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Konglomeraty — nieudany eksperyment?

Conglomerate — a Failed Experiment?

Dywersyfikacja przedsi¢gbiorstwa jest jednym ze strategicznych problemow
zarzadzania przedsigbiorstwem. Strategia dywersyfikacji jest kluczem do suk-
cesu przedsiebiorstwa — problemem wciaz nie rozstrzygnigtym pozostaje wybor
optymalnego poziomu dywersyfikacji i sprawnego sposobu zarzadzania zdywer-
syfikowanym przedsi¢biorstwem. Skrajna postacia zdywersyfikowanej firmy jest
konglomerat — przedsi¢biorstwo dziatajace w kilku dziedzinach zupelnie ze soba
nie zwigzanych. Od wielu lat w srodowisku specjalistow od zarzadzania trwa
spor o sens i przyszto§¢ konglomeratow.

Konglomeraty zaczely si¢ upowszechnia¢ w krajach rozwinigtych w potowie
lat piecdziesiatych. Wczesniej przedsiebiorstwa rozwijaly si¢ droga dywer-
syfikacji pokrewnej wchodzac w branze podobne ze wzglegdu na technologig,
powiazania kooperacyjne lub rynkowe. Pierwotna przestanka strategii dywer-
syfikacji bylo dazenie do rozpraszania ryzyka, potem pojawit si¢ motyw szukania
synergii i odmladzania portfela dzialalnosci. Zte doswiadczenia wasko wyspec-
jalizowanych firm z okresu wielkiego kryzysu zaowocowaly wzrostem liczby
przedsi¢cbiorstw silnie zdywersyfikowanych, jednak dopiero po wojnie duze
przedsiebiorstwa zaczely interesowac si¢ dywersyfikacja konglomeratowa. Ba-
dania firm amerykanskich wskazuja, ze w ciagu 20 lat powojennych liczba
konglomeratow w grupie najwigkszych przedsigbiorstw wzrosta z kilku do
prawie 20 procent. W latach sze$cdziesiatych i siedemdziesiatych przez Stany
Zjednoczone i Europg przetoczyla si¢ fala fuzji i akwizycji, ktora doprowadzita
do wzrostu rozmiaréw przedsigbiorstw i liczby konglomeratow. Koniec lat
siedemdziesiatych mozna uzna¢ za okres szczytowej mody na dywersyfikacje
konglomeratowa. Spektakularne sukcesy wielkich mi¢dzynarodowych kon-
glomeratdw takich, jak General Electric czy ITT zachgcaly do wyboru takiej
drogi rozwoju inne przedsiebiorstwa. Pojawila si¢ wsrod specjalistow koncepcia,
ze dywersyfikacja konglomeratowa nie jest trudna, jezeli firma zarzadza
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profesjonalny menedzment, ktorego wiedza i doswiadczenie pozwalaja z suk-
cesem wchodzi¢ do nieznanych dziedzin dzialalnosci i odnosi¢ tam sukcesy.
Pojawilo si¢ pojecie ,,general management skills” — ogélnych umiejetnosci
kierowniczych, ktore pozwalaja sig swobodnie porusza¢ w réznych branzach bez
wnikania w ich specyfik¢. Propagatorem takiego podejscia do zarzadzania byt
m.in. Peter Drucker czy znany w latach sze§édziesiatych Harold Koontz.

Impulsem do szukania mozliwosci rozwoju poprzez konglomeratyzacje stato
si¢ upowszechnienie pogladu o skracaniu si¢ cyklu zycia wielu branz i schyl-
kowym charakterze bazowych przemysiow. Firmy konsultingowe i szkoty
biznesu pospieszyly w sukurs konglomeratom upowszechniajac w praktyce
metody portfelowe ulatwiajace planowanie i kontrolg firm bardzo silnie
zdywersyfikowanych oraz propagujac zdecentralizowane struktury typu holdin-
gowego odciazajace kierownictwo od zarzadzania poszczegélnymi sektorami.
Ugruntowalo si¢ przekonanie, ze firma zdywersyfikowana powinna formutowac
strategi¢ na dwoch poziomach: poszczegolnych branz czy sektorow (strategic
business unit strategy) i na poziomie zarzadu calej firmy (corporate strategy).
Szkoly biznesu ksztalcily tysiace menedzerow wyspecjalizowanych w nowoczes-
nych metodach analizy sektorowej i zarzadzaniu portfelowym gotowych podjaé
pracg w dowolnej branzy. Henry Mintzberg nazwal pogardliwie t¢ generacje
menedzeréow ,,tak zwanym profesjonalnym menedzmentem”. Badania prze-
prowadzone w koncu lat siedemdziesiatych pokazaly, Zze prawie potowa
najwiekszych amerykanskich korporacji stosuje w zarzadzaniu metody port-
felowe. Problem zarzadzania konglomeratami wydawal sie sprowadza¢ do
optymalizacji decyzji inwestycyjnych, sprawnego zarzadzania portfelowego
iksztalcenia ogolnych umiejetnosci kierowania duza organizacja. Spektakularne
sukcesy odnosily amerykanskie konglomeraty, takie jak Textron, ITT, Litton
Industries. Notowaly one niezwykle szybki wzrost obrotéw i zyskow. W §lad za
firmami amerykanskimi w konglomeraty przeksztalcily si¢ rowniez duze firmy
brytyjskie (Slater Walker, Pearson), niemieckie (Daimler Benz, Siemens) i wlos-
kie (Fiat, Benetton).

Na poczatku lat siedemdziesiatych pojawily si¢ pierwsze sygnaly, ze kon-
glomeraty nie sa najdoskonalszymi tworami organizacji. W sytuacji wzrostu
konkurencji zbankrutowato kilka znanych i podziwianych konglomeratow
m.in. Litton Industries, inne wykazywaly niewielka dynamike zysku lub
przezywaly kryzys. Zaczeto przygladac si¢ wielkim firmom i badag¢, jaki wplyw
na ich sukces czy niepowodzenia mial zakres dywersyfikacji niepokrewnej.
General Electric, jeden z prekursorow dywersyfikacji i zarzadzania portfelowego
zaobserwowal, ze dynamicznemu wzrostowi obrotoéw nie towarzyszyl wzrost
zyskow. Zjawisko to nazwane ,,wzrostem bez zyskow™ (profitless growth)
zdawalo si¢ towarzyszy¢ konglomeratom w latach siedemdziesiatych i osiem-
dziesiatych.
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Dowodéw naukowych na niesprawnosc¢ konglomeratow dostarczyly pionier-
skie badania prowadzone przez Rumelta w 500 najwigkszych amerykanskich
firmach. Poréwnujac zwiazek migdzy charakterem dywersyfikacji przedsie-
biorstw a ich kondycja ekonomiczna Rumelt stwierdzil, ze najwyzsza doskona-
lo§¢ ekonomiczna osiagnely firmy zdywersyfikowane w sposob pokrewny. Inne
badania potwierdzily wyzszo$¢ dywersyfikacji pokrewnej nad konglomeratowa.
Byly tez badania stwierdzajace, ze konglomeraty daja wyzsza stopg zwrotu
kapitatu niz inne przedsigbiorstwa, ale badania te pozostaly nie zauwazone na
fali zniech¢cenia konglomeratami.

Wielkim ciosem dla konglomeratéw okazala si¢ ksiazka Petersa i Watermana
W poszukiwaniu doskonalosci opublikowana w 1982 roku i sprzedana w kilku
milionach egzemplarzy. Z badan Petersa i Watermana wynikalo, ze wsrod firm
odnoszacych sukcesy nie ma praktycznie konglomeratow. Sukcesy odnosza
firmy wyraznie wyspecjalizowane w jednej branzy. Ksiazka ta, ze wzglgdu na jej
wielki zasieg i1 kultowe znaczenie dla menedzmentu bardziej niz naukowe
badania zniechgcita kierownictwa przedsigbiorstw do dywersyfikacji niepokrew-
nej. Hasto sformutowane przez Petersa i Watermana ,,stick to the knitting” czyli
robi€ to, na czym si¢ znamy stalo si¢ wytyczna dzialania firm w kolejnych latach.

Lata osiemdziesiate i dziewigcdziesiate sa okresem zniech¢cenia dywersyfika-
cja konglomeratowa. Nowe koncepcje w zarzadzaniu, kreowane przez wspo-
mnianych juz Petersa i Watermana, a takze Rumelta, Portera, a w ostatnich
latach przez Hamela i Prahalada kompromitowaty ideg konglomeratéw i za-
checaly do restrukturyzacji przedsigbiorstw w kierunku ograniczenia zakresu
branzowego do sektorow pokrewnych. Tradycyjne pojecie synergii, na ktorej
opiera si¢ idea dywersyfikacji pokrewnej zostalo rozbudowane w najmodniejszej
obecnie koncepcii ,,.kluczowych kompetencji” Hamela i Prahalada. Autorzy ci
uwazaja, ze rozwoj firmy powinien skupia¢ si¢ wokot kluczowych umiejgtnosci
zbudowanych w firmie, a polegajacych na osiagnigciu trwalej przewagi w za-
kresie technologii, marketingu, zasobow itp., ktore odrozniaja firme od jej
konkurentow. Rozwoj firmy polega na jej wchodzeniu na nowe rynki, na ktorych
moze zastosowac juz zdobyte kluczowe kompetencje, na lepszym obstugiwaniu
juzzdobytego rynku poprzez zdobycie nowych umiejgtnosci, a w przypadku firm
silnie nastawionych na innowacje i ekspansj¢ rozwoj polega na zdobywaniu
nowych umiejetnosci w celu wejscia na nowe rynki. Ten ostatni typ rozwoju
moze oznacza¢ dywersyfikacje konglomeratowa. Jednakze ze wzgledu na to, ze
rozwodj kluczowych kompetenciji jest traktowany jako ciagly proces uczenia si¢
organizacji nowe kompetencje sa synergiczne z dotychczasowymi.

Badania prowadzone na poczatku lat dziewi¢édziesiatych wciaz zdaja sie
potwierdza¢ nizsza efektywnosc konglomeratow. Stawny ekspert od marketingu
Al Ries wykazal, 7e aspiracje konglomeratowe takich firm, jak PepsiCo
i Daimler Benz kosztowaly je utrate¢ silnej pozycji rynkowej w podstawowej
branzy. Idea koncentracji na kluczowych kompetencjach i ograniczonej dywer-
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syfikacji wyznacza w latach dziewigcdziesiatych kierunek restrukturyzacji
duzych przedsigbiorstw.

Druga, tym razem praktyczng tendencja w zarzadzaniu, ktéra sklania
przedsigbiorstwa konglomeratowe do restrukturyzacji w kierunku firm bardziej
wyspecjalizowanych jest tendencja do globalizacji rynk6w i przedsigbiorstw.
Globalizacja naktada na przedsigbiorstwo wymog oferowania produktu global-
nego doskonalego technologicznie, konkurencyjnego cenowo, zdolnego zado-
woli¢ klientéw pochodzacych z krajow o roznej kulturze, klimacie, poziomie
zamoznoS$ci. Co wigcej wymaga, aby przedsigbiorstwo globalne mialo potencjat
produkcyjny zdolny zaspokoié znaczaca cz¢SC popytu globalnego. Dla spros-
tania tym wymogom przedsi¢gbiorstwa globalne rozrywaja tancuch wartosci
dodanej swojej firmy i wykorzystujac roznice w przewagach komparatywnych
krajow lokuja poszczegolne fazy produkcji i dystrybucji w réznych miejscach
$wiata. Konieczno$¢ sprostania wymogom skali, konkurencyjnej ceny i wysokiej
jakosci wymaga od przedsigbiorstw wigkszej koncentracji na dziedzinie dziatal-
nosci, w ktorej podjely wyscig globalny. Wiele firm laczy decyzje o globalizacji
zdecyzja o koncentracji dzialalnosci na podstawowej dziedzinie. Restrukturyza-
cje, jakie w ostatnich latach przechodza PepsiCo, Siemens, Daimler Benz czy
Pearson i s3 dowodem na to, Ze globalizacja wymaga rezygnacji z kon-
glomeratowej formy dzialalnosci. Cecha firm globalnych staje si¢ wysoki poziom
specjalizacji w podstawowej dziedzinie dzialalnosci. Srodki pochodzace ze
sprzedazy nie zwiazanych czeSci grupy kapitalowej sa przeznaczane na roz-
budowg¢ mocy w dziedzinie globalnej.

Jak z tego wynika zaréwno opinie naukowcow, jak i dzialania strategiczne
menedzerdOw nie sa przychylne konglomeratom. Mozna postawi¢ pytanie, czy
konglomeraty jako forma organizacji przezyty si¢ dlatego, Ze sa mniej efektywne
od innych czy dlatego, ze menedzerowie nie potrafia nimi zarzadza¢ w sposob
efektywny. Aby obiektywnie odpowiedzie¢ na to pytanie, trzeba zapomniec
o upadkach konglomeratow, kosztownych restrukturyzacjach, po$piesznych
sprzedazach niesynergicznych czesci holdingow i wroci¢ do pierwotnego sensu
dywersyfikacji konglomeratowej. Najbardziej elementarna przestanka wchodze-
nia do dziedzin zupelnie nowych jest dazenie do zmniejszenia ryzyka dzialalnosci
wynikajacego z wiazania si¢ w calo$ci z sektorem niedoskonatym ze wzgledu na
takie cechy, jak zmienno$¢ koniunktury, sezonowo$¢, zaawansowana faza zycia,
silne powiazanie z polityka, ograniczenia prawne rozwoju sektora. Jest rzecza
oczywistg, ze w miarg angazowania si¢ przedsigbiorstwa w sektor o zupelnie innej
charakterystyce maleje ryzyko kryzysu wynikajacego z oddzialywania dotych-
czasowego sektora. Wybor jako nastepnej dziedziny sektora bardzo miodego,
o innym przebiegu cyklu koniunkturalnego i sezonowosci, podlegajacego innym
regulacjom systemowym 1 prawnym zmniejsza bariery rozwoju i ogranicza
ryzyko. Wyzszo$¢ dywersyfikacji konglomeratowej nad pokrewna w sensie
lepszego rozpraszania ryzyka i odmladzania przedsi¢biorstwa jest tu widoczna.
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Dywersyfikacja pokrewna daje znacznie mniejsze efekty odmlodzenia i wyrow-
nywania przychodow przedsigbiorstwa i tylko ostabia, a nie eliminuje tzw. efekt
domina. Co prawda w przypadku dywersyfikacji konglomeratowej nie istnieje
synergia technologiczna, rynkowa ani kooperacyjna, ale istnieje silniejsza niz
w innych strategiach synergia finansowa i synergia wynikajaca z wykorzystania
menedzmentu firmy i jej image’u dla zmniejszenia kosztow wejscia i podniesienia
szansy sukcesu funkcjonowania w nowych dziedzinach. Brak synergii branzowe;j
nie przeszkadza w wykorzystaniu synergii finansowej wynikajacej z mozliwosci
przeplywu kapitalu miedzy czgsciami firmy, kredytowania rozwoju z wlasnych
srodkow konglomeratu, korzystania z wielokrotnej dzwigni finansowej. Syner-
gia finansowa jest wigksza, kiedy w ramach konglomeratu istnieje czes$C
finansowa — banki, firmy ubezpieczeniowe, firmy leasingowe ulatwiajace
efektywne wykorzystanie kapitalu wewnatrz firmy.

Ze wzgledu na fakt, ze przy wyborze nowego sektora dziatalnosci kierujemy
si¢ przewidywana jego dynamika i rentownoscia daje szanse na osigganie
wigkszych 1 bardziej stabilnych zyskow, niz w przypadku dywersyfikacji
pokrewnej. Niedoceniana zaleta konglomeratow jest ich otwartos¢. Ze wzgledu
na brak powiazan z innymi czg¢§ciami przedsigbiorstwa istnieje duza latwosé
sprzedania czgéct, ktora oceniamy jako nieefektywna lub nierozwojowa i doku-
pienie na jej miejsce innej. Przy prawidlowym podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych mozna w krotkim czasie zbudowac bezpieczny i dynamiczny portfel
dzialalnosci przedsigbiorstwa. Konglomeraty moga wyprzedzaé¢ dekoniunkture
i starzenie si¢ sektoréw, w pore rezygnowac z nickorzystnych czgsci portfela bez
naruszania rownowagi w innych czesciach przedsigbiorstwa. Dla podtrzymania
otwartosci konglomeraty wyjatkowo tylko wchodza w nowe dziedziny poprzez
rozw0j wewnetrzny. Standardowym sposobem rozwoju sa przejecia przedsig-
biorstw lub wchodzenie w alianse strategiczne z przedsigbiorstwami z innych
branz.

Juz te dwie zalety: dobre rozpraszanie ryzyka i otwarto$¢ daja kon-
glomeratom prawo konkurowania z przedsigbiorstwami zdywersyfikowanymi
pokrewnie. W dodatku nie sa one pozbawione mozliwosci wykorzystywania
efektu synergicznego, tak cenionego przez ekspertdw od zarzadzania. Znane s3
konglomeraty prowadzace dzialalno$¢ w kilku réznych branzach, w ramach
ktorych prowadza polityke dywersyfikacji pokrewnej i wykorzystuja w ramach
branzowo jednorodnych czgsci efekt synergiczny. Przykladem takiego kon-
glomeratu jest Unilever, zdywersyfikowany pokrewnie w ramach branzy chemi-
cznej i spozywczej. Dodatkowym atutem konglomeratow jest to, ze nie maja, jak
wielkie firmy zdywersyfikowane pokrewnie, tendencji do monopolizacji gos-
podarki.

Rozpowszechnione jest przekonanie, Zze wewngtrzne zroznicowanie kon-
glomeratu utrudnia zarzadzanie calo$cia. Jest to prawdziwe tylko wtedy, kiedy
konglomeratem zarzadza si¢ podobnie jak firma zdywersyfikowana pokrewnie,
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np. poprzez forme¢ struktury oddziatowej lub holdingu operacyjnego. Kon-
glomerat ze wzgledu na odrgbno$¢ poszczegélnych branz wymaga najwyiszego
stopnia decentralizacji zarzadzania. Jedyna odpowiednia dla konglomeratu
strukturg zarzadzania jest holding strategiczny lub finansowy. Kazda z branzjest
wtedy zarzadzana przez specjalistow znajacych branze i wigkszo§¢ decyzji
strategicznych zapada na poziomie sektora. Zarzad konglomeratu koncentruje
si¢ na decyzjach inwestycyjnych i finansowych.

Na zakonczenie przytocze jeden z niewielu glosdw uznajacych za przedwczes-
ne pogrzebanie idei konglomeratu. Dieter Heuskel w artykule napisanym w 1996
roku proponuje §wieze spojrzenie na konglomeraty i rozprawia si¢ z mitami
narostymi woko6t nich. Pierwszy mit, majacy swoje korzenie w latach siedem-
dziesigtych, mowi o systematycznym pogarszaniu si¢ notowan konglomeratow
na rynkach kapitatowych. Tymczasem najnowsze badania pokazuja, ze wskaz-
niki gieldowe konglomeratéw nie odbiegaja od przecigtnych. Badania 40
najwigkszych konglomeratow amerykanskich, europejskich i australijskich
w latach 1985-1995 pokazaly, Ze daja one udzialowcom taka sama stope zwrotu
inwestycji jak przecietne przedsigbiorstwa, a pierwsza ¢wiartka konglomeratow
ma nawet stopg zwrotu o 5 punktow wyzsza od przecigtnej. Znaczy to, ze
konglomeraty maja nie gorsza, a moze lepsza zdolno$¢ tworzenia wartosci od
innych przedsiebiorstw i rynek kapitatlowy to obecnie docenia. Drugi mit méwi
o tym, Ze trzeba ogranicza¢ dywersyfikacj¢ za wszelka cene. Tymczasem wiele
konglomeratow na réznorodnosci wlasnie zbudowalo swoje przewagi konkuren-
cyjne, a samo pozbycie si¢ niesynergicznych czgsci wcale nie musi poprawié
kondycii firmy.

Zdaniem Heuskela jedynym prawdziwym powodem niechg¢ci do konglomera-
tow jest nieumiej¢tnos¢ kadry kierowniczej zarzadzania zlozonymi organizac-
jami w warunkach nasilonej konkurencji i szybkich zmian w gospodarce.
Heuskel podaje kilka zasad, ktorymi kieruja si¢ dobrze zarzadzane kon-
glomeraty, co pozwala im powigkszac swoja warto$¢. Po pierwsze, najlepsze
konglomeraty aktywnie, ale w sposob zdyscyplinowany zarzadzaja portfelem
dzialalnosci. Kazda akwizycja jest traktowana jako decyzja strategiczna,
negatywna ocena ktorejs z czgsci konglomeratu prowadzi do jej natychmiastowe;j
sprzedazy. Po drugie, decyzje inwestycyjne uwzgledniaja rowniez efekt uczenia
sie organizacji i edukacji kadry. Wejscie w nowa branz¢ jest traktowane
w najlepszych konglomeratach jako wyzwanie, okazja do ksztalcenia kadry
i wykorzystania jej ambicji i umiejetnosci. Po trzecie, konglomeraty wykorzys-
tuja swoje przewagi konkurencyjne w sferze infrastruktury biznesu do efektyw-
nego pokonywania barier wejscia do nowych branz. Z czasem wyspecjalizowane
firmy beda staraly si¢ nasladowac zdolnosci zarzadzania zroéznicowang or-
ganizacja, jaka juz dzisiaj posiadaja najlepsze konglomeraty. Teoretycznie
konglomerat moze osiagna¢ wysokie tempo wzrostu, stabilno$¢ zyskow, bez-
pieczenistwo finansowe i ograniczony efekt synergiczny. Jesli wierzy¢é Heus-
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kelowi, ktory zapowiada rychly renesans konglomeratéw rowniez w praktyce te
cele sa realizowane przez najlepsze konglomeraty. Jesli inne konglomeraty nie
realizuja tych celow, winne sa bledy w strategii rozwoju konglomeratu i nie-
sprawne nim zarzadzanie.
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SUMMARY

Conglomerates — enterprises working in a few or several branches which are not interrelated are
considered to be the most complicates creatures of organization. The fashion for conglomerates,
whose peak was in the 1970’s brought 2 wave of fusions and acquisitions, thanks to which enterprises
differentiated their range of activities. A lot conglomerates which were badly managed brought
insufficient profits to their shareholders; a lot broke down or got transformed into more specialized
ones. In recet years, conglomerates went out of fashion, which is connected with globalization of
markets and enterprises and the theoretical concepts recommending concentration of activity on the
areas where key competences could be built. Are conglomerates a past fashion, a failed experiment,
which was rightly terminated? In the present article, the author tries to prove that the idea of
conglomerate can stand its criticism, and the failures of conglomerates are practically due to
incompetent management.






