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WPROWADZENIE

Przejecia (akwizycje) przedsigbiorstw stanowia alternatywe dla organicznego
wzrostu organizacji. W warunkach globalnej konkurencji wpisujg si¢ w strategie
dziatalnosci wielu przedsigbiorstw, ktora ma prowadzi¢ do uzyskania przewagi
wynikajacej z zaktadanej synergii operacyjnej oraz finansowej. W obserwowane;j
obecnie sytuacji braku stabilnosci gospodarczej przejecia staja sie ryzykownym
sposobem wzrostu firmy, wrazliwym na koniunktur¢ gospodarczg. Turbulencja
otoczenia, w ktérym funkcjonujg wspdlczesne organizacje, stanowi niewatpliwie
czynnik utrudniajacy rzetelng analize przedtansakcyjng, ktéra jest warunkiem
koniecznym skutecznej transakcji. Mimo zagrozen w latach 2000-2010
przeprowadzono w Polsce 2542 transakcje o tgcznej wartosci 53 mld euro,
a w roku 2011 — 516 transakcji przeje¢ o wartosci 17,5 mld euro. W roku 2012
nastgpito zalamanie i wyrazny spadek dynamiki przeje¢ — 276 transakcji
o tacznej wartosci 9 mld euro. Mimo to Polska byla drugim krajem w grupie
krajow Europy Srodkowej i Poludniowo-Wschodniej pod wzgledem liczby
zrealizowanych transakcji w 2012 roku. W roku 2014 nastapil dalszy spadek
liczby zawartych transakcji — 245 o lacznej wartosci okoto 5,7 mld euro'.
W kolejnych dwoch latach nastapil wzrost liczby i wartosci zawartych transakcji
przeje¢. W roku 2020 zrealizowano w Polsce 229 transakcji, a ich wartos¢
osiagneta rekordowa wielkos$é¢ 11 mld euro?.

Mimo ze trend rozwoju poprzez fuzje i przejecia (M&A)® jest nadal
popularny, badania wykazuja, ze ponad 50% transakcji przejecia konczy sie
niepowodzeniem®. Akwizycje s3 procesem realizowanym w trzech fazach:
przedtransakcyjnej, transakcyjnej i potransakcyjnej. Analiza prowadzona
w ramach niniejszej monografii dotyczy fazy potransakcyjnej i koncentruje
sie na aspektach organizacyjnych i kadrowych dzialan integracyjnych
realizowanych w spotkach, ktore braty udziat w transakcjach akwizycji
realizowanych w Polsce w latach 2007-2011 oraz w latach 2012-2016.

Y Barometr transakcji fuzji i przeje¢, EY Central and South Eastern Europe — EY 1H

2014, www.ey.com.pl (dostep: 21.03.2019).

2 M&A Index Poland. Fuzje i przejecia w 2020 roku, https://fordata.pl/wp-

content/uploads/2020/12/raport-mnaindexpoland-2020.pdf (dostegp: 21.06.2021).

W literaturze problem powszechnie funkcjionuje skrot M&A (ang. Mergers and

Acquisition).

4 Zob.: J. Gerdes, F. Strottman, J. Pakshalika, Post Merger Integration: Hard Data,
Hard Truths, "Deloitte Review" 2011 nr 6, pp. 71-83; P. Goulet, D. Schweiger,
Managing Culture and Human Resources in Mergers and Acquisitions, [in:] G. Stahl,
I. Bjorkman (ed.), Handbook of Research in International Human Resource
Management, Edward Elgar Publishing, Cheltenham 2006, pp. 405-429; Hay Group,
Mergers and Acquisitions, www.haygroup.com/ww/issues/inex.asp?id=602 (dostep:
21.03.2019).
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Koncepcje badawcza oparto na procesowym podejSciu do integracji
potransakcyjnej. Analiza przebiegu procesow integracyjnych jest mozliwa
wylacznie z uwzglednieniem dluzszej perspektywy czasowej, koniecznej do
wystgpienia efektow i warunkow ich oceny. W zwigzku z tym badania mialy
charakter retrospektywny i byly realizowane po uplywie trzech lat od
przeprowadzenia akwizycji. Dodatkowo dla transakcji badanych z zastosowaniem
metody case study przeprowadzono badania uzupelniajace po uplywie dwéch
kolejnych lat funkcjonowania w strukturze popolaczeniowej. Badania
prezentowane w ramach niniejszej monografii odbywaty si¢ z wykorzystaniem
metod ilosciowych i jakosciowych. Kluczowym problemem w niniejszej pracy sg
dzialania integracyjne podejmowane w fazie potransakcyjnej, ich kolejnos¢,
zakres, tempo, poziom centralizacji, a takze ich znaczenie z punktu widzenia
skutecznosci transakcji przejecia. Wychodzac z szeroko prezentowanego

w literaturze problemu twierdzenia, ze kluczowym czynnikiem sukcesu

omawianych procesow sa kwestie kadrowe, szczegdlny akcent potozono na

dziatania integracyjne w obszarze funkcji personalnej organizacji.

W pierwszym i drugim etapie badan skoncentrowano si¢ tylko na jednym
sektorze, probujac ustali¢, jakie dzialania zazwyczaj podejmowane sa
w procesie integracji po transakcji przejecia w sektorze producentéw
farmaceutykow, jaki jest ich zakres oraz dynamika. Wazne bylo takze
ustalenie listy czynnikéw determinujacych przebieg integracji poakwizycyjnej
(PMI)°. Wyboér sektora farmaceutycznego warunkowany byk:

1. Wyraznymi tendencjami konsolidacyjnymi, widocznymi w analizowanym
sektorze w badanym okresie.

2. Oczekiwanym wzrostem liczby transakcji w nadchodzacych latach. Sektor
farmaceutyczny obok sektora opieki zdrowotnej, logistyki, technologii i ustug
dla biznesu nalezy do najbardziej atrakcyjnych dla inwestorow. Reprezentuje
tzw. branze goracg, dla ktoérej charakterystyczne jest realizowanie duzych
transakcji oraz wystgpowanie wysokich premii akwizycyjnych®, znacznie
powyzej Sredniego poziomu (w przemysle farmaceutycznym w Polsce premie
akwizycyjne osiggaja warto§¢ 28%, Srednia za$ dla wszystkich branz wynosi
13,5%)’.

W anglojezycznej literaturze przedmiotu powszechnie funkcjonuje skrot PMI (Post
Merger Integration), wykorzystywane na uzytek niniejszej pracy.

Premia akwizycyjna zazwyczaj jest utozsamiana z oczekiwang wartoscia dodana dla
inwestora, ktora wynika¢ bedzie z przejecia kontroli nad danym podmiotem
gospodarczym (J. Buszko, Premia akwizycyjna w Polsce na przykiadzie fuzji i przejec
bankow komercyjnych notowanych na GPW w Warszawie, ,,Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu” 2003 nr 974, s. 109-121).

Raport ,,Rynek M&A Struktura, zmienno$é, premie akwizycyjne”, BZ WBK
i Thomson Reuters, listopad 2011, s. 34-39.
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3. W sektorze farmaceutycznym pojawit si¢ tzw. klif patentowy (patent cliff),

bedacy nastepstwem zakonczenia okresu ochrony patentowej wielu produktow
firm farmaceutycznych, ktory potencjalnie moze implikowa¢ spadek przycho-
déw firm innowacyjnych. Perspektywa postgpujacej generyzacji w sektorze
farmaceutycznym skutkuje zainteresowaniem jako celami przejecia spotkami
producenckimi w Polsce lekow generycznych.

Przedsigbiorstwa farmaceutyczne naleza do sektora wysokich technologii,
w ktorym o przewadze konkurencyjnej decyduja w znacznej mierze ludzie i
ich potencjat. Kluczowym zasobem organizacji jest tu wiedza oraz innowacyjne
mysSlenie, a kadre¢ kluczowg stanowia pracownicy wiedzy. Duze znaczenie
w zwiazku z tym maja praktyki w zakresie realizacji funkcji personalnej
oraz ich jako$é. Przejecia implikujg powazne zmiany w omawianym obszarze
funkcjonowania 1gczacych si¢ organizacji, ktérych skutkiem moze by¢
problem odchodzenia pracownikow kluczowych.

Celem trzeciego etapu badan byla weryfikacja konceptualnego modelu

opisujacego przebieg integracji poakwizycyjnej w przedsiebiorstwach
roéznego typu, przy wykorzystaniu metody ilo§ciowej. Zatozeniem badawczym
byto zrealizowanie badan na probie przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz na New Connect, ktorej
wielko$¢ zostala oszacowana z wykorzystaniem algorytmu wyliczania minimalne;j
wielko$ci proby badawcze;j.

UZASADNIENIE WYBORU TEMATU

Znaczenie podjetych w pracy problemow dotyczacych przebiegu integracji
potransakcyjnej w ujeciu procesowym wydaje si¢ istotne z kilku przyczyn.

1.

Aktualno$ci i znaczenia probleméw zwigzanych z integracja potransak-
cyjna. Wilasciwie prowadzona integracja potransakcyjna traktowana jest jako
czynnik decydujacy o sukcesie procesu akwizycji, ktérego miarg jest
zrealizowanie zatozonych celow. Jednoczesnie etap integracji potransakcyjnej
jest traktowany jako najtrudniejszy i obarczony najwyzszym ryzykiem
w catym procesie przejecia.

Luka w wiedzy. Mimo ze integracja potransakcyjna jest traktowana jako
kluczowy czynnik decydujacy o efektywnos$ci procesow przejec, to
widoczny jest w literaturze problemu niedostatek badan stosujacych
procesowe podejscie, opisujacych strategie, zakres, dynamike i centralizacje
integracji poakwizycyjnej w przedsigbiorstwach uczestniczacych w transakcjach
oraz wplyw wymienionych czynnikow na oceng¢ skutecznosci nabycia.
Stosunkowo stabo opisane sa rowniez determinanty przebiegu procesu
integracyjnego oraz ich znaczenie.
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3.  Luka w obszarze badawczym. Jej istnienie wyraza si¢ niedostatkiem
rozwigzanh w zakresie metod 1 narzgdzi analizy i oceny procesow
integracyjnych. Niewiele jest rowniez wynikow badan, ktore dostarczaja
informacji na temat strategii integracyjnych wykorzystywanych
w organizacjach oraz opracowan, ktore zawieratyby ilustracje dziatan w tym
zakresie. Dodatkowo widoczny jest niedobor badan i analiz wptywu
przebiegu integracji potransakcyjnej na oceng skutecznosci nabycia.

4. Luka praktyczna, ktora wyraza si¢ deficytem w zakresie regul
i rekomendacji dla przedsi¢biorstw rozwazajacych mozliwos¢ realizo-
wania strategii wzrostu poprzez przejecia. Na potrzeby niniejszej
rozprawy zostal przygotowany model badania przebiegu integracji potransak-
cyjnej. Opracowano rowniez algorytm identyfikacji dziatan realizowanych
w ramach modutu integracji funkcji personalnej. Ten obszar funkcjonalny
zostat wybrany do szczegotowej analizy z uwagi na fakt, ze analizy obszaru
personalnego prowadzone sa stosunkowo rzadko, mimo iz dzialania
W obszarze personalnym sg traktowane jako jeden z kluczowych czynnikow
sukcesu.

CELE PRACY

1. Cel naukowy

Celem naukowym pracy jest opracowanie modelu integracji po transakcjach
przeje¢ z uwzglednieniem wybranych determinant dla tego procesu, a takze jego
operacjonalizacja 1 weryfikacja empiryczna poprzez badania jakoSciowe
1 ilosciowe prowadzone na celowo dobranej prébie przedsigbiorstw biorgcych
udziat w transakcjach akwizycji. Szczegélnie istotnym aspektem zarzadzania
procesem integracji sa kwestie personalne. Wazne jest wigc takze zbudowanie
w obszarze funkcji personalnej algorytmu diagnozy dziatan, ktére nastepowaty po
akwizycji, pozwalajacego opisa¢ modut integracji w obszarze funkcji personalne;.

2. Cel teoretyczny

Celem teoretycznym pracy jest okreslenie podstaw teoretycznych i na ich
podstawie sformulowanie konceptualnych regut podejscia do procesu integracji
potransakcyjnej oraz okreslenie czynnikdw, ktore wptywajg na przebieg procesu
integracyjnego oraz ocen¢ skutecznosci transakcji. Isotne jest rowniez ziden-
tyfikowanie kluczowych czynnikow opisujacych model integracji wykorzystywany
po akwizycjach przedsicbiorstw oraz jego skuteczno$¢, ze szczegdlnym
uwzglednieniem dziatan integracyjnych realizowanych w obszarze funkcji
personalne;.
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3. Cel metodyczny

Glownym celem metodycznym jest opracowanie narzedzi badawczych
umozliwiajacych identyfikacje zasiggu, dynamiki oraz poziomu centralizacji
integracji potransakcyjnej, a takze wplywu na osigganie zatozonych celow
nabycia. Istotne jest takze zbudowanie algorytmu diagnozy zmian w obszarze
funkcji personalnej po akwizycji.

4. Cel aplikacyjny

Celem aplikacyjnym jest sformutowanie okreslonych regut i rekomendacji dla
przedsicbiorstw rozwazajacych mozliwo$¢ realizowania strategii rozwoju
poprzez akwizycje. Wyniki badan mozna wykorzysta¢ dla potrzeb przygotowania
i optymalizowania planéw i programow integracyjnych oraz minimalizowania
negatywnych nastepstw przeje¢ w przedsigbiorstwach stojacych przed
perspektywa realizowania strategii rozwoju poprzez akwizycje.

Realizacji zaprezentowanych powyzej celéw podporzadkowano nastepujace

cele szczegélowe:

Cs. 1. Wyznaczenie i ocena podstawowych czynnikow kreujagcych model
integracji potransakcyjne;j.

Cs. 2. Identyfikacja i ocena zakresu, dynamiki i poziomu centralizacji dziatan
integracyjnych.

Cs. 3. Okreslenie wplywu wybranych czynnik6w na przebieg integracji
potransakcyjnej.

Cs. 4. Identyfikacja zalezno$ci pomiedzy deklarowang skuteczno$cig nabycia
a zrealizowanym modelem integracji potransakcyjne;.

Cs. 5. Okreslenie wptywu wybranych czynnikow na oceng skutecznosci
nabycia.

Cs. 6. Identyfikacja i ocena dynamiki, zakresu i kierunku zmian po akwizycji
w obszarze funkcji personalne;.

Cs. 7. Identyfikacja i ocena zwigzku pomiedzy zakresem i dynamikg integracji
funkcji personalnej a oceng skutecznos$ci nabycia.

Tak sformulowane cele realizowano poprzez poszukiwanie odpowiedzi
na pytania badawcze:
Pb. 1. Jakie czynniki wyznaczaja model integracji potransakcyjne;j?
Pb. 2. Jaki jest zakres, dynamika i poziom centralizacji dziatan integracyjnych?
Pb. 3. Jakie czynniki wplywaja na realizacj¢ modelu integracji oraz jaki jest to

wplyw?
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Pb. 4.

Pb. 5.
Pb. 6.

Pb. 7.

Jaka jest zalezno$¢ pomigdzy zrealizowanym modelem integracji potransak-
cyjnej a ocena skutecznos$ci nabycia?

Jakie czynniki wptywaja na wysoka oceng skuteczno$ci nabycia?

W jakich obszarach funkcji personalnej po przejeciu zostaty wprowadzone
zmiany, jaki byt ich kierunek, charakter, zakres oraz w jakiej dynamice
zostaly wprowadzone?

Jaki istnieje zwigzek pomiedzy oceng skutecznosci nabycia a przebiegiem
integracji w obszarze funkcji personalnej?

Odpowiedzi na postawione pytania badawcze poszukano w badaniach
wlasnych prowadzonych w dlugiej, w ponad o$mioletniej perspektywie cza-
sowej. Pierwszy i drugi etap ich poszukiwania przeprowadzono z zastosowaniem
metody case study.

Na

podstawie literatury problemu oraz wynikow badan jakosciowych

zrealizowanych w pierwszym i drugim etapie postawiono hipotezy badawcze,
poddane weryfikacji w trzecim etapie badan:

H. 1.

H.2.1.

10

Dominujacym modelem integracji poakwizycyjnej jest model twardo-
czynnikowy, umiarkowanie dynamiczny, zdecentralizowany. Zakres
integracji po trzech latach funkcjonowania w strukturze polaczonej jest
zazwyczaj umiarkowany. Oznacza to, ze integracja potransakcyjna ma
charakter czgsciowy i dotyczy tylko wybranych obszarow funkcjonalnych.
Rzadko integracja ma charakter scentralizowany.

. Na przebieg procesu integracji poakwizycyjnej wptywa wiele czynnikow,
przy czym jednym z najbardziej istotnych jest motyw transakcji oraz
doswiadczenie uczestnikow transakcji w akwizycjach. Czynniki te
istotnie 1 dodatnio s3 powigzane z dynamika dziatan integracyjnych,
zakresem oraz z centralizacjg procesu integracyjnego.

. Na przebieg integracji potransakcyjnej wptywa podobienstwo partneréw

transakcji oraz fakt wspotpracy lub alians zawarty przed dokonaniem

transakcji. Czynniki te przekladajg si¢ na szerszy zakres, wyzsze tempo
oraz centralizacj¢ procesu integracji poakwizycyjne;.

Wystepuje istotna i dodatnia zalezno$§¢ pomiedzy zrealizowanym

modelem integracji potransakcyjnej a ocena skutecznosci nabycia. Jezeli

dziatania integracyjne realizowane sg z duza dynamika oraz maja
charakter szerokozakresowy i scentralizowany, to ocena skuteczno$ci
nabycia jest wyzsza.

Na wysokg ocene skuteczno$ci nabycia ma istotny i pozytywny wpltyw

wspotpraca spotek-uczestnikow transakcji realizowana przed dokonaniem

akwizycji.
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H. 2.2. Na wysoka ocen¢ skuteczno$ci nabycia ma istotny i pozytywny wptyw
prowadzenie integracji wedtug wczesniej przygotowanego planu.

H.3. Ocena skutecznosci nabycia jest istotnie i dodatnio powigzana z prze-
biegiem integracji prowadzonej w obszarze funkcji personalne;.

H. 3.1. Przebieg integracji w obszarze zarzadzania zasobami ludzkimi jest
istotnie i dodatnio powigzany z poziomem dojrzatosci funkcji personalne;j
w przedsigbiorstwach uczestniczacych w transakcji akwizycji. Im wyzszy
poziom dojrzatosci funkcji personalnej, tym wigksza dynamika i szerszy
zakres integracji w omawianym obszarze.

H. 3.2. Istnieje dodatnia i istotna zalezno$¢ pomiedzy przebiegiem integracji
w obszarze funkcji personalnej a podobienstwem systemoéw, procedur
i narzgdzi zarzadzania zasobami ludzkimi wykorzystywanych w przed-
sigbiorstwach-uczestnikach transakcji.

Zatozone cele opracowania realizowano poprzez analize koncepcji i wynikow
badan polskich i zagranicznych autoréw prezentowanych w literaturze problemu
oraz badania wlasne. Wiodagcym celem studiéw literaturowych byt monograficzny
opis problematyki przejeé, ze szczegélnym akcentem polozonym na faze
potransakcyjna omawianego procesu. Istotne bylo usystematyzowanie
istniejacej wiedzy w tym zakresie oraz przeanalizowanie wynikow badan
zrealizowanych w Polsce i na §wiecie. Przeprowadzona analiza wykazata, ze
dotychczas zrealizowano w Polsce niewiele badan empirycznych nad procesami
integracji potransakcyjnej, zwlaszcza w zakresie prowadzonych w dhuzszym
okresie, niezbednym do oceny procesu integracyjnego. Szczegotowej analizie
poddano dzialania integracyjne w obszarze funkcji personalnej, ktore nabiera
szczegblnego znaczenia w spotkach technologicznych, do ktorych zalicza si¢
firmy farmaceutyczne, analizowane w pierwszej i drugiej fazie przeprowa-
dzonych badan.

W literaturze przedmiotu problematyka przeje¢ poruszana jest w ramach kilku
wiodacych nurtéw. F. Bauer i K. Matzler® zauwazaja, ze nurty te zmniejszaja
wprawdzie ztozonos¢ dziedziny badan i umozliwiaja wysoce wyspecjalizowane
1 ukierunkowane analizy, jednak czesto ignorujg relacje i zalezno$ci, poniewaz
perspektywa poszczegolnych szkot profiluje badania i zarazem wptywa na efekty
analiz prowadzonych przez jej reprezentantow.

8 Bauer F., Matzler K., Antecedents of M&A success: the role of strategic complementarity,

cultural fit, and degree and speed of integration, "Strategic Management Journal"
2014, vol. 35(2), pp.76—86.
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1. Zarzadzanie strategiczne. Akwizycje traktowane sa jako narzedzie
strategiczne. Jego uzycie uwarunkowane jest przyjeta przez nabywce strategia
rozwoju poprzez przejecie, w przekonaniu, ze zwigkszy to wartos¢ firmy
w stosunkowo krotkim czasie’. Takie podejécie wynika m.in. z faktu, ze
zazwyczaj firmami-celami przeje¢ branzowych sa spotki o dobrej kondycji
finansowej. Dla przyktadu, 74% spotek przejetych w publicznym rynku kontroli
w Polsce legitymowalo si¢ wynikami nie gorszymi anizeli cala branza'’.
Szczego6lnym rodzajem przejecia sa transakcje typu distressed M&A, ktore mozna
byloby traktowa¢ jako narzedzie strategii rozwoju opartej na okazjach'',
Przejecia przedsigbiorstw zagrozonych bankructwem traktowane sg jako
nietypowe i obarczone wigkszym ryzykiem niepowodzenia. Mimo to z badan P.
Skata-Rordama wynika, ze okazje majg coraz wigksze znaczenie w rozwoju
organizacji'?. J.C. Collins i J.1. Porras dowiedli, ze cze$¢ najwickszych korporacji
amerykanskich opiera swoje strategie rozwoju na okazjach'’. Fuzje i przejecia
wpisujg sie takze w strategi¢ miedzynarodowej dywersyfikacji gospodarczej',
J.F. Weston, K.S. Chung i J.A. Siu podkreslaja, ze w efekcie przeje¢ migdzy-
narodowych nastepuje wzrost wiedzy technologicznej poprzez nabycie nowych
technologii, uzyskanie przewagi konkurencyjnej poprzez roznicowanie

Zob.: M. Porada-Rochon, A.O. Surmacz, Fuzje i przejecia — strategia szybkiego
rozwoju przedsiebiorstwa, [w:] Instrumenty i kierunki stymulowania rozwoju
przedsigbiorstw i instytucji, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Problemy Zarzadzania, Finanséw i Marketingu” 2009 nr 14, s. 39-47.

J. Szapiel, Branzowy wymiar fuzji i przeje¢ w warunkach rozwinigtych i rozwijajgcych
sig gospodarek, [w:] Zachowania decyzyjne podmiotow gospodarczych, pod red.
D. Kopycinskiej, Printgroup, Szczecin 2006, s. 76.

V. Pastena, W. Ruland, The Merger/Bankrutcy alternative, "The Accounting Review"
1986 nr 2.

Zob.: P. Skat-Rordam, Zmiany decyzji strategicznych. Wykorzystywanie okazji
rynkowych do rozwoju przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005; R. Krupski, Okazje jako przedmiot badan w zakresie zarzqdzania strategicznego,
[w:] A. Kaleta, K.K. Moszkowicz, Zarzqdzanie strategiczne w badaniach teoretycznych
i w praktyce, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2008 nr 20.
J.C. Collins, J.1. Porras, Wizjonerskie organizacje. Praktyki zarzqdzania najlepszych
firm, Jacek Santorski Wydawnictwa Biznesowe, Warszawa 2003.

Zob.: A. Duru, D.M. Reeb, Geographic and industrial corporate diversification:
Thelevel and structure of executive compensation, "Journal of Accounting, Auditing
and Finance" 2002 nr 1, pp. 1-24; D.M. Reeb, C.Y. Kwok, Y. Baek, Systematic risk
of the multinational corporation, "Journal of International Business Studies" 1998

nr 2, pp. 263-279; D. Sullivan, Measuring the degree of internationalization of a firm,
"Journal of International Business Studies" 1994 nr 2, pp. 325-342.
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produktow'>. W nurcie zarzadzania strategicznego pojawily si¢ badania akwizycji
przez pryzmat stopnia podobienstwa firm-partnerow transakcji (np. A. Capasso
i O. Meglio, S. Chatterjee), strategicznego dopasowania (np. V. Swaminathan,
F. Murshed i J. Hulland) oraz strategicznej komplementarnosci (np. J. Kim
i S. Finkelstein, V. Swaminathan)'’. W tym kontekscie badacze problematyki
M&A twierdza, ze pewien rodzaj dopasowania przed potgczeniem, taki jak
powigzania rynkowe, podobienstwo zasobow lub komplementarnos¢, dziata jako
wskaznik potencjalu synergii, a tym samym wynikow akwizycji'’.

2. Ekonomia i finanse. Procesy fuzji i przej¢¢ badane sg przez pryzmat
zwigkszania efektywnosci dziatania poprzez zwigkszenie ekonomii skali,
ekonomii zakresu oraz zmniejszenie kosztow transakcyjnych i zwigkszenia sity
rynkowej w stosunku do dostawcow i odbiorcéw. Fuzje i przejecia stano-
wig forme¢ decyzji inwestycyjnych. Analizowany jest wplyw informacji
o polaczeniu na wycene spélek przez inwestoréow oraz efektywnos¢ nabycia
(sytuacja firmy na rynku po przeprowadzeniu pelego procesu akwizycji).
W omawianym nurcie prowadzone sg takze rozwazania na temat wplywu przejec
na pozycje konkurencyjng przedsigbiorstwa'®, a takze badania efektywnosci
nabycia dokonywane z wykorzystaniem narzgdzi rachunkowo$ciowych. Analizie
poddawana jest tez zalezno$¢ miedzy przejeciem a wprowadzaniem zmian
w systemie rachunkowos$ciowym przedsicbiorstwa'®. Wyniki finansowe

5 J.F. Weston, K.S. Chung, J.A. Siu, Takeovers, Restructuring, and Corporate
Governance, Prentice Hall, Upper Saddle River, New Jersey 1998, pp. 350-352.

0. Meglio, A. Risberg, Mergers and acquisitions — Time for a methodological
rejuvenation of the field?, "Scandinavian Journal of Management" 2010, vol. 26(1),
pp- 87-95; S. Chatterjee, The keys to successful acquisition programmes, "Long Range
Planning" 2009, vol. 42(2), pp. 137-163; V. Swaminathan, F. Murshed, J. Hulland,
Value creation following merger and acquisition announcements: The role of strategic
emphasis alignment, "Journal of Marketing Research" 2008 nr 1, pp. 33-47; J. Kim,
S. Finkelstein, The effects of Strategic and Market Complementarity on Acquisition
Performance: Evidence from U.S.Commercial Banking Industry, 1989-2001,
"Strategic Management Journal" 2009, vol. 30, pp. 617-646.

17 J. Kim, S. Finkelstein, The effects of Strategic and Market Complementarity ..., op. cit.,
pp. 617-619.

Z. Michalik, Wphw procesow przejec¢ na konkurencyjnosé¢ przedsigbiorstw w wojewodz-
twie matopolskim, rozprawa doktorska (niepubl.) napisana pod kierunkiem M.
Bednarczyk, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Katedra Zarzadzania Matymi i
Srednimi Przedsigbiorstwami, Krakow 2004

E. Zarzycka, Z. Firkowska-Jakobsza, Wplyw przejec przedsiebiorstwa na ksztalt jego
systemu  rachunkowosci zarzgdczej — analiza studium przypadku  firmy
farmaceutycznej, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2011 nr 261,
s. 557-576.
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procesow fuzji i przeje¢ bada si¢ zazwyczaj na podstawie danych gietdowych®.
Badania w tym zakresie nie daja jednak jednoznacznych wynikoéw. Analizy
prowadzone byly m.in. przez zespot L.J. Rollera, J. Stenneka, F. Verbovena.
Wykazaly one, ze przeci¢tnie zyskiwaly firmy-cele, natomiast transakcje nie miaty
wplywu na spétki przejmujace?’. W Polsce badania G. Piecek, A. Perepeczko,
D. Zarzyckiego wykazaly dodatni wplyw wezwan do sprzedazy akcji na stope
zwrotu z inwestycji>. Badania dwudziestu trzech transakcji przeprowadzone
przez T. Kwietnia wykazatly, ze szesnascie transakcji przyczynito si¢ do wzrostu
wartos$ci obu taczacych si¢ firm, trzy nie wplynely znaczaco na wzrost wartosci,
cztery przyczynily sie do jej spadku®. Badania L. Czerwonki, ktorych celem byto
sprawdzenie reakcji inwestorow na decyzje o potaczeniu, wykazaty, ze wplyw
ogloszenia decyzji o transakcji na inwestorow jest krotkoterminowy (kilkudniowy),
wygasa za$ w $rednio kilkutygodniowym okresie®*. A.F. Buono i J. L. Bowditch
oraz S. Chatterjee odnosza si¢ krytycznie do badania efektywnosci fuzji i przejec
poprzez analizy danych gietdowych i zwracaja uwage, ze wykorzystujac metody
zdarzen omawiana szkola koncentruje si¢ na badaniach cen akcji zaréwno spotek
przejmowanych, jak i przejmujacych, podczas gdy podstawowe czynniki sukcesu
lub mechanizmy wplywajace na wyniki sa w duzej mierze pomijane®.

20 H.D. Wilcox, K.C. Chang, V. Grovee, Valuation of mergers and acquisitions in the

telecommunications industry: A study on diversification and firm size, "Information &
Management" 2001, vol. 38(7), pp. 459—471; J. Birkinshaw, H. Bresman, L. Hakanson,
Managing the post-acquisition integration process: How the human integration and
task integration processes interact to foster value creation, "Journal of Management
Studies" 2000, vol. 37(3), pp. 395-425.

L.J. Roller, J. Stennek, F. Verboven, Efficiency gains from mergers, Centre for
Economic Policy Research, Report for EC Contract 11/98/003, London 2001.

G. Piecek, Analiza ponadprzecigtnych stop zwrotu w wyniku reakcji na informacje
o przejeciach i fuzjach — badania dotyczgce polskiego rynku kapitatowego, ,Nasz
Rynek Kapitatowy” 2004 nr 4-5; A. Perepeczko, D. Zarzycki, Wyniki badan efektow
finansowych przeje¢ na podstawie danych rynkowych spotek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych, [w:] D. Zarzycki, Zarzgdzanie Finansami. Inwestycje
i wycena przedsigbiorstw, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2006.

T. Kwiecien, Wplyw przejec przedsiebiorstw na wartos¢ rynkowg firm, ,,Nasz Rynek
Kapitatowy” 2001 nr 1, s. 51.

L. Czerwonka, Wplyw fuzji przedsiebiorstw na ich wartosé, ,,Ekonomika i Organizacja
Przedsigbiorstw” 2010 nr 4, s. 31-37.

A.F. Buono, J. L. Bowditch, The human side of mergers and acquisitions. Managing
collisions between people, cultures, and organizations, Jossey-Bass, Washington,

D.C. 2003; S. Chatterjee, The Keys to Successful Acquisition Programes, "Long Range
Planning" 2009, vol. 42(2), pp. 137-163.

21
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3. Ujecie organizacyjne. W jego ramach akcent polozony jest na zagadnienie
zderzenia kultur oraz na kluczowe problemy zarzadzania, zwlaszcza w obszarze
zarzadzania zmianami wprowadzanymi w fazie potransakcyjnej. Z perspektywy
kulturowej widoczne sa dwa kierunki badan:

e wplyw kultury na sposob przeprowadzania zmian (diagnozowanie roznic
kulturowych partneréw potaczenia),

e sposOb zarzadzania procesem integracji kulturowej oraz optymalny poziom
integracji spoteczno-kulturowej. Zdaniem D.M. Schweigera i J.P. Walsha,
kluczowym problem kulturowym 1aczacych si¢ przedsigbiorstw nie jest
z punktu widzenia efektywnos$ci potaczenia to, jakie sa réznice w obszarze
kultur organizacyjnych partnerow, ale znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy
utrzymanie tych réznic w dtugim okresie jest korzystne®.

W nurcie tym znajduja si¢ badania realizowane m.in. przez takich autorow jak:
Ph. Haspeslagh, D. Jemison, G. Stahl, A. Voigt, D.K. Datta, G. Puia, A.H.
Slangen, R. Chakrabarti, S.G. Mukherjee, N. Jayaraman, G. Aniszewska, C. Zajac.
Zwraca si¢ takze uwage na zwigzek miedzy sita kultury organizacyjnej
a preferowaniem fuzji i przeje¢ jako strategii rozwoju. Taki aspekt analizy
prezentuje m.in. J. Pawlak oraz M. Stuss®’.

26 D.M. Schweiger, J.P. Walsh, Mergers and Acquisitions: An Interdisciplinary View,
[in:] B.B. Shaw, J.E. Beck (eds), Research in Personnel and Human Resources
Management, JAJ Press, Greenwich 1990.

A.H.L. Slangen, National cultural distance and initial foreign acquisition
performance: The moderating effect of integration, "Journal of World Business" 20006,
vol. 41, pp. 161-170; Ph. Haspeslagh, D. Jemison, Managing Acquisitions — Creating
Value through Corporate, Renewal 1991; G. Stahl, A. Voigt, Do cultural differences
matter in mergers and acquisitions? Atentative model and examination, "Organization
Science" 2008, vol. 19(1), pp. 21-32; D.K. Datta, G. Puia, Cross-border acquisitions:
An examination of the influence other relatedness and cultural fit on shareholder value
creation in US acquiring firms. "Management International Review" 1995, vol.35,
pp- 325-336; R. Chakrabarti, S.G. Mukherjee, N. Jayaraman, Mars-Venus marriages:
Culture and cross-border M&A, "Journal of International Business Studies" 2009,
vol. 40, pp. 216-236; G. Fink, N.J. Holden, Resistance by host country staff in
international ventures — a theoretical sketch: Joint-Venture-Creation, Acquisitions,
Mergers, VHB-Kommission Internationales Management, 2007; G. Aniszewska,
Strategie integracji firm w fuzjach i przejeciach, Opracowania i Monografie SGH,
Warszawa 2004, s. 99, C. Zajac, Spoleczne i organizacyjne problemy przejec i fuzji
przedsiegbiorstw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw
2006; J. Pawlak, Fuzje i przejecia jako strategia alternatywna dla rozwoju
organicznego przedsigbiorstw — badania dlugofalowych efektow ekonomicznych na
przykladzie sektora motoryzacyjnego, rozprawa doktorska (niepubl.), Uniwersytet
Warszawski, Wydziat Nauk Ekonomicznych 2012; M.M. Stuss, Zarzqdzanie
organizacjg po fuzji i przejeciu, [w:] Czas na pienigdz. Zarzgdzanie finansami.
Zarzgdzanie ryzykiem i kreowanie wartosci, pod red. D. Zarzeckiego, Drukarnia
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4. Perspektywa zachowan organizacyjnych i zarzadzanie zasobami
ludzkimi. W tym obszarze analitycy koncentruja si¢ na problemach socjo-
psychologicznych oraz roli HR w warunkach przejecia. Uwaga kierowana jest na
spoleczne problemy wynikajace z realizowanych transakcji, przedstawiany ich
wplyw na postawy i zachowania ludzi w nowej sytuacji organizacyjnej**.
W nurcie tym poszukuje si¢ tez odpowiedzi na pytanie, jak procesy przejec
wplywaja na poszczegdlne subfunkcje personalne, oraz analizuje kwestie
przywodztwa. Interesujacym aspektem prowadzonych badan sg rozwazania
dotyczace ,,sprawiedliwego” obsadzania kluczowych stanowisk w potaczonych
organizacjach®. W innych badaniach C.B. Mayer i E. Altenborg zauwazyli, ze
mimo dopasowania strategicznego i posiadania uzupetniajacych si¢ zasobow,
odmienne poglady kadry zarzadzajacej kazdej z firm uczestniczacych w transakcji
doprowadzily do rozpadu potaczenia®. Z kolei M.H. Kavanagh i N.M. Ashkanasy
analizowali wpltyw przywodztwa na akceptacje zmian w obszarze kultury
organizacyjnej po transakcjach przejecia®'. Na kluczowe znaczenie przywodztwa
w transakcjach przeje¢ zwracaja takze uwage J.L. Denis, L. Lamothe, A. Langley™.
Akwizycje wymuszaja zmiang roli HR w strone proaktywnosci®’. Boselie &
Koene akcentuja role HR w transakcjach typu Private equity**. Procesom przejeé
towarzysza zmiany w stanie i strukturze zatrudnienia oraz pojawia si¢ problem
odchodzenia kluczowych pracownikow. W tym nurcie mieszczg si¢ badania
i analizy prowadzone przez S. Cartwright i C.L. Coopera, M. Clemente,
D. Greenspana, w efekcie ktorych sformutowana zostata lista czynnikoéw z obszaru

Wydawnicza im. W.L. Anczyca, Szczecin 2007; M.M. Stuss, Zarzqdzanie
organizacjg po fuzjach..., op. cit.

S. Cartwright, C. Cooper, Kiedy firmy lqczq sie lub sq przejmowane, Petit, Warszawa
2001.

2 C.B. Meyer, E. Altenborg, The Disintegrating Effects of Equality: A Study of a Failed
International Merger, "British Journal of Management" 2007, vol.18(3), pp. 257-271.
C.B. Meyer, E. Altenborg, Incompatible strategies in international mergers: the failed
merger between Telia and Telenor, "Journal of International Business Studies" 2008,
vol. 39(3), pp. 508-525.

M.H. Kavanagh, N.M. Ashkanasy, The Impact of Leadership and Change Management
Strategy on Organizational Culture and Individual Acceptance of Change during a
Merger, "British Journal of Management" 2006, vol. 17(S1), pp. 81-103.

J.L. Denis, L. Lamothe, A. Langley, The dynamics of collective leadership and
strategic change in pluralistic organizations, "Academy of Management Journal"
2001, vol. 44(4), pp. 809—-837.

M.L. Marks, R. Vansteenkiste, Preparing for organizational death: Proactive HR
engagement in an organizational transition, "Human Resource Management" 2008,
vol. 47(4), pp. 302-326.

P. Boselie, B. Koene, Private equity and human resource management. ‘Barbarians
at the gate!” HR's wake-up call?, "Human Relations" 2010, vol. 63(9), pp. 1297-1319.
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zarzadzania zasobami ludzkimi, majacych znaczenie dla sukcesow omawianych
transakcji na wszystkich etapach. W Polsce omawiane aspekty pojawiaja
si¢ w pracach A. Pocztowskiego, B. Buchert-Nawary, J. Purgal-Popieli,
S. Kosowskiego™.

5. Szkola procesowa w badaniach fuzji i przeje¢ przyjmuje zatozenie, ze samo
zawarcie transakcji nie gwarantuje uzyskania zakladanych korzysci. Bardzo
wazne sg dzialania menedzerow w fazie integracyjnej. Podkresla sie, ze przyjecie
omawianego podejscia umozliwia zrozumienie determinant warunkujacych
przebieg analizowanych proceséw, a nie tylko spojrzenie na transakcje przez
pryzmat wyniku finansowego. Wiele porazek w fuzjach i przejeciach wynika
bowiem z nieprawidlowo realizowanego procesu zarzadzania integracja
poakwizycyjna. Z uwagi na wielowymiarowo$¢ i wysoki poziom zlozonosci
niektorzy badacze koncentruja si¢ na analizie wybranych etapoéw w procesie, inni
za$ podkreslaja potrzebg analizy wszystkich etapow, zwracajac uwage na
nieostro$¢ granic migdzy nimi i czeste ich rozmycie. Szkota procesowa M&A
reprezentowana jest m.in. przez S. Paruchuriego, S. A. Nerkara, D. A. Hambricka,
Ph. Puranamg¢, H. Singha, S. Chaudhuriego, J. Birkinshawa, H. Bresmana,
L. Hakansona®®. W badaniach empirycznych w ramach szkoty procesowej akcent
jest ktadziony na takie parametry jak szybko$¢ integracji, jej zakres w powigzaniu
z determinantami kulturowymi, koncentracja na zadaniach czy tez doswiadcze-
niem w procesach akwizycyjnych, transferem wiedzy, zarzadzaniem procesem
integracji. Niniejsze opracowanie dotyczy integracji w aspekcie organizacyjnym
i kadrowym i opiera si¢ na podejsSciu procesowym.

35 S. Cartwright, C. Cooper, The human effects of mergers and acquisitions, "Journal of

Organizational Behavior" 1994 nr 1, pp. 47-61; M. Clemente, D. Greenspan, Winning
at Mergers and Acquisitions’, John Wiley and Sons Inc., 1998, pp. 234-142;
Zarzgdzanie zasobami ludzkimi w procesach fuzji i przejec, pod red. A. Pocztowskiego,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2004; B. Buchelt-Nawara, Strategiczne aspekty
zarzqdzania personelem w fuzjach i przejeciach, [w:] jw.; J. Purgat-Popiela, Kulturowe
uwarunkowania fuzji i przejeé, [w:]: jw.; S. Koskowski, Efektywne zarzgdzanie
zasobami ludzkimi w fuzjach i przejeciach, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty
Humanitas, Zarzadzanie” 2019 nr 2, s. 93-106.

S. Paruchuri, S.A. Nerkar, D.C. Hambrick, Acquisition integration and productivity
losses in the technical core: Disruption of inventors in acquired companies,
"Organization Science" 2006, vol. 17(5), pp. 545-562; Ph. Puranam, H. Singh,
S. Chaudhuri, Integrating acquired capabilities: When structural integration is
(un)necessary, "Organization Sience" 2009, nr 20(2), pp. 313-328; J. Birkinshaw,
H. Bresman, L. Hakanson, Manageing the post acquisition integration process: How
human integration and task integration processes interact to foster value creation,
"Journal of Management Studies" 2000, vol. 37(3), pp. 365-425.
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Przyjeta dla potrzeb realizacji niniejszej pracy koncepcja badawcza,
realizowana w pierwszym i drugim etapie z zastosowaniem metody case study
wpisuje sie w funkcjonujacy na gruncie nauk o zarzadzaniu i jakoS$ci
paradygmat realistyczny, w ktorego zakresie wykorzystuje sie¢ przede
wszystkim badania jakoSciowe. Badania zrealizowano przy wykorzystaniu
metody wielokrotnego case study, zgodnie z logika replikacji analitycznej,
dostownej (zagniezdzonej), opartej na doborze podobnych przypadkéw, ktore
wedtug badacza (a priori) dostarczg odpowiednio odmiennych lub takich samych
(bardzo podobnych) wnioskéw. Rozwijanie teorii na podstawie kilku studiow
przypadku uznawane jest za rzetelniejsze niz na podstawie pojedynczego
przypadku®’. Przeprowadzone badania jako$ciowe, ktore umozliwity poznanie
wielowarstwowosci problemu integracji poakwizycyjnej w ujgciu procesowym,
stanowity punkt wyjscia badan ilosciowych. Ten etap badania byt prowadzony
z wykorzystaniem techniki wywiadu strukturyzowanego. Dla potrzeb oceny
skutecznos$ci prowadzonych dzialan integracyjnych przyjeto kryterium
oceny zrealizowanych celow dokonane przez CEO. Podejscie to wpisuje si¢
w jedno z trzech wiodacych uje¢ kwestii skuteczno$ci i efektywnosci transakcji
akwizycji. V.M. Papadakis i I. C. Thanos rozwijajac badania M. Zolla i D. Meiera
zidentyfikowali trzy kluczowe podejscia empiryczne do oceny skutecznosci
i efektywnosci przejec:

e oparte na miarach ksiggowych,

e oparte na badaniach reakcji gietdy (ocena krétko- i dlugoterminowego rynku
akcji),

e osobiste oceny kadry menedzerskiej skutecznego urzeczywistnienia pierwotnych
celow ustalonych przed transakcja akwizycji®.

Poréwnanie alternatywnych miar wykazato, ze miary oparte na rachunkowosci
sa dodatnio skorelowane z subiecktywnymi ocenami menedzeréw. Ocena
skutecznos$ci akwizycji poprzez osobiste oceny kadry menedzerskiej, wykorzystana
na uzytek niniejszego opracowania, byta wykorzystana m.in. w badaniach prowadzo-
nych poprzez D.A. Angwina, V.M. Papadakisa, C. Homburga i M. Bucerius®.

37 R. Piekkari, C. Welch, E. Paavilainen, The case study as disciplinary convention.
Evidence from international business journals, "Organizational Research Methods"
2009 nr 3, p. 569.

V.M. Papadakis, I.C. Thanos, Measuring the performance of acquisitions: an
empirical investigation using multiple criteria, "British Journal of Management" 2010,
vol. 21(4), pp. 859-873; M. Zollo, D. Meier, What is M&A performance? "Academy
of Management Perspectives" 2008 nr 22(3), pp. 34-38.

D.A. Angwin, K. Mellahi, E. Gomes, E. Peter, How communication approaches
impact mergers and acquisitions outcomes, "The International Journal of Human
Resource Management" 2016, vol. 27; V.M. Papadakis, 1.C. Thanos, Measuring the
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Autorka pracy ma swiadomos$¢, ze badanie wielowymiarowych i ztozonych
dziatan realizowanych w fazie potransakcyjnej jest skomplikowane metodycznie.
Trudno bowiem wyodrebni¢ dzialania i ich efekty bgdace wylacznie efektem
integracji potransakcyjnej i oddzieli¢ je od dzialan wynikajacych z innych
uwarunkowan. Procesy akwizycyjne sa ogromnie zlozone i wielowarstwowe,
silnie ,,zakotwiczone” w kontekstach sytuacyjnych, a w zwigzku z tym moga
pojawiac si¢ dylematy metodyczne. Mozna jednak przyjac¢ za B. Flyvbjergiem, ze
»dobre badania z zakresu nauk spolecznych sa oparte na problemach, a nie na

metodologii™**’.

Proba badawcza

Koncepcja badawcza ewoluowata. Docelowo badania zostaly przeprowadzone

w trzech etapach. Poczatkowo zaktadano jednak tylko jeden etap. Jednakze ze

wzgledu na duze problemy zwigzane z uzyskiwaniem zgody na prowadzenie

badania i ograniczong liczbe przypadkéw zdecydowano si¢ na przebudowanie
pierwotnej koncepcji badawczej. W pierwszym etapie dobor przedsiebiorstw do
proby miat charakter celowy, z pominigciem kryterium reprezentatywnosci.

Badaniami objeto firmy farmaceutyczne reprezentujace sektor wysokich technologii.

Dokonujac doboru przedsigbiorstw z wymienionej grupy kierowano si¢ rowniez

zasadg dostepnosci.

Przyjeto nastepujace kryteria doboru do proby:

1. Firma zostata przejeta poprzez:

e zakup udziatow (akcji),
e zakup przedsigbiorstwa,
e prywatyzacje.

2. Transakcja byta przeprowadzona trzy lata przed zrealizowanym badaniem,
a wiec w okresie 2007-2011 oraz 2012-2016. Przyjeto, ze tak okreslona
perspektywa czasowa jest niezbgdna do oceny przebiegu procesu integracyjnego.

3. Dla pierwszego etapu badania wybrano transakcje przeprowadzone w przed-
sigbiorstwach reprezentujacych (wg PKD) produkcje podstawowych substancji
farmaceutycznych oraz lekéw i pozostatych wyrobow farmaceutycznych.
W publikacji przyjeto dla nich nazwe uproszczona: przedsiebiorstwa (spotki)

farmaceutyczne. Do badania wyselekcjonowano na podstawie raportéw firmy

performance of acquisitions: an empirical investigation..., op. cit.; C. Homburg, M.
Bucerius, Is speed of integration really a success factor of mergers and acquisitions?
An analysis of the role of internal and external relatedness, "Strategic Management
Journal" 2006 nr 27(4).

B. Flyvbjerg, Five misunderstandings about case-study research, "Qualitative
Inquiry" 2006, vol. 12(2), pp. 219-245.
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konsultingowej] KPMG jedenascie firm uczestniczagcych w transakcjach
akwizycji w badanym okresie. Niestety w szesciu z nich nie udato si¢
zrealizowa¢ badan mimo wielokrotnych prob uzyskania zgody. Badania
metodg case study dotyczyly finalnie pieciu przedsiebiorstw farmaceutycz-
nych, zlokalizownych w regionie l6dzkim. Konceptualizacja badan zaktadata
triangulacje technik badawczych. P. Eriksson i A. Kovalainen podkreslaja, ze
triangulacja jest odpowiednia metoda tgczenia réznych zrdédet danych,
szczegolnie w badaniach prowadzonych w ramach studium przypadku*'. Przez
niektorych specjalistow pojecie to jest uzywane jako ,,synonim metod
mieszanych, ale zaktada pojedynczg rzeczywistos¢, ktora jest odpowiednia w
ramach paradygmatu realizmu 1 nie jest odpowiednia w ramach
konstruktywizmu lub krytycznych badan teoretycznych™?. Definiuje ono
ceche podejscia opartego na studium przypadku®. W pierwszym etapie
badan wykorzystano grupowe wywiady swobodne ze standaryzowang lista
poszukiwanych informacji, wywiady strukturalizowane (kwestionariusze do
prowadzenia wywiadow zostaly zaprezentowane na koncu pracy — zataczniki
1-3). Respondentami byli prezesi/dyrektorzy generalni, dyrektorzy ds. ekono-
micznych, dyrektorzy ds. rozwoju, dyrektorzy/kierownicy pionow/komorek
kadrowych. Dodatkowo poddano analizie materialy udostgpnione przez
badane spotki.

. W drugim etapie przeprowadzono na bazie wynikéw uzyskanych

w pierwszym etapie badania uzupeliajace w tej samej grupie przed-
sigbiorstw. Ten etap byl realizowany w latach 2013-2016. Potrzeba powrotu
do wczesniej badanych przedsigbiorstw wynikala ze stosunkowo niskiego
poziomu integracji potransakcyjnej i deklaracji respondentow w pierwszym
etapie, ze dalsze dziatania integracyjne sa przewidywanane w przysztosci.
Celem bylo zidentyfikowanie dalszych dzialan integracyjnych, ich determinant
oraz ich wagi. Przedmiotem zainteresowania byla tez kwestia skutecznosci
dziatan integracyjnych. W drugim etapie wykorzystano technikg grupowego
wywiadu swobodnego ze standaryzowang lista poszukiwanych informacji.
Dyspozycje do prowadzeniu wywiadu grupowego zaprezentowano
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w Zataczniku 4. Respondentami w tym etapie byli cztonkowie zarzadu oraz
kierownicy dziatow/komorek kadrowych.

5. W realizowanym w latach 2015-2019 etapie trzecim przeprowadzono
badania o charakterze iloSciowym. W pierwotnym zalozeniu miaty nimi
zosta¢ objete przedsiebiorstwa uczestniczace w transakcjach akwizycji,
notowane na GPW oraz New Connect. Z wyjsciowej bazy Euromoney
Institutional Investor Company (EMIS), zawierajacej 348 transakcji
oszacowano z uzyciem algorytmu zaproponowanego przez J. Steczkowskiego™,
minimalng wielko$¢ proby badawczej n = 183 transakcje. Olbrzymie problemy
z dotarciem do respondentdw sprawity, ze udato si¢ przeprowadzi¢ badania
tylko 16. transakcji. W zwigzku z tym prob¢ badawcza uzupehliono
0 pozostate transakcje zrealizowane na rynku niepublicznym w analizowanym
okresie. Minimalna wielko$¢ proby zostata w tym przypadku oszacowana na
n=291, awyselekcjonowana z 1216 transakcji zrealizowanych w latach 2012—
2016. Niestety z tej grupy udalo si¢ przeprowadzi¢ badanie 36. transakcji.
W sumie w trzecim etapie badaniami objeto 52 transakcje.

Przebieg i organizacja badan

Realizacja celow badawczych oraz poszukiwanie odpowiedzi na postawione
pytania badawcze wigzaly si¢ z przegladem krajowej i zagranicznej literatury
problemu, a takze z prowadzeniem wlasnych badan empirycznych.

Analiza literatury problemu dotyczyta przede wszystkim nastepujacych
obszarow:

e akwizycji jako narzedzia wzrostu organizacji,

e czynnikow ryzyka towarzyszacego procesom przejec,

e motywow prowadzenia transakcji, a zwlaszcza kwestie osiggania synergii,

e uwarunkowan prowadzenia integracji potransakcyjnej,

o funkcji personalnej po przejeciach,

e metodologii prowadzenia badan jakosciowych,

e metodologii prowadzenia badan ilo§ciowych dla potrzeb analizy procesow

przejeg,

¢ analizy sektora farmaceutycznego pod katem potencjatu konsolidacyjnego.

Proces badan nad integracja potransakcyjna byl wydtuzony w czasie. Dluga
perspektywa czasowa badan realizowanych w pierwszej fazie wynikata
z oczekiwania na dokonanie omawianych transakcji w branzy farmaceutycznej
oraz przyjetej perspektywy czasowej, niezbednej do oceny dziatan integracyjnych, tj.
zalozonych trzech lat, a nastepnie dwéch kolejnych dla potrzeb prowadzenia

4 ]. Steczkowski, Metoda reprezentacyjna w badaniach zjawisk ekonomiczno-spotecznych,
PWN, Warszawa-Krakow 2015, s. 109.
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badania uzupelniajacego. Olbrzymim problemem byto jednak uzyskanie zgody

ze strony firm-uczestnikow transakcji na prowadzenie badan w tym obszarze.

Konsekwencjg tego ograniczenia byta wspomniana koniecznos¢ zmodyfikowania

pierwotnej koncepcji badawczej objecia badaniami zar6wno firmy przejmujace;,

jak i przejmowanej oraz koniecznos$cia rozszerzenia badania o grupe pracownikow.

Analiza literatury dotyczacej procesow akwizycyjnych wykazuje, ze respondentami

w badaniach sg zazwyczaj menedzerowie firmy przejmujacej (D. Datta i J. Grant,

A. Cannella i D. Hambrick, T. Reus i B. Lamont), menedzerowie przejetej firmy

lub zewnetrzni eksperci, np. analitycy gieldowi czy tez konsultanci z firm

doradczych $wiadczacych ushugi w zakresie M&A (Cannella i Hambrick)®.

W ramach badan prezentowanych w niniejszym opracowaniu respondentami byli

menedzerowie firm przejmujacych.

Jak juz wspomniano wczesniej badania empiryczne mialy charakter
retrospektywny i obejmowaly swoim zakresem nast¢pujace obszary:

1. Charakterystyka partneré6w badanej transakcji (wielko$¢ zatrudnienia po
trzech latach funkcjonowania w strukturze popolaczeniowej, liczba
zatrudnionych przed transakcja, forma organizacyjna przed i po potaczeniu).

2. Charakterystyka transakcji (forma transakcji, formy kooperacji przed
przejeciem, cel polaczenia, wezesniejsze doswiadczenia partnerdw transakcji
w zakresie akwizycji, kondycja firm, partneréw przed przeprowadzeniem
transakcji, poziom satysfakcji ze zrealizowanej transakcji z perspektywy
dotychczasowych doswiadczen).

3. Ocena poziomu ,,podobienstwa organizacyjnego” partneréw transakcji
(wielkos$¢, zasoby kapitatowe, podobienstwo produktowo-technologiczne,
kulturowe, realizowane praktyki i styl zarzadzania).

4. Ocena procesu integracji (dynamika integracji, poziom centralizacji dziatan
integracyjnych, plan integracji, obszary poddane integracji, podmioty odpo-
wiedzialne za prowadzenie integracji, doswiadczenia zespotu zarzadzajacego
w procesach akwizycji).

5. Funkcja personalna po akwizycji (poziom dojrzatosci funkcji personalnej
w momencie przystepowania do transakcji, zakres due diligence w obszarze
funkcji personalnej, poziom zgodnos$ci procesow oraz narzedzi HR w firmach-
partnerach transakcji, zmiany w strukturze zatrudnienia, zmiany w modelu

4 D. Datta, J. Grant, Relationship Between Type of Acquisition, The Autonomy Given to

the Acquired Firm, and Acquisition Success: An Empirical Analysis, "Journal of
Management" 1990 nr 16(1), p. 29; A. Cannella, D. Hambrick, Effects of executive
departures on the performance of acquired firms, "Strategic Management Journal",
Special Issue 1993 nr 14, pp. 65, 137; T. Reus, B. Lamont, The double-edged sword
of cultural distance in international acquisitions, "Journal of International Business
Studies" 2009, vol. 40(8), pp. 1298-1316.

22



WPROWADZENIE

zatrudnienia, poziom dojrzato$ci funkcji personalnej trzy lata po zamknigciu
transakc;ji).

Uklad publikacji oraz zawartos$¢ poszczegélnych rozdzialéw

Struktura niniejszej pracy zostata podporzadkowana jej celom, pytaniom badawczym
oraz odpowiadajagcym im hipotezom. Prowadzone rozwazania zostaty wstgpnie
omowione we wprowadzeniu, zaprezentowane w szesciu rozdzialach oraz
zrekapitulowane w podsumowaniu.

W rozdziale pierwszym zwrocono uwagg na fuzje i przejecia jako metode
egzogennego wzrostu organizacji. Wzrost okreslono jako proces o strategicznym
znaczeniu dla organizacji, prowadzacy do powigkszenia zasobow i zwigkszania
skali dziatania. W praktyce jest realizowany m.in. przez wspoldzialanie firm
w formie koncentracji kapitatu. Kluczowym zagadnieniem z punktu widzenia
tematu pracy sa motywy podejmowania decyzji o realizacji wzrostu poprzez
akwizycje, ktore wyznaczajg priorytety integracyjne w przysztosci. Wazng
cze$cig rozdziatu jest przeglad problematyki dotyczacej ryzyk towarzyszacych
procesom akwizycyjnym. Moga one pojawia¢ si¢ na réznych etapach omawia-
nego procesu, przy czym najwyzszy jego poziom identyfikowany jest na etapie
potransakcyjnym.

W rozdziale drugim skoncentrowano si¢ na analizie obszaréw integracji oraz
jej priorytetow. Przedstawiono rozne strategie i poziomy integracji powigzane z
jej motywami. Wprowadzono rowniez autorskg definicje procesu integracyjnego
rozumianego jako wieloaspektowy i zlozony proces scalania przedsigbiorstw-
partnerow transakcji, prowadzacy do budowania struktury i tozsamosci nowej
organizacji. Okreslono czynniki decydujace o powodzeniu integracji, zwracajac
uwage na znaczenie planu integracji oraz poziomu jego szczegotowosci, a takze
optymalnego momentu na jego przygotowanie. Waznym czynnikiem wplywa-
jacym na przebieg integracji jest kwestia zarzadzania procesem integracji
i podmiotow, ktorym to dziatanie zostato powierzone. Istotna kwestia poddawana
szczegotowej weryfikacji empirycznej jest dynamika integracji. Na gruncie
literatury problemu nie ma jednak jednoznacznego stanowiska dotyczacego
szybkosci dziatan integracyjnych. W tej czesci pracy dokonano analizy wad i zalet
szybkiej integracji i zwrdécono uwage, ze fundamentalng kwestia pozostaje
charakter transakcji oraz jej motywy.

Rozdzial trzeci zawiera rozwazania dotyczace funkcji personalnej
w procesach przeje¢. Zwrocono w nim uwagg na poziomy integracji funkcji
personalnej. Moga one by¢ powigzane z poziomem dojrzatosci HR w firmach
partnerach transakcji, w zwiazku z tym dokonano analizy ewolucji podej$¢ do
kwestii personalnych, wychodzac od poziomu administrowania zasobami
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kadrowymi i dochodzac do strategicznego lokowania funkcji personalnej
i tworzenia wysoce efektywnych systemow pracy (High Performance Work
Systems). Zaprezentowano rowniez kierunki dziatan w zakresie funkcji personalnej,
ktére wynikajg ze zmian wprowadzanych w nastepstwie procesow akwizycyjnych.
Wplywaja one m.in. na redefinicj¢ ol i zadan dzialow personalnych.

W rozdziale czwartym zaprezentowano metodyke badan nad procesami
integracyjnymi. Dokonano uzasadnienia dla zastosowania metodyki
wielokrotnego studium przypadku zgodnie z logika replikacji analitycznej
dostownej (zagniezdzonej). Silne uzasadnienie dla zastosowania case study
w badaniu transakcji przeje¢ stanowi potrzeba kontekstualizacji.
Zaprezentowano réwniez algorytm identyfikacji organizacyjnego modelu
integracji potransakcyjnej oraz jego oceny, tworzony z uwzglednieniem czterech
parametréw: strategii integracji (,,twardoczynnikowa/mickkoczynnikowa’), dyna-
miki, zakresu dziatan integracyjnych oraz ich charakteru (scentralizowane/
zdecentralizowane). Wykorzystujac wymienione czynniki zbudowano macierz
opisujaca organizacyjne submodele integracji po akwizycjach. Zawiera ona
osiemnascie submodeli twardoczynnikowych oraz osiemnascie submodeli
mickkoczynnikowych. Zostalty one dodatkowo podzielone na submodele
statyczne, umiarkowanie dynamiczne oraz dynamiczne. Poniewaz w procesach
integracji kluczowym czynnikiem sa kwestie personalne, zbudowano réwniez
algorytm identyfikacji dzialan integracyjnych w obszarze, ktory zostat opisany
takimi parametrami, jak: charakter, kierunek i glgboko§¢ zmian, ich dynamika
oraz zakres integracji. Zbudowano trzy kategorie modulow opisujacych potencjalne
dziatania w funkcji personalnej po przejeciu: integracyjne, innowacyjne oraz
adaptacyjne. W rozdziale czwartym znalazla si¢ rowniez metodyka badan
ilosciowych zrealizowanych z wykorzystaniem techniki wywiadu kwestionariuszo-
wego, prowadzonego z CEO dla potrzeb identyfikacji i oceny przebiegu procesu
integracyjnego oraz z szefami dzialow personalnych dla potrzeb identyfikacji
modutu integracji funkcji personalne;.

W rozdziale pigtym przedstawiono wyniki badan jakosciowych pigciu
transakcji przeje¢ w sektorze farmaceutycznym. Rozdzial rozpoczyna charakter-
rystyka sektora farmaceutycznego i analiza jego potencjatu konsolidacyjnego.
W dalszej cze$ci znajduje si¢ monograficzny opis kazdego przypadku
z charakterystyka partneré6w transakcji oraz oceng dzialan realizowanych
W procesie integracji ze wskazaniem na priorytety integracji, jej tempo, zakres
oraz poziom centralizacji, umozliwiajace zidentyfikowanie modelu przebiegu
integracji. Dodatkowo dla kazdego przypadku zaprezentowano dziatania
w ramach modutu integracyjnego funkcji personalnej. Rozdziat zawiera takze
wyniki badania prowadzonego w trzeciej fazie, ktdrego celem bylo poznanie
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oceny przebiegu integracji z perspektywy kolejnych dwoch lat oraz identyfikacja
dalszych dziatan integracyjnych.

W rozdziale széstym zaprezentowano wyniki badan ilosciowych
zrealizowanych na probie pigédziesigciu dwoch transakcji przejeé. Strukture
rozdziatu podporzadkowano uktadowi hipotez badawczych i ich weryfikacji.
Rozdzial zawiera szczegdétowg charakterystyke badanej proby oraz analize
podej$¢ do kwestii integracji i jej determinant, ktore pozwolity zidentyfikowac
wykorzystane submodele integracji potransakcyjnej oraz ich uwarunkowania
wynikajace z do§wiadczenia w transakcjach akwizycji, wczesniejszej wspotpracy
partnerow transakcji, przygotowanego planu integracji oraz poziomu jego
szczegotowosci czy tez profil podobienstwa spotek uczestniczacych w akwizycji.
Dla potrzeb identyfikacji dziatan w ramach modutu funkcji personalnej dokonano
analizy obszar6w personalnych objetych due diligence, poziomu zgodnoSci
partnerow transakcji w obszarze kultury organizacyjnej, poziomu dojrzatosci
funkcji personalnej w momencie przystepowania do transakcji. Okreslono takze
charakter zmian w obszarze funkcji personalnej i ich ukierunkowanie.

W zakonczeniu znalazly si¢ wnioski koncowe z przeprowadzonych badan,
umozliwiajace odpowiedz na pytania badawcze oraz zweryfikowanie hipotez.
Wskazano rowniez na wktad opublikowanych w monografii badan w rozwoj nauk
o zarzadzaniu, zwracajac jednakze uwage na ograniczenia przeprowadzonych
badan empirycznych, oraz sformutowano rekomendacje dla dalszych badan
przedmiotowej problematyki.

Niniejsza praca jest efektem wieloletniego zainteresowania autorki problema-
tyka przej¢¢ oraz zmian organizacyjnych wynikajacych z omawianych transakc;ji,
ze szczegbdlnym uwzglednieniem sfery personalnej. Prowadzone w ramach tej
monografii analizy dotycza jedynie wybranego wycinka problematyki, ktora
wspottworza skomplikowane i wielowymiarowe procesy integracji poakwizycyjnej.
Jako zmienne w czasie i nad wyraz zltozone powinny by¢ one przedmiotem
dalszych badan i analiz.
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