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W kierunku respektowania interesoéw pracobiorcow

Magdalena Dunikowska

Wyzsza Szkota Handlowa we Wroctawiu

PRACOWNICY JAKO INTERESARIUSZE
W PROCESACH FUZJI 1 PRZEJEC PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: Interesy pracownikéw — podobnie jak interesy pozostatych grup zwigzanych
z przedsigbiorstwem — powinny by¢ przedmiotem refleksji zarzadzajacych, ktorych zadaniem
jest godzenie oczekiwan réznych interesariuszy dla dobra przedsigbiorstwa. Momentem,
w ktorym réwnowaga tych interesOw moze zostaé istotnie naruszona, jest kazda znaczaca
zmiana w organizacji. Zmiang o duzej skali jest niewatpliwie fuzja przedsiebiorstw lub prze-
jecie jednego podmiotu przez inny. W opracowaniu zaproponowano spojrzenie na kwesti¢
interesoOw pracownikow w procesach fuzji i przejgé przez pryzmat koncepcji interesariuszy,
przy rownoczesnym zaakcentowaniu koniecznosci diagnozy interesow roéznych grup zatrud-
nionych na etapie przygotowania do transakcji.

Slowa kluczowe: fuzje i przejgcia przedsigbiorstw, interesy pracownikow, interesariusze.

1. Wstep

Szacuje si¢, ze w 2010 r. wartos¢ fuzji i przeje¢ w Polsce wyniosta 21 mld euro przy
561 transakcjach [DealWatch... 2011]. Oznacza to, ze w ponad tysiacu przedsie-
biorstw zmianie ulegta struktura wiascicielska, w czesci z nich radykalnie. Czgs¢
nowych wtascicieli uzyska oczekiwane korzysci, czgs¢ — nie. Uwarunkowania suk-
cesOWw i przyczyny niepowodzen fuzji i przejec¢ stanowia przedmiot zainteresowania
badaczy i praktykéw od lat, co zaowocowato bogata literatura w tym obszarze
(zob. np. [Marks, Mirvis 2011; Haransky 1999; Fuzje i przejecia przedsigbiorstw...
1998]). Zwraca si¢ w niej uwage szczegolnie na kwestie wlasciwego przygotowania
transakcji.

Celem artykutu jest — podjeta na podstawie literatury przedmiotu oraz wynikow
badan cudzych i pilotazowych badan wtasnych — préba identyfikacji potencjalnych
grup interesu w procesach fuzji i przej¢¢ przedsigbiorstw, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem réznych kategorii interesow pracownikow zatrudnionych w obu podmio-
tach transakcji.

Wsréd wskazywanych w literaturze przyczyn niepowodzen duzej czesci fuzji
i przejg¢ podkresla si¢ niedopasowanie kultur organizacyjnych badz tez brak wila-
sciwej komunikacji z pracownikami i angazowania ich w proces realizacji fuzji
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1 przejecia, co nierzadko powoduje odejscie najbardziej wartosciowych osob i ogol-
ny spadek wydajnosci [Knap 2001, s. 22; Schuler i in. 2004, s. 17; Dacko 2007].
Wystepowanie takich zjawisk wydaje si¢ wskazywac, ze na etapie przygotowan za-
niedbuje si¢ kwesti¢ rozpoznania i respektowania zréznicowanych intereso6w pra-
cownikow, rozumianych jako ich oczekiwania, potrzeby i obawy, co winno by¢ nie-
odlgcznym elementem tzw. due diligence, czyli szczegblowego badania stanu obu
przedsigbiorstw, poprzedzajacego decyzje o fuzji lub przejeciu.

2. Przejecia i fuzje przedsi¢biorstw — istota, przyczyny, rodzaje

Fuzje i przejecia (mergers and acquisition — M&As) sa przedmiotem zainteresowa-
nia wielu badaczy, zwtaszcza tych zajmujacych si¢ zarzadzaniem strategicznym i fi-
nansami [Fuzje i przejecia... 1998]. W wyniku fuzji taczace si¢ firmy tracg osobo-
wos¢ prawna, tworzac nowy, odrebny podmiot. Rezultatem przejecia jest natomiast
uzyskanie kontroli jednego podmiotu nad drugim, zgodnie z wola nabywanego
przedsigbiorstwa (przejgcie przyjazne, friendly acquisition lub friendly takeover) lub
wbrew jego woli (wrogie przejecie, hostile acquisition, hostile takeover).

Najczesciej przywolywane w literaturze przestanki przeje¢ i fuzji przedsie-
biorstw z punktu widzenia nabywcy mozna syntetycznie zaklasyfikowac jako
(zob. [Fuzje i przejecia... 1998, s. 23 1 dalsze]):

— przestanki o charakterze operacyjnym, zwigzane z dgzeniem do wzrostu efek-
tywno$ci zarzadzania (korzysci skali, komplementarno$¢ zasobow, ograniczenie
kosztow transakcyjnych, dostep do technologii i know how itp.);

— przestanki o charakterze strategicznym — rynkowym (eliminacja konkurencji,
wzrost udziatu w rynku, uzyskanie dost¢pu do nowych rynkow zbytu, zapewnie-
nie dostaw prowadzace do integracji pionowej, dywersyfikacja dziatalnosci
itp.).

Motywy transakcji przektadajg si¢ na charakter fuzji lub przejecia. Zasadniczo
mozna wskazaé na przejecia i fuzje [Zarzqdzanie zasobami ludzkimi... 2004, s. 24-
-25]:
— poziome, gdy oba przedsigbiorstwa prowadza podobny rodzaj dziatalnos$ci (eli-

minacja konkurenta, poszerzenie lub dostep do rynku),

— pionowe, gdy nastgpuje integracja z dostawcami lub niektorymi odbiorcami
(w gore lub w dot tancucha wartosci),

— konglomeratowe, gdy motywem jest dywersyfikacja dziatalnosci (oba przedsie-
biorstwa funkcjonujg na odmiennych rynkach).

Przestanki i odpowiadajace im typy fuzjii przejec¢ wiaza si¢ bezposrednio z okre-
slonym uktadem interesoOw charakterystycznym dla dokonywanej transakcji. Warto
wskaza¢ zatem na potencjalny sktad grupy interesariuszy w takich przypadkach.
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3. Interesariusze w procesach fuzji i przejeé

Koncepcja interesariuszy organizacji (korporacji), ktorych R.E. Freeman definiowat
jako ,.kazda grupe lub osobe, ktdora moze wptywac na lub na ktora wptywa osiagnie-
cie przez organizacje jej celow” (za: [Kelly 2009, s. 115]), moze zosta¢ zaadaptowa-
na do sytuacji fuzji lub przejecia. Przeprowadzenie i powodzenie tego typu transak-
cji zaleza od okreslonych osoéb, podmiotow i/lub ich grup. Wplywaja one przy tym
na sytuacje tych podmiotow. Ponadto czes¢ interesariuszy bezposrednio uczestniczy
W omawianym procesie (mozna ich tutaj umownie okresli¢ jako interesariuszy we-
wnetrznych), cze¢$¢ natomiast jest z nim w sposob luzniejszy zwigzana lub nim do-
tknieta czy tez zainteresowana (interesariusze zewnetrzni). Na rysunku 1 zaprezento-
wano potencjalne grupy interesdw w procesie fuzji lub przejecia przedsigbiorstwa.

Podmioty umieszczone w ramce to interesariusze wewnetrzni. Ich zwiazek
z transakcjg ma dwojaki charakter — wplywa ona bezposrednio na ich sytuacje, ale
tez w okreslony sposob to oni ksztattuja jej przebieg i rezultaty, co nie wymaga, jak
si¢ wydaje, szczegdtowego komentarza. W tej grupie szczegodlne miejsce zajmuja
pracownicy, poniewaz ich pozycja jest tutaj najstabsza, natomiast skutki fuzji lub
przejecia moga znaczaco zmieni¢ ich sytuacje [Werhane 1988].

Akcjonariusze/ Akcjonariusze/
udziatowcy udziatlowcy
Zarzad/ > Transakcja fuzji  [% »  Zarzad/
menedzerowie lub przejecia menedzerowie

Pracownicy \ Pracownicy
Organizacje Organizacje
zwigzkowe zwigzkowe

Konkurenci, klienci,
dostawcy, partnerzy

Konkurenci, klienci,
dostawcy, partnerzy

1
Instytucja H Regulatorzy
kredytujaca (ew.) H (np. UOKIK)

Rys. 1. Potencjalne grupy interesu w procesie fuzji lub przejecia przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Interesariusze zewngtrzni sg z reguty albo skutkami fuzji lub przejgcia bezposred-
nio dotknieci (jak np. dotychczasowi dostawcy przejmowanego przedsiebiorstwa,
jego klienci, partnerzy — zainteresowani utrzymaniem badz rozwojem wspotpracy,
czy tez konkurenci — obserwujacy zmiang uktadu sit) albo tez mogg owo przeje-
cie ostatecznie uniemozliwi¢ lub tez zmieni¢ jego warunki (jak np. Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentow)'. Instytucje finansujgce transakcje na nig wptywaja,
ale tez — w razie niepowodzenia — mogg odczu¢ negatywne skutki ograniczonych
mozliwosci regularnej sptaty zobowigzan.

Na granicy, w obszarze pomigdzy interesariuszami wewngtrznymi i zewnetrz-
nymi, umieszczono firm¢ doradcza. Praktyka gospodarcza wskazuje bowiem, ze —
szczegodlnie przy duzych transakcjach — podmioty przejmujace (lub strony fuzji)
positkuja si¢ doswiadczeniem zewnetrznych konsultantdw. Sg oni czesto odpowie-
dzialni zar6wno za opracowanie prognoz skutkdéw fuzji lub przejecia, jak i wskaza-
nie jego optymalnych warunkow, odpowiednie zaplanowanie, przeprowadzenie due
diligence, realizacj¢ fuzji lub przejecia od strony rozwigzania problemow organiza-
cyjnych, szkolenie pracownikow, zgltoszenie zamiaru koncentracji do UOKIiK i inne
sprawy. Firma konsultingowa jest firmg zewnetrzng, lecz rownocze$nie w sposob
bezposredni jest zaangazowana w proces fuzji lub przejecia (stad jej usytuowanie
na schemacie).

Transakcje fuzji i przeje¢ dzieli si¢ w literaturze na trzy zasadnicze fazy: przed-
transakcyjng (przygotowawczg), transakcyjng i potransakcyjng (integracyjng) [Cie-
$licki 2008, s. 26; Chwistecka-Dudek 2003, s. 27]. W kazdej z nich kwestia godzenia
réznych interesOw jest bardzo istotna. Kluczowe jest jednak w pierwszej kolejno-
$ci ich rozpoznanie na etapie przygotowania transakcji. Jest to wlasciwy moment
na diagnoze 1 okreslenie kierunkow i mozliwosci respektowania konkretnych inte-
resoOw roznych grup pracownikow. Lezy to w — nomen omen — dobrze pojetym inte-
resie wlascicieli i menedzerow obu przedsiebiorstw.

4. Interesy pracownikow w procesach fuzji
i przejec przedsi¢biorstw

Opierajac si¢ na literaturze przedmiotu (zob. [Zajac 2005; Zarzgdzanie zasobami
ludzkimi... 2004; Knap 2001]), jak i wynikach wtasnych badan pilotazowych prze-
prowadzonych w 2011 r. w dwdch dolnoslaskich przedsiebiorstwach droga wywia-
dow z szeregowymi pracownikami, mozna wyrozni¢ trzy zasadnicze kategorie inte-
resOw 0sob zatrudnionych w podmiotach begdacych stronami transakcji fuzji lub
przejecia:

1) interesy dotyczace samej pracy i jej warunkdw: pragnienie utrzymania pra-
cy, utrzymania lub poprawy warunkow pracy i ptacy (warunki pracy to takze miej-

! Zob. np. Decyzja Prezesa UOKIK z 13 stycznia 2011 r. nr DKK — 1/2011 dotyczaca zakazu prze-
jecia kontroli przez Polska Grupe Energetyczna SA nad spotka Energa SA z siedzibag w Gdansku.
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sce jej wykonywania, wyposazenie, atmosfera) oraz obawy zwigzane z mozliwo$cia
utraty pracy lub pogorszenia warunkéw jej wykonywania;

2) interesy odnoszace si¢ do mozliwosci rozwoju w nowych warunkach (na-
dzieje wigzane z nowoczesnymi systemami szkolen i rozwoju, awansem, nowymi
wyzwaniami);

3) interesy zwigzane z potrzeba bezpieczenstwa i podmiotowego traktowania,
wyrazajace si¢ poprzez potrzeb¢ wiedzy o terminie i stronach fuzji lub przejecia,
rodzaju i zakresie planowanych zmian organizacyjnych oraz personalnych, a nawet
wspotdecydowania o tych zmianach; w istocie potrzeba wiedzy S$cisle wiaze si¢
z dwiema poprzednimi potrzebami.

Charakter i natezenie wystepowania réznych intereséw pracownikéw zwigza-
nych z fuzja lub przejeciem beda zalezalty w duzym stopniu od rodzaju fuzji lub
przejecia (poziome, pionowe, konglomeratowe), strategii obu firm oraz motywow
przejecia lub fuzji (operacyjnych lub strategicznych). Uprawniona wydaje si¢ teza,
ze im wigkszy zakres planowanej integracji wynikajacej z motywacji o charakterze
operacyjnym, tym silniej odczuwane obawy 1 tym wigksze potencjalne szanse dla
niektorych pracownikow obu firm. Zaleznos¢ t¢ zaprezentowano na rys. 2.

Siﬁwne Rodzaj
przejecia Preejeed
Potrzeby informacyjne Wigksze Oiperreyng Poziome
i wspotdecydowania
. Oba.wy . Obawy Pionowe
i oczekiwania i oczekiwania
zZwigzane zwigzane
Z pracg z mozliwoSciami
ijej warunkami rozwoju
Rynkowe Konglomeratowe
Mniejsze

Rys. 2. Natezenie obaw i oczekiwan pracownikow w zaleznosci od motywow i rodzaju fuzji lub
przejecia

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Zilustrowany tutaj wzrost nat¢zenia obaw i/lub oczekiwan pracownikow obu
przedsigbiorstw uczestniczacych w transakcji fuzji lub przejecia w sytuacji, gdy
transakcja ma charakter gtéwnie operacyjny i prowadzi do integracji poziomej,
odpowiada zasadniczo spodziewanemu zakresowi zmian organizacyjnych i perso-
nalnych, bedacych zazwyczaj nastgpstwem takiej operacji. Zakres tych zmian jest
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na og6t mniejszy, gdy w wyniku przejecia powstaje struktura konglomeratowa, a jej
motywem jest gtdéwnie dywersyfikacja dziatalnosci.

W tym miejscu warto jednak poczyni¢ pewne istotne zastrzezenie: reakcje na sy-
tuacje zmiany moga by¢ zindywidualizowane. To, co dla jednych jest zagrozeniem,
przez innych moze by¢ postrzegane jako szansa. W duzych przedsigbiorstwach nie-
mozliwe jest rozpoznanie interesOw kazdego pracownika, realne natomiast — ziden-
tyfikowanie pewnych kategorii pracownikoéw i ich najbardziej prawdopodobnych
interesOW oraz znaczenia ich respektowania dla powodzenia transakcji.

5. Zroéznicowanie interesow réoznych grup pracownikow
i ich znaczenia w procesie fuzji lub przeje¢cia

Rozpoznanie i respektowanie intereséw pracownikdw, ktore ujawniajg sie w proce-
sach fuzji i przejec, ma, jak wspomniano, istotne znaczenie, poniewaz przy odpo-
wiednim podejsciu pozwala na zminimalizowanie ryzyka odejscia wartoSciowych
pracownikow, obnizenia wydajno$ci w zwigzku z atmosfera niepewnosci i konflik-
tu, utraty zaufania do zarzadzajacych, nadwerezenia wizerunku przedsigbiorstw czy
tez otwartego oporu, ze strajkiem wiacznie. ROwnocze$nie waznym zadaniem za-
rzadzajacych jest oszacowanie tego ryzyka w celu przyjecia odpowiedniej strategii
co do zakresu i sposobu respektowania okreslonych interesow pracownikéw lub in-
teresow okreslonych grup zatrudnionych.

Przydatnym narzgdziem moze by¢ tutaj kategoryzacja grup pracownikéw jako
interesariuszy poprzez opis takich ich trzech atrybutow, jak: wladza interesariu-
szy (power), ich prawo do okreslonych oczekiwan (legitimacy) ipilnos¢ zaspo-
kojenia tych oczekiwan (urgency), ktore zaproponowali R.K. Mitchell, B.R. Agle
i D.J. Wood w celu opracowania typologii i znaczenia réznych grup interesariuszy
organizacji iich interesow [Mitchell, Agle, Wood 1997]. Zakres wiadzy (wplyw,
znaczenie, dotkliwo$¢ ewentualnych oddziatywan — power) okreslonych grup, to,
w jakim stopniu ich oczekiwania sg uprawnione (uzasadnione, akceptowalne — legi-
timacy) i na ile natarczywie zgtaszane (na ile pilne do zaspokojenia — urgency), de-
terminuje wage, jaka nalezy przytozy¢ do zaspokojenia okreslonych grup interesow.
Kombinacje wspomnianych atrybutéw pozwalaja uszeregowac interesariuszy i ich
interesy w trzech kategoriach, przedstawionych w tab. 1.

Tabela 1. Kategorie interesariuszy w ujeciu R.K. Mitchell, B.R. Agle, D.J. Wood

Kategorie interesariuszy Kombinacja atrybutéw: wtadza, prawo, pilnosé
Mato istotni tylko wladza

tylko prawo

tylko pilno$¢

Srednio istotni wladza i prawo

wladza i pilno$¢

prawo i pilno$§¢
wladza, prawo i pilno$¢

Najwazniejsi

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: [Friedman, Miles 2006, s. 94].
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Ranga interesariuszy i ich intereso6w determinuje kolejnos¢ i zakres ich zaspoko-
jenia oraz wage, jaka do tego powinni przyktada¢ zarzadzajacy.

W kontekscie interesOw pracowniczych mozna podjac probe ustalenia, jakg wila-
dza dysponuje zaloga oraz jej poszczegolne grupy, na ile uzasadnione sg ich interesy
i na ile pilne jest ich zaspokojenie.

Wtladza pracownikéw moze mie¢ kilka zrodet, a zwtaszcza:

— zagrozenie odejsciem z pracy — w przypadku kluczowych pracownikow,
— wplywy nieformalne,

— zagrozenie sabotazem lub strajkiem,

— zaszkodzenie wizerunkowi przedsigbiorstwa.

Warto podkresli¢, ze te zagrozenia nie muszg by¢ — i czgsto nie sg — artykutowa-
ne. To do zarzadzajacych nalezy rozpoznanie ryzyka takich zagrozen.

W sytuacji fuzji lub przejecia interesy pracownikow, o ktorych byla mowa wy-
7ej, tzn. obawy 1 oczekiwania dotyczace utrzymania pracy, jej warunkow, mozliwo-
$ci rozwoju, potrzeba informacji, sa uzasadnione. Do zarzadzajacych nalezy jednak
rozstrzygnigcie, w jakim stopniu np. uzasadnione jest przekazywanie poszczegol-
nym pracownikom okreslonych informacji.

Pilno$¢ poszczegodlnych interesow pracownikow Iub ich grup trudno okreslic,
abstrahujac od konkretnej sytuacji. W $wietle problemow fuzji i przeje¢ opisywa-
nych w literaturze mozna na pewno stwierdzi¢, ze pilnym interesem wszystkich
grup zatrudnionych jest uzyskanie informacji co do rodzaju i zakresu zmian, ktére
mogg ich dotyczy¢.

W zwigzku z zaprezentowanym wyzej uszeregowaniem grup interesariuszy
w trzy ,.klasy wazno$ci” nalezy poczyni¢ jedno kategoryczne zastrzezenie: to, ktore
interesy pracownikow lub interesy ktorych pracownikoéw powinny zosta¢ zaklasyfi-
kowane jako ,,mato wazne”, wymaga glebokiej analizy i dobrej znajomosci przed-
sigbiorstwa. Pozornie pozbawieni ,,wtadzy” pracownicy obstugi czy tzw. pracowni-
cy pierwszej linii, nisko optacani, wykonujacy proste prace, moga istotnie pomoc
lub znaczaco utrudnié¢ realizacj¢ przez przedsigbiorstwo zaktadanego celu fuzji lub
przejecia. Ich wladza, cho¢ nieoczywista, moze by¢ znaczgca, zwlaszcza w dalszej
perspektywie.

6. Zakonczenie

W odniesieniu do intereséw pracownikow w procesach przeje¢ wazne jest, aby za-
rzadzajacy zdawali sobie spraweg z ich istnienia, rodzaju i spodziewanego nat¢zenia
w zaleznosci od cech przejecia. Uwzglednienie tych interesoOw na wszystkich eta-
pach transakcji — w zakresie mozliwym do realizacji — ma znaczenie zarowno wize-
runkowe, jak i finansowe, poniewaz redukuje ryzyko obnizenia wydajnosci, aktyw-
nego oporu, a takze masowych odejs¢ wartosciowych pracownikow.
Zaproponowane w opracowaniu podejscie do diagnozy sytuacji na etapie przy-
gotowania do fuzji lub przejecia z wykorzystaniem koncepcji interesariuszy moze
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okaza¢ si¢ przydatne do wtasciwego rozpoznania interesOw réznych grup, w tym
i interesow pracownikdéw. W ztozonej sytuacji decyzyjnej, zwiazanej z harmonizo-
waniem tych interesow do osiggniecia — takze w dalszej perspektywie — zatozonego
celu transakcji, warto§ciowe moze by¢ zaadaptowanie na te potrzeby przedstawionej
wyzej kategoryzacji grup interesariuszy.

Warto mie¢ takze na uwadze, ze fuzja lub przejecie to projekt, a w zarzadzaniu
projektami bardzo istotng rol¢ odgrywa zarzadzanie relacjami ze wszystkimi jego
interesariuszami [Verzuh 2008, s. 74]. Wiasciwa polityka informacyjna i respekto-
wanie interesow zarzadoéw obu firm, ich dostawcow, gtownych odbiorcow, partne-
réw 1 pracownikow bedzie sprzyjata tworzeniu warunkow do utrzymania i rozwoju
firm po fuzji lub przejeciu w przysztosci.
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EMPLOYEES AS STAKEHOLDERS
IN MERGERS AND ACQUISITIONS

Summary: The employees’ interests should be — among the interests of all the other
stakeholders — a subject-matter of reflection for managers who’s role is to harmonize these
various interests for the good of the company. Each significant change in the organization
creates a risk of disruption of the interests’ balance. A merger or an acquisition epitomizes such
a change. The aim of this paper is to propose a view at employees’ interests in M&As from
the perspective of the stakeholder concept. The importance of an exploration and diagnosis of
various interests of different employees’ groups in the pre-transaction phase is emphasized.

Keywords: mergers, acquisitions, stakeholders, employees, interests.



