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SYNERGIA I PRZEWIDYWANIE
W STRATEGII FUZJI I PRZEJEC!

Streszczenie: Bez wzgledu na charakter motywdw i celéw fuzji i przeje¢ nadrzednym
ich celem jest osiggniecie efektu synergii, ktéry stanowi jedna z podstawowych cech
systemow ztozonych zwiazanych z efektem wytaniajacych sie wlasnosci. W teorii
i praktyce fuzji i przejec okreslenie ,,synergia” jest istotnym terminem analitycznym,
ale czesto takze swego rodzaju sloganem powtarzanym bez glebszej refleksji przez
praktykow i teoretykow. Ze wzgledu na ztozono$¢ proceséw fuzji i przeje¢ oraz na
zwigzki zfozonosci z ignorancja, identyfikacja potencjalnej synergii w tworzeniu stra-
tegii fuzji i przeje¢ wiaze si¢ nie tylko z dazeniem do zwickszenia wiedzy, lecz takze
do identyfikacji braku wiedzy. Celem artykutu jest udzielenie wstepnej odpowiedzi
na pytanie, w jakim stopniu identyfikacja wytaniajacych sig, nieznanych efektow fuzji
i przejec sktadajacych sie na ich synergie jest zwigzana z brakiem wiedzy (ignorancja)
decydentéw w procesie tworzenia strategii.
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SYNERGY AND PREDICTION IN THE STRATEGY
OF MERGERS AND ACQUISITIONS

Abstract: Whatever could be the nature of the motivations and objectives of merg-
ers and acquisitions, their goal is to achieve synergy, which is one of the basic char-
acteristics of complex systems related to the effect of emerging properties. In the
theory and practice of mergers and acquisitions, the term “synergy” is an important
analytical term but also, too often, it is a slogan repeated without deeper reflection
by practitioners and theorists. Due to the complexity of the processes of mergers and
acquisitions, and due to the links between complexity and ignorance, the identifica-
tion of potential synergies in the developing strategy of mergers and acquisitions is
associated not only with the aim to increase knowledge but also to identify a lack of
knowledge. The aim of the article is to provide an initial response to the question to
what extent the identification of emerging, unknown effects of mergers and acquisi-
tions that make up their synergy, is associated with the lack of knowledge (ignorance)
of decision makers in the process of developing the strategy.

Keywords: mergers and acquisitions, strategy, synergy, ignorance, emerging properties.

Wstep

Fuzje i przejecia, czyli podstawowe narzedzie zewnetrznego rozwoju przed-
siebiorstw, staly sie jednym z najwazniejszych zjawisk w gospodarce rynkowej
od konca XIX wieku. Jest wiec czym$ naturalnym, ze s3 one przedmiotem
rozwazan teoretycznych prowadzonych z uwzglednieniem wielu perspektyw
badawczych. Stosowanie szeroko rozumianego podejscia systemowego do
badania fuzji i przeje¢ wynika z trzech przyczyn. Po pierwsze, ich celem jest
synergia, bedaca jedna z fundamentalnych cech systemowych. Po drugie, fuzje
i przejecia czgsto koncza si¢ niepowodzeniem, ze wzgledu na ich mniej lub
bardziej ogélnie definiowang zlozono$¢. Po trzecie, od lat osiemdziesigtych
XX wieku w podejsciu systemowym podstawowq role odgrywaja koncepcje,
ktore okresla sie wspolnym mianem teorii ztozonosci, chociaz w niniejszych
rozwazaniach, ze wzgledu na niejako nadmiarowe uzycie terminu ,teoria’,
stosuje si¢ okreslenie ,,studia nad zlozonoscig”. Jako przyktady zastosowan
koncepcji zwigzanych ze ztozonoscia w teorii i praktyce fuzji i przeje¢ mozna
przedstawi¢ nastepujace prace: Zimmermann i Dooleya [2001] oraz Petsy-
-Papanicolaou [2007].

Bez wzgledu na charakter motywow i celow fuzji i przeje¢ nadrzednym ich
celem jest osiggniecie efektu synergii, ktory stanowi jedng z podstawowych
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cech systeméw ztozonych zwigzanych z efektem wytaniajacych sie wtasnosci’.

W teorii i praktyce fuzji i przeje¢ okreslenie ,,synergia” jest z jednej strony

istotnym terminem analitycznym, a z drugiej zbyt czesto jest swego rodzaju

pustym hastem, powtarzanym bez glebszej refleksji przez praktykow i teo-
retykow.

Identyfikacja synergii w fuzjach i przejeciach ma dwa cele. Pierwszym
jest identyfikacja ex ante warunkéw tworzenia synergii, proby opracowa-
nia metod jej bezposredniego tworzenia oraz metod jej mniej lub bardziej
precyzyjnego pomiaru. Drugim celem jest identyfikacja i pomiar efektu
synergii ex post, po zakonczeniu procesu fuzji czy tez przejecia. Ze wzgledu
na ztozonos¢ procesow fuzji i przeje¢ oraz na zwigzki zlozonosci z igno-
rancja problem dotyczacy identyfikacji potencjalnej synergii w tworzeniu
strategii fuzji i przeje¢ mozna uja¢ w nastepujacy sposob. Poniewaz synergia
zwigzana jest z wylaniajacymi sie, czyli nieprzewidywalnymi wlasnosciami,
nawigzujac do koncepcji systemow ztozonych, nalezy zada¢ nastepujace
pytania:

1. W jaki sposéb identyfikuje sie i analizuje przyszle efekty synergii w fuzjach
i przejeciach?

2. Czy jest mozliwe zwigckszenie mozliwosci przewidywania, jak powstaja
efekty synergii w fuzjach i przejeciach?

3. W jakim stopniu wytaniajace si¢ nieznane efekty fuzji i przejec sktadajace
sie na ich synergie sg efektem braku wiedzy (ignorancji) dotyczacej ich
oczekiwanych efektow?

Pytania powyzsze sg aktualne we wszystkich fazach realizacji fuzji i przeje¢,
oczywiscie poza fazg oceny ex post tego procesu. Celem artykutu jest udzielenie
wstepnej odpowiedzi na powyzsze pytania w odniesieniu do etapu tworzenia
strategii, kiedy zostaja podjete zasadnicze decyzje dotyczace dalszych etapow
procesu fuzji i przejec.

Narzedziem pozwalajacym na udzielenie odpowiedzi na powyzsze pytania
jest podejscie nawigzujace do koncepcji systemoéw ztozonych. W ramach pro-
ponowanego w artykule podejscia, odnoszacego si¢ jedynie do etapu tworzenia
strategii, oprocz tradycyjnego dazenia do zwigkszenia wiedzy podmiotow,
analizuje si¢ rbwniez ograniczenia tej wiedzy, czyli ignorancje oraz jej zrodta
i cechy.

* Efekt organizacyjny czy tez efekt organizacyjnego wspétdziatania, bedacy synonimem
dla synergii, stanowil jedno z podstawowych zagadnien teorii organizacji i zarzadzania [Zie-
leniewski 1981, s. 313].
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2. Wylaniajace si¢ wlasnosci i synergia w ztozonych
systemach spolecznych

Zaréwno w potocznym rozumieniu, jak i w mniej lub bardziej precyzyjnych
definicjach synergia traktowana jest jako nadwyzka uzyskiwana dzigki inter-
akeji dwoch lub wigcej obiektow (2 + 2 = 5). Zjawisko to mozna zaobserwowac
w przyrodzie ozywionej i nieozywionej, koloniach zwierzat, w systemach
spolecznych. W ujeciu systemowym synergie nalezy rozpatrywaé wraz z wy-
tanianiem sie (emergence) czy tez z wylaniajacymi si¢ wlasnosciami (emerging
properties). Poniewaz w pracach dotyczacych fuzji i przeje¢ wylaniajace sie
wlasnosci i synergia czesto opisywane sg w sposob nadmiernie uproszczony,
konieczne s3 pogtebione studia dotyczace tych zjawisk.

Pomimo pozornej intuicyjnej oczywistosci obydwu poje¢ zadne z nich
nie posiada powszechnie akceptowanej definicji i w zwigzku z tym zaleznosci
pomiedzy nimi tez nie moga by¢ okreslone jednoznacznie. Dokladniejsza
analiza wymaga odpowiedzi na nastepujace pytania:

1. Jakie sg zwigzki przyczynowo-skutkowe pomiedzy zjawiskami na poziomie,
na ktérym obserwuje si¢ wylaniajace si¢ wlasnosci, i na nizszym poziomie
(nizszych poziomach) hierarchii systemowej, na ktérych zachodza zjawiska
wplywajace na zjawiska na wyzszym, obserwowanym poziomie?

2. Jakarole odgrywa obserwator w identyfikacji wylaniajacych si¢ wtasnosci?

3. Czy nieprzewidywalnos$¢ wylaniajacych si¢ wlasnosci wynika z ograni-
czen niezaleznych od obserwatora, czy tez z ograniczen przewidywalnosci
wynikajacych z ograniczen obserwatora — poznawczych, spolecznych,
metodologicznych lub nawet politycznych?

Znaczenie wylaniania si¢ (wylaniajacych si¢ wlasnosci) mozna opisac¢ za
pomoca nastepujacych cech zwigzanych z wiedzg albo ignorancjg dotyczaca
obserwowanego systemu: zaskoczenia, nowosci, innowacyjnosci, niespodzie-
wanego wystgpienia, nieredukowalnosci, indeterminizmu, nieprzewidywal-
nosci, réznicy pomiedzy cechami calosci a cechami sktadajacych si¢ na nia
elementéw. Mozna przy tym zauwazy¢, ze wylaniajace si¢ nieprzewidywalne
wlasnosci mogg by¢ uporzadkowane, ale moga tez nie zawiera¢ zadnych
niezmiennych jednoznacznie okreslonych struktur.

Ze wzgledu na relacje pomiedzy zachowaniem systemdw na réznych po-
ziomach, dla ktérych obserwuje si¢ wylaniajace si¢ wlasnosci, wyréznia sie
silng i stabg forme tego wylaniania si¢ [Chalmers 2006, s. 244-248]. Silne
wylanianie si¢ zjawiska na wyzszym poziomie wystepuje wowczas, gdy jest
ono efektem zjawiska na nizszym poziomie, lecz prawda o nim absolutnie
nie moze by¢ wydedukowana na podstawie znajomosci prawdy o regufach
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na nizszym poziomie. Ten rodzaj wylaniania si¢ stanowil podstawe dyskusji
filozoficznych i w taki sposob pojecie to zostalo zdefiniowane przez brytyjskich
emergentystow w latach dwudziestych ubieglego wieku. Stabe wylanianie
sie zjawiska na wyzszym poziomie wystepuje wowczas, gdy jest ono efektem
zjawisk na niZszym poziomie, lecz prawda o nim jest nieoczekiwana wedlug
regul rzadzacych na nizszym poziomie.

Powyzsze definicje stanowig jedynie swego rodzaju przyblizenie i moga
podlega¢ dalszemu precyzowaniu. Oczywiste tez jest, ze przypadki silnego
wylaniania si¢ mogg stanowi¢ rowniez przypadki stabego wylaniania sie,
w zaleznosci od tego, jak definiuje si¢ ,,nieoczekiwanie”. Przypadki stabego
wytaniania si¢ nie musza by¢ silnym wytanianiem sie.

Czesto bowiem zdarza sig, ze zjawisko na wyzszym poziomie jest nie-
oczekiwane na podstawie regul z nizszego poziomu, ale jest dedukowalne na
podstawie prawd z tegoz poziomu. Jak zauwaza Chalmers, fundamentalne
wnioski filozoficzne wynikajace z silnego i stabego wylaniania si¢ sg absolutnie
przeciwne. Zakladajac, ze istnieje zjawisko silnego wytaniania sie, mozna je
wykorzysta¢ do odrzucenia fizykalnej interpretacji §wiata. W przeciwienstwie
do tego stabe wylanianie si¢ moze by¢ traktowane jako wsparcie fizykalnego
obrazu $wiata poprzez wskazanie, w jaki sposdb zjawiska, ktore poczatkowo
wydajg si¢ nowe i nieredukowalne do zjawisk prostszych, moga by¢ efektem
dzialania prostych praw rzadzacych na nizszym poziomie hierarchii. We-
dlug powyzszej interpretacji jedynie swiadomo$¢ cztowieka wynika z silnego
wylaniania si¢, natomiast wszystkie pozostale zjawiska sg efektem stabego
wytaniania sie.

Ogodlne rozwazania dotyczace wylaniania si¢ posiadajg jeszcze jeden in-
teresujacy aspekt, ktory mozna okresli¢ jako zstepng przyczynowos¢ [Chal-
mers 2006, s. 250-251]. Jest to proba odpowiedzi na fundamentalny problem
przyczynowosci pomiedzy zjawiskami na réznych poziomach hierarchii sy-
stemowej. Polega ona na tym, Ze zjawiska na wyzszym poziomie hierarchii
wywieraja wplyw na zjawiska na nizszym poziomie. Jest to wigc swego rodzaju
odwrotnos¢ wylaniania si¢. Przez analogie z wylanianiem si¢ mozna zatem
stwierdzi¢ istnienie dwdch rodzajoéw zstepnej przyczynowosci.

Silna przyczynowo$¢ zstepna wystepuje wowczas, gdy zjawisko na nizszym
poziomie jest efektem zjawisk na wyzszym poziomie, lecz prawda o nim
absolutnie nie moze by¢ wydedukowana na podstawie znajomosci prawdy
o regutach na wyzszym poziomie. Ze slaba przyczynowoscia mamy do
czynienia wtedy, kiedy zjawisko na nizszym poziomie jest efektem zjawiska
na wyzszym poziomie, lecz prawda o nim jest nieoczekiwana wedlug regut
rzadzacych na wyzszym poziomie. Chalmers [2006, s. 250-251] stwierdza, ze
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tego rodzaju przyczynowo$¢ wystepuje jedynie w mechanice kwantowej. Nie
jest to prawdziwe, gdyz jest to cecha systeméw spotecznych zgodna z cyberne-
tyka drugiego rzedu, w ktdrej uwzglednia sie role obserwatora [von Foerster
1982], ktory obserwujac dziatanie calosci systemu, wplywa na dzialanie jego
elementéw w sposob zobiektywizowany — eksperyment w Hawthorne albo
tez w ramach intersubiektywnego konstruowania przyczynowosci pomiedzy
poziomami zaréwno zwyklej, od dotu do gory, jak i przyczynowosci zstepne;j.

Wylaniajace si¢ wlasnosci stanowig nie tylko przedmiot rozwazan jakos-
ciowych, ale przede wszystkim modelowania matematycznego, szczegdlnie
w odniesieniu do zjawisk fizycznych i biologicznych. Przykladem tego ro-
dzaju podejscia uwzgledniajacego rolg obserwatora i bedacego jednoczesnie
podstawg badan zjawiska zlozono$ci jest analiza wylaniajacych sie wlasnosci,
ktdérg przedstawil J. Crutchfield [1994]. Po dokonaniu analizy réznego ro-
dzaju warunkéw wylaniania si¢ wlasnosci zwraca si¢ uwage na specyficzny
przypadek deterministycznego chaosu polegajacy na tym, Ze proste systemy
deterministyczne moga w pewnych warunkach prowadzi¢ do nieprzewidy-
walnych zjawisk (chaos deterministyczny). Dodatkowo parametry opisujace
takie zmiany mogg zacza¢ zmieniac si¢ nieproporcjonalnie do inicjujacych
zmian - ,.efekt motyla” [Lorenz 1972; Crutchfield 1994; Gleick 1996]. Nalezy
przy tym pamieta¢, ze chaos deterministyczny jest tylko jedng z form wylta-
niania sie wlasnosci systemowych na wyzszym poziomie.

Przedstawione powyzej problemy dotyczace wylaniajacych si¢ wlasnosci
nie sg dostatecznie analizowane w dyskusji o synergii w zjawiskach spo-
tecznych. Dotyczy to takze roli obserwatora opisujacego i interpretujacego
wylanianie si¢ wlasnosci, ktéra zostata podkreslona w obydwu opisywanych
podejsciach. Znaczenie obserwatora jest zrozumiale dla podejscia ogélne-
go, filozoficznego, natomiast interpretacja przedstawiona przez Crutchfielda
[1994] i w pdzniejszych pracach z tego zakresu moze budzi¢ watpliwosci.
Wielokrotnie zaklada si¢ bowiem, ze wytaniajace si¢ wtasnosci obserwowane
w réznego rodzaju systemach s3 niezalezne od obserwatora. Dlatego tez wy-
nikajace z obydwu podejs¢ metody i wnioski moga zosta¢ wykorzystane do
przewidywania efektéw synergicznych w systemach spofecznych.

Synergia stanowi specyficzny rodzaj wyltaniajacych si¢ wlasnosci, wystepuje
we wszystkich rodzajach systemoéw - nieozywionych, zywych, spotecznych oraz
w zjawiskach zwiazanych z ludzka swiadomoscig. Powstanie tej koncepcji wigze
sie z fizjologia, psychologia i ze zjawiskami spolecznymi. Powyzsza interpretacja
synergii jest uproszczeniem, ktére czgsto poddawane jest krytyce [Corning 1998].

Jedng z kompleksowych propozycji synergii nawigzujaca do biologii
przedstawil Corning [1998]. Synergie traktuje on jako pojecie szersze anizeli
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wylaniajgce si¢ wlasnosci. Okreslenie to stosuje jedynie dla nowych obiektow

(calosci), ktdre sg znaczaco rdzne od tworzacych je elementéw. Synergia moze

posiadac rozne formy i cechy w systemach zywych i w systemach spolecznych:

1. Tworzenie w §wiadomosci obserwatora ciagéw liter, czyli wyrazéw w pro-
cesie tworzenia znaczen.

2. Synergia w biologii moze mie¢ charakter liniowy, addytywny. Wystepuje
wowczas efekt progowy. Na przyklad bakterie po osiggnieciu pewnej liczby
s3 w stanie osiggna¢ wigksze efekty.

3. Przyklady z biologii pokazuja, ze synergia zwigzana jest tez z czgstoscig
i natezeniem oddziatywan - pasozyty atakujace inne organizmy.

4. Podzial pracy w systemach spotecznych i w przyrodzie.

5. Oddzialywania wzajemne prowadzace do efektéw redundancji zwigksza-
jace niezawodnos¢ systemu.

6. Podzial kosztéw, podzial ryzyka.

Synergia nie ma charakteru normatywnego. Nadawanie oddzialywaniom
synergicznym cech altruistycznych jest bledem. Synergia moze mie¢ charak-
ter pozytywny i negatywny zaréwno dla danego systemu, jak i dla systemow
zewnetrznych. W przypadku synergii negatywnej dla systemu spoleczne-
go uzywa sie czasem terminu dyssynergia [Piekarz 1991; Cwiklicki i Eckes-
-Kondak 2016]. Istnieja tez sytuacje, w ktdrych pozytywna synergia dla jedne;j
zbiorowosci, np. dla stada drapieznikdw, ma charakter negatywny dla innej
zbiorowosci, czyli dla stada ofiar.

Innym przykladem badania efektow wspoéldziatania jest synergetyka. W te-
orii systemow przedstawione zostaly dwie koncepcje okreslane za pomoca tej
samej nazwy. Pierwsza z nich, traktowana jako wywodzacy sie z fizyki inter-
dyscyplinarny obszar badan, zostala zaproponowana przez H. Hakena i jego
wspolpracownikow [Haken 1978]. Istotg synergetyki w tym ujeciu jest zjawi-
sko samoorganizacji wystepujace w systemach termodynamicznych w stanach
nierdwnowagi. Inspiracje dla tej koncepcji stanowilo zjawisko laserowe, czyli
powstawanie spojnej wigzki §wiatla. Istotg synergetyki w tym ujeciu jest fakt,
ze samoorganizacja powstaje w wyniku wzajemnego oddzialywania zmien-
nych na poziomie mikro i na poziomie wyzszym (makro). Wida¢ wigc w tym
przypadku zwigzek ze zstepng przyczynowoscig opisywang przez Chalmersa
[2006]. Oprocz zastosowan w naukach przyrodniczych i budowie relatywnie
prostych modeli zjawisk spolecznych synergetyka Hakena traktowana jest
jako zZrédto metafory synergii, czgsto zreszta bez wnikania w specyfike zjawisk
stanowigcych fizyczny pierwowzor.

Druga, bardziej uniwersalna i bezposrednio zwigzana z podejsciem sy-
stemowym koncepcja synergetyki zostala zaproponowana przez B. Fullera
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[Fuller i Applewhile 1975]. Wychodzi on w niej od koncepcji synergii, ktéra
definiuje jako zachowanie calosci systemu, ktdre nie moze by¢ przewidywane
na podstawie zachowania element6ow rozpatrywanych indywidualnie. Synergia
jest wiec dla niego réwnowazna wylaniajacym sie wlasnosciom. Synergetyka
jest definiowana jako dziedzina wiedzy zajmujaca si¢ zjawiskami synergii. Bez
wnikania w szczegoly synergetyki Fullera nalezy dodag, ze jej podwaling s3
rozwazania autora oparte na topologicznych wlasnosciach wybranych struktur
geometrycznych. Warto tez doda¢, ze synergetyka i synergia w ujeciu Fullera
wywarly znaczacy wplyw na powstanie wielu koncepcji z zakresu teorii sy-
stemow takich autoréw, jak S. Beer czy H. Haken.

W powyzszych definicjach synergii i wylaniajacych sie wlasnosci zauwazy¢
mozna wiele rozbieznosci dotyczacych zwigzkow synergii z wytaniajacymi sig
wlasnosciami. Fuller i Haken traktujg te pojecia jako tozsame, natomiast Cor-
ning uwaza synergie za pojecie szersze, gdyz obejmuje liniowe (addytywne)
tworzenie nowych efektow w trakcie wzajemnych oddziatywan na nizszym
poziomie. W niniejszym artykule za podstawe przyjeto interpretacje synergii
proponowang przez Corninga [1998].

3. Synergia w strategii fuzji i przejec

3.1. Synergia w fuzjach i przejeciach

Literatura z zakresu typologii motywéw wyboru strategii fuzji i przejec ofe-
ruje szeroka game czynnikéw determinujacych wybor tego rodzaju strategii
jako formy rozwoju zewnetrznego [Anand 2005; Vielba i Vielba 2006; Moel-
ler i Brady 2007; Motis 2007]. Synergia stanowi jeden z gtéwnych czynnikow
determinujacych wybdr strategii fuzji i przejec. Opiera si¢ na zalozeniu, ze
polaczenie dziatalnos$ci biznesowych doprowadzi do zwigkszenia wynikow
oraz zmniejszenia kosztéw dzialalnosci. Anand [2005, s. 163] zwraca uwage
na fakt, ze przedsiebiorstwa funkcjonujace w dojrzalych oraz schytkowych
fazach cyklu zycia sektora [Johnson, Scholes i Whittington 2010, s. 66]
nawigzuja do przesuniecia nadwyzki posiadanych zasobéw do nowych
zadan oraz form wykorzystania oraz do potrzeby uzupetnienia niedoborow
zasobow poprzez konsolidacje z innymi podmiotami gospodarczymi. Fuzje
i przejecia stanowia istotny element w tym procesie. Anand [2005, s. 163]
proponuje badanie strategii fuzji i przeje¢ z wykorzystaniem ekonomii
przemystowej (industrial organization economics), podejscia zasobowego
(resource-based view), teorii ewolucji (evolution theory) oraz teorii agencji
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(agency theory). Na potrzeby niniejszego opracowania w tabeli 1 zaprezen-
towano szczegdlowa typologie motywow podjecia tego rodzaju strategii
faczenia przedsigbiorstw.

Tabela 1. Typologia motywéw fuzji i przejeé

Perspektywa oczekiwanych

o Motywy ogolne oraz szczegolowe
korzysci 8 8

Akcjonariusze/wzrost wartosci | wzrost efektywnosci:
przedsigbiorstwa - ekonomia skali

- ekonomia zasiggu

- ekonomia integracji pionowej
korzysci w zakresie synergii:

- dyfuzja know-how

- badania i rozw¢j (B+R)
oszczednosci kosztowe:

- racjonalizacja produkcji

- zwigkszenie sity nabywczej

- tworzenie wewnetrznego rynku kapitatowego
zmniejszenie kosztéw finansowych:
- korzysci podatkowe

- korzystniejsze stopy procentowe
- dywersyfikacja inwestycji
zwigkszenie sily rynkowej:

- efekty unilateralne

- efekty skoordynowane

- dostep do wielu rynkéw
zapobieganie i obrona przed konkurencja
przejecie dyscyplinarne:

- rynek nadzoru korporacyjnego

- wolne przeplywy pieniezne
Menedzerowie/wzrost korzysci | budowanie imperium (roztropnoé¢ menedzerska)
dla menedzeréw nadmierne ambicje

dywersyfikacja ryzyka

Zrédlo: Na podstawie: [Motis 2007, s. 8-19].

Poglebiona interpretacja pojecia synergii pozwala na bardziej precyzyjne
okreslenie efektow fuzji i przejec na kazdym z etapéw ich realizacji. W ogélnym
ujeciu systemowym pelna ocena i ewentualny pomiar wymagatyby przepro-
wadzenia analizy wszystkich mozliwych interakcji w ramach poszczegélnych
obszaréw oddzialywan przedsigbiorstwa oraz interakcji pomiedzy obszarami.
W tym ostatnim przypadku pierwszym krokiem bylta préba identyfikacji
relacji pomiedzy perspektywami w ramach Strategicznej Karty Wynikow.
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Aby zredukowa¢ potencjalng zlozonos¢ systemu (systemoéw), podobnie jak
w innych obszarach poszukiwania synergii, w rozwazaniach teoretycznych
dotyczacych fuzji i przeje¢ oraz we wdrozeniach praktycznych stosuje sie
podejscie liniowe polegajace na identyfikacji rozlacznych obszaréw powsta-
wania efektow synergii w tych obszarach. Podstawowym problemem staje si¢
wowczas wlasciwe okreslenie tych obszarow. Na podstawie przegladu litera-
tury dotyczacej efektu synergii w fuzjach i przejeciach proponuje sie przyjacé
nastepujace zestawienia obszaréw potencjalnej synergii i powstajacych w jej
wyniku korzysci (tabela 2).

Tabela 2. Korzys$ci wynikajace z efektu synergii w fuzjach i przejeciach

Obszar synergii Ogolne efekty synergii

Koszty - czesto zwigzane z korzy$ciami skali, takie jak koszty administracyjne
i koszty ogolne; zasoby i kompetencje, ktorych potencjat produkcyj-
ny nie jest w pelni wykorzystany (100%) lub ktore nie sg skutecznie
stosowane, moga by¢ lepiej wykorzystane w polaczeniu z nowymi, do-
datkowymi lub powigzanymi dziataniami, ktdre zwigkszajg ich uzycie
dzieki obnizonym $rednim kosztom

- redukcja kosztow transakcyjnych

Przychody - czesto zwigzane z ekonomig zakresu, na przyklad rozszerzenia grupy
klientéw i produktéw

- dazenie do rozwoju zewnetrznego

- zwiekszenie konkurencyjnosci

— przejecie konkurenta oraz sprzedaz krzyzowa lub wspélna sprzedaz

Finanse przedsi¢- |- redukcja kosztéw kapitalu poprzez redukcje ryzyka, lepsze przeplywy
biorstw pienigzne i zwigkszone zyski
— korzysci konsolidacji na rozdrobnionych rynkach

Rynek wieksze zyski osiagniete dzigki zwiekszonym mozliwo$ciom negocjacyj-
nym wobec dostawcdw i klientéw (wieksza sila przetargowa)

Kultura wplyw kultury - narodowej, etnicznej, profesjonalnej, organizacyjnej na
wszystkie obszary dzialania przedsiebiorstw po fuzji/przejeciu

Kwalifikacje wykorzystanie kwalifikacji menedzeréw w drugim przedsigbiorstwie;

menedzeréw dotyczy to kwalifikacji obecnych oraz kwalifikacji komplementarnych

Zrédto: Na podstawie: [Matsusaka 1993; Early 2004; Perry i Herd 2004; Harding i Rovit 2004; De Wit
i Meyer 2007; Frackowiak 2009].

3.2. Synergia, przewidywanie i ignorancja

Istota wytaniajacych sie cech czy tez synergii ujmowanej jako kategoria réw-
nowazna jest swego rodzaju ,,zaskoczenie” obserwatora. Nasuwa si¢ w zwigzku
z tym pytanie dotyczace przyczyn i konsekwencji tego zaskoczenia. Ujmujac
ten problem w sposo6b bardziej precyzyjny, mozna stwierdzié, ze zaskoczenie
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w przypadku efektu synergii oznacza ograniczenia albo tez calkowity brak
mozliwosci przewidywania. W rozwazaniach dotyczacych wszystkich dzie-
dzin wiedzy z reguly nawigzuje si¢ wtedy do wiedzy. Natomiast ograniczenia
wynikaja z braku wiedzy, czy tez ujmujac inaczej, z ignorancji. Poniewaz brak
wiedzy o przysztosci jest czyms oczywistym, nalezy do ewentualnego zwigk-
szenia mozliwosci przewidywania zastosowac¢ podejscie wyjasniajace chociaz
czg$ciowo, jakie sg przyczyny ograniczenia tego przewidywania. Czgsciowa
proba odpowiedzi na to pytanie jest uwzglednienie roli ignorancji.

Ignorancja posiada dwie interpretacje intuicyjne. Interpretacja negatywna
polega na tym, ze ignorancja powinna by¢ ograniczana albo wrecz catkowi-
cie eliminowana poprzez pozyskiwanie (tworzenie) wiedzy. Jednoczesnie
w procesie uzyskiwania wiedzy dochodzi tez do ujawniania nowych obszaréw
ignorancji. Im wiecej wiemy, tym bardziej jestesmy $wiadomi nieznanych
probleméw. Zjawisko takie mozna okresli¢ jako pozytywna ignorancje [Ravetz
1990; Gross i McGoey 2015].

Jedna z najbardziej znanych jest definicja ignorancji zaproponowana przez
Smithsona [1989, s. 6]: ,A jest ignorantem, z punktu widzenia B, jezeli A nie
zgadza sie z koncepcjami B albo nie jest Swiadomy znaczenia tych koncepcji,
ktére B definiuje jako faktycznie lub potencjalnie wazne”. Definicja ta po-
zwala na unikniecie ograniczen obiektywnej definicji dzigki przeniesieniu
na B obowigzku definiowania tego, co dana osoba rozumie przez niewiedze
(ignorancje). Umozliwia to réwniez badanie wlasnej ignorancji, poniewaz
A 1B moze by¢ ta samg osobg. Definicja ta odzwierciedla konstruktywistyczne
aspekty wiedzy i ignorancji.

Na podstawie analizy interpretacji i definicji ignorancji Roberts [2012,
s. 219] wyrdznita trzy podstawowe typy ignorancji:

1. Ignorancje wynikajaca z braku wiedzy: nieznane nieznane oraz znane
nieznane.

2. Ignorancje dotyczaca wiedzy: poznawalne znane nieznane, nieznane znane
oraz bledy.

3. Ignorancje wynikajaca z ttumienia i ograniczania wiedzy: tabu, zaprze-
czenia, tajemnice i prywatnos¢.

Wiedza i ignorancja maja charakter rekursywny. Lancuch refleksji — wiedzy
o wiedzy itp. — moze by¢ kontynuowany do nieskoniczonosci. Podobna hierar-
chia nie wystepuje w przypadku ignorancji. Dlatego tez dla celéw dalszej ana-
lizy wyrdznia si¢ dwa poziomy ignorancji. Pierwszy poziom — znam niektére
cechy obiektu mojego procesu poznawczego i Srodowiska tego obiektu, ktore
pozwalaja na wypowiedzenie tego, co wiem i czego nie wiem o tym obiekcie
(wynika to z braku lub niedoskonalosci wiedzy). Drugi poziom - nie znam
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tych cech obiektu i metod ich identyfikacji, ktore pozwalaja na stwierdzenie,

ze znam i Ze nie znam cech obiektu na pierwszym poziomie (ignorancja do-

tyczaca zrédet i metod zdobywania wiedzy).

Badania w zakresie ignorancji w zarzadzaniu dotycza m.in. nastepujacych
zagadnien: interpretacji ignorancji w zarzadzaniu odnoszacej si¢ do jej uni-
wersalnego znaczenia [Roberts 2012], interpretacji niewiedzy odnoszacej si¢
do teorii i praktyki zarzadzania [Zack 1999], negatywnego wplywu ignorancji
na zarzadzanie [Harvey i in. 2001], ignorancji jako nieodfacznego elementu
w procesie pozyskiwania informacji i wiedzy [Roberts 2012] oraz pozytywnego
wplywu ignorancji na zarzadzanie [Gray 2003].

M. Zack [1999] zdefiniowal ,,ignorancje organizacyjng” w odniesieniu do
problemoéw w czterech procesach przetwarzania wiedzy. Moga one by¢ réwniez
traktowane jako obszary odniesienia dla ignorancji: (1) niepewnos¢: brak
wymaganej informacji; (2) zlozonos¢: konieczno$¢ przetwarzania zbyt duzej
ilosci informacji, ktérej nie mozna zrozumiec i zarzadza¢; (3) dwuznaczno$é:
brak jednoznacznej interpretacji informacji; (4) niejasno$¢: istnienie wielu
konkurencyjnych albo sprzecznych interpretacji informacji.

J. Roberts [2012, s. 219] podjeta probe okreslenia cech organizacji oraz
ignorancji organizacyjnej. Ignorancja ta moze by¢ zdefiniowana nastepujaco:
- ogolnie dominujaca ignorancja czlonkéw organizacji lub wzgledna ig-

norancja pomiedzy czlonkami organizacji z réznych czesci organizacji,

- ignorancja dotyczaca innych organizacji oraz podmiotéw zewnetrznych,
w tym konkurentéw, dostawcow i klientdw,

- ignorancja wynikajaca z wczedniejszych decyzji, takich jak inwestowanie
w rozwoj wiedzy w danym obszarze, i powstajaca w wyniku tego w innych
obszarach,

- ignorancja obejmujaca nieznane problemy zwigzane z poszczegdlnymi
osobami z organizacji, powstajace wowczas, gdy tego rodzaju ignorancja
jest aktywnie poszukiwana i wdrazana w organizacji.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze tworzenie wiedzy potrzebnej do iden-
tyfikacji przyszlych efektow synergicznych faczacych sie organizacji nie jest
jedynym sposobem postepowania w fuzjach i przejeciach. Réwnie wartos-
ciowe jest okreslenie braku wiedzy dotyczacej tych efektow, czyli ignorancji.

3.3. Zlozono$¢, ignorancja i synergia w strategii fuzji i przejec

Poniewaz fuzje i przejecia sg efektem decyzji strategicznych, istotnym ele-
mentem tworzenia ich strategii jest przewidywanie efektéw synergii, za-
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réwno pozytywnych, jak i negatywnych. Z reguly jako narzedzie tworzenia

strategii fuzji i przejec¢ traktuje sie¢ pozyskiwanie wiedzy, pomijajac fakt,

ze istotng role w tym zakresie odgrywa identyfikacja braku wiedzy czyli
ignorancji. Zwykle rozréznienie ignorancji dotyczacej przeszlosci, terazniej-
szosci i przyszlodci wprowadza sie w definicjach tego pojecia zwigzanych

z niepewnoscia i ryzykiem [Smithson 1989, 2008; Beck 1992]. Chociaz

w ogolnym ujeciu dynamiki dane o chwili biezgcej nigdy nie sg dostepne

(obserwuje sig to, co juz si¢ wydarzylo), to w przypadku fuzji i przejec jako

przeszlo$¢ mozna traktowac dane (raporty) z okresu tradycyjnie objetego

planowaniem dlugookresowym, jako dane biezace mozna bra¢ pod uwage
sprawozdania roczne lub nawet krotkookresowe opracowania sprawo-
zdawcze.

Proponowane podejscie rézni si¢ nastepujacymi cechami od dotychcza-
sowych koncepcji oceny efektow synergii w fuzjach i przejeciach:

- uwzglednieniem rodzaju efektéw synergii wynikajacych z pogtebionej
analizy wylaniajacych sie wlasnosci, w tym rozdzielenia liniowych i nie-
liniowych efektéw synergii,

- uwzglednieniem specyfiki identyfikacji efektu synergii na etapie tworzenia
strategii fuzji/przejecia oraz na pozostatych etapach,

- analizg stopnia wiedzy i ignorancji dotyczacej przysztego wystapienia
efektow synergii.

Uwzgledniajac powyzsze zalozenia w tworzeniu strategii fuzji/przejecia,
mozna okresli¢ nastepujace cechy oczekiwanych efektow synergii (tabela 3):
- obszar oczekiwanych efektéw synergii,

- korzysci oczekiwane w danym obszarze,

- wiedzg i ignorancje o danych poczatkowych dotyczacych danego obszaru,

- typ spodziewanej synergii — efekty korzysci skali poprzez proste dodawanie
sie warto$ci w ramach poszczegdlnych cech,

- stabe wylanianie si¢ cech albo silne wytanianie si¢ cech,

- znajomos¢ metod przewidywania (mozliwo$¢ wystapienia ignorancji dru-
giego poziomu),

- znaczenie radykalnej niepewnosci (nieznanych nieznanych dotyczacych
przesztosci)’.

? Sytuacja, w ktorej wystepuja nieznane nieznane, okreslana jest w ramach szkoly au-
striackiej jako ,,radykalna niepewnos¢”. Stosuje sie rowniez terminy ,,czysta ignorancja” oraz
»hiepewnos¢ keynesowska”



82

Czestaw Mesjasz, Marek Szarucki

Tabela 3. Rodzaje synergii a ignorancja w trakcie tworzenia strategii fuzji

iprzejec

Obszar
synergii

Cechy synergii

Ignorancja w trakcie tworzenia strategii
fuzji i przeje¢

Koszty

- znaczacy udziat korzysci ska-
li w tworzeniu pozytywnego
efektu synergii

- redukcja kosztéw poprzez
zmiany redukujace redun-
dantne zasoby - korzyéci skali

- pierwszy poziom: ograniczone mozli-
wosci oszacowania przyszlych kosztow,
niedoszacowanie kosztéw; ukrywanie hi-
storycznych i biezacych informacji przez
partnera

- drugi poziom: nieznajomoé¢ metod opi-
su i analizy kosztow w organizacji part-
nerskiej (w szczegélnosci nieznajomosé
standardéw z innych krajow)

Przychody

- znaczacy udziat korzysci ska-
li w tworzeniu pozytywnego
efektu synergii

- pierwszy poziom: ograniczone mozliwo-
$ci oszacowania przyszlych przychodéw,
zawyzone oszacowanie przychodow,
ukrywanie historycznych i biezacych in-
formacji przez partnera

- drugi poziom: nieznajomo$¢ metod prze-
widywania przychodéw w organizacji
partnerskiej (w szczegolnosci niedo-
kladna znajomos¢ standardéw z innych
krajow)

Finanse
przedsig-
biorstw

dominujacy wplyw wylaniajg-
cych sie efektéw synergii; moz-
liwo$¢ wystapienia silnego wy-
taniania sie.

— pierwszy poziom: wysoki stopien igno-
rancji dotyczacy wystapienia nieprze-
widywalnych konsekwencji zwigzanych
z niepewnoscig i ryzykiem dziatalno$ci
(ryzyko specyficzne); ignorancja wyni-
kajaca z naturalnych ograniczen; wysoki
poziom ignorancji dotyczacy zjawisk kry-
zysowych w skali makro

- drugi poziom: nieznajomo$¢ metod oce-
ny ryzyka wynikajaca z nadmiernego
przeceniania metod ilo$ciowych i niedo-
statecznej analizy znaczenia ryzyka jako
kategorii jako$ciowej

Rynek

- oczekiwane efekty skali

- dominujace slabe wylanianie
sie dotyczace wzrostu sily
przetargowej stron

- pierwszy poziom: ograniczone mozli-
wosci identyfikacji czynnikéw wzrostu
znaczenia sily przetargowej po fuzji/
przejeciu

- drugi poziom: niedocenianie znaczenia
zachowan grupowych i nieznajomos¢
metod ich badania
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cd. tabeli 3
Obszar Cechy synergii Ignorancja w trakcie tworzenia strategii
synergii fuzji i przejec
Kultura - dominujacy wplyw wytania- | - Pierwszy poziom: niemozno$¢ przewidy-
jacych sie efektow wynikaja- | wania konsekwencji interakcji miedzy-
cych z relacji migdzykulturo- | kulturowych, szczegélnie w $rodowisku
wych wielokulturowym (relacje w ramach da-
- wysokie prawdopodobienstwo | nego poziomu kultur i pomig¢dzy pozio-
negatywnych efektéow (kon-| mami kultur)
flikty) w ramach pozioméw |- drugi poziom: brak znajomosci metod
kultur i w relacjach pomiedzy | badania kultur oraz ich interakcji
poziomami kultur
- mozliwo$¢ wystgpienia silne-
go wylaniania si¢ z pozytyw-
nymi i negatywnymi efektami
Kwalifikacje |- oczekiwanie na komplemen- | - pierwszy poziom: ignorancja prowadzaca
menedzeréw | tarno$¢ kwalifikacji do blednego oszacowania komplementar-
- oczekiwanie lepszego wyko- | noéci kwalifikacji; pomijanie/ignorowa-
rzystania wlasnych kwalifi-| nie negatywnego efektu taczenia kwalifi-
kacji kacji z réznych przedsigbiorstw
- mozliwos$¢ wystapienia silne- | - drugi poziom: §wiadome i nieswiadome
go wylaniania si¢ z pozytyw- | pomijanie wiedzy wplywajacej negatyw-
nymi i negatywnymi efektami | nie na podjecie decyzji o przejeciu
Zakonczenie

Przedstawione powyzej wstepne rozwazania pozwalajg na wyciagniecie szere-
gu wnioskow dotyczacych przewidywania efektéw synergii w fuzjach i prze-
jeciach. Przede wszystkim nalezy stwierdzi¢, ze celem identyfikacji efektow
synergii w procesie laczenia si¢ przedsigbiorstw w ramach dowolnej formy
instytucjonalnej konieczne jest poglebione zrozumienie proceséw powstawa-
nia synergii czy tez wytaniajacych si¢ wlasnosci. Wowczas dopiero wiadomo,
jaka wiedza jest potrzebna w procesie fuzji i przejgcia. Problem ten staje si¢
szczegolnie istotny w fazie przygotowawczej, kiedy przewiduje si¢ efekty przed
fuzja/polaczeniem. Z przedstawionych rozwazan teoretycznych nawiazujacych
do wylaniajacych sie wlasnosci w systemach zlozonych wynika, ze znacznie
bardziej przydatne w trakcie przygotowania strategii jest nawigzanie do ig-
norancji decydentéw niz do ich wiedzy. Okreslenie rodzajéw ignorancji oraz
jej zrédel pozwala na bardziej efektywne przewidywanie wylaniajacych si¢
wlasnosci czy tez efektow synergii.
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Powyzsze wstepne wnioski pozwalajg na okreslenie nastepujacych kie-
runkéw dalszych badan:

1. Dokladniejszego okres$lenia zjawisk synergii w ramach poszczegdlnych
obszaréw dzialania faczacych si¢/przejmowanych przedsigbiorstw. Chodzi
tutaj o bardziej precyzyjne okreslenie potencjalnych zwiazkéw przyczy-
nowo-skutkowych.

2. Okreslenie zrodel wiedzy o przyszlych efektach synergii, podanie rodzajow
i przyczyn ignorancji z nimi zwigzanych i okreslenie sposobdw ogranicze-
nia konsekwencji ignorancji w procesie tworzenia strategii fuzji i przejecia.

3. Okreslenie mozliwosci wykorzystania wynikéw badan nie tylko do analizy
procesu tworzenia strategii fuzji i przeje¢ (badania ex ante), lecz takze
nastepnych etapow tego procesu, w tym réwniez do oceny ex post.
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