Dariusz M. Budzen,
prezes Augeo Ventures, spotki spe-
cjalizujgcej si¢ w doradztwie przy
transakcjach fuzji i przejeé

Optacalne balansowanie
na linie - jak zyska¢
na fuzjach i przejeciach

Transakcje fuzji i przeje¢ moga sta¢ sie motorem rozwoju przed-
siebiorstwa. Kluczowym sfowem jest tutaj ,moga”, poniewaz
rzeczywisto$¢ dostarcza zaréwno przykladéw wielkich sukceséw,
jak i spektakularnych porazek. Teoretycznie fuzje i przejecia umozli-
wiajg zwigkszanie wartosci firm. Pozwalaja osiagnac efekty synergii,
redukowaé koszty, zwiekszac efektywnos$¢ operacyjna. Dlaczego
wiec czesto sie nie udaja?

Grupa Emperia, jedna z najwiekszych polskich firm handlowych,
jest przykiadem sukcesu strategii opartej o fuzje i przejecia. Powsta-
ta wskutek wielu tego typu transakciji. Ich powodzenia zawdzigcza
strategicznemu podejs$ciu do transakcji i umiejetnosci doskonatej
integracji przejmowanych podmiotéw. Réwnoczesnie praktyka
dostarcza wielu przyktadéw, kiedy fuzje i przejecia prowadza do
niszczenia warto$ci. Pokazuje to chociazby nieudana fuzja koncer-
néw Daimler i Chrysler. Réznice kulturowe i w sposobie zarzadzania

firmami, przyzwyczajenia biznesowe menedzerdw i wreszcie kon-
flikty ambitnych lideréw tgczacych sie firm powoduija, ze transakcje
bardzo czesto nie osiagaja stawianych im celéw. Najwigkszym
problemem jest ignorowanie lub znaczace pomniejszanie roli
.czynnika ludzkiego” i zaktadanie, ze menedzerowie i pracownicy
faczacych sie firm dostosujg sie do nowej sytuacji, z checig lub
z obawy przed utratg pracy.

Dodatkowym aspektem fuzji i przeje¢ jest przepltacanie za przej-
mowane firmy. Nierzadko do transakcji dochodzi w rywalizacji
o cele przeje¢ lub pod presjg czasu i ambicji menedzeréw. Gore
nad ekonomicznymi aspektami transakcji bierze wéwczas rywali-
zacja i che¢ zwyciestwa, czesto — bez wzgledu na koszty. Zdarzajg
sie wowczas transakcje, w ktérych zwyczajnie sie przepfaca,
wielu analitykdw na przyklad zastanawia sig jak mozna uzasadni¢
zakup przez internetowy oddzial Microsoft firmy Skype za 8,5
mid dolaréw, przy znikomych przychodach i zyskach Skype'a.
Fuzje i przejecia sa jak balansowanie na linie. Pozwalajg przej$¢
z punktu w ktérym znajduje sie firma do okreslonego celu. Jednak
pokonanie tej drogi wymaga duzej zreczno$ci w utrzymaniu sie
na linie. Ryzyka zwiazane z wiasciwa wyceng, zalozonymi celami
negocjacyjnymi, i przede wszystkim - z integracja podmiotéw po
transakcji powoduja, ze wiele firm nie utrzymuje sie na linie i z niej
spada. Ci, ktérym sztuka balansowania sie udaje, z pewnoscig
moga by¢ zadowoleni z wynikéw transakcji
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