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1. Wstep

W pierwszej czg$ci artykutu skoncentrowano si¢ na ukazaniu przestanek, istoty
i celu dokonywania fuzji i przejec przedsigbiorstw. W kolejnej czgséci artykutu zapre-
zentowano analize przedtransakcyjna (due diligence) jako jeden z czynnikow moga-
cych wplyna¢ na sukces fuzji i przejec. W ostatniej czgs$ci przedstawiono istote i
zakres przeprowadzania due diligence zarzadzania talentami.

2. Przeslanki fuzji i przeje¢c przedsi¢biorstw

Ciagle zachodzace zmiany w gospodarce powoduja, ze przedsigbiorcy i ich ka-
dra menedzerska zastanawiaja sig, co zrobi¢, aby przetrwac i dalej rozwijac si¢ oraz
jak zwigkszy¢ zyski dla danych akcjonariuszy. Wtasciciele firmy inwestuja w nig po
to, aby przynosila im jak najwigksze zyski. Poszczeg6lni inwestorzy analizuja rozne
mozliwosci zainwestowania swoich pienigdzy. Moga to robi¢, jak powszechnie wia-
domo, przez zakup akcji, obligacji, jednostek ré6znego rodzaju funduszy inwestycyj-
nych lub przez depozyty bankowe na réznego rodzaju lokatach terminowych i kon-
tach. Wybierajac zakup akcji danego przedsigbiorstwa, staja si¢ jego akcjonariuszami
1 w zaleznosci od liczby posiadanych akcji moga wptywaé zard6wno na wybor rady
nadzorczej, a ta na czlonkow zarzadu danej firmy, jak i na prowadzona strategig.
Posiadacze akcji inwestuja w dana firme po to, aby uzyskac¢ jak najwigkszy zwrot z
zainwestowanych kwot, przewidujac zwrot wigkszy niz w wypadku bezpiecznych i
o ustalonym procencie zwrotu obligacji skarbu panstwa. Menedzerowie firm, aby
uzyskac¢ poparcie zarowno akcjonariuszy, jak i ich przedstawicieli, staraja si¢ podej-
mowac rozne dziatania pozwalajace danej firmie osiagaé jak najlepsze rezultaty
zgodnie z oczekiwaniami ich wtascicieli. W turbulentnym otoczeniu pojawiaja sig
coraz to nowe okazje pozwalajace zwigkszy¢ wartos¢ danej organizacji. Najczgsciej
warto$¢ t¢ mozna zwigkszy¢ przez kreowanie dobrego wizerunku firmy na rynku
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oraz na skutek zwigkszenia sprzedazy wyprodukowanych wyrobow czy tez ustug.
Ilos¢ sprzedazy tych produktéw i ustug w stosunku do tego, co sprzedaje konkuren-
cja, Swiadczy o tym, jaki udziat w rynku posiada dana firma. Chcac zwigkszy¢ udzia-
ly w rynku, firmy dos$¢ czg¢sto podejmuja decyzje o nabyciu konkurencyjnej firmy.
Podjecie takiej decyzji przyczynia si¢ takze do zwigkszenia wartosci firmy na rynku.
Jak podaja M. Hamrol i E. Augustyniak, wyniki badan wskazuja, ,,iz warto$¢ spotki
przejmowanej rosta przecigtnie o 8% na skutek ogloszenia informacji o planowanym
przejgciu, natomiast w przypadku rynku kapitalowego w USA byto to az 35%”
[Hamrol, Augustyniak 2007, s. 869].

W literaturze przedmiotu spotkac si¢ tez mozna z badaniami wykazujacymi nie-
co odmienne wnioski. E. Wysocka, analizujac migdzynarodowe fuzje i przejecia,
zauwaza, ze niektore transakcje powoduja wzrost akcji firm potaczonych bezposred-
nio po ogloszeniu transakcji, natomiast w znacznie dtuzszej perspektywie czasowej
ich wyniki sa gorsze niz wyniki spotek dziatajacych w tym samym obszarze. Autor-
ka, odwotujac si¢ z kolei do badan firmy konsultingowej PriceWaterhouseCoopers
97 nabywcow, ktorzy w latach 1994-1997 zawarli transakcje o wartosci réwnej
500 mlIn dolaréow lub wigkszej, zauwaza, ze w odniesieniu do dwoch trzecich firm
nabywajacych notowania akcji spadty gwattownie w momencie ogloszenia transak-
cji, a po roku akcje jednej trzeciej z tych firm nadal wykazywaty op6znienie we
wzro$cie warto$ci w stosunku do akcji innych firm z tej samej branzy lub ogdlnie —
w stosunku do zaistniatej poprawy koniunktury gietdowej [Wysocka 2007, s. 106].

Z zaprezentowanych danych wynika, ze dokonane fuzje i przejecia nie zawsze
przynosza wzrost wartosci firmie przejmujacej, ale zdarzaja sig tez, i to nie tak rzad-
ko, przypadki pozytywne. Pomimo tych niejednoznacznych wynikow optacalnosci
fuzje i przejecia sa nadal dokonywane. Waznym zagadnieniem podczas podejmowa-
nia decyzji o dokonaniu fuzji z inna firma czy tez przejecia danego przedsigbiorstwa
bedzie poznanie czynnikow mogacych wplynaé na efektywnos¢ i skutecznos¢ tych
potaczen. Jednym z tych czynnikow jest odpowiednio przeprowadzona analiza
przedtransakcyjna (due diligence).

W artykule rozwazaniom poddano due diligence zarzadzania talentami bedace;j
elementem sktadowym tej analizy, ktora zaczyna zyskiwa¢ coraz wigksze znaczenie.

3. Istota oraz cele fuzji i przejeé

Z fuzja mamy do czynienia wtedy, gdy co najmniej dwa przedsigbiorstwa ulega-
ja potaczeniu, a podmiotem pozostajacym w sensie prawnym jest jedno z taczacych
si¢ przedsigbiorstw. Natomiast przejecie interpretuje si¢ jako proces transferu, kon-
troli nad dziatalnoscia gospodarcza przedsigbiorstwa z jednej grupy inwestorow do
innej [Frackowiak 1998, s. 20].

W opinii S. Sudarsanama celem glownym fuzji i przejgc jest zwigkszenie bogac-
twa akcjonariuszy. Fuzje i przejgcia moga by¢ takze podejmowane po to, aby zaspo-
koi¢ ambicje menedzerskie, zadz¢ wladzy, ch¢¢ zbudowania firmy-imperium lub
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z innych powodow zwiazanych z wielko$cia firmy. Zdaniem autora wyniki badan
empirycznych jednoznacznie nie wskazuja, co tak naprawde wplywa na podejmo-
wanie decyzji o przejeciu [Sudarsanam 1998, s. 5].

Podejmujac decyzje o przejeciu danego przedsigbiorstwa, menedzerowie firmy
przejmujace;j staraja si¢ wykorzysta¢ doswiadczenia innych w tej kwestii. Zdaniem
P.J. Szczepankowskiego w procesie fuzji i przeje¢ w burzliwych czasach wygrywa
ten, kto stosuje koncepcje 4F [Szczepankowski 2000, s. 61]:

— ,.fokus — zogniskowanie wspolnego dziatania przedsigbiorstw na jednym sekto-
rze lub w kilku,

— first — bycie pierwszym w zmianach i odpowiedziach na wyzwania otoczenia,
np. w wyniku przeprowadzenia fuzji,

— fast — szybkie dostosowanie struktur, procedur, ludzi i relacji z otoczeniem do
wspotdziatania migdzy przedsigbiorstwami,

—  flexibility — wigksza elastyczno$¢ dziatania potaczonych przedsigbiorstw”.

Z kolei firma konsultingowa KPMG opracowata w swoim przewodniku dla preze-
sow firm i dyrektoréw odpowiedzialnych za szkolenie przedsigbiorstw ztote zasady
pozwalajace odnies¢ sukces w integracji. Zasady te brzmig [Nguyen, Kleiner 2003]:
— dyrektorzy musza wyjs$¢ ze swoich pokojow,

— wyznacz kierunek dla nowego biznesu,

— zrozum polityke emocji i spraw racjonalnych,

— maksymalizuj zaangazowanie,

— skup si¢ na komunikacji,

— zapewnij przejrzystos¢ w podejmowaniu decyzji i pelnionych rolach,
— kontynuuj skupianie si¢ na klientach,

— badz elastyczny.

O skuteczno$ci przeprowadzenia fuzji i przeje¢ decyduje wiele czynnikow.
Z. Antczak stwierdza, ze ,,najczesciej sukcesem konczyly sig fuzje, ktore uwzglednia-
ly ztozonos¢ procesu w korelacji z jego forma, byly przeprowadzane ewolucyjnie,
po dobrym wzajemnym uprzednim poznaniu, wypracowaniu i wdrozeniu wspolne;j
polityki kadrowej (wspolnego programu ujednolicenia rekrutacji, szkolenia, ocenia-
nia, motywowania i awansowania pracownikoéw, rozwoju zarzadzania itd.) oraz
integracji kulturowej” [Antczak 2006, s. 156].

4. Przeprowadzanie analiz przedtransakcyjnych
podczas fuzji i przejeé

Czynnikiem wptywajacym na owo poznanie jest odpowiednie przygotowanie do
tego procesu polegajace na przeprowadzeniu wielu réznych analiz przedtransakcyj-
nych. Zdaniem W. Foltyna analiza przedtransakcyjna — due diligence — polega na
przeprowadzeniu badania w postaci okre§lonej metodyki 1 przyjetych zatozen, dzig-
ki czemu mozna uzyskac informacje niezbgdne do nalezytego przeprowadzenia fuzji
i przejec [Foltyn 2007, s. 207].
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W opinii A. Pocztowskiego ,,due diligence oznacza staranng analizg i ewaluacje
przedsigbiorstwa bedacego przedmiotem zainteresowania w procesie fuzji i przejecia
celem okreslenia jego mocnych i stabych stron jako partnera mariazu organizacyjne-
g0, a w konsekwencji dokonanie wtasciwego wyboru” [Pocztowski 2004, s. 152].

Jak zauwaza H. Chwistek-Dudek, przeprowadzenie due diligence stanowi waru-
nek sine qua non przejgeia. Dzigki tej analizie zainteresowanym stronom tatwiej
oceni¢ ryzyko inwestycyjne i przeprowadzi¢ negocjacje warunkow transakcyjnych
[Chwistek-Dudek 2003]. W analizie przedtransakcyjnej sporzadza si¢ raporty doty-
czace nastegpujacych obszardw zadaniowych: prawnych, ekonomiczno-finansowych,
techniczno-technologicznych, dotyczacych sfery zarzadzania, a w szczego6lnosci za-
rzadzania kapitatem ludzkim.

A. Stachowicz-Stanusch wyr6znia elementy wchodzace w sktad tradycyjnego
due diligence [Stachowicz-Stanusch 2006, s. 582]:

— podstawowe informacje o przedsigbiorstwie,

— metody zarzadzania,

— charakterystyke i oceng branzy, rynku i konkurencji,
— analize ekonomiczno-finansowa,

— informacje prawne i podatkowe,

— analizg strategii sprzedazy i marketingu,

— charakterystyke i oceng klientow przedsigbiorstwa,

— analize¢ umoéw partnerskich i alianséw strategicznych.

Autorka proponuje takze uwzgledni¢ analizg stopnia dopasowania i kompatybil-
nos$ci kultur organizacyjnych przedsigbiorstw zainteresowanych fuzja.

5. Due diligence zarzadzania talentami

W ostatnim okresie firmy zamierzajace dokonac fuzji i przeje¢ zaczynaja coraz
czg$ciej przeprowadzaé due diligence zarzadzania talentami. Wynika to z tego, iz
menedzerowie sg $wiadomi, ze wobec turbulentnych zmian w gospodarce i starzenia
si¢ spoleczenstw Ameryki i Europy na rynku moga odnies$¢ sukces te przedsigbior-
stwa, ktore beda mialy jak najwigcej utalentowanych pracownikow i nie tylko beda
ich wykorzystywaly, lecz takze umiejetnie o nich dbaty.

W literaturze przedmiotu jest juz powszechnie stosowany termin ,,wojna o talen-
ty” (war for talent) pochodzacy z raportu firmy konsultingowej McKinsey z 1998 1.,
w ktorym zauwazono, ze talenty w przysztosci beda miaty decydujacy wplyw na
przetrwanie i rozwdj poszczegdlnych przedsigbiorstw [Chambers i in. 1998]. Ponad-
to, jak zauwaza M. Leheney, druga potowa obecnej dekady bedzie uznawana za
»gospodarke talentu” (talent economy) [Leheney 2007].

Waznos¢ due diligence zarzadzania talentami wynika z faktu wskazania przez
najwigksza (96%) liczbe respondentéw, iz zatrzymanie talentow o newralgicznym
znaczeniu jest podstawowym zadaniem departamentu zasobow ludzkich po dokona-
niu fuzji lub przejecia [Brilman 2002, s. 212].
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Due diligence zarzadzania talentami mozna zinterpretowac jako element sktado-
wy analizy przedtransakcyjnej zorganizowania w przejmowanym przedsigbiorstwie
procesu zarzadzania talentami, opracowanych i wykorzystywanych procedur, instru-
mentow oraz posiadanych talentow i ich przydatnos$ci dla organizacji po przejgciu
danego przedsigbiorstwa. Celem gldéwnym owej analizy jest ustalenie silnych i sta-
bych stron procesu zarzadzania talentami w przejmowanym przedsigbiorstwie, po-
zwalajacych zidentyfikowac¢ utalentowanych pracownikéw w poszczegolnych dzie-
dzinach. Przeprowadzenie analiz przedtransakcyjnych najczesciej odbywa sig po
ztozeniu oficjalnej oferty kupna danego przedsigbiorstwa i po zgodzie zarzadu badanej
firmy na udostgpnienie odpowiednich informacji oraz po podpisaniu zobowiazania
przez badajacych do nieupubliczniania uzyskanych danych na wypadek niepodpisa-
nia fuzji. Firmy dokonujace analizy przedtransakcyjnej do$¢ czgsto nie ujawniaja
wprost ani pracownikom naukowym réznych instytucji i firm konsultingowych ba-
dajacych tego typu zagadnienia, ani zarzadowi badanego przedsigbiorstwa szczego-
lowego zakresu tej analizy i wynikajacych stad priorytetow. Poznanie czynnikdéw
decydujacych o przeprowadzeniu fuzji czy tez przejecia przez dana firm¢ mogtoby
drugiej stronie da¢ pewna przewage negocjacyjna.

W literaturze przedmiotu dopiero zaczynaja si¢ pojawia¢ publikacje 1 badania
wskazujace na wyodrgbnienie tematyki zarzadzania talentami w analizie przedtran-
sakcyjnej. Do tej pory zagadnienia te byty uymowane w due diligence funkcji perso-
nalnej 1 due diligence kadry menedzerskiej.

Due diligence zarzadzania talentami mozna takze przeprowadzi¢ na podstawie
ogolnodostgpnych danych zawartych w Internecie i w réznego rodzaju raportach
oraz publikacjach.

Zakres przeprowadzanych analiz powinien obejmowac:

— strategig zarzadzania talentami,

— kulture organizacyjna dotyczaca utalentowanych pracownikow,

— budzet dotyczacy talentow,

— prawidlowo$¢ przeprowadzania procesu zarzadzania talentami w badanym
przedsigbiorstwie,

— organizacjg zarzadzania talentami w przejmowanej organizacji,

— koszty i korzysci zarzadzania talentami.

Badania powyzszych obszarow zadaniowych dokonuje si¢ najcze$ciej przez
analiz¢ opracowanych rozwiazan formalnych z danego zakresu, odpowiednich mier-
nikow i wskaznikéw oraz wypowiedzi 0osob odpowiedzialnych za ten proces i bez-
posrednio w jego realizacj¢ zaangazowanych.

Analiza strategii zarzadzania talentami pozwala zorientowac sig:

— czy taka strategia w ogole jest w przedsigbiorstwie opracowana,

— jaki rodzaj strategii jest realizowany?

— jakich grup pracowniczych ona dotyczy?

— na jakie dziatania przyjeta strategia ktadzie szczegolny nacisk?

— naile jest kompatybilna ze strategia zarzadzania talentami firmy przejmujacej?
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B. Buchelt na podstawie przegladu literatury przedmiotu wyr6znia nastgpujace
strategie zarzadzania talentami: procesowa, konfiguracyjna, oparta na aktywnym
uczestnictwie kadry menedzerskiej, nastawiong na rozwoj wewnatrzorganizacyjne-
go zasobu talentdéw, niskokosztowa, nastawiong na pozyskanie oraz na zatrzymywa-
nie talentéw [Buchelt 2008, s. 65-73].

Dos¢ istotnym zagadnieniem w due diligence zarzadzania talentami jest diagno-
za istniejacej w badanym przedsigbiorstwie kultury organizacyjnej w obszarze doty-
czacym utalentowanych pracownikow. Od uksztattowanej w firmie kultury organi-
zacyjnej w duzym stopniu zalezy, czy pracownikowi optaca si¢ by¢ ponadprzecigtnym
1 tworzy¢ nowa wiedze w firmie. Jak zauwaza J. Skalik, w organizacjach globalnych
coraz czegsciej stosuje si¢ dorazne formy organizacyjne, takie jak: kota jakosci, grupy
autonomiczne, grupy robocze zwigzane z wykorzystaniem metody ,,badanie w dzia-
faniu” czy tez ,,zespoly tworczego zaangazowania”, aby zwigkszy¢ kreatywnosc¢
pracownikow [Skalik 2006, s. 268]. Ponadto zdaniem B.R. Kuca ,,we wspotczesnej
literaturze postrzeganie procesu ksztalttowania kultury firmy jako pierwszorzednego
zadania kierownictwa stato si¢ kanonem. Liderzy sa odpowiedzialni nie tylko za
tworzenie racjonalnych i namacalnych aspektéw organizacji, takich jak struktura i
technologia, ale takze za tworzenie symboli, ideologii, jezyka, przekonan, rytuatow
i mitow” [Kuc 2004, s. 58]. Dzigki analizie kultury organizacyjnej, zwtaszcza doty-
czacej utalentowanych pracownikow, mozna si¢ zorientowac, jak ci pracownicy sa
wspierani w danej firmie.

Skuteczno$¢ realizacji procesu zarzadzania talentami jest uzalezniona w duzym
stopniu od budzetu, jaki jest przeznaczony na ten proces. Analiza budzetu powinna
da¢ odpowiedz na pytanie, czy ustalony budzet na ten proces jest wystarczajacy. W
analizie due diligence zarzadzania talentami wazne jest ustalenie, czy budzet doty-
czacy talentow jest czescia budzetu personalnego, a jezeli tak, to jaka jego czgs$¢
stanowi. Jezeli natomiast jest ustalony jako odrgbna czes¢ budzetu firmy, to czy za-
pewnia realizacj¢ podstawowych subprocesoOw zarzadzania talentami. Ustalenie,
jaki procent budzetu firmy i budzetu personalnego stanowi budzet dotyczacy talen-
tow, moze da¢ odpowiedz na pytanie, jaka wage do talentow przywiazuje zarzad
danej firmy.

W analizie przedtransakcyjnej wazna jest analiza poprawnosci przeprowadzania
procesu zarzadzania talentami. L.A. Berger, opierajac si¢ na wtasnych badaniach,
odkryl, ze organizacje osiagajace sukces na rynku koncentruja si¢ na trzech wyni-
kach dotyczacych [Berger 2004, s. 4]:

— identyfikacji, selekcji, rozwoju i1 zatrzymywaniu ponadprzecigtnych pracowni-
kow,

— identyfikacji i rozwoju wysokiej jako$ci zastgpcow dla niewielkiej liczby stano-
wisk projektowanych jako kluczowe dla obecnych i przysztych organizacyjnych
sukcesow,

— klasyfikacji inwestycji w kazdego pracownika w oparciu o istniejacy potencjat
do tworzenia warto$ci dla organizacji.
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Kolejnym obszarem zadaniowym due diligence zarzadzania talentami jest ocena
organizacyjnego wymiaru tego procesu. Z reguly analiza dotyczy ustalenia, kto od-
powiada za proces zarzadzania talentami — menedzer ds. talentow czy menedzer
personalny, jak wyglada wspotpraca menedzerow ds. talentow z kierownikami linio-
wymi i menedzerem personalnym oraz zarzadem firmy, a takze kogo zaliczamy do
talentow. W tym ostatnim przypadku w literaturze przedmiotu spotka¢ si¢ mozna
z r6znymi pogladami w tej kwestii [Kope¢ 2008, s. 288-289]. Jedni do talentéw zali-
czaja odpowiedni procent (najczesciej 3-15%) wszystkich zatrudnionych majacych
wrodzone zdolnosci, inni tych, ktorzy osiagaja ponadprzecigtne wyniki w pracy lub
tez osiagneli wysokie stanowiska w danej organizacji, co spowodowane byto zarow-
no posiadaniem wysokiego potencjatu, jak i wynikami osiaganymi na poprzednich
stanowiskach pracy. Wazne jest takze ustalenie rodzajow talentow wystepujacych
u poszczegolnych zatrudnionych i najbardziej utalentowanych pracownikéw w po-
szczegolnych rodzajach talentow przydatnych w przysztosci przedsigbiorstwu po fu-
zji lub przejeciu. Informacje przydatne w tym obszarze zadaniowym mozna uzyskac
dzigki analizie nastgpujacych procedur i narzgdzi: struktury organizacyjnej, opisow
stanowisk pracy, w tym zakresow czynnosci, systemu informacji personalnej, w tym
wynikow ocen dotyczacych potencjatu kompetencyjnego i osiaganych wynikow.

Waznym zadaniem due diligence zarzadzania talentami jest analiza kosztow i
korzys$ci zwiazanych z tym procesem. Koszty zarzadzania talentami dotycza identy-
fikacji, rozwoju 1 motywacji talentéw oraz kosztow zakupu czy tez wytworzenia in-
strumentow przydatnych w realizacji procesu. Sa to takze koszty spowodowane
opuszczeniem organizacji przez utalentowanych pracownikow i koszty ich zastapie-
nia. Ocena korzysci zarzadzania talentami sprowadza si¢ do ustalenia, o ile pracow-
nicy uznani za talenty osiagaja lepsze wyniki od przecigtnych czy tez pozostatych
pracownikow, kto wprowadzit wigcej usprawnien w firmie — czy pracownicy zali-
czeni do talentow, czy pozostali, jaki wktad w wartos¢ firmy maja pracownicy uta-
lentowani oraz do ustalenia poziomu rentowno$ci inwestycji w talenty i tworzenia
warto$ci dodanej przez talenty w stosunku do pozostatych zatrudnionych. Istotna
jest takze odpowiedz na pytanie, jaki procent pracownikéw posiadajacych wysoki
potencjat osiaga ponadprzecigtne wyniki w pracy oraz czy utalentowani pracownicy
przejeci z innych firm osiagaja ponadprzecigtne wyniki w danym przedsigbiorstwie.
To ostatnie pytanie jest zasadne, poniewaz, jak zauwaza M. Juchnowicz, ,,z badan
wynika, Ze talenty zaimportowane z innego miejsca rzadko utrzymuja wysoka efek-
tywno$¢ w nowej organizacji” [Juchnowicz 2006, s. 40].

Przeprowadzenie wskazanych powyzej analiz dotyczacych zarzadzania talenta-
mi w przejmowanym przedsigbiorstwie moze zachgci¢ zarzad firmy przejmujacej do
szybszego podpisania fuzji lub zrezygnowania z niej. Dzigki przejgciu utalentowa-
nych pracownikow dana firma przejmujaca moze uzyskac¢ przewage konkurencyjna,
a takze, analizujac procedury zarzadzania talentami, moze zdobyc¢ i rozszerzy¢ swo-
je doswiadczenie jak traktowac te grupe ponadprzecigtnych pracownikow. Dlatego
tez w analizie przedtransakcyjnej warto przeprowadza¢ due diligence zarzadzania
talentami.
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TALENT MANAGEMENT DUE DILIGENCE
IN MERGERS AND ACQUISITIONS

Summary

The first part of this article focuses on premises, definition and aim of mergers and acquisitions.
The second part shows due diligence as one of the factor which may influence the success of mergers
and acquisitions. The final part of the article presents definition and range of talent management due
diligence.
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