Interes wiasny menedzeréw wyzszego
szczebla w fuzjach i przejeciach: rzeczywiste
i deklarowane oddziatywanie oraz skutki

w postaci zagrozen moralnych

Niniejszy artykut bada proces fuzji i przeje¢ w zakresie przywédztwa, podejmo-
wania decyzji i zagrozenia moralnego. W szczegdlnosci badamy role i zamiary
menedzeréw wyzszego szczebla w fuzjach i przejeciach, opierajac sie na teoriach
przywodztwa, a nastepnie wykorzystujemy te koncepcyjne ramy odniesienia w celu
oceny oddzialywania fuzji i przejec na zasoby ludzkie. Istniejaca literatura sugeruje
brak potaczenia pomiedzy wyznawanymi warto$ciami i zasadami przeprowadzania
fuzji i przejeé a rzeczywistym oddzialywaniem takich transakcji. W szczegdlnosci
wystepuje czesto wyrazny rozdzwick pomiedzy o$wiadczeniami przed dokonaniem
fuzji lub przejecia a rzeczywistg sytuacja po dokonaniu transakgji, jezeli chodzi

o rentowno$¢, wplyw na zasoby ludzkie, skutki w zakresie udziatu w rynku oraz
zmiany uktadu w branzy. W dalszej cze$ci artykutu przedstawiamy analize dwoch
duzych fuzji i przeje¢ w dwdch réznych branzach, aby zilustrowaé powyzsze kwe-
stie. Badamy réwniez zagrozenia moralne i putapki decyzyjne zwigzane z fuzjami

i przejeciami pod katem korzysci dla udziatowcow i dla konsumentéw, a takze
pakietéw wynagrodzen kierownictwa wyzszego szczebla.

Stowa kluczowe: fuzje i przejecia (mergers & acquisitions), zagrozenia moralne (moral hazard),
menedzerowie wyzszego szczebla (senior management), przywodztwo (leadership)

Wstep

Paradoksalnie, w wickszosci organizacji menedzeréw wyzszego szczebla okresla sie
mianem lideréw wyzszego szczebla. Ironia polega na tym, ze w duzych organizacjach,
a szczegOlnie w tych, ktére czynnie przeprowadzajg fuzje i przejecia stanowigce zasadni-
czg strategie rozwoju, menedzerowie wyzszego szczebla czesto przejawiajg zachowania
bezposrednio sprzeczne z najwazniejszymi zasadami dobrego przywédztwa. Ten kon-
trast pomiedzy ,,przywddztwem”, jakie powinno cechowaé lideréw, a ich rzeczywistym
zachowaniem mozna zanalizowa¢ z réznych perspektyw. Struktury motywacyjne, konku-
rujgce interesy, wasko zdefiniowane cele i ztozonos¢ decyzji — oto kilka punktéw wyjscia
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pozwalajgcych zrozumied¢ oraz owocnie zanalizowaé dzialania menedzeréw wyzszego
szczebla w procesach fuzji i przejec.

W niniejszym artykule zbadamy ludzki aspekt fuzji i przejeé, patrzac przez pryzmat
przywodztwa i podejmowania decyzji. Najpierw przedstawimy cztery podstawowe zasa-
dy przywodztwa i sprawdzimy, w jaki sposob fuzje i przejecia mogg standardowo ostabic
przestrzeganie tych zasad. Aby uzyska¢ podstawy do oméwienia i do pojeciowych ram
odniesienia, uwaga zostanie skupiona na podejmowaniu decyzji oraz na nieuchronnych
zagrozeniach moralnych wplywajacych na transakcje i inne czynnosci zwigzane z fuzjami
i przejeciami. Nastepnie przedstawimy dwie krotkie analizy przypadkéw glosnych fuzji
i przejeé, aby zilustrowad powyzsze kwestie.

Nasz cel w niniejszym artykule jest dwojaki. Po pierwsze, chcemy wyraznie przed-
stawi¢ zfozone i nieuchronne trudnosci zwigzane z duzymi transakcjami fuzji i przejed.
Ze wzgledu na to, ze o nieudanych fuzjach i przejeciach méwi sie duzo, mamy nadzieje
rzuci¢ nieco $wiatla na to, dlaczego podejmuje sie tyle prob, skoro odsetek udanych
transakcji jest tak niski, a mozliwo$¢ osiggniecia pozadanych i deklarowanych cel6w jest
mala. Po drugie, przedstawiajac dwa konkretne przypadki fuzji i przeje¢, mamy nadzie-
je podkresli¢ zaréwno pozytywne, jak i mniej pozytywne dziatania moggce poméc me-
nedzerom wyzszego szczebla dziata¢ zgodnie z zasadami przywddztwa, jak prawdziwi
liderzy.

Pojeciowe ramy odniesienia do przywodztwa

Wybor ram odniesienia pozwalajacych zrozumied i zanalizowad przywddztwo jest znie-
checajgcym zadaniem. Ze wzgledu na ogromng liczbe dostepnej literatury poruszajgcej
temat przywddztwa, znalezienie w niej istoty w postaci czterech podstawowych zasad
wymaga narzucenia wielu ograniczen. Dla celéw niniejszego artykutu proponujemy przy-
ja¢, jako ramy odniesienia dla analizy przywddztwa, podstawowe elementy przywodztwa
opisane ponizej w odniesieniu do dziataf dotyczacych fuzji i przejeé. Zalozenia te po
czesci uzyskano z najnowszej ksigzki o przywddztwie ,The Truth About Leadership”,
jakg napisali Kouzes i Posner [2010], gdzie wyszczegdlnione sg podstawowe ,prawdy”
przywodztwa, ktére wydajg sie nie zmieniad w czasie i w zaleznosci od otoczenia:

jasnos¢ 1 spdjnos¢ wartosci,

uczciwo$¢ osiggana poprzez przejrzystosé i szczero$¢ (zaufanie i etyka),

inkluzywno$¢ i dazenie do wspdlnego dobra,

myslenie systemowe i dlugoterminowa perspektywa.

Podczas gdy z kazdg z tych podstawowych prawd wigzg sie liczne terminy i koncep-
cje, w naszej opinii wazne jest dostrzec w kazdej z nich wieloaspektowo$¢ i ztozono$¢.
Prosta lista czterech terminéw nie dalaby zatem wystarczajacego kontekstu do dalszej
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analizy. Ponadto zadna z tych domen nie jest niezalezna od innych. S one zasadniczo
wspdlzalezne i wzajemnie powigzane. Dalej przedstawiamy przeglad kazdej z tych kon-
cepdji, stosujac je do kontekstu fuzji i przejed, a takze zachowania i dziatania menedze-
réw wyzszego szczebla podczas takich operacji.

Jasnosc i spéjnosc¢ wartosci

Przeglad literatury sugerowatby, Ze wiele nieudanych fuzji i przeje¢ wynika z niezgod-
nosci lub starcia kultur. Jest czyms jasnym, Ze wartosci stojace u podstaw kultury orga-
nizacyjnej sg bardzo rdézne, a nieuwzglednienie réznic pomiedzy nimi w transakcjach
fuzji i przeje¢ moze mie¢ katastrofalne skutki. Pracownicy w kazdej chyba organizacji,
ktéra brata udziat w duzej fuzji lub przejeciu, potwierdza ciggle odwolywanie sie do
»pracownikéw i procedur sprzed przejecia” oraz problemy zwigzane z fgczeniem kultur
organizacyjnych. Fuzja Daimlera z Chryslerem stanowi doskonaly przyktad i zostanie
omowiona bardziej szczegdtowo.

Jeden z autoréw artykutu byt §wiadkiem, na ile ograniczajace sg konflikty wartosci
i kultur. Prawie dziesie¢ lat temu badal naukowo realizacje szkolef i zmian w dwdch
szpitalach w poludniowo-wschodniej czesci USA. Co prawda, dwa szpitale znajdowaly
sie dostownie naprzeciwko siebie, po dwdch stronach tej samej ulicy, ale nie mogly réznic
sie bardziej, jezeli chodzi o wartosci i kulture. Jeden byl silnie zakorzeniony religijnie
i byt tez odpowiednio do tego zarzadzany. Podstawowe wartosci decydowaly nie tylko
o tym, jakie ustugi mogly by¢ §wiadczone, a jakie nie, ale réwniez o charakterze opieki
i wsparcia. Drugi szpital opierat sie na standardach przeznaczonych dla krajowych ran-
kingdw, a takze na ,$wiatowej klasy diagnostyce i procedurach”. Ze wzgledu na fizyczng
blisko$¢ mozna byto liczy¢ na zwiekszenie wydajnosci i zmniejszenie kosztow dzieki po-
taczeniu dwéch systemow. W rzeczywistodci fuzja nigdy nie przyniosta pozadanych efek-
tow. Cale lata po polaczeniu systeméw starsi stazem pracownicy w obydwu strukturach
nadal méwili o ,drugiej stronie ulicy”, zauwazajac stale wystepujace réznice w sposobie
podejmowania decyzji i $wiadczeniu opieki.

Trudnosci w polaczeniu wartosci i kultur nie mozna bagatelizowaé, w szczegdlnoscei
w przypadku organizacji o dtugiej historii. Trudno$ci wynikajg z réznych aspektéw kultu-
ry organizacyjnej — od warto$ci deklarowanych w dokumentach zawierajgcych wytyczne
az po strukture nagradzania i wielkosci znaczenia jakosci, wydajnosci oraz stazu pracy.
Ze wzgledu na to, ze wiekszo$¢ takich aspektéw trudno zmierzy¢ ilosciowo lub obja-
$ni¢, zrozumiate jest, iz wiekszo$¢ fuzji i przejeé uzasadnia sie wskaznikami finansowymi
i miarami liczbowymi.

Z punktu widzenia menedzeréw wyzszego szczebla, stwierdzenie oddzialywania du-
zych fuzji i przejeé na nowe wartosci organizacji powstajgcej po polaczeniu jest praktycz-
nie niemozliwe. Podczas gdy charyzmatyczny zalozyciel organizacji moze mie¢ ogromny
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wplyw na jej wartosci i kulture, wplyw ten zanika, gdy zalozyciela zabraknie lub gdy
organizacja rozwija sie poprzez fuzje i przejecia. Mozna w rzeczy samej twierdzié, ze
zdolno$¢ do okreslenia jasnego zestawu wartosci jest odwrotnie proporcjonalna do liczby
prob dokonania fuzji i przejec oraz takich dziatan, w jakich bierze udzial organizacja.
Nawet jesli tatwo krytykowaé menedzerdw wyzszego szczebla za brak jasnych i spéjnych
warto$ci podczas transakcji fuzji i przejec oraz po ich dokonaniu, trzeba tez dostrzec, na
ile kwestie te sg ztozone.

Uczciwosc¢ osiggana poprzez przejrzystosc i szczerosc (zaufanie i etyka)

Bardzo ,,skryty” charakter wielu negocjacji dotyczacych fuzji i przeje¢, do pewnego stop-
nia zrozumialy i potencjalnie konieczny, jest jednak bezposrednio sprzeczny z pojeciami
przejrzystosci i otwarto$ci. Ztozono$¢ dziatan w zakresie fuzji i przejec najtrudniej chyba
objasni¢ wlasnie z punktu widzenia uczciwosci osigganej poprzez przejrzystosé i szcze-
rosé. Wplyw na pracownikéw, rynki i konkurencje, jaki majg deklaracje menedzeréw
wyzszego szczebla typu ,wlasnie nawigzalismy rozmowy z XYZ dotyczace potencjalnej
fuzji”, jest w najlepszym razie niepewny. Nie wiadomo réwniez do kofica, jaki wplyw
bedzie miato niepoinformowanie tych podmiotdw.

Najwickszy rozdzwiek w tym zakresie w odniesieniu do pracownikéw, na ktérych
wplywaja transakcje fuzji i przejeé, oraz do obserwatoréw tych ostatnich, dotyczy chyba
braku przejrzystosci, jezeli chodzi o osobiste korzysci. Nigdy nie deklaruje sie czegos,
co dla menedzeréw wyzszego szczebla jest oczywistg prawda: ,Transakcja prawie na-
tychmiast wypelni nasze kieszenie, zatem nie bedziemy musieli sic martwié, nawet jezeli
nigdy nie przyniesie ona obiecywanych przez nas korzysci. Po finalizacji bedziemy albo
probowad dazy¢ do kolejnych transakeji, zeby wzbogaci¢ sie jeszcze bardziej, albo wy-
korzystamy powodzenie tej i bedziemy kontynuowaé ten sam schemat gdzie indziej”. To
z pewnoscig ostre stowa, ale fuzje i przejecia czesto w oczywisty sposob stuzg osobistym
interesom, a czasami odbywa sie to w imie niesienia korzysci innym lub maksymalizacji
majatku akcjonariuszy.

Podobnie, czytelnik powinien tez zrozumied, Ze czesto najwiecej na fuzjach i prze-
jeciach zyskujg nie przedsiebiorstwa bezposrednio zaangazowane, lecz firmy doradcze
i prawnicze, ktére umozliwiajg calg operacje. Jak odnotowat ,Bloomberg Business Week”,
firma prawnicza o najwyzszym zysku w przeliczeniu na wspdlnika (ponad 4,3 mln dola-
réw) jest ,znana z dziatalnosci w zakresie fuzji i przeje¢”. Artykul zauwazyl réwniez, ze
pozostala ,pigtka firm z najwyzszymi wynikami (...) przewaznie korzystata z odrodzenia
trendu do zawierania transakcji na Wall Street” [Firms..., 2011, s. 16).

Nie prébujemy tu sugerowaéd, ze menedzerowie wyzszego szczebla i ich zespoly
prawnikdw sa nieuczciwi, a przynajmniej nie bezposrednio czy umyslnie. Jasne jest jed-
nak, ze przekazujg informacje w sposob selektywny dla wlasnej korzysci, a niekoniecznie
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dla korzysci podmiotéw tworzacych organizacje. Jak juz wspomniano wczesniej, wskazu-
je to na wspdlzaleznos¢ réznych koncepcji charakterystycznych dla przywddztwa acza-
cego konstrukty uczciwosci i inkluzywnosci (omdwione ponizej).

Trudno oczywiscie znaleZ¢ rozwigzanie kwestii braku przejrzystosci. Jak zauwazono
powyzej, okreslony stopief skrytosci i ostroznosci podczas ujawniania negocjacji i komu-
nikatéw jest prawdopodobnie konieczny, jezeli chee sie zachowaé rozwage podczas fuzji
i przeje¢. Chociaz calkowite ujawnienie osobistych korzysci ptynacych z takich transakcji
jest w najlepszym razie mato prawdopodobne, to jezeli menedzerowie wyzszego szczebla
naprawde chcg zapracowac na miano liderdw, przejrzysto$c i szczero$¢ w odniesieniu do
fuzji i przeje¢ muszg byc wrecz przesadne, aby zapewni¢ otwartosc.

Inkluzywnos¢ i dazenie do wspdlnego dobra

Bez watpienia wickszo$¢ menedzeréw wyzszego szczebla prébuje zachwalaé¢ ogromne
korzysci plynace z fuzji i przejed, jakie chcg przeprowadzi¢. Méwienie, Ze takie transak-
cje ,dostarczg warto$¢ naszym akcjonariuszom, dadzg naszym klientom wiekszy wybor
ilepsza obsluge oraz ogranicza redukcje, aby zapewni¢ wiekszg site i zréwnowazony roz-
woj obydwu organizacjach”, to juz prawie Ze operowanie frazesami. W wiekszosci przy-
padkdéw sg dowody na to, ze weale tak nie jest. Skad zatem wielkie obietnice obopdlnych
korzysci, gdy te ostatnie wcale nie sg w tak duzym stopniu dostarczane?

Wickszos¢ fuzji i przeje¢ opiera sie na dwdch wyraznych strukturach motywowania
menedzeréw wyzszego szczebla. Po pierwsze, zwiekszenie wartosci akcji daje im bez-
posrednie korzysci, ale zyskujg tez posrednio, poniewaz rada dyrektoréw, ktéra réwniez
korzysta na transakcji, wspiera ich dziatania. Po drugie, zwiekszenie udziatu w rynku
i oszczedno$ci kosztdw, jakie mogg przynie$¢ takie transakcje, dajg szanse na zwiek-
szenie przychodéw i zyskéw, co zabraloby duzo wiecej czasu, gdyby proces ten miat
przebiega¢ naturalnie. Standardowo duze fuzje i przejecia prowadza do utworzenia or-
ganizacji o wiekszych rynkach i bazach odbiorcéw. Sg dowody na to, ze wiele duzych
transakcji fuzji i przejeé daje tez pewien stopien oszczednosci dzieki mniejszej redukcji
oraz efektowi skali.

Jak czesto jednak zauwaza sie, ze oszczednosci kosztéw czesto niekorzystnie od-
dzialuja na dwie duze grupy interesariuszy fuzji i przeje¢. Przede wszystkim chodzi tu
o pracownikéw organizacji, ktorzy sg zwalniani, przenoszeni lub degradowani. Po dru-
gie — klienci nowych, wiekszych organizacji czesto otrzymujg mniejszy zakres obstugi
i mniejsze korzysci, nawet jesli przed zawarciem transakcji tyle méwi sie o tym, ze jej
skutki bedg wprost przeciwne. Przypadek Delta-Northwest, oméwiony bardziej szcze-
golowo w dalszej czesci artykuty, ilustruje obydwie kwestie.

Po polgczeniu sie linii lotniczych Delta i Northwest w dawnej siedzibie linii Nor-
thwest zwolniono nie mniej niz 2,5 tys. pracownikéw. Podczas gdy niektérzy otrzyma-
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li mozliwo$¢ przeniesienia sie z Minneapolis do Atlanty, wiekszos¢ po prostu musiata
odejs¢. Ponadto, pomimo deklaracji czynionych przed fuzjg i po jej dokonaniu, ze nowe
linie Delta bedg cenione za $wietng obstuge klienta, kilka publikacji, m.in. w ,,Minne-
sota Monthly” [Gihring, 2011] i w ,,Consumer Reports”, donioslo, ze wskazniki obstugi
klienta dla Delty za rok 2010 s3 niemalze najgorsze sposrod duzych przewoznikéw. Jezeli
doda¢ do tego brak wzrostu cen akcji Delty na gieldzie po sfinalizowaniu transakcji, na-
dal trudno powiedzieé, czy przyniosta ona jakiekolwiek korzy$ci poza tym, ze wzbogacita
osoby, ktére do niej doprowadzily.

Muyslenie systemowe i perspektywa diugoterminowa

Kroétkoterminowe myslenie kategoriami cen akcji i oszczednosci kosztéw jest zrozumia-
te, bioragc pod uwage $redni czas pelnienia stanowiska wiekszosci dyrektoréw wyzszego
szczebla w firmach chetnie uczestniczacych w fuzjach i przejeciach. Jak jednak zaswiad-
czg najbardziej godni uwagi autorzy publikacji dotyczacych przywodztwa, prawdziwi
liderzy myslg bardziej systemowo i dlugoterminowo. Jak w powyzszym omdwieniu,
jasne jest, ze struktury motywowania nagradzajgce menedzeréw wyzszego szczebla za
ryzykowne i nadmierne dziatania w zakresie fuzji i przeje¢ w wielu wypadkach maja
wyraznie wieksze znaczenie niz ich dlugoterminowe skutki. Biorgc pod uwage ludzka
nature, aspekt ten nie straci na znaczeniu. Mozemy jednak lepiej objasnié i zrozumieé
dtugo- i krétkoterminowe perspektywy podczas oceny dziatah w zakresie fuzji i przejec.
Przypadek polgczenia Daimlera i Chryslera, omdéwiony dalej, jest tu wzorcowy.

Prawie wszystkie osoby przeprowadzajace fuzje i przejecia opowiadajg sie za ,,sym-
biotycznymi relacjami”, ktére sie pojawig, pozwalajac nowej organizacji korzysta¢ z no-
wych perspektyw i polgczonych zasobdw. Zachwalajg oszczednosci kosztow, jakie moga
by¢ uzyskane, a czesto deklarujg tez obietnice wzrostu przychoddw i zyskdw, z korzyscig
zaréwno dla akcjonariuszy, jak i dla pracownikéw.

Archie Palane [2001], zastepca sekretarza generalnego Krajowego Zwigzku Gorni-
kéw, w swojej prezentacji stwierdzil, co nastepuje: ,,Tam, gdzie zachodzg fuzje i przeje-
cia, pracownicy stajg sie pierwszymi ofiarami oszczednosci, pogorszenia sie relacji bran-
zowych, zmian kultury i warunkéw pracy — czesto na najgorsze z mozliwych. Chociaz
istnieje duzo uzasadnionych powodéw, dla ktérych fuzje i przejecia powinny zachodzié,
zazwyczaj stosowane podejscia zawsze dystansujg sie od relacji branzowych i kwestii spo-
tecznych. Kwestie te s3 uwzgledniane dopiero pod koniec calego procesu, gdy zostaje
tylko kilka dni, aby rozpoczelo sie dzialanie nowego uktadu po potgczeniu”. Jest chyba
jasne, ze potrzeba wiele czasu na zajecie sie tymi aspektami fuzji i przejeé, ktore dotycza
zasobow ludzkich, jak zresztg zauwazyli Shuler i Jackson [2001] w swoim artykule ,HR
Issues and Activities in Mergers and Acquisitions”.
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Podejmowanie decyzji i zagrozenia moralne

Jak zauwazono wcze$niej, we wszystkich deklaracjach menedzeréw wyzszego szczebla
dotyczacych fuzji i przeje¢ w oczywisty sposob brakuje informacji o bogactwach, jakie
sami zyskaja w procesie. Niezrozumienie tej zasady i oczywiste zaprzeczanie takiemu
twierdzeniu przez osoby przeprowadzajace transakcje stanowig przypadki lekcewazenia
podstawowych motywéw dziatania ludzi i ich zachowan. Jak w przypadku innych zagro-
zefh moralnych, o czym zresztg pisze kazdego dnia prasa, motywacja do podjecia ryzyka
jest wyrazna, gdy osoba je podejmujaca nie odczuwa szczegdlnie jego skutkéw. Podobnie
jak posrednik hipoteczny, ktory moze zawrzeé transakcje z ryzykownym inwestorem,
zarobi¢ natychmiast na prowizji, a nastepnie sprzedaé ryzykowng hipoteke w formie hi-
potecznych listéw zastawnych, tak i osoby przeprowadzajace transakcje fuzji i przejeé
rzadko sg zmuszone przyjaé na siebie pelne ryzyko swoich dziatan.

Odktadajac na bok cynizm, nie sugerujemy, ze wszystkie fuzje i przejecia wynikajg
z samolubnego dazenia do osobistych korzy$ci kosztem innych. Podejmowanie decyzji
na najwyzszych szczeblach kazdej organizacji to skomplikowany proces, a na decyzje do-
tyczgce waznych fuzji i przeje wyraznie wplywa duzy, ztozony zestaw czesto sprzecznych
informacji, bodzcéw i czynnikéw motywujacych. Naszym celem jest pokazanie, jak trud-
no zachowaé wszystkie cztery elementy przywddztwa podczas prowadzenia negocjacji
w sprawie fuzji i przeje¢ oraz w dzialaniach po transakcji.

Kilka badan wykazalo, ze gléwnym powodem nieoptymalnego przeprowadzania
fuzji i przeje¢ sg zawyzone doptaty dokonywane w tym procesie. Niektorzy badacze
wykorzystali doplaty jako miernik jakosci podejmowanych decyzji: zbyt duze doplaty
skorelowane sg z podejmowaniem zlych decyzji. Niektére badania sugeruja, ze wysokie
doplaty zwigzane sg z przeszacowaniem celu fuzji. Inne badania wskazujg z kolei na
pyche dyrektoréw zarzadzajacych jako na przyczyne zawyzonych doptat. W takich przy-
padkach raz jeszcze menedzerowie wyzszego szczebla moga angazowaé sie w dziatania
podatne na ryzyko bez ponoszenia petnego ryzyka swoich dziatas.

Potaczenie wszystkich elementéw - dwa studia przypadku
Daimler - Chrysler

Fuzja pomiedzy Daimler Coporation a Daimler Benz zostata oficjalnie ogloszona 7 maja
1998 r. i w jej wyniku utworzono nows jednostke, czyli DaimlerChrysler. Chryslera za-
tozyt Walter Chrysler w 1875 r., a spotka zostala oficjalnie zarejestrowana jako Chrysler
Corporation w 1925 r. Przez calg swojg historie Chrysler byt najmniejszym przedsiebior-
stwem z ,,Wielkiej Trojki” producentéw samochodéw w USA (za General Motors i Ford
Motor Company). Daimler rozpoczat z kolei dziatalnos¢ jako Benz & Cie. w Niemczech
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w roku 1883, rozwijajac sie w Daimler Motoren Gesellschaft AG, spotke dziatajgcg pod
ta nazwg do 1926 r., a potem jako Daimler-Benz AG, az do fuzji, w wyniku ktorej naro-
dzit sie DaimlerChrysler.

Jak twierdzg Kuhlmann & Dowling [2005], poczatkéw fuzji Daimlera i Chryslera
nalezy szuka¢ w roku 1997. W tamtym czasie trzy badania, jakie przeprowadzit Gold-
man Sachs wraz z wewnetrznymi analitykami z Daimlera sugerowaly, ze Daimler-Benz
nie bedzie w stanie utrzymac zyskownego wzrostu, zachowujgc dotychczasowy model
biznesowy. Na podstawie tej oceny rozwazono kilka opcji pod wzgledem celéw przejec
lub potencjalnych partneréw do fuzji. Ostatecznie Chrysler Coporation okazata sie kan-
dydatem idealnym [Whaller, 2001].

Jak informowano, Juergen Schrempp, prezes Daimler-Benz w czasie fuzji, poczat-
kowo proponowal potencjalng fuzje éwczesnemu CEO Chrysler Corporation, Bobo-
wi Eatonowi, na targach motoryzacyjnych w Detroit w styczniu 1998 r.. Ta poczgtko-
wa rozmowa i pdzniejsze decyzje byly utrzymywane w $cistej poufnosci. Tylko prezes
Schrempp, jego sekretarka, doradca ds. strategii korporacyjnej, dyrektor ds. rozwoju
firmy oraz bankier inwestycyjny z Goldman Sachs byli zaangazowani w sprawe po stronie
Daimlera. Odpowiedni zespét po stronie Chryslera sktadat sie z CEO — pana Eatona,
CFO, dyrektora finansowego oraz bankiera inwestycyjnego z Credit Suisse First Boston.
Dopiero pdzniej obydwie firmy zatrudnily adwokatéw i specjalistéw ds. fuzji i przejed.

Dyrektorzy ds. zasobdw ludzkich obydwu przedsiebiorstw byli wylaczeni z rozméw,
pomimo ogromnego wplywu fuzji na pracownikéw [Vlasic, 2000]. Rady dyrektoréw oby-
dwu spotek takze nie byly poinformowane o trwajacych rozmowach. A przeciez wydawa-
loby sie wlasciwe, aby prezes Schrempp i CEO Eaton poinformowali rady dyrektoréw
swoich spdtek o toczacych sie rozmowach, a nie trzymali sprawy w tajemnicy [Appel &
Hein, 2000] — szczegdlnie w $wietle konstruktéw dotyczacych przywddztwa przedsta-
wionych wczesnie;j.

Po publicznym ogloszeniu fuzji 7 maja 1998 r., przedstawianej jako fuzja réwnych
sobie, uruchomiono wielkg kampanie piarowska w celu podkreslenia, jak madra byta
decyzja o polaczeniu. Utworzono kilka zespoléw zlozonych z pracownikéw obydwu
przedsiebiorstw, aby zajmowaly sie takimi kwestiami, jak zasoby ludzkie, tworzenie glo-
balnej strategii itp. Zaréwno pan Schrempp, jak i pan Eaton przekazali pracownikom
komunikaty na pismie oraz w nagraniach wideo, zapewniajac ich o bezpieczefistwie sta-
nowisk pracy oraz o tym, ze fuzja doprowadzi do stworzenia dalszych, a takze zapewni
im wicksze szanse.

Oficjalny wewnetrzny komunikat zostal przekazany wszystkim pracownikom pod-
miotu powstalego po fuzji, ktérych laczna liczba wyniosta 431 tys., 17 listopada 1998 .
kazdy z nich otrzymat list podpisany przez obydwu prezeséw, przedstawiajgcy nowe po-
taczone linie produktowe, a do pisma dotgczony byt zegarek marki Swatch.
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Bylo kilka gloséw sprzeciwu — niektorzy inwestorzy wszczeli postepowanie prawne,
twierdzac, ze przejecie przedstawiono falszywie jako fuzje. Jednej grupie inwestoréw
wyplacono 300 mln dolaréw na mocy ugody, a inne sprawy oddalono.

Zakrawa na ironie, ze najwicksza dyskusja po fuzji dotyczyla pakietéw wynagrodzen
w obydwu przedsiebiorstwach, w szczegdlnosci w odniesieniu do menedzerdw wyzszego
szczebla, poniewaz pakiet Chryslera byl bardziej intratny niz wynagrodzenia w Daimle-
rze-Benzu. Prezes Schrempp oglosil, Ze ,,niemieckie wynagrodzenia zostang dostosowa-
ne”.

Fuzja nie spetita poktadanych w niej obietnic i w lutym 2007 1. ogloszono zwolnie-
nie ponad 13 tys. pracownikéw, zamkniecie duzego zaktadu montazowego i ograniczenie
produkcji w innych zaktadach. Na koniec, 3 sierpnia 2007 r. DaimlerChrysler odsprzedat
Chryslera firmie inwestycyjnej typu prevate equity o nazwie Cerberus Capital, przy czym
Daimler zatrzymal udzial na poziomie 19,9%. Daimler zgodzit sie zaptaci¢ Cerberusowi
650 mln dolaréw, aby pozby¢ sie Chryslera i zwigzanych z nim zobowigzan. 36 mld dola-
réw wydane na zakup Chryslera wyparowalo w mniej niz dziesie¢ lat.

Lee Tacocca, bylty CEO Chryslera, stwierdzil: ,Eaton spanikowal, zarabialismy mi-
liard dolaréw co kwartal i mieliémy 12 miliardéw w gotéwee, i cho¢ on méwil, ze to fuzja
réwnych sobie, sprzedali§my Chryslera Daimlerowi-Benzowi, a to my powinni$my ich
byli kupi¢”. George Peterson, prezes Global Insight, skomentowat to tak: ,,Due diligen-
ce'? Daimler Benz nigdy nie przeprowadzil due diligence przed zakupem Chryslera, nigdy
nie popatrzyl w przyszlo$é, zeby sprawdzi¢, czy Chrysler bedzie w stanie konkurowaé
z innymi graczami w branzy”. Dave Healy z Burnham Securities, reagujac na nieudang
fuzje, powiedzial: ,Polaczyly sie dwie firmy z réznych krajow, méwiace innymi jezykami
i reprezentujgce odmienny styl, a synergii nie bylo. Juergen Schrempp przeéwiczyt sobie
po prostu w ten sposob budowanie imperium”.

Delta - Northwest

Northwest Airlines (NWA) zatozyt putkownik Lewis Brittin 1 wrzesnia 1926 ., glow-
nie w celu przewozenia przesylek dla panstwowej poczty USA. Loty pasazerskie zostaly
wprowadzone rok pdzniej. Delta Airlines rozpoczely dziatalno$é jako firma zajmujaca sie
opryskiem lotniczym, a zarejestrowano ja 30 maja 1924 r. w Macon, w stanie Georgia.
Spotka wprowadzila przewozy pasazerskie po tym, jak zakupit j3 Collett E. Woolman

1 Due diligence (ang. — nalezyta starannos¢) — poddanie przedsiebiorstwa, bedacego poten-
cjalnym obiektem przejecia, wyczerpujacej analizie pod wzgledem jego kondycji handlowe;j,
finansowej, prawnej i podatkowej, w celu identyfikacji zwigzanych z nim szans i ryzyk przed
podjeciem whasciwych negocjacji dotyczacych transakcji kapitatowej [http://pl.wikipedia.org/wiki/
Due_diligence].
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w 1928 r., a pozniej zmienila tez nazwe na Delta Air Service (wczesniej nazywala sie
Huff Daland Dusters) [Zainaldin, 2007].

Delta byta trzecimi, a Northwest — czwartymi najwiekszymi liniami lotniczymi
w USA w momencie ogloszenia fuzji 14 kwietnia 2008 r. (Stark i in., 2008). Fuzja Delty
i Northwestu zostata zatwierdzona przez akcjonariuszy obydwu linii 26 wrzesnia 2008 r.
Federalna Komisja Antytrustowa udzielita zgody, uwzgledniajac specyficzny charakter
branzy lotniczej, jezeli chodzi o klimat konkurencyjny. Wydzial Antytrustowy Departa-
mentu Sprawiedliwosci stwierdzil, Ze fuzja ,moze doprowadzi¢ do istothego i wiarygod-
nego wzrostu wydajnosci z korzyscig dla konsumentéw w USA i raczej nie zmniejszy
w znaczny sposob konkurencji” [AFA, 2008]. Unia Europejska réwniez wydata zgode na
fuzje jako organ nadzoru, ze wzgledu na rozlegly sie¢, jaka nowo utworzona jednostka
dysponowata w Europie.

Wazne podkreslié, ze przed fuzja zaréwno Delta, jak i Northwest znajdowaly sie
w stanie upadlosci. Delta wyszta ze stanu niewyptacalnoéci w kwietniu 2007 r., a Not-
thwest — w maju 2007 r. Wezesniej Delcie udalo sie odeprzed probe wrogiego przejecia
przez US Airways na przelomie 2006 i 2007 r. Wynikiem tej fuzji, a raczej, $cislej rzecz
biorac, przejecia Northwestu przez Delte, bylo utworzenie najwiekszych linii lotniczych
na $wiecie w 2008 .

Wiartosci i zasady, jakimi kierowali sie liderzy wyzszego szczebla w Delcie przed fuzja,
uchwycono w o$wiadczeniu 6wczesnego CEO Geralda Grinsteina, ktéry odmowil przy-
jecia akcji i opcji na akcje, a takze wyplaty w gotéwce po wyjsciu z upadtosci. Grinstein
o$wiadczyl, Ze wyplata po wyjsciu z upadiosci ma by¢ wykorzystana na ufundowanie
stypendidw oraz na wsparcie w trudnej sytuacji pracownikéw Delty, ich rodzin i emery-
tow [ATL, 2007]. To byta wyrazna manifestacja przywodztwa, opartego na konstruktach
przedstawionych powyze;.

Doug Steenland, CEO Northwestu, stwierdzil, Ze linie lotnicze po fuzji bedzie ce-
chowaé ,wieksza stabilno$¢ finansowa i odpornos¢”, ze bedg w stanie lepiej spetniaé
potrzeby klientéw i dostarczac¢ $wiadczenia pracownikom. Dodat tez, ze zadne wezly
przesiadkowe nie zostang w wyniku fuzji zamkniete. Zwigzek zawodowy pilotéw Delty
i Northwestu zgodzil sie na fuzje, chociaz byly pewne problemy ze stewardesami i ste-
wardami ze wzgledu na polaczenie firm, z ktérych jedna zatrudniata wylacznie cztonkéw
zwigzku zawodowego, a druga nie przestrzegala tej zasady.

W komentarzu, jaki wyemitowano w publicznym radiu stanu Minnesota w lutym
2010 r., Rob Harris, wiasciciel biura Carrousel Travel American Express w Richfield
w Minnesocie, powiedzial: ,Mysle, ze Delta naprawde odrobita zadanie domowe. Przyj-
rzeli sie temu, co dziala, a co nie dziala. Dotychczas $wietnie sobie z tym wszystkim
poradzili”.
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Fuzja Delty z Northwestem shuzy jako przyktad dopasowania do siebie intereséw
menedzeréw wyzszego szczebla oraz intereséw pracownikéw i akcjonariuszy. Nowy
CEOQ Delty Richard Anderson ma umowe, ktéra wigze jego wynagrodzenie z wynika-
mi przedsiebiorstwa. Podobnie obowigzuje umowa o podziale zyskéw, majgca na celu
nagradzanie pracownikéw niebedacych kierownikami, gdy Delta wygeneruje zysk. Swia-
dectwem dzialat kierownictwa jest dzielenie sie zyskami z innymi pracownikami zawsze
wtedy, gdy linie lotnicze majg zysk. W lutym 2011 r. ogloszono, ze Delta wyplaci 313
mln dolaréw podlegajacych podzieleniu miedzy pracownikéw ponizej szczebla dyrektora
generalnego, dyrektora i cztonkéw zarzadu Delty [Unger, 2011]. Laczne wynagrodze-
nie CEO spadto np. raz o 52% ze wzgledu na straty, ktére w 2009 r. wyniosly 1,2 mld
dolaréw. Inni czlonkowie zespotu menedzeréw wyzszego szczebla rowniez nie otrzymali
zadnych premii motywacyjnych w 2009 r.

Whiosek

Przedstawiliémy tu dwa studia przypadku oparte na fuzjach i przejeciach w dwdéch réz-
nych branzach, ze szczegdlnym naciskiem na elementy przywédztwa i podejmowania de-
cyzji w tych procesach. Przyktad fuzji Daimlera z Chryslerem cechowal typowy przebieg
wiekszosci fuzji i przeje¢, w ktérych menedzerowie wyzszego szczebla czerpig najwiecej
korzysci z transakcji.

Przedstawilismy rowniez pozytywny przyklad w postaci fuzji Delty z Northwestem,
gdzie wida¢ bylo nalezyte uwzglednienie aspektu dotyczacego zasobéw ludzkich zardw-
no przed procesem fuzji, jak i w jego trakcie. Ze wzgledu na trudnosci w laczeniu dwoch
odrebnych kultur, systeméw i historii proces tworzenia pojedynczej tozsamos$ci w Delcie
nadal trwa.
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Senior Management’s Self-Interest in the Conduct of Mergers and Acquisi-
tions: Actual Versus Stated Impacts and Moral Hazard Consequences

Summary

This paper examines the process of mergers and acquisitions from the combined per-
spectives of leadership and decision-making/moral hazards. In particular, we examine
the roles and intentions of senior managers in M&A activities based on leadership theo-
ries, and then use this framework in evaluating the human resource impacts of mergers
and acquisitions. Existing literature suggests disconnects between the espoused values
and guiding principles of mergers and acquisitions with the actual impacts of these deals.
More specifically, there are often clear gaps between pronouncements prior to M&A
transactions and the subsequent reality in terms of financial returns, human resource
impacts, market share effects, and industry realignment. This paper then applies this
conceptual framework in reviewing two major M&A deals in differing industries. We
also explore the moral hazard and decision traps of M&A transactions in regards to
shareholder benefits, consumer benefits, and senior management compensation pack-
ages.
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