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Streszczenie: W literaturze przedmiotu zaklada sig, ze obecny sukces spoleczno-gospodar-
czy uzalezniony jest przede wszystkim od czynnikéw niematerialnych, a mianowicie od
wiedzy i innowacji. Zasoby te determinowane sa przez wartos¢, jaka jest kapitat ludzki.
Wiele uwagi po$wigca si¢ zatem jego prawidlowemu rozwojowi. Twierdzi sig, ze od jakosci
tego kapitatu i jego wiedzy zalezy ekspansja i rozwoj przedsigbiorstw nie tylko odnoszacych
sukcesy, ale i tych, ktore potrzebuja wyjscia z zapasci. W zwiazku z tym w artykule zapre-
zentowano szczegolne znaczenie kapitatu ludzkiego w procesie fuzji i przeje¢. Wskazano na
potencjalne zagrozenie, jak i szanse wynikajace dla pracownikéw nowych podmiotéw go-
spodarczych powstajacych w wyniku koncentracji przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: fuzje i przejgcia, koncentracja kapitatowa, czynniki determinujace podej-
mowanie fuzji i przejgé

1. Wstep

Szeroko rozumiane taczenie si¢ przedsigbiorstw stanowi jedna z mozliwych drog
rozwoju podmiotdw gospodarczych. Zacie$nianie wspolpracy migdzy odrebnymi,
czasem konkurujacymi ze soba wczesniej jednostkami gospodarczymi, stato si¢ bar-
dzo popularne, gdyz w wyniku globalizacji gospodarki oraz znoszenia ograniczen w
handlu migdzynarodowym znacznie zaostrzyta si¢ walka o miedzynarodowe 1 krajo-
we rynki zbytu'. Najbardziej znanym efektem poczatkéw $wiatowego trendu fuzji i
przeje¢ byto utworzenie takich gigantow, jak General Motors, U.S. Steel czy Stan-
dart Oil Trust. Korzysci skali i udziat w rynku byly gléownymi wyznacznikami roz-
woju tych przedsigbiorstw.

Transakcje fuzji i przeje¢ nie sa zjawiskiem w Polsce nieznanym. Z jedne;j
strony niedowarto$ciowanie spotek oraz koniecznos¢ konkurowania z podmiotami
zagranicznymi powoduja wzmozone dazenie do konsolidacji. Z drugiej strony za-

"'T. Cichocki, Rola banku na rynku fuzji i przeje¢, ,,Bank i Kredyt” 1999, nr 12.
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kup przedsigbiorstw w Polsce wydaje si¢ wielu zagranicznym inwestorom dosko-
natlym sposobem wejscia na rozwijajacy si¢ rynek. Metodami przenoszenia wias-
nosci w warunkach polskich sa przejecia prywatyzacyjne (cho¢ widoczny jest w
tym obszarze trend spadkowy) oraz transakcje rynkowe (wigkszo$¢ z nich odbywa
si¢ na rynku pozagietdowym, a nie gieldowym). Obecnie w wyniku m.in. nasilenia
si¢ konkurencji, dynamicznego rozwoju rynku kapitatlowego oraz dalszego otwar-
cia polskiego rynku dla przedsigbiorstw zagranicznych obserwuje si¢ dalsza ewo-
lucje strukturalng spolek kapitalowych, przybierajaca nie tylko forme roznych po-
taczen, ale takze luznych umow o wspolprace oraz powiazan strategicznych®.

2. Znaczenie rozwoju kapitalu ludzkiego

Zgodnie ze wspotczesnymi koncepcjami rozwoju odniesienie sukcesu gospodarcze-
go przestato zaleze¢ wytacznie od posiadanych tradycyjnie zasobow gospodarczych.
Dostrzezono, iz niezwykle waznym zasobem dla rozwoju danego podmiotu jest wie-
dza. Wiedza jako zasob niematerialny wraz z umiej¢tno$ciami osob tworza tzw. ka-
pitat ludzki, a ponoszone na nie naklady nalezy traktowac jako inwestycje, ktore w
ramach sprzezen zwrotnych przyniosa wymierne korzysci ekonomiczno-spoteczne’.

Termin kapital ludzki odnosi si¢ zar6wno do jednostki, jak i okreslonej zbio-
rowosci. Wielorako$¢ interpretacji tego pojecia pozwala wskaza¢ na najczgstsze
sposoby rozumienia tego zagadnienia. Wedtug M. Gadackiej* kapitat ludzki to:

— zasoOb zdrowia, energii witalnej i motywacji zawartych w spoteczenstwie,

—  zespot cech demograficznych zbiorowosci (struktura wieku 1 stanu zdrowia) i umie-
jetnosci (zwykle zwiazane z wyksztalceniem i umiejgtno$ciami zawodowymi),

— zasob zdolnosci i mozliwos$ci oraz przedsigbiorczosci i biegtosci w zawodzie,

— umiejetno$¢ wspotpracy, kreatywno$¢, postawy, zasoby kompetencji oraz we-
wnetrznej motywacji do pracy.

Zatem najczesciej kapitat ludzki jest kojarzony z wiedza, do$wiadczeniem,
zdrowiem, sitami witalnymi, umieje¢tnosciami, kwalifikacjami. Wydaje si¢ wigc za-
sadne podzielenie czynnikow, ktore ksztattuja kapitat ludzki na pewne, tematyczne
grupy’. Pierwsza grupa zwiazana jest z szeroko rozumiang edukacja. W jej sktad
moga wchodzié m.in. nastepujace wskazniki®:

% Tamze.

3 A. Baginska, Inwestycje w rozwdj kapitatu ludzkiego, w: Wiedza w gospodarce, spoleczeristwie i
przedsiebiorstwach: pomiary, charakterystyka, zarzqdzanie, red. K. Piech, E. Skrzypek, Instytut Wiedzy i
Innowacji, Warszawa 2007, s. 86.

* M. Gadacka, Kapital ludzki i spoleczny a innowacyjnosé mikroprzedsiebiorstw, w: Wiedza w
gospodarce..., dz. cyt., s. 312.

> G. Wronowska, Bariery rozwoju i absorpcji kapitatu ludzkiego w Polsce w kontekscie rozwoju
gospodarki opartej na wiedzy, http://www.instytut.info/images/stories/ksiazki/01_ue sl gow/r22.pdf.

S Tamze.
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— skolaryzacja na wszystkich poziomach ksztalcenia,

— wydatki publiczne na edukacje,

— liczba lat poswigconych na nauke,

— liczba ucznidéw przypadajaca na jednego nauczyciela na poziomie szkoty pod-
stawowej itp.

Druga grupa zwiazana jest z nauka i wysokimi technologiami. Do grupy tej
mozna zaliczy¢ m.in.”:

— wydatki na B+R,

— zatrudnienie w B+R na 1 mln mieszkancéow,

— liczba zarejestrowanych patentow,

— liczba komputeréw na 1 tys. 0sob,

— uzytkownicy Internetu na 1 tys. osob,

— udzial eksportu wysokich technologii w produkcji na eksport.

Wskaznik wydatki na zdrowie, jako procent PKB, moze reprezentowaé grupe
trzecia — zdrowie, w grupie czwartej — rynek pracy — reprezentatywna zmienna
wydaje si¢ by¢ stopa zatrudnienia.

Zgodnie z powyzszym kapitat ludzki wywiera pozytywny wptyw na rozwdj spo-
teczno-gospodarczy podmiotu gospodarczego. Gtowne korzysci sprowadzaja sig do®:
— wzrostu innowacyjno$ci i konkurencyjnosci gospodarek i spoteczenstw, ich

zdolnosci do implementacji $wiatowych osiagni¢¢ w dziedzinie nauki, techniki

i kultury,

— korzystnego oddziatywania na przemiany instytucjonalne i modernizacj¢ struk-
tur spotecznych i gospodarczych,

— pobudzania ksztaltowania nowoczesnej infrastruktury technicznej, organiza-
cyjnej, informatycznej i socjalne;j,

— sprzyjania rozpowszechnianiu nowoczesnych wzorcoOw konsumpcji, podniesie-
nia jakos$ci zycia, promocji etyki pracy i efektywnosci.

3. Motywy fuzji i polaczen — ujecie syntetyczne

W s$wietle tych rozwazan nalezy zastanowi¢ si¢ 1 odpowiedzie¢ na pytanie: jakie mo-
tywy przys$wiecaja uczestnikom rynku fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw? Przestanek
tych jest wiele, sa one coraz bardziej skomplikowane oraz zmienne, m.in. w zalezno-
sci od obszaru dziatania przedsigbiorstw oraz zakresu, w ktorym sa przeprowadzane,
od uwarunkowan polityki ekonomicznej. Warto zwroci¢ uwagg, iz o przejgciu lub
fuzji przedsigbiorstwa rzadko decyduje jeden motyw, najczgsciej jest ich wigce;j.
Motywy fuzji i przeje¢ mozna okresli¢ w kategoriach strategii i polityki przyje-
tej przez spotke dokonujaca przejecia. Jeden ze sposobow klasyfikowania moty-

" Tamze.
8 Tamze, s. 314.



810 Aneta Sokot, Anna Owidia Surmacz

wow przedstawia ich podziat wg kryteriow technicznych i operacyjnych (motywy
te dotycza glownie zwigkszenia efektywnosci zarzadzania oraz efektow synergii
operacyjnej, takich jak korzysci skali), rynkowych i marketingowych (wymienione
motywy dotycza zwigkszenia udziatu w dotychczasowym rynku i wejscia na nowe
rynki), finansowych (dotyczacych obnizenia kosztow finansowych, korzysci po-
datkowych oraz przejgcia nadwyzki gotowki, a co najwazniejsze oczekuje sig
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa) oraz motywow menadzerskich (motywy te do-
tycza wzrostu wynagrodzen i prestizu kadry kierowniczej). Zaznaczy¢ jednak nale-
zy, ze motywy, dla ktorych zawierane sa fuzje i przejecia, zmieniaja si¢ z uptywem
lat. Ich zmiennos$¢ determinuje powstawanie kolejnych fal transakcji na rynku kon-
kurencyjnosci przedsiqbiorstwg.

W wielu publikacjach przewijaja si¢ dwa generalne motywy — zysk i rozwdj,
do realizacji ktorych stuza cele czastkowe, np. obnizka kosztéw dzialania. Fuzje
lub przejecia przedsigbiorstw moga by¢ motywowane innymi jeszcze wzgledami.
Réznorodnos¢ zachowan nabywcow mozna podzieli¢ na dwie podstawowe katego-
rie — motywy zwiazane z efektami synergii oraz efektem finansowym.

Przestanki zaliczone do kategorii pierwszej mozna podzieli¢ na ofensywne i defen-
sywne. Motywy ofensywne dyktowane sa checia lepszego wykorzystania istniejacego
potencjatu. Sprzyjaja one przejeciu w jak najkrotszym czasie, znacznej liczby firm
funkcjonujacych w r6znych segmentach rynku. Sa one zwiazane z checia powigksza-
nia rynkéw sprzedazy oraz ograniczania kosztow produkcji (ekspansja w sektorze migs-
nym np. skupowanie akcji Animex przez Smithfield Foods). Do motywow o znaczeniu
ofensywnym naleza inwestycyjne oraz oparte na tancuchu wartosci.

Motywy inwestycyjne fuzji i przeje¢ mozna podporzadkowaé dwoém podsta-
wowym, tj. motywowi zysku i szybkiego wzrostu. Stanowia one gléwne przyczyny
inwestycji w postaci wzrostu zewngtrznego. Perspektywa osiagnigcia wyzszego
zysku z potaczonych przedsigbiorstw staje si¢ pierwszoplanowym motywem inwe-
stycyjnym tylko woéwczas, gdy oczekiwany zysk strategiczny z konkretnego pro-
jektu inwestycyjnego jest co najmniej rowny sumie zyskow osiaganych przez ta-
czace si¢ konkurencyjne przedsigbiorstwa, i kiedy odpowiada on spodziewanemu
zyskowi z poréwnywalnych inwestycji wzrostu zewngtrznego. Uwaza sig, ze inwe-
stycje w formie fuzji i przejec sa optacalne dopiero w momencie uzyskania wypra-
cowanych z lokaty zyskéw netto nad zyskami brutto z zaniechanej inwestycji
wzrostu zewnqtrznegolo.

W sytuacji za$, gdy zysk nie jest celem nadrzgdnym fuzji lub przeje¢ nabywajacy
kieruja si¢ w swoim postgpowaniu motywami opartymi na tancuchu wartosci. Sa
one istotne zwlaszcza dla duzych korporacji, gdyz sa integralnym elementem reali-

° A. Sokot, A. Surmacz, Transakcje fuzji i przejeé dokonywanych na rynku kapitalowym w Pol-
sce, ,, Wiadomosci Statystyczne” 2008, nr 3.
19°P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, PWN, Warszawa 2000, s. 111-114.
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zowanej przez nie strategii. Jej celem jest wlasnie tworzenie wartosci dodanej, po-
zwalajace] na powigkszanie zyskOw i zapewniajacej rozwdj. System taki zostat
opisany przez M.E. Portera w 1985 r. i nosi nazwg koncepcji tancucha wartosci. Por-
ter definiuje w niej wartos$¢, biorac pod uwagg, ile nabywcy chca zaplacic za to, co
otrzymuja od dostawcow. Przedsigbiorstwo jest rentowne, jezeli warto$¢, ktora ono
tworzy, przekracza koszty, ktore nalezy ponies¢, aby ja wytworzy¢. Z otrzymanej
warto$ci rodzi si¢ przewaga konkurencyjna przedsigbiorstwa. Analiza modelu tancu-
cha wartosci dodanej pozwala na uzyskanie sprawnego zarzadzania nowoczesnym
procesem produkcyjnym, a takze w sferze badan i rozwoju czy sprzedazy''.

Wsrod przyczyn opartych na synergii zupelnie odmienne sa motywy defen-
sywne, ktore wynikaja z potrzeby utrzymania pozycji rynkowej w obliczu wzma-
gajacej si¢ konkurencji. Wystapi¢ one moga takze w sytuacji przejecia konkuren-
cyjnego przedsigbiorstwa w celu likwidacji Iub, gdy przejgcie ma na celu zapobie-
zenie przejeciu konkurenta. Fuzje obronne chronia rynki eksportowe, pozwalaja
omija¢ bariery handlowe oraz umozliwiaja transfer wyeksploatowanych technolo-
gii produkcji. Do przestanek o znaczeniu obronnym zalicza si¢: motywy oparte na
checi wykorzystania potencjatu wytworczego oraz rynkowe np.: zabezpieczenie
rynku krajowych producentow, dazenie przedsigbiorstw do realizacji polityki
sprzedazy opartej na bliskosci rynku, redukcja kosztow dzigki zaopatrzeniu w tan-
sze §rodki produkcji, grunty, surowce, materiaty pomocnicze i sit¢ robocza.

Fuzje lub przejgcia moga by¢ z czysto finansowego punktu widzenia takze in-
westycja dla przedsigbiorstwa. Dlatego mozna wyr6zni¢ motywy zwiazane z efek-
tem finansowym. Szczeg6lna role w tych transakcjach odgrywaja inwestorzy fi-
nansowi, ktorych celem jest zakup firmy przy uzyciu dzwigni sfinansowanej pozy-
czonymi $rodkami. Sptacaja oni takie zadluzenie przy uzyciu operacyjnych stru-
mieni pieni¢znych generowanych przez przejgta firmg. Zwykle po splacie wigkszej
czesci diugu sprzedaja firmg innemu nabywcy strategicznemu lub w obrocie pu-
blicznym na zasadzie pierwszej oferty publicznej (zakup spoétek Cersanit, Barlinek,
Mitex przez M. Sotowowa)'?.

Przestanek podejmowania dziatan konsolidacyjnych jest wiele i nie sposob
wymieni¢ je wszystkie. Oprocz tych, ktorymi kieruja si¢ kupujacy istnieja rowniez
te, ktore biora pod uwage sprzedajacy (wykorzystanie bardzo dobrej oferty ceno-
wej czy brak zasobow finansowych na rozwoj). Jasno zdefiniowane motywy po-
winny sterowac¢ przebiegiem procesu fuzji lub przejecia. Natomiast u§wiadomienie
sobie tego, co motywuje te dzialania (np. lokata kapitalu czy ekspansja rynkowa)
pozwoli na usystematyzowanie motywow pod wzgledem strategicznym, analitycz-
nym, zasadniczym i innym w celu osiagnigcia sukcesu z inwestycji.

" Tamze, s. 119-125.
2M. Zientara, Inwestor strategiczny — za i przeciw, ,,PC Kurier”, 03.12.1998.
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Warto doda¢, iz na zmienno$¢ przestanek fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw ma
wplyw recesja gospodarcza, ktora co prawda nie zmniejsza zainteresowania tymi
transakcjami, ale zmienia kierunek poszukiwan i strong¢ inicjujaca negocjacje (gdy
jest hossa przewazaja oferty kupna ze strony duzych firm, jezeli bessa dominuja
oferty sprzedazy).

Warto nadmienic, iz nie zawsze powody ekonomiczne (tworzenie dodatkowe;j
warto$ci) skutkuja decyzja kierownictwa o fuzji lub wykupie w celu rozwoju
przedsigbiorstwa. Na zachowania menedzeréw wplywaja takze motywy psycholo-
giczne (dbanie o wilasne interesy, ukrycie bledow zarzadzania), a takze motywy
prestizowe np. nasladowanie konkurencji. Akwizycja czy konsolidacja staje si¢ dla
nich atrakcyjna rowniez z powodu mozliwosci szybkiego przejgcia wiedzy i umie-
jetnosci partnera lub przejmowanego.

Nie wszystkie operacje M&A jednak si¢ udaja. Konsolidacje¢ przedsigbiorstw
porownuje si¢ czgsto do zwiazku matzenskiego, gdyz odsetek nieudanych zwiaz-
kow firm jest zblizony do odsetka nieudanych matzenstw. Podobnie jak niezgod-
no$¢ osobowosci i brak zrozumienia prowadza do problemow w relacjach migdzy-
ludzkich, tak réznice migdzy podmiotami gospodarczymi, mylne wrazenia oraz
btedne zatozenia zagrazaja wspoélpracy i prowadza do konfliktow w zwiazkach
firm". Zatem majac na uwadze powyzsze fakty, za kluczowe czynniki powodzenia
polaczen przedsigbiorstw uznaje si¢'*:

— jasno okreslony cel przejecia,

— kompatybilnos¢ kulturowa uczestnikow fuzji/przejgcia,

— dobra wspolprace z kierownictwem nabytego przedsigbiorstwa,
— wiedzg o nabywanej/taczacej sig firmie.

W zdecydowanej wigkszosci fuzji i przeje¢ o powodzeniu decyduje wlasciwe
przeprowadzenie procesu integracji organizacyjnej (post merger integration, tzw.
PMI) oraz spotecznej i kulturowej po formalnym potaczeniu firm. Uczestnikami
fuzji i przeje¢ moga by¢ przeciez zupetnie odmienne pod wzgledem stylu zarza-
dzania, kultury organizacyjnej czy systemow warto$ci przedsigbiorstwa. Poza tym,
wigkszo$¢ przedsigbiorstw ma bardzo skromne do$wiadczenie w planowaniu i re-
alizacji fuzji oraz przej¢é. Traktujac proces integracji jako jednorazowy projekt,
musza czgsto uczy¢ si¢ na btedach. Nieliczne firmy postrzegaja zdolnos¢ taczenia
si¢ przedsicbiorstw jako cenna umiejetno$¢ i daza do usystematyzowania procesu
integracji w taki sposob, aby moc go z tatwoscia powtorzy¢ w przysztosci®.

Wg firmy doradczej Boston Consuting Group PMI powinien by¢ czytelny i
zrozumialy dla wszystkich uczestnikow M&A, gdyz zintegrowania wymagaja roz-

'S, Cartwright, C.L. Cooper, Kiedy firmy lqczq sie lub sq przejmowane. Strategie, konflikty,
rozwiqzania, Petit, Warszawa 2001, s. 11.

4§, Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WiG Press, Warszawa 1998, s. 235.

15 P. Sypniewska, Zarzqdzanie zmiang w procesie integracji laczqcych sie firm. Miedzynarodowe
fuzje i przejecia, http:// portal www.finanse.nf.pl.
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ne obszary funkcjonalne firmy, a od strony technicznej np.: struktury organizacyj-
ne, procesy i procedury, systemy informatyczne itp. Natomiast wg firmy Roffey
Park Management Institute podstawowe bledy na tym etapie wynikaja z'°:

— braku poparcia dla idei fuzji ze strony zatrudnionych,

— niedobrej komunikacji migdzy taczonymi firmami,

— niewlasciwego zarzadzania,

— r6znic kulturowych migdzy zespotami pracowniczymi potaczonych firm,

— niewlasciwych decyzji operacyjnych.

4. Rola kapitalu ludzkiego w procesie M&A

W ostatnich latach zasoby ludzkie oraz zarzadzanie nimi zyskuje na znaczeniu w
trakcie przeprowadzania fuzji i przejec. Wielu uczonych badajacych przyczyny nie-
powodzen mariazy organizacyjnych wskazuje na niedocenianie kwestii personalnych
lub nieumigjetne do nich podejscie. Niedostateczne uwzglednienie kwestii personal-
nych w czasie konsolidacji czy inkorporacji firm moze wptynaé negatywnie na osia-
gniecie celow tej inwestycji.

Kapitat ludzki to takze bardzo istotny czynnik kreowania dodatkowej wartosci
przedsigbiorstwa (zwigksza on specyficzne aktywa niematerialne), dlatego najta-
twiej pozyska¢ go w wyniku przeprowadzenia fuzji i przeje¢. Z punktu widzenia
generowania korzysci finansowych istotnym motywem M&A przedsigbiorstw jest
jakos¢ kapitatu ludzkiego, gdyz operacje te pozwalaja na'":

— wzrost potencjatu ludzkiego w wyniku pozyskania komplementarnej grupy
pracownikow,

— komplementarno$¢ umiejetnosci,

— transfer know-how,

— ograniczenie zatrudnienia i pelniejsze wykorzystanie posiadanego potencjatu
ludzkiego,

— wazrost elastycznosci dziatania,

—  wyzsza wydajno$¢ pracy,

— obnizenie kosztow pracy ludzkie;j,

— efektywniejsza koordynacj¢ dziatan,

— polepszenie jakosci oferowanych produktow/ustug.

Forma fuzji lub przejgcia wplywa na strategie personalne wdrazane w organiza-
cji. Fuzja pozioma nie wymusza procesow adaptacji pracownikow do wykonywania
nowych zadan. Natomiast fuzja pionowa (podmioty sa kolejnymi ogniwami w tancu-

6 A. Rutkowski, Fuzje, przejecia — warunki sukcesu, ,,Manager” 1998, nr 12.

'7 B. Czerniachowicz, Warto$é kapitatu ludzkiego w procesach fuzji i przejeé, w: Strategie wzro-
stu wartosci przedsigbiorstwa. Teoria i praktyka, red. E. Urbanczyk, t. 1, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2005, s. 410.
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chu wartosci dodanej) lub fuzja koncentryczna sprzyjaja zwroceniu uwagi na ren-
towno$¢ nowo powstatego podmiotu oraz obnizkeg kosztow dziatania. Z kolei naby-
cie w formie wykupu wspomaganego zwiazane jest z optymalizacja wielkosci za-
trudnienia oraz racjonalizacja doboru dostawcow i kooperantow, motywuje pracow-
nikow do wzrostu efektywnosci na stanowiskach pod grozba zwolnien grupowych w
przypadku braku érodkéw finansowych na obstuge zadhuZenia przedsigbiorstwa'®.

Decyzja o fuzji/przejgciu wywotuje niepokdj wsrod pracownikow oraz stwarza
liczne problemy personalne spowodowane réznym dostepem zatrudnionych do ko-
rzysci wynikajacych z tych operacji. Przyktadowo do najwazniejszych problemow
migdzynarodowych przejeé, jakie wystepuja w praktyce gospodarczej zalicza si¢':
— szok kulturowy wywotany réznorodnoscia oraz odgérnym wprowadzaniem

nowych wartosci,

— Kklopoty zwiazane z asymilacja ekspatow,

— nowe standardy pracy kierowniczej spowodowane zjawiskiem wielowtadztwa,

— konieczno$¢ pokonania bariery psychologicznej, wynikajacej z wprowadzania
systemow badania nastrojow spotecznych.

Wprowadzanie znaczacych zmian w organizacji jest nierzadko powodem wzro-
stu fluktuacji w$rdd najcenniejszych pracownikow taczacych sig przedsigbiorstw.

Na satysfakcj¢ ludzi zatrudnionych w przedsigbiorstwie wplywa przeciez wiele
czynnikoéw, m.in.*’ warunki pracy, stres w miejscu pracy, klimat i atmosfera w or-
ganizacji, styl kierowania przetozonego, system motywacyjny firmy, wspotpraca i
przeptyw informacji, sposéb rozwigzywania konfliktow, bezpieczenstwo pracy,
szanse rozwojowe w ramach organizacji. Dlatego sukces fuzji czy przejgcia firm w
duzej mierze zalezy od przygotowania wszystkich pracownikow przedsigbiorstw
uczestniczacych w tych transakcjach do czekajacych ich zmian i wdrozenia inno-
wacyjnych rozwiazan®'.

Problemy personalne w polaczeniach firm wynikaja gtownie z planowanej re-
dukcji zatrudnienia, koniecznos$ci przeprowadzenia szkolen pracownikow (fuzja
koncentryczna), a takze ze zmiany siedziby firmy (pakiet lokacyjny) i kadry zarza-
dzajacej, reorganizacji firmy oraz wprowadzenia nowej kultury organizacyjnej™.
Ocenia sig, ze sa one odpowiedzialne za ok. 1/3—1/2 wszystkich niepowodzen po-

18 B. Czerniachowicz, Kapital ludzki w procesach fuzji i przeje¢, w: Strategie przedsigbiorstw w
procesie transformacji, red. W. Janusz, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2006, s. 91.

' Cz. Zajac, Kulturowe problemy zarzqdzania przedsiebiorstwem w procesach miedzynarodo-
wych przejec i fuzji, w: Zmiana warunkiem sukcesu. Przeobrazenia metod i praktyk zarzqdzania, red.
J. Skalik, Akademia Ekonomiczna, Wroctaw 2005, s. 686.

2 J Mrzygléd, Badanie opinii pracowniczych, w: portal rynku pracy: http://www.mobi.hrk.pl.

2 B. Czerniachowicz, Kapital..., dz. cyt., s. 91.

22 K. Koziol, Fuzja polityka personalna przedsiebiorstw, w: Zarzqdzanie finansami. Klasyczne
zasady — nowoczesne narzedzia, red. D. Zarzecki, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2002, s. 657.
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taczen™. Badania wskazuja, ze zmiany dotykaja najmniejszej liczby osob (przede
wszystkim menadzerow) w przedsigbiorstwie przejmujacym inne przedsigbior-
stwo. Zwiazane sa one z oddelegowaniem menadzeréw, rzadziej specjalistow
,branzowych”, z przedsigbiorstwa przejmujacego do pracy w zarzadzie lub na wy-
branych stanowiskach kierowniczych wyzszego i $redniego szczebla w przedsig-
biorstwie przejmowanym®,

Zasadniczym problemem, przed jakim staja osoby odpowiedzialne za przeprowa-
dzenie przejecia lub fuzji, jest znalezienie skutecznego sposobu ograniczenia negatyw-
nych nastrojow wsrdd pracownikoéw i menadzerdw objawiajacych si¢ w postaci niepo-
kojow, obaw i lgkéw. ,,Strach przed zmiana wilasciciela”, ktéry mozna okresli¢ takze
mianem ,,syndromu obawy najgorszego”, wystepuje ze szczegoélnym nasileniem w fa-
zie przygotowania przejgcia lub fuzji. Obawy o zachowanie pracy oraz utrzymanie do-
tychczasowego statusu zawodowego po zmianie wlasciciela towarzysza wielu mene-
dzerom i pracownikom przejmowanych lub taczacych si¢ przedsigbiorstw, praktycznie
az do zakonczenia procesu integracji. Ich skutkiem jest narastanie stresu prowadzacego
do frustracji i apatii oraz obnizenie morale®. Warto doda¢, ze stres w przypadku fuzji i
przejec oraz reakcje zatrudnionych nim wywotane okreslane sa mianem syndromu fu-
zyjnego tzn. ,,zespotu psychicznego wptywu fuzji i przejeé na zatrudnionych ludzi i
zwiazane z tym reakcje pracownikow wobec potaczenia™. Stres wynika przede
wszystkim z niepewnosci o przysztos¢ w przedsigbiorstwie oraz o zasigg przeobrazen
organizacyjnych (tabela 1), a poglebia go brak kontroli nad przebiegiem potaczenia.

Emocje zwiazane z koniecznos$cia przystosowania si¢ do ,,nowej” rzeczywisto-
$ci powstatej w wyniku fuzji/przejecia podmiotu i zwigzanego z tym stresu przy-
rownuje si¢ do tych, jakie wystepuja, gdy w rodzinie pojawia si¢ nowy cztowiek
lub do stresu zwiazanego z bankructwem whasnej, firmy a wynikaja m.in. z>"

— utraty tozsamosci,

— obawy przed utrata pracy lub degradacja,

— niewlasciwej komunikacji,

— utraty lub zmniejszenia wtadzy, statusu i prestizu,
— zakléconej drogi kariery,

— zmian zasad, regulacji i procedur,

— niejednoznacznych systemow podleglosci,

— zderzenia si¢ r6znych osobowosci i kultur,

— dewaluacji starych umiejetnosci i doswiadczen,

— zwigkszonego obciazenia praca.

2. Cartwright, C.L. Cooper, Kiedy..., dz. cyt., s. 12.

2% Cz. Zajac, Spoleczne problemy fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw, http://www.wiedza.info.pl.

5 Tamze.

% A. Lupina-Wegener, Negatywny wplyw fuzji przejec¢ na pracownikéw, ,Zarzadzanie Zasobami
Ludzkimi” 2005, nr 3—4.

'S, Cartwright, C.L. Cooper, Kiedy..., dz. cyt., s. 67, 73.
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Tabela 1. Przebieg fuzji i przeje¢ z punktu widzenia syndromu fuzyjnego

Etap procesu

fuzji/przejecia Charakterystyka

Poprzedzenie Poziom niepewnoS$ci otoczenia moze sig¢ réznié, lecz organizacje sa w miarg

potaczenia stabilne, a ich cztonkowie zadowoleni z panujacego status quo

Planowanie Rosnie niepewno$¢ otoczenia, co wywoluje dyskusje o ewentualnej
fuzji/przejgciu; rosng obawy, ze wobec braku rozwoju firmy wejdzie
organizacja silniejsza i ja zniszczy lub, ze zmniejszy si¢ konkurencyjnos¢ i
dojdzie do bankructwa; firma jest nadal relatywnie stabilna, a dyskusje
prowadzone sa jedynie na najwyzszym szczeblu zarzadzania

Ogloszenie W otoczeniu wzrasta niepewnos¢, wptywajac na podjecie decyzji; organizacja
jest nadal stabilna a jej cztonkowie spodziewaja si¢ potaczenia

Wstepne potaczenie | Niestabilno$¢ organizacyjna rosnie i charakteryzuje si¢ dwuznacznoscia

strukturalng i kulturowsq oraz niejasnoscia rol; powoli mija sktonno$¢ ludzi do
kooperacji

Formalne potaczenie

Organizacyjna niepewnos¢ narasta jeszcze bardziej; mechaniczne organizacje
nabieraja w tym czasie cech organicznych; wzrasta konflikt migedzy
pracownikami

Kontynuacja Wysoka niestabilno$¢ organizacji; brak wspotpracy; pojawia sig podziat ,,my

potaczenia — oni”; agresja wewnatrzwydziatowa i migdzywydziatowa; dwuznaczno$¢
kulturowa wysoka; odejscie niezadowolonych pracownikow

Psychologiczne Stabilno$¢ organizacyjna powraca wraz z wyjasnieniem niepewnosci oraz

potaczenie rewizja oczekiwan, polepszona wspotpraca wewnatrz- i miedzywydziatlowa

Zrédto: A. Lupina-Wegener, Negatywny wplyw fuzji przeje¢ na pracownikéw, ,,Zarzadzanie Zasoba-
mi Ludzkimi” 2005, nr 3-4.

Bardzo duza role w tym zakresie odgrywa kompetentna kadra menadzerska,
dzial personalny czy utworzony specjalnie do sprawnego przeprowadzenia fu-
zji/przejecia zespot zadaniowy. Pamigtac jednak nalezy, iz osoby odpowiedzialne za
proces polaczenia popelniaja niekiedy btedy, doprowadzajace do negatywnych skut-
kow zastosowania w praktyce strategii rozwoju firmy opartej na M&A w postaci’®:

koncentracji uwagi na tworzeniu struktury organizacyjnej, zamiast na proce-

sach ukierunkowanych na potrzeby klientow,

walki o stanowiska kierownicze,
stabego pojmowania szczeg6tdw procesu integracji w sferze kapitatu ludzkiego

(jeden podmiot na og6t narzuca swoje zwyczaje drugiemu),

prezentowania odmiennych celow fuzji/przejecia.

Specjalny zespo6t zadaniowy czy dziat personalny przygotowuje réznego rodza-
ju szkolenia, zapewnia pomoc w rozwiazywaniu probleméw, planuje dziatania, in-
formuje pracownikéw o celach, korzysciach i ewentualnych kosztach potaczenia

przedsiebiorstw®.

2 Caynnik ludzki przy polqczeniach firm, . Zarzadzanie na Swiecie” 1999, nr 8.
¥ K. Koziot, Fuzja..., dz. cyt., s. 659.
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Za rozpoznanie i rozwiazywanie problemow spolecznych wystepujacych w
procesach przejec i fuzji przedsigbiorstw odpowiedzialni sa menadzerowie wszyst-
kich szczebli zarzadzania, w zalezno$ci od skali i rangi danego problemu. Szcze-
g6lna odpowiedzialno§¢ w tym zakresie spoczywa na przedstawicielach najwyz-
szego kierownictwa, wypehiajacych funkcje menadzeréw polaczenia oraz liderow
zmian. Powinny oni bra¢ pod uwage wszystkie istotne czynniki zwiazane ze strate-
gia, struktura, zasobami ludzkimi, kultura organizacyjna oraz procesem zarzadza-
nia przedsigbiorstwem.

Wazna jest takze skutecznos$¢ procesow decyzyjnych sktadajacych si¢ na za-
rzadzanie zmianami w catym procesie integracyjnym oraz odpowiednie przygoto-
wanie ludzi do tych zmian, zwlaszcza w fazie samej transformacji. Koncentracja
tylko na zadaniach, przy pominigciu problemow spoteczno-kulturowych, moze
spowodowa¢ zablokowanie catego procesu integracji ze wzgledu na opor pracow-
nikéw i menedzerow’’.

Zadaniem menedzeréw jest m.in. wczesniejsze przygotowanie katalogu odpo-
wiedzi na spodziewane pytania pracownikow typu’':

e Kto jest odpowiedzialny za proces fuzji/przejgcia?

o Jaki ksztalt bedzie miata nowa firma?

e Czy nastapi likwidacja czesci placowek?

e Czy zmienia si¢ warunki zatrudnienia?

e (Czy zmieni si¢ dotychczasowy system $wiadczen dla pracownikow?
o Jakiego rodzaju odpraw mozna oczekiwac?

e Czy rekrutacja nowych pracownikow zostanie wstrzymana?

Wsrod zagadnien zwiazanych z czynnikiem ludzkim w dziatalnos$ci konsolida-
cyjnej przedsigbiorstw istotnym elementem jest czytelna i zrozumiata komunikacja
wewngtrzna (w postaci poczty elektronicznej, biuletynu zaktadowego, intranetu
czy spotkan zatogi z kierownictwem) i zewngtrzna, rozumiana jako przekazywanie
pracownikom informacji o zmianie struktury organizacyjnej, zakresie odpowie-
dzialnosci na stanowiskach pracy oraz kierunku rozwoju nowej organizacji’>. Rola
komunikacji — regularnego i autentycznego dialogu — jest przez przedsigbiorcow
niedoceniana, co powoduje niejasnosci w ostatniej fazie procesu M&A.

Skuteczna komunikacja ogranicza réwniez frustracj¢ spowodowana rozbiez-
nymi i niejasnymi informacjami lub ich brakiem, facylituje interakcje migdzy pra-
cownikami oraz zapewnia wigksza transparentno$¢ i klarownos$¢ proceséw decy-
zyjnych podczas integracji. Wszystkie te elementy prowadza do tworzenia przyjaz-
nego $rodowiska, wspierajacego budowanie zaufania w organizacji>>.

30 Cz. Zajac, Spoleczne i organizacyjne problemy przejeé i fuzji przedsiebiorstw, Akademia Eko-
nomiczna, Wroctaw 2006, s. 57.

31'S. Cartwright, C.L. Cooper, Kiedy..., dz. cyt., s. 49-50.

32 A. Morozowski, Fuzja dwoch liderow, ,,Manager” 2004, nr 10.

3 B. Mierzejewska, Transfer..., dz. cyt.
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Nastgpnym, rownie waznym elementem dobrej integracji potaczonych firm
(w aspekcie fuzji/przejeé migdzynarodowych), jest zniwelowanie réznic kulturowych
krajow podmiotu przejmujacego i przejmowanego lub réznic kulturowych laczacych
si¢ jednostek z odmiennych krajow i stworzenie nowej kultury organizacyjne;.

M. Kets de Vries z czolowej europejskiej szkoly biznesu Insead, w Fontaine-
bleau pod Paryzem, udzielajac wywiadu dla ,,Neue Zuercher Zeitung” stwierdzit:
W zdrowym przedsigbiorstwie pracownicy maja zaufanie do siebie. Fuzje uzasad-
nione sa, co prawda, réznymi czynnikami strategicznymi, ale menedzerowie, kto-
rzy o nich decyduja, czesto zbyt stabo biora pod uwage czynniki sktadajace si¢ na
kulture przedsigbiorstwa. Wtasnie dlatego wigkszo$¢ fuzji nie prowadzi do urze-
czywistnienia wiazanych z nimi celow™*, podkreslajac w ten sposob znaczenie
kultury organizacyjnej w mariazach biznesowych.

Kluczowym zagadnieniem kulturowym laczacych si¢ przedsigbiorstw, rozpa-
trywanym z punktu widzenia efektywno$ci potaczenia jest — jak podkreslaja
D. Schweiger i J. Walsh® — nie to, jak r6zne sa kultury organizacyjne tych podmio-
tow, ale czy utrzymanie tych réznic w dlugim okresie jest korzystne. Poza tym,
kazda firma rozwazajaca mozliwos$¢ fuzji czy przejecia powinna, w opinii niektd-
rych specjalistow, przeprowadzi¢ ,,na zapas” analiz¢ wlasnej kultury. Dzigki temu
w sytuacji, gdy dojdzie do negocjacji z potencjalnym partnerem lub przejmujacym
bedzie mogta szybciej i trafniej zadecydowac, czy dysproporcje migdzy nimi w
sferze mentalnej nie sa zbyt duze®®.

Nalezy podkresli¢, ze w taczacych si¢ podmiotach moga zaistnie¢ przeszkody
w integracji kultury organizacyjnej z powodu zréznicowanego systemu wartosci
czy braku wyraznego przywoddztwa. Trudno$¢ unifikacji odmiennych kultur orga-
nizacyjnych przedsigbiorstw w trakcie fuzji/przejecia moze spowodowaé defrag-
mentacje, niepewno$¢ lub rozbicie kulturowe®’.

Ponadto osoby zarzadzajace procesem integracji taczacych si¢ firm nie sg za-
zwyczaj w pelni swiadome tego, jak kultury firm macierzystych wptywaja na ich
oceny i decyzje. Tymczasem efektywna integracja wymaga, zwlaszcza od mene-
dzeréw, bezstronnego spojrzenia na dotychczasowe sposoby pracy i nawyki.
W przeciwnym razie zamiast budowac¢ bardziej efektywne przedsigbiorstwo, beda
poswigcaé czas i energi¢ na obrong ,,dawnych, dobrych czaséw”. Integracjg kultu-
rowa nalezy zacza¢ od przeprowadzenia badania pod katem glebokosci r6znic kul-
turowych i zwiazanego z tym ryzyka®. Celem nadrzednym kadry kierowniczej

3 Cazynnik..., dz. cyt.

3 D. Schweiger, J. Walsh, Mergers and acquisitions: An interdisciplinary view, w: Research in
Personnel and human resource management, red. KM. Rowland, G. Ferris, Jai Press, Greenwich
1990, s. 145.

38 Cazynnik..., dz. cyt.

37 B. Czerniachowicz, Kapitat..., dz. cyt., s. 92.

38 p. Sypniewska, Zarzqdzanie..., dz. cyt.
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przedsigbiorstwa powinno by¢ stworzenie warunkdéw rozwoju proefektywnoscio-
wej kultury organizacyjnej przy uzyciu metod doboru pracownikdéw. Pozwala to na
dopasowanie indywidualnych wartosci personelu oraz wartosci tworzacych kulturg
organizacyjna nowego przedsiewzigcia™.

Warto doda¢, ze nie istnieje jeden wlasciwy model kultury organizacyjnej gwa-
rantujacy sukces fuzji czy przejecia przedsigbiorstw. Na nowa kulture organizacji
wpltywa bowiem kultura, strategia, cele i wartosci uksztalttowane przez uczestni-
kéw transakcji w przeszioSci oraz wartoSci charakterystyczne dla danego obszaru
kulturowego i otoczenia®’, w jakim beda funkcjonowaé wspolnie podmioty.

W podsumowaniu nalezy stwierdzi¢, iz skoro transakcje fuzji i przeje¢ obar-
czone sg wysokim ryzykiem i wymagaja znacznych naktadow, dlatego istotne jest
wyeliminowanie odpowiednio wczes$nie czynnikéw sprzyjajacych niepowodzeniu,
a uwzglednienie przyczyniajacych si¢ do sukcesu transakcji.

Podjecie przez kierownictwo decyzji o rozwoju firmy w wyniku polaczen wy-
maga ostroznego i profesjonalnego zastosowania tej strategii, a takze przestrzegania
zasady racjonalnego postepowania na etapie planowania i realizacji. Dbatos$¢ o sfere
kapitatu ludzkiego w ramach przeprowadzanej konsolidacji czy inkorporacji przed-
sigbiorstw nalezy niewatpliwie uznac za kluczowy element tego postgpowania.

5. Podsumowanie

Fuzje i przejgcia przedsigbiorstw mozna uzna¢ w $wietle powyzszych konkluzji za
spoteczny, wielowymiarowy proces, ktorego doktadne rozpoznanie i zaplanowanie
nie jest mozliwe, a ktory dokonuje si¢ w wielu plaszczyznach. Pomimo jego ztozo-
nosci nie wolno pozostawié¢ go sitom zmian niewidzialnej reki*'. Profesjonalna in-
terwencja jest zatem konieczna, ale jej skutki sg trudne do przewidzenia.
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ROLE OF HUMAN CAPITAL
IN ENTERPRISES CONCENTRATION PROCESSES

Summary: In the literature it is assumed that the current success of the socio-economic development
depends primarily on intangible factors, namely knowledge and innovation. These resources
are determined by the value, which is human capital. Much attention is therefore paid to the
normal development. It is argued that the quality of this capital and its expansion depends on
the knowledge and the development of not only those businesses that are successful but also
of those who need a way out of crisis. Therefore, the article presents the special importance
of human capital in the process of mergers and acquisitions. It points out the potential risks
and opportunities for employees of new businesses arising from mergers of enterprises.
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