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Wplyw fuzji i przeje¢ w Polsce
na produktywnos¢ pracownikow

Marcin Ocieszak”

Streszczenie: Ce/ — Na podstawie unikalnej bazy danych sprawdzono, jaki wptyw na produktywnos$¢ pra-
cownikow miaty transakcje konsolidacyjne w Polsce.

Metodologia badania — Za pomoca testow parametrycznych i nieparametrycznych przetestowano hipotezy
odnoszace si¢ do pozioméw wybranych wskaznikow produktywnosci (1) w spotce przejmowanej w porow-
naniu do branzy (2) w spoétce przejmujacej w porownaniu do branzy (3) w potaczonych spotkach po transak-
cji w porownaniu do wynikow sprzed niej.

Wynik — Produktywnos$¢ wsrod spotek (1) przejmowanych byta gorsza niz $rednia dla branzy (2) przejmuja-
cych nie byta lepsza niz $rednia w branzy (3) potaczonych nie ulegta zmianie na poziomie skonsolidowanym
po transakeji konsolidacyjne;j.

Oryginalnosé/wartos¢ — Jest to pierwsze badanie odnoszace si¢ do wptywu transakeji konsolidacyjnej na
produktywnos$¢ pracownikéw dla rynku polskiego. Wyniki sugeruja, ze jednym z powodow, ze przejgcia
w Polsce byty nieudane w wymiarze finansowym, mogt by¢ brak synergii lub odpowiedniej restrukturyzacji
kosztow w obszarze zatrudnienia.

Stowa kluczowe: procesy konsolidacyjne, fuzje i przejecia, produktywno$é pracownikoéw

Wprowadzenie

Transakcje konsolidacyjne majg duze znaczenie gospodarcze. Niosg bowiem ze sobg po-
wazne konsekwencje dla praktycznie wszystkich grup interesariuszy przedsigbiorstw zaan-
gazowanych w te procesy. Szczegdlnie wazny moze by¢ ich wptyw na czynniki fundamen-
talne przedsigbiorstw, a tym samym ich warto$¢ (Wnuczak, Mielcarz, 2009). Skutecznie
przeprowadzony proces konsolidacji prowadzi do wzrostu glownych kreatoréw wartosci
przedsiebiorstwa, takich jak ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA), przez co przyczynia si¢
do maksymalizacji wartos¢ przedsigbiorstwa dla jego wtascicieli (Wnuczak, 2011). W ostat-
nich dziesigcioleciach rynek kontroli korporacyjnej rozwijat si¢ bardzo dynamicznie. We-
dtug bazy Thomson One od 1985 do 2010 roku liczba transakcji zakupu instrumentow
wlascicielskich na §wiecie wzrosta ponad trzynastokrotnie, przy $redniej ich wartosci sie-
gajacej blisko 60 mln USD. Polska, mimo ze miata maty udzial w rynku $wiatowym, row-
niez odnotowata istotne wzrosty, przewyzszajace zarowno dynamike wzrostu dla rynkéw
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bardziej rozwinietych, jak i regionu Europy Wschodniej. Rynek proceséw konsolidacyjnych
w Polsce, wedtug bazy Thomson One, w latach 2000-2012 stanowit 84% rynku kontroli
korporacyjnej i, podobnie jak ten ostatni, rowniez charakteryzowat si¢ bardzo duzg dyna-
mika wzrostu. Dynamika ta byta wyzsza niz §rednio w Europie czy w Europie Wschodnie;j.
W zwiagzku z tak dynamicznym wzrostem rynku proceséw konsolidacyjnych w Polsce
na przestrzeni ostatnich 20 lat interesujace jest zbadanie, dlaczego transakcje te miaty miej-
sce oraz jakie byty ich skutki finansowe w tym w zakresie zatrudnienia i wynagrodzen.

1. Dotychczasowe ustalenia literatury

Najbardziej popularnym podejsciem do badania finansowych skutkdéw fuzji i przejec byto
badanie danych rynkowych, tzn. tego, jak zmienia si¢ kurs akcji wskutek transakcji konso-
lidacyjnej (m.in. Agrawal, Jaffe, 1992; Baker, Limmack, 2002; Sudarsanam, Mahate, 2003).
Ustalenia literatury zagranicznej oraz polskiej w tym zakresie sg do$¢ jednoznaczne. Ak-
cjonariusze spotek przejmowanych zyskuja na takiej transakcji (m.in. Sudersanam, Mahate,
2003; Buckley i in., 2012; Deng, Yang, 2015, Lebedev i in., 2015; Kabacinski, 2013), zwtasz-
cza jezeli forma ptatnos$ci jest gotdéwka (Sudarsanam, Mahate, 2003; Andre i in., 2004), a ak-
cjonariusze podmiotu przejmujacego na niej tracg lub nie ma ona wpltywu na ich bogactwo
(Morck i in., 1990; Byrd, Hickman, 1992, Schaik, Steenbeek, 2004).

Nieco mniej powszechnie publikowane byly badania bazujace na danych ksiggowych,
w ktorych analizy skupiaty si¢ na tym, jak zmieniaja si¢ wyniki finansowe wskutek trans-
akcji konsolidacyjnych (m.in. Healy i in., 1992; Switzer, 1996; Ghosh, 2001; Powell, Stark,
2005; Al-Hroot, 2016; Bhabra, Huang, 2013; Rashid, Naeem, 2016). Mniejsza popularnos¢
tego rodzaju badan wynikala gtéwnie z gorszego dost¢pu do danych. Podczas gdy dane ryn-
kowe dostepne sa bez wigkszych ograniczen, wyniki finansowe poza rynkiem publicznym
sg trudniej osiggalne. W odréznieniu od badan opierajacych si¢ na danych rynkowych, te
bazujace na danych ksiggowych charakteryzowaly si¢ niejednorodnoscia rezultatéw. Jedne
wskazujg na poprawianie si¢ wynikéw finansowych po transakcji (Healy i in., 1992; Heron,
Lie, 2002; Rahman, Limmack, 2004), inne sugeruja pogarszanie si¢ (Kruse i in., 2007,
Yeh, Hoshino, 2001; Clark, Ofek, 1994), a jeszcze inne nie znajduja zwiagzku migdzy wyni-
kami finansowymi a faktem zaistnienia transakcji konsolidacyjnej (Ghosh, 2001; Moeller,
Schlingemann, 2004; Sharma, Ho, 2002).

Dla rynku polskiego i $rodkowo europejskiego rowniez prowadzone byly badania
(m.in. Rutkowski, 2001; Wrdbel, 2002; Kalinowska, Mielcarz 2014), a gtbwnym punktem
odniesienia sg wczesniejsze badania autora (Ocieszak, 2015, 2016), ktorych niniejszy arty-
kut jest naturalng kontynuacja. Zgodnie z ustaleniami tych prac zaréwno przejmujacy, jak
i przejmowany przed transakcjg charakteryzowali si¢ wynikami finansowymi gorszymi
niz branza, a po transakcji dystans do branzy si¢ nie zmniejszyt. O ile taka charakterystyka
spotek przejmowanych nie jest zastanawiajgca, to juz ustalenia badan dla rynku polskiego
sugerujace istnienie gorszych wynikow przejmujacego niz branzy sa niezgodne z literatura
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zagraniczng. Mozliwe wiec, ze poprzez przejecie przejmujacy chcieli dogoni¢ branz¢ i moz-
liwe, ze $rodkiem do tego miala by¢ poprawa struktury zatrudnienia i produktywnosci pra-
cownikow. Jednym z wynikéw wspierajacych przypuszczenie, ze w przedsiebiorstwach
nastepuja duze zmiany kadrowe jest fakt, ze w okresie roku po transakcji nastgpowata bar-
dzo czgsto zmiana prezesa zarzadu (73% w spotkach przejmowanych i 55% w spdtkach
przejmujacych).

Dodatkowo, wyniki finansowe przedsigbiorstw zaangazowanych w proces fuzji i prze-
je¢ w Polsce charakteryzowaty si¢ brakiem statystycznie istotnej poprawy kluczowych
wskaznikow finansowych, jak ROA i ROS, oraz pogorszeniem si¢ wskaznika ROE po trans-
akcji, co sugeruje, ze transakcje konsolidacyjne w Polsce byly ogélnie nieudane w wymia-
rze finansowym.

Poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy planowane synergie w zakresie zarzadzania
zatrudnieniem mogtly by¢ motywem transakcji konsolidacyjnych oraz czy w konsekwencji
braku tych synergii przejgcia okazaty si¢ nieudane, byto powodem podjecia problematyki
artykutu.

Zagraniczna literatura przedmiotu problem wynagrodzen bada do$¢ czesto. Nie ma jed-
nak do tej pory zgody co do sposobu badania wptywu optymalizacji zatrudnienia na skut-
ki fuzji i przejg¢. Healy i in. (1992) badali zmiane zatrudnienia w poszczeg6lnych latach,
Switzer (1996) analizowata poziom zatrudnienia w odniesieniu do wartosci aktywow, na-
tomiast Ghosh (2001) badat t¢ samg wielko$¢ w relacji do przychodow. W badaniu Switzer
(1996) $rednia warto$¢ wskaznika efektywnosci pracownikéw w przeliczeniu na aktywa
(,,aktywa/pracownik”) wzrosta wskutek potaczenia o 1281 USD. Zmiana ta byta statystycz-
nie istotna na poziomie 1%. Rosset (1990) w swoim badaniu zasugerowat, ze taczenie si¢
spotek moze skutkowaé renegocjacja umoéw o prace oraz zmniejszeniem kosztéow zatrud-
nienia poprzez zwolnienia. W zwigzku z tym Ghosh (2001) skupit si¢ nie tyle na analizie
efektywnosci pracownikéw, co na badaniu polityki zatrudnienia w kontekscie zwolnien.
Sprawdzil on tez, czy forma ptatnosci (akcje/gotowka) ma wplyw na poziom zwolnien. Jest
to cickawe podej$cie zwazywszy na to, ze Martin i McConnell (1991) dowiedli, Zze mena-
dzerowie wyzszego szczebla sg czgsciej zwalniani w konsekwencji taczenia si¢ spotek, gdy
forma ptatnosci jest gotowki, natomiast Ghosh i Ruland (1998) pokazali, ze menadzerowie
sredniego szczebla sa czgsciej zwalniani, gdy forma platnosci sg akcje. Badanie Ghosha
(2001) byto wigc proba analizy wszystkich pracownikéw, bez podziatu na wyzszy/Sredni/
nizszy szczebel menadzerski, czy w koncu na zwyktych pracownikow.

Badania Ghosha (2001) przeprowadzonych za pomoca modelu zmiany (change model)
nie daly statystycznie istotnych wynikow. Analizujac t¢ kwesti¢, za pomoca modelu regre-
sji, Ghosh (2001) znalazt statystycznie istotne powiazanie migdzy polityka zatrudnienia
a sposobem zaptaty za spotke cel. Poziom zatrudnienia wsrdd spotek z jego proby spadat
W statystycznie istotny sposob o 4,98% w konsekwencji przejeé, w ktorych forma ptatnosci
byty akcje. Statystycznie istotne rezultaty otrzymali tez Healy i in. (1992), ktorzy dowiedli,
ze na skutek potaczenia zatrudnienie w spotkach spada o 4,3%.
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Dla rynku polskiego badania w zakresie polityki zatrudnienia po transakcjach fuzji
i przeje¢ nie byty do tej pory prowadzone.

2. Proba

Informacje o transakcjach zostaly pozyskane z trzech baz danych: 1) Deal Watch 2) Thom-
son One oraz 3) Merger Market i obejmowaly transakcje fuzji i przeje¢ z lat 2003—-2009,
ktore miaty charakter konsolidacyjny. Oznacza to, ze transakcje zaliczone do proby to takie,
w ktorych przejmowac lub taczy¢ powinny si¢ dwa podmioty operacyjne. Wykluczone wigc
zostaty przejecia dokonywane m.in. przez fundusze inwestycyjne, inwestoréw prywatnych
czy skarb panstwa. Procentowy poziom przejecia udziatow lub akeji, ktory skutkowat prze-
jeciem kontroli nad spoika, przyjety zostat na poziomie 50%. W literaturze przedmiotu sa
co prawda opisywane procedury selekcji transakeji, ktorym mozna przypisa¢ cechy prze-
jecia kontroli (Byrka-Kita, Czerwinski, 2013) i w konsekwencji poziom ten mogiby byé
nizszy niz 50%, niestety, wigkszos$¢ transakcji z proby odbyta si¢ poza obrotem gietldowym.
Niemozliwe okazato si¢ zdobycie dodatkowych, pozafinansowych danych umozliwiajacych
stwierdzenie faktu przejecia kontroli w spolce na podstawie innych kryteriow niz te przy-
jete w artykule.

W celu analizy wynikow finansowych zebrano sprawozdania finansowe publikowane
w Monitorze Polskim B dla okresu 3 lat przed transakcja i 3 lat po niej (tj. lata 2000-2012).
Kazde z przedsigbiorstw zostato przyporzadkowane do konkretnej sekcji PKD. Zastoso-
wanie danych branzowych jako punkt odniesienia pozwolito wyeliminowa¢ wptyw zacho-
wania rynku w analizowanym okresie. Branzowe wyniki finansowe zostaty pozyskane
z publikacji Glownego Urzedu Statystycznego: ,,Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi-
nansowych” oraz ,,Bilansowe wyniki podmiotow gospodarczych”, ktore prezentuja dane
w podziale na sekcje PKD.

Tak dobrana préba liczyta 130 obserwacji.

3. Hipotezy

Badanie ma na celu odpowiedzZ na pytanie, czy planowane synergie w zakresie zarzadzania
zatrudnienie mogly by¢ motywem transakcji konsolidacyjnych oraz czy w konsekwencji
braku tych synergii przejgcia okazaty si¢ nieudane. W tym celu przeanalizowano trzy hi-
potezy.

Zagraniczna literatura przedmiotu zgodnie stanowi, ze przed transakcja konsolidacyjna
spotki przejmowane charakteryzowaty si¢ gorszymi wynikami finansowymi niz branza,
a z kolei podmioty przejmujace podejmuja decyzje o transakcji po okresie ponad przecigt-
nie dobrych wynikéw w poréwnaniu do branzy (m.in. Ghosh 2001; Franks, Harris 1989;
Mork 1 in., 1990). Bardzo mozliwe, ze spotki przejmujace charakteryzujace si¢ wysoka
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produktywnos$cia pracownikow staraly sie przeja¢ podmioty o nizszej produktywnosci
w celu jej poprawy i w ten sposob zwickszy¢ warto$¢ przedsiebiorstwa. W celu analizy tego
problemu zweryfikowano nastepujace hipotezy:

H1. Spolki przejmowane charakteryzowaly sie gorsza produktywnos$cia pracowni-
kow niz branza.

H2. Spoélki przejmujace charakteryzowaly si¢ lepsza produktywnoscia pracowni-
kéw niz branza.

Jezeli natomiast motywem transakcji miato by¢ uzyskanie synergii w obszarze kosztow
wynagrodzen, to produktywnos$¢ pracownikow po transakceji konsolidacyjnej powinna ulec
statystycznie istotnej poprawie. Motyw w postaci optymalizacji kosztow zatrudnienia czy
wrecz jego restrukturyzacja jest bowiem powszechnie uwazany za jeden z kluczowych.

H3. Produktywnos$é pracownikow w spétkach polaczonych poprawia sie po trans-
akcji konsolidacyjnej w poréwnaniu do wynikéw sprzed niej.

W celu weryfikacji tak sformutowanych hipotez zastosowano tzw. model zmiany, stoso-
wany powszechnie w literaturze.

4. Metoda

Wigkszos¢ publikacji zagranicznych skupia si¢ na analizie polityki zatrudnienia w kontek-
$cie zwolnien pracownikow oraz ich efektywnosci w przeliczeniu na osobe (np. wskaznik
aktywa/pracownik — Switzer, 1996). Dostepne bazy danych ani sprawozdania finansowe
publikowane w Monitorze Polskim B nie udostepniaty jednak danych dotyczacych licz-
by pracownikow. Dostepne byty natomiast dane dotyczace tacznej wartosci wynagrodzen
w sprawozdaniach sporzadzanych w uktadzie pordownawczym. Dzigki temu stworzono dwa
wskazniki produktywnos$ci pracownikow zblizone do tych stosowanych przez badaczy.

p_ przychody
wynagrodzenia
p - aktywa

2T T
wynagrodzenia

Do poréwnywania réznic $rednich i median zastosowano model zmiany (change model)
zgodnie z rownaniem (1), a statystyczng istotnos¢ otrzymanych wynikdéw zbadano testem ¢
badz testem znakéw Wilcoxona Manna-Whitneya.

AP= Ppo - Pprzed (1)
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gdzie:
P,, — odpowiedni wskaznik produktywnosci obliczany na podstawie wynikoéw spo-
tek po potaczeniu,
Ppzeq — odpowiedni wskaznik produktywno$ci obliczany na podstawie wynikoéw spo-

ek przejmujacych i przejmowanych przed polaczeniem.

W celu eliminacji zdarzen o charakterze ogoélnogospodarczych, ktore moglty mie¢
wplyw na wartosci badanych wskaznikéw, zastosowano punkt odniesienia w postaci wy-
nikdow branzy poprzez modyfikacj¢ Réwnania (1). Model zmiany przyjat wigc nastepujaca
forme:

AP=(P _Bpo) -(P _Bprzed) )
gdzie:
P _B,, — wskaznik produktywnosci po transakeji odniesiony do wynikéw branzo-
wych,
P_By,;cq — Wskaznik produktywnosci przed transakcja odniesiony do wynikow bran-
zowych.

Odniesienie wynikow do danych branzowych osiagnig¢to natomiast poprzez obliczenie
roéznicy wynikow badanych spoétek oraz danych odpowiadajacej jej branzy, co prezentuje
rownanie (3).

P_B =P = Bpranza (©)

gdzie:

P — odpowiedni wskaznik produktywnosci obliczany na podstawie wynikow
spotek przed polaczeniem lub po nim w okresie przed transakcja konsolida-
cyjng lub po niej,

Byranza — odpowiedni wskaznik produktywnosci dla branzy obliczany na podstawie
wynikoéw branzy w okresie przed transakcja konsolidacyjna lub po niej.

Po odniesieniu wynikéw badanych spotek do wynikow branzy réwniez analizowano
roéznice median i $rednich, testujac je odpowiednio testem ¢ badz testem znakow Wilcoxona
Manna-Whitneya.

W celu obliczenia zmian produktywnosci spotek potaczonych, opierajac si¢ na powyz-
szym modelu, stworzono skonsolidowane sprawozdanie finansowe pro forma spotek przed
potaczeniem i poréwnano je do sprawozdan po potaczeniu. Taki sposdb tworzenia spra-
wozdan finansowych pro forma dla celéw badawczych jest powszechnie stosowany i czgsto
okreslony jako wystarczajacy (Healy i in., 1992; Barber, Lyon, 1996).



Wplyw fuzji i przeje¢ w Polsce na produktywnosé pracownikow 275

5. Wyniki
5.1. Produktywnos$é¢ pracownikow spolek przejmowanych

Hipoteza H1 zostala zweryfikowana pozytywnie. W okresie 3 lat przed transakcja produk-
tywnos¢ pracownikow spolek przejmowanych liczona wskaznikami przychody/wynagro-
dzenia oraz EBITDA/wynagrodzenia byta nizsza niz w branzy. Jest to wynik wspierajacy
przypuszczenia, ze podmioty przejmowane charakteryzujace si¢ ogolnie gorszymi wyni-
kami finansowymi niz branza i byly celem przej¢cia, gdyz przejmujacy mieli nadziej¢ na
poprawe tych wynikdéw m.in. poprzez wzrost produktywnos$ci pracownikow.

Nie uzyskano jednoznacznych dowodéw natomiast, ze cel ten zostal zrealizowany.
Wskaznik P1 pozostal na poziomach statystycznie istotnie nizszych niz wyniki branzy przy
podobnych wartos$ciach statystyk testowych. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa przejmowane
nie zmniejszyty do niej dystansu. Jednakze wskaznik P2 zanotowat poprawg. Okazato sig,
ze produktywno$¢ pracownikow liczona jako iloraz EBITDA i wynagrodzen po transakcji
konsolidacyjnej nie byta juz gorsza niz $rednia dla branzy. Spotkom wiec nie udato si¢
wygenerowac¢ wyzszych przychodéw w relacji do ponoszonych kosztéw na wynagrodzenia
(P1), ale udato si¢ wygenerowac¢ wyzsza wartos¢ EBITDA (P2).

Tabela 1

Produktywnos¢ pracownikow spotek przejmowanych w poréwnaniu do branzy przed transakcja
konsolidacyjng i po niej

P1: Przychody/wynagrodzenia

PRZED PO

$rednia mediana $rednia mediana

spotka branza spotka branza spotka branza spotka branza
8,14 10,47 7,34 8,82 7,01 9,92 6,78 10,55

—3,99%%x 4, 2% —4,63%%* 4] 5%

P2: EBITDA/wynagrodzenia

PRZED PO

$rednia mediana $rednia mediana

spotka branza spotka branza spotka branza spotka branza
0,50 0,78 0,49 0,73 0,62 0,85 0,64 0,75

—3,]5%** 3,86%%%* -1,61 1,80%*

HHE Rk ¥ oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o rownosci $rednich lub median odpowiednio na pozio-
mach 1%, 5% i 10%.

Wskaznik liczony jako $rednia z lat <—1;-3> lub <1;3>.

Wartos¢ statystyk testowych wyrdzniono kursywa.

Do testowania istotnosci roznic $rednich wykorzystano test t-studenta, natomiast median — test Wilcoxona/Manna-Whitneya.

Zroédto: opracowanie wiasne.
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5.2. Produktywnos¢ pracownikow spolek przejmujacych

W literaturze przedmiotu istniejg silne argumenty przemawiajace za stwierdzeniem, ze
przed transakcja fuzji lub przejecia przejmujacy charakteryzowali si¢ lepszymi wynikami
finansowymi niz branza. To samo powinno dotyczy¢ tez produktywnosci pracownikow.
Nie otrzymano natomiast dowodow potwierdzajacych te przypuszczenia. Réznica $rednich
i median wskaznika P1 przed transakcja konsolidacyjna w poréwnaniu do branzy nie byta
statystycznie istotna. W przypadku wskaznika P2 zauwazy¢ mozna tendencj¢ odwrotng.
Spotki przejmujace charakteryzowatly si¢ statystycznie nizszymi poziomami produktywno-
$ci pracownikow liczonej jako iloraz EBITDA i wynagrodzen, co jest wynikiem odwrotnym
od spodziewanego. Po transakcji natomiast niezaleznie od konstrukcji miary produktywno-
sci wyniki wskazywaty na brak statystycznie istotnych roznic, co oznacza, ze wskaznik
P2 ulegt poprawie. Najwyrazniej dzigki przejeciu spotkom przejmujacym, podobnie jak
przejmowanym, udato si¢ doprowadzi¢ do wzrostu EBITDA w relacji do wynagrodzen.

Tabela 2

Produktywno$¢ pracownikow spotek przejmujacych w poréwnaniu do branzy przed transakcja
konsolidacyjna i po niej

P1: Przychody/wynagrodzenia

PRZED PO

srednia mediana $rednia mediana

spotka branza spotka branza spotka branza spotka branza

10,48 9,61 9,63 8,7 10,27 9,77 9,42 10,55
1,05 0,64 0,65 0,12

P2: EBITDA/wynagrodzenia

PRZED PO

$rednia mediana $rednia mediana

spotka branza spotka branza spotka branza spotka branza

0,52 0,85 0,54 0,74 0,82 0,85 0,68 0,74

—2,02%* 2,36** -0,27 0,72

FHE Kk ¥ oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o rownosci srednich lub median odpowiednio na pozio-
mach 1%, 5% i 10%.

Wskaznik liczony jako srednia z lat <—1;-3> lub <1;3>.

Wartos¢ statystyk testowych wyrdzniono kursywa.

Do testowania istotnosci roznic $rednich wykorzystano test t-Studenta, natomiast median — test Wilcoxona/Manna-Whitneya.

Zrodto: opracowanie wlasne.

5.3. Zmiana produktywnos$ci pracownikéw w polaczonych spétkach po transakcji
konsolidacyjnej

Nie otrzymano dowoddéw wspierajacych pozytywna lub negatywna weryfikacje hipotezy
H3. Nie mozna wigc stwierdzi¢, ze produktywnos$¢ pracownikéw poprawia si¢ w okresie
trzech lat po transakcji. Zarowno réznica $rednich, jak i median wskaznikow P1 1 P2 przed
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i po transakcji odniesione do branzy i bez odniesienia do niej byty statystycznie nieistotne.
Jest to zastanawiajace, gdyz najwyrazniej planowane synergie badz restrukturyzacje za-
trudnienia na poziomie skonsolidowanym obydwu spolek nie miaty miejsca.

Tabela 3

Zmiana produktywnosci pracownikoéw po transakcji konsolidacyjnej

P1: Przychody/wynagrodzenia

BEZ ODNIESIENIA Z ODNIESIENIEM

$rednia mediana $rednia mediana

przed po przed po przed po przed po

11,89 12,56 9,73 11,3 1,04 2,46 1,38 1,51
0,75 0,80 -1,52 1,23

P2: przychody/wynagrodzenia

BEZ ODNIESIENIA Z ODNIESIENIEM

$rednia mediana $rednia mediana

przed po przed po przed po przed po

0,51 0,34 0,57 0,68 0,63 -0,57 -0,15 -0,06

0,63 0,65 0,81 0,08

FHE Rk ¥ oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o rownosci srednich lub median odpowiednio na pozio-
mach 1%, 5% i 10%.

Wskaznik liczony jako srednia z lat <—1;-3> lub <1;3>.

Wartos¢ statystyk testowych wyrdzniono kursywa.

Do testowania istotnosci roznic $rednich wykorzystano test t-Studenta, natomiast median — test Wilcoxona/Manna-Whitneya.

Zroédto: opracowanie wlasne

6. Podsumowanie

Celem badania byta weryfikacja, czy motywem transakcji mogly by¢ oczekiwane przez
przejmujacych synergie kosztow zatrudnienia oraz czy brak podjgcia wiasciwych dziatan
w tym obszarze mogt by¢ powodem niepowodzenia transakcji konsolidacyjnych w Polsce.
W tym celu sprawdzono, jak ksztattowaty si¢ wybrane wskazniki produktywnosci pracow-
nikdw w spotkach przejmowanych i przejmujacych oraz jak zmienia si¢ produktywnosé
pracownikow po transakcji konsolidacyjnej w poréwnaniu do produktywnosci sprzed niej.
Otrzymane rezultaty wskazuja, ze faktycznie, przed transakcja spoiki przejmowane cha-
rakteryzowaly si¢ wynikami statystycznie istotnie gorszymi niz branza, co moglo by¢ po-
wodem, ze staty si¢ celem przejgcia. Dodatkowo otrzymano dowody, ze w spotce przejmo-
wanej po transakcji konsolidacyjnej produktywno$¢ pracownikow (P2) ulegla poprawie.
To wspiera przypuszczenie, ze uzyskanie synergii w obszarze zatrudnienia badz jego re-
strukturyzacja w podmiocie przejmowanym mogto by¢ motywem przejgcia go przez spotke
przejmujaca.

Wsrod potaczonych spdtek natomiast po transakeji, na poziomie skonsolidowanym, pro-
duktywno$¢ pracownikow nie zmienita si¢ w poréwnaniu do wynikow sprzed niej. Spotki
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po potaczeniu nie zoptymalizowaly wigc kosztéw zatrudnienia. Brak efektow synergii
w obszarze wynagrodzen jest niespodziewanym wynikiem, gdyz to wlasnie w powszech-
nym mniemaniu redukcja zatrudnienia i obnizenie jego kosztow jest jednym z powodoéw
podjecia decyzji o transakcji.

Wyniki badania sugeruja wiec, ze jednym z powodow faktu, ze transakcje konsolidacyj-
ne byly w Polsce nieudane w wymiarze finansowym, mogto by¢ zte zarzadzanie produk-
tywnoscig pracownikow, brak odpowiednich dziatan restrukturyzacyjnych i brak efektow
synergii w obszarze wynagrodzen.

Uwagi koncowe

Badanie posiada réwniez ograniczenia. Po pierwsze nie dotyczy liczby pracownikow. Nie
mozna wigc na jego podstawie wnioskowaé, czy przejmujacy stosowali polityke redukcji
zatrudnienia, a wnioski dotycza jedynie ogdtu wartosci wynagrodzen wyptacanych pra-
cownikom i opieraja si¢ na dwoch wskaznikach produktywnosci (EBITDA/wynagrodze-
nia, przychody/wynagrodzenia).

Po drugie, zgodnie z literatura, stosowanie punktu odniesienia w postaci wynikéw bran-
zy oraz spotek kontrolnych moze da¢ rézne rezultaty (m.in. Barber, Lyon, 1991; Ghosh,
2001). W kolejnych publikacjach warto by bylo wigc wzmocni¢ wnioski badania poprzez
zastosowanie alternatywnej konstrukcji punktu odniesienia. Po trzecie — proba, pomimo
ze liczba (130 obserwacji) obejmuje jedynie ok. 25% transakcji zrealizowanych w Polsce
w badanym okresie. Pozostale 75% nie zostato uwzglgdnione z uwagi na brak dost¢pu do
danych.
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WORKFORCE EFFICIENCY FOLLOWING M&A TRANSACTIONS IN POLAND

Abstract: Purpose — Based on unique sample I investigate how workforce efficiency was affected by
M&A transactions.

Design/methodology/approach — By using parametrical and non-parametrical tests three hypothesis were
tested concerning workforce productivity (1) in target companies compared to industry benchmark (2) in
acquiring companies compared to industry benchmark (3) pre versus post acquisition on consolidated basis.
Findings — (1) Workforce productivity among target companies was lower the industry average (2) acquiring
companies did not overperforme industry benchmark (3) on consolidated basis there was no change in the
productivity after the transaction

Originality/value — First research in workforce efficiency after M&As in Poland. Results suggest that one
of the reasons why mergers in Poland were unsuccessful might be poor workforce management and lack of
synergy in this area.

Keywords: M&A, mergers, workforce efficiency, consolidation
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