足够清晰可靠，让组织的高级领导层对这些协同效应预期有足够的信心。此外，协同

效应的实施计划中还需包括合适的进度追踪方法。

我们建议采用简单的阶段式模型，对每一项计划在相应的节点进行追踪和监督，IMO负责制定统一流

程。只有达到一定的标准且符合相关假设、分析和规划，IMO才会同意计划继续推进。图1包含我们的协

同效应实现路径。

图图11
L.E.K.协同效应实现路径

 4. 4. 制定一套协同效应组合，并制定挑战性目标制定一套协同效应组合，并制定挑战性目标

事实上，并非所有协同效应目标都能按照最初的设想一一实现。例如，早期关于哪些地点需要合并、多少

中层管理人员需要被重整的一些假设可能会被证实是错误的。尽职调查期间估算的协同效应在最终实现

过程中打折扣（10%至20%）是非常普遍的现象。例如，L.E.K.的一个客户曾经认为，可以通过关闭旧工

厂并将生产转移到被收购的有过剩产能的工厂来节省成本，结果发现新工厂根本无法满足旧工厂设备的

规格要求。

因此，我们需要用管理产品组合的思路去管理协同效应，以抵御这些风险。首先，应当就协同效应按照实

现的风险性和预期价值进行评估，这样能综合考虑可行性。同时，IMO需要不断挖掘新的协同效应，更新

组合，确保有足够多的协同效应去达成既定目标。同时，我们还建议IMO为团队设立延伸目标。延伸目标

通常比传达给投资者或外部相关方的目标高出25%-40%。因为协同效应更有可能低于预期而不是高于

预期，因此制定超额目标非常有必要。

5. 5. 建立透明的追踪体系建立透明的追踪体系

IMO的结构框架以及L.E.K.的协同效应实现路径有助于提高协同效应实现过程的透明度。IMO的治理结

构很适合进行项目管理，便于对协同效应进行追踪和监督。并购整合工作计划确定后，还要确定关键日期

资料来源：L.E.K.研究与分析
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和里程碑，以落实相关工作步骤。此外，这些里程碑还需要将根据团队获得必要信息和资源的实际情况进

行调整，以进一步完善协同效应预期和并购整合工作计划。

同样，L.E.K.协同效应实现路径能够让整体实施进度实时可见（参见图2中的示例）。协同效应实现路

径包括一系列关键阶段，每个阶段都具备相应的门槛，只有达到特定的标准，项目才能进入下一个阶段。

（图1）。例如，在交易结束两个月后，70%的协同效应目标已经到达第3或更靠后的阶段，这意味着我们

具备了实现协同效应所需的工作计划和有效分析方法。这种方法不仅能够确保IMO和工作流团队朝着明

确的目标推进，还能够为不可预见的挑战或问题留下充分的应对空间。

图图22
不同工作流在不同协同效应实现阶段的价值

注释：WS=工作流
资料来源：L.E.K.研究与分析
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单位：百万美元

WS1 WS 2 WS 3 WS 4 WS 5 WS 6 WS 7 WS 8 WS 9 WS 10 WS 11 WS 12

60

50

40

30

20

10

0

42 17 11 22 2 17 15 3 8 11 11 5

$53M $44M $49M $30M $1M $31M $8M $33M $1M $3M $4M $9M

工作计划
数量

当前价值

L0-想法 L2-制定计划L1可行性 L3-落地实施 L4-追踪实际效果 目标

6. 6. 将激励与成果挂钩将激励与成果挂钩

尽管我们可以通过设立最后期限被动驱使并购整合团队行动，但更为有效的方法是将部分管理或工作流

负责人的激励与协同效应目标的落实程度挂钩，以此来激励团队主动推进。我们可以将激励纳入到负责

人的年度目标管理（MBO）中，或者对能够实现有挑战性的协同效应的管理团队进行一次性奖励。激励

机制的结构将取决于并购整合项目相对于全年其他业务目标的重要程度。如果协同效应的实现需要多年

努力，激励机制也可能需要作出相应的改变。但不管怎样，负责人的目标和总体项目目标之间的协调统一

能够有效确保协同效应预期得到充分实现。

如欲了解更多信息，请联系strategy@lek.com。

推荐阅读：推荐阅读：

 • 并购整合的致胜关键

 • 制定并购整合策略并建立相应的整合管理团队

 • 确定基调：整合管理办公室如何指导并购整合

mailto:strategy%40lek.com?subject=
https://www.lek.com/zh-hant/insights/ei/getting-post-merger-integration-right-what-are-keys-success
https://www.lek.com/zh-hant/insights/ei/matching-integration-strategy-and-imo-team-structure
https://www.lek.com/zh-hant/insights/ei/setting-tone-defining-how-imo-will-guide-integratio
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