Puls Biznesu wyd B warszawskie

Best of European Business O konkursie opowiada Grzegorz Cioch

Fuzja to szansa 1 ryzyko

Zanim zarzad pomysli,

ze wigksze oznacza lepsze,
niech zastanowi sie, co chce
w ten sposob osiagnaé...

»Puls Biznesu”: W tegorocznym kon-
kursie Best of European Business
(BEB) do finatu w kategorii fuzje
i przejecia zakwalifikowano piec firm.
Jakie warunki musiaty spetnic¢?

Grzegorz Cioch, starszy konsultant
w firmie Roland Berger Strategy Con-
sultants, bedacej organizatorem kon-
kursu Best of European Business: Wy-
bor firm przebiegal wediug kryte-
ridw, ktore ze wzgledu na europej-
ski charakter konkursu musiaty zo-
staé zestandaryzowane, tak aby
umozliwi¢ poréwnanie zwyciezcow
na szezeblu europejskim. W pierw-
szym etapie opracowalimy tzw.
krétka, liste. Przedsiebiorstwa mu-
sialy spelni¢ szereg wymogow.
Po pierwsze, firma przejmujaca mu-
siala by¢ firmga polska, z przewaga
polskiego kapitalu. Po drugie, trans-
akcja musiata dotyczyé przejecia
udzialéw wigkszoSciowych, umozli-
wiajacych kontrole nad przejmo-
wanym przedsiebiorstwem. Po trze-
cie, braliémy pod uwage wielkos§¢
transakeji. Lista, opracowana na
podstawie tych kryteriéw, zostala
przedstawiona cztonkom jury, kto-
rzy w glosowaniu wybrali do finatu
pieé firm: Boryszew, Computer-
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land/Emax, Polska Grupe Farma-
ceutyczng (PGF), PKN Orlen i Vistu-
le & Wolczanke.

Za jakie transakcje wyrdzniono te
spotki?

PKN Orlen przejat za ponad 1,5
mld z} wiekszosciowy pakiet akcji
w czeskim Unipetrolu. Computer-
land kosztem 0,5 mld z} przejmie
Emax, a warto$¢ potaczenia Vistu-
li i Wolczanki wyniosta blisko 300
min z1. PGF zwrécila uwage kup-
nem za 77 min zt Aptek Polskich.
Ostatni finalista, Boryszew, zgod-
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nie ze swoja strategia rozwoju,
przejat Impexmetal.

Kto jest faworytem?

Decyzja nalezy do kilkunastooso-
bowego jury. W finale ocenie zosta-
na poddane przede wszystkim ja-
koéciowe aspekty fuzji i przejecé:
ich sens strategiczny, aspekt rynko-
wy i spos6b przeprowadzenia cate-
go procesu oraz jego efektywnosc.

Statystyki nie zachecaja do rozwoju ta
droga. Wedlug badan, wigkszo3¢ fu-
zji konczy si¢ niepowodzeniem.

Czesto porazka procesow fuzji
i przejeé bierze sie z braku szczego-
lowego przygotowania ich realizacji.
Zarzady podchodza oportunistycz-
nie do zakupow innych spétek, tzn.
najpierw podejmuja decyzje o zaku-
pie w prze§wiadczeniu, ze wieksza
firma znaczy lepsza. A dopiero
w kolejnniym kroku podejmuija, pogle-
biong analize, jakie efekty taka fu-
zja moze przynie§¢. Moim zdaniem,
decyzja o przejeciu innej spotki po-
winna wynikaé ze strategii rozwo-
ju danego przedsiebiorstwa.

Na fuzje i przejecia patrzy si¢ wiec
przez pryzmat ryzyka...

Powiedzialbym, Ze raczej powin-
no sie patrzec przez pryzmat Kkre-
owania warto$ci, nie zapominajac
o ryzykach tkwigcych w takich
transakcjach. Trzeba je jednak po-
nie§¢, by odniesé sukces. Nierzad-
ko jest to jedyna droga rozwoju.
Zagrozeniem moze by¢ realizacja
transakecji w niewlaciwym mo-
mencie cyklu koniunkturalnego
oraz nieumiejetne skonsumowa-
nie efektow synergii. Przestroga
moze byé fuzja DaimlerBenz
i Chryslera, gdzie-po realizacji
transakeji koszty zaczely niepoko-
jaco rosnagd, a efektywno$¢ spadac.

Niektorym udaje si¢ to Ie[)iej...
Wezmy inng transakcj¢ z branzy
motoryzacyjnej, przejecie Nissana
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przez Renault. Pozwolila ona wy-
ciagnaé japonskiego producenta
z zapa$ci oraz wzmocnié¢ pozycje
rynkowa Renault. Klucz do sukce-
su tkwil w konsekwentnej realiza-
¢ji planu integracji pofuzyjnej, tj.
restrukturyzacji Nissana, optyma-
lizacji kosztow, realizacji synergii.

Fuzja lekiem na cate zto?

Niekoniecznie. Mozna natomiast
postawié hipoteze, ze trudno wy-
obrazié sobie inng droge rozwoju
na pewnych rynkach, gdzie licza si¢
efekty skali, np. przemyst! petroche-
miczny. Rowniez tam gdzie liczy si¢
my$l technologiczna tez lepiej prze-
jac firme, ktora dysponuje patenta-
mi niz samemu je wymys$laé. Ozna-
cza to eliminacje ryzyka bizneso-
wego zwiazanego z procesem R&D,
oszczednodci na kosztach badan
i czasie. Konsolidacja jest tez nieja-
ko naturalng drogg rozwoju w bran-
zy stalowej czy lotniczej.

Dziataj albo zgin?
Bierno$é nigdy nie poplaca. Rozu-
mie to Orlen, przejmujac Unipe-
trol i zabiegajac o rafinerie Mozej-
ki. Wiedza o tym pozostale firmy
z finalowej piatki BEB. Jesli ich
strategie rozwoju biznesu powioda
sie, wkrotce beda powaznymi gra-
czami. Na europejska skale...
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