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The Procter & Gamble Company announced it has signed a deal to
acquire 100% of The Gillette Company, founded in 1901 and
headquartered in Boston. The transaction is valued at approximately $57
billion making it the largest acquisition in P&G history. Under the

5 terms of the agreement, unanimously approved by the board of directors
of both companies on January 27, P&G has agreed to issue 0.975 shares
of its common stock for each share of Gillette common stock. Based on
the closing share price of P&G and Gillette stock on January 27, 2005,
this represents an 18% premium to Gillette shareholders.

10 P&G will acquire all of Gillette’s business, including manufacturing,
technical and other facilities. The transaction, which is subject to
certain conditions including approval by Gillette’s and P&G’s
shareholders and regulatory clearance, is expected to close in fall 2005.
In addition, P&G and its subsidiaries plan to buy back $18 to $22

15 billion of PG’s common stock during the next 12 to 18 months. Over
time, this will essen"tially result in a total financial impact on the
company as if the deal were structured with approximately 60% stock
and 40% cash.

“This deal creates value for P&G shareholders and provides upside for

20 P&G’s sustainable growth prospects, “ said Clayton C. Daley, P&G’s
chief financial officer. “Gillette and P&G are well-positioned to manage
the integration. deliver revenue and cost synergies and retain strong
brand leadership™.

The combination of two best-in-class consumer products companies

25 creates a stronger brand portfolio, opportunities for even more
innovation, faster sales growth and cost savings synergies. As a result,
P&G has raised its annual sales growth target from 4%-6% to 5%-7%.
Also. P&G stated the combination provides future upside potential to its

double-digit annual earnings growth target.

(Procter & Gamble Website, 18 February 2005)
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Les objectifs des opérations de fusion-acquisition
Les opérations de croissance externe ont généralement pour objectif
d'augmenter les profits des entreprises. Certaines opérations,
cependant, ne sont pas créatrices de synergies, voire répondent 4 des
intéréts privés, en particulier ceux des dirigeants.
Le terme volontairement vague de « synergies » recouvre I'ensemble
des situations ou deux entreprises valent plus réunies que séparées. La
création de valeur est, dans tous les cas, liée a une modification des
flux financiers anticipés revenant aux actionnaires; en effet, dans le
cas contraire, la valeur globale des actions serait la méme, que les
entreprises soient séparées ou réunies sous un méme controle.
Les synergies peuvent avoir différentes origines : les opérations
horizontales, c'est-a-dire entre entreprises ayant la méme activité ou
des activités connexes, comme les opérations verticales, c'est-a-dire
entre entreprises opérant a des niveaux différents de la chaine dans un
méme secteur d'activité peuvent conduire a une réduction des cofits de
production.
Les fusions-acquisitions horizontales constituent un moyen rapide de
réaliser des ¢conomies d'échelle (méme activité) ou de gamme
(activités connexes). En pratique, la baisse du cofit moyen de
production provient souvent de la mise en commun de facteurs de
production.
L'intégration verticale permet également une réduction des cofits grace
4 une meilleure coordination des secteurs amont et aval. Les besoins
spécifiques d'une entreprise comme un voyagiste seront mieux
satisfaits. et de maniére plus slre, si elle intégre son fournisseur, une
compagnie aérienne. Le méme type de raisonnement s'applique &
I'intégration de l'aval par 'amont (si la compagnie aérienne intégre le
voyagiste, elle orientera plus particuliérement le catalogue de ce

dernier vers des destinations desservies par elle-méme).

(Encvclopeedia Universalis, 2004)
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Il grande passo sul fronte industriale Achille Maramotti lo
aveva compiuto gia nel 1991, quando decise di affidare la guida
della Max Mara ai figli. Cedere il comando operativo della sua
azienda, creata dal nulla e portata ai vertici mondiali, fu per
lui un passo “duro”, come racconta nell’unica intervista
concessa a I1 Sole 24 Ore. Quel passo consente perd ora al
gruppo leader, nel pret a porter femminile di fascia alta, di
affrontare senza scosse il delicato momento della successione.
Il controllo della holding da cui dipendono le attivita
industriali della Max Mara Fashion & saldamente (100 %) nelle .
mani della famiglia, tramite la finanziaria Simon Fiduciaria.
Luigi & il presidente del gruppo, Ignazio amministratore
delegato, Maria Ludovica ai vertici della controllata Manifat-
ture del Nord. In questi anni i figli hanno dimostrato di
essere figll d'arte nello spirito imprénditoriale, portando
l"azienda a livelli di eccellenza e di competitivita. Sempre
pero con lo stile imparato dal padre: lavoro duro e massima
riservatezza. Oggi Max Mara possiede 1.200 boutique in 90 paesi
del mondo. Il giro di affari annuc supera il miliardo di euro.
L'ultimo utile reso noto (quello del 2002) era pari a 82 milio-
ni. Bassissimo, in rapporto al fatturato, 1’indebitamento.
Buone le disponibilitad liquide. Ingenti le proprieta immobilia?
ri. Insomma 1’identikit di una solida azienda familiare, che ha
saputo sostenere da sola il passaggio dalla dimensione locale a
quella globale, e che intende proseqguire su questa strada. L’
ipotesi della Borsa, sinora, & sempre stata scartata, perché,

ha spiegato Luigi Maramotti, “non essendo quotati, siamo liberi
di puntare su strategie di pil lungo periodo”, senza il vincolo

“di dover creare risultati visibili sul breve”.

I1 Sole 24 Ore, 14 gennaio 2005
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VupuBunyansHoe (JIMYHOE) MPEANPUSTHE NPEAHOAaracT B KadecTBe eXHH-
CTBEHHOTO CYOBEKTa XO3SHMCTBEHHOMN NeATelbHOCTH OJHO BHU3UYECKOE JIKIIO.
3TOT 4Ype3BbIYalHO NPOCTOM THI OpraHM3aluM O3HaA4aeT TIONHOE
COCpeoTOdeHHe COOCTBEHHOCTH, KOHTPONA H YIpPAaBlIeHHS B PYKax OIHOTO
yenopeka. VMes MarepuanbHbie, (QUHAHCOBRIE M IPYIHe pPeCypchbl, OH
UCTIONB3YeT HX M OCYIIECTBIEHHS MASATENbHOCTH IO YOBICTBOPEHMIO
HEKOTOPHIX OOIIECTBEHHBIX NOTpedHOoCcTed. B u3BeCTHOM CMBICHE mOAO0HbIE
IPEOIPUATHA SIBILIOTCS BOIJIOUICHUEM pPHIHOYHON CBOOOIBI M JEMOKPAaTHE:
CaMOCTOSTENBHBIM  BBIOOp  chepsl W MacraboB  OeATeNbHOCTH,
HE3aBHCHMOCTh B INPUHATHU pEUICHMH, TIOJIHOe MPHCBOSHHE PE3YILTATOB
GYHKIHOHUPOBaHHKS IPEITIPUATHS.

be3ycnoBHBIE — TpEHMMYINECTBa  JaHHOM  (OpMBl  OpraHHU3aLiHH
DKOHOMHYECKOHM [EATENEHOCTH 3aKNIOYaloTCa B ee MOOHMIIBHOCTH, OBICTPOMH
peakiuy Ha H3MEHEeHHS KOHBIOHKTYPHI PhIHKA M MUHUMAIIGHOM BpPEMeHH Ha
MPUHSATHE  yIpaBleHYecKMX  pemenuid  (He  TpeOyeTcs — HHKAKHX
COrJIaCOBAHMM).

Crnenyer yKkas3aTh TaiOKe Ha TPYHHOCTH YIPaBIECHUS PacCMaTpUBAEMBIM
THIIOM TIpeNPUATHSL. CkpomHBIe pasMepsl, KOMITaKTHOE
MECTOPACIIONOKEH e,  [IPEUMYIIECTBEHHOE HCII0Ib30BaHMe Tpyna
coOCTBEHHMKA M MHUHUMAaNbHas JOJS HaeMHOTO Tpyla OO0YCIIOBRIMBAIOT
IIPOCTOTY OPraHU3allMOHHBIX CTPYKTYP: OOBIMHO 3TO 3JIeMEHTapHBIE (XO35UH
— PYKOBOIOWTEIh ¥ IONYWHEHHBIH — TMOMOTArOMHi YIeH CeMBH HIIH
HaeMHBI paboTHUK) W nuUHeHHble nocTpoeHus. lIpy »ToM  wacTto
yIpaBJeHYeCKHH TPy HE OTHE/EH OT BBINOJIHESHHS (PYHKIMIA MO OCHOBHOM
XO3HCTBEHHONH JHeatenbHOCTH. CocpenoTodeHne B OOHHMX pyKax Bcex
yrnpaBleHYeckuX YHKOWM He I[03BOsSET C OAYHAKOBO  BBICOKOI
3 (PEeKTUBHOCTRIO 3aHUMAaTbCs TEXHONOTHEH M 3aKyNKaMM, OpoJakamu H
pexinamoii, OyxranTepckuM y4eTOM M ITOMCKOM ONTHMAIBHBIX (DMHAHCOBEIX
pewmennii. TeM camMpIM BBITO/BI OT CIELUANM3ALUY YIIPaBISHUECKOIO TPYIa
CBOZATCS HA HET, a OHO0YHbIE YIIPaBIEHUESCKHE PEIUEHHS IPEIONPEeIIIOT
HEe3aBHU/IHbIC IEPCIICKTHUBEI.

(V. B. Akulov, M. N. Rudakov. Teorija organizacii.
http:/imedia karelia.vu/~resource/econ/Teor _org/R18.him)
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»(ana menos que antes, pero sigue generando actividad
econdmica rentable®

Desde 2002 el resultado neto de explotacidén del sector hotelero
espafiol ha caido siete puntos porcentuales con respecto a afios
anteriores, pero se mantiene en cotas elevadas, en torno al 11 %,
segin un reciente estudio de la consultora Ernst & Young, que
disipa muchas dudas sobre la salud financiera de esta industria. Y es
que margenes netos, como dice la consultora, o lo que es lo mismo,
resultados operativos netos que en 2003 se sitdan entre el 10,1 % vy
el 13,2 %, segun la categoria del establecimiento, y resultados de
explotacidon brutos — antes de intereses, impuestos, amortizaciones,
alquileres y seguros — de entre el 30,2 % y el 32,7 %, dificilmente
casan con la crisis. ,,Si acaso, ésta ha podido darse en algun destino
concreto de sol y playa, pero no en el conjunto del sector®, coincide
un consultor de la auditora Mazars.

Mas que la rentabilidad conseguida, Io que llama la atencidn del
estudio es la continuada caida de la misma, pese a situarse en cotas
maés que saludables. Exceptuando el afio 2004, cerrado a septiembre,
es decir, recién terminada la temporada alta lo que puede
distorsionar el dato final del ejercicio, el resultado neto de
explotacion desciende desde el afio 2000 en general, con mas fuerza
en los hoteles urbanos que en el segmento vacacional.

Este descenso viene de la mano de la caida de la ocupacién — a
septiembre de 2004, la ocupacion esta a 12 puntos de distancia de la
que se consiguid en 1999, cuando alcanzd un pico del 81,15 % —y
no de los precios, ya que tanto los precios como los ingresos por
estancia y los costes apenas varian. Los precios han crecido en
términos corrientes ..]o justo como para equipararse con los indices
de inflacidon.” Los gastos de personal han bajado en dos afios

consecutivos por debajo del umbral del 30 % de los ingresos.

(El Pais Negocios, 9 de enero de 2005)



