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Uvod

I{njiga Preuzimanje i spajanje poduzeca opisuje koje Cetiri presudne
odluke morate donijeti kod stvaranja korporacijskih poslova. Ta je
igra komplicirana i dinamic¢na. Ponekad je vrlo isplativa.

Stvaranje posla odnosi se na niz aktivnosti koje dovode do jos jedne po-
slovne kombinacije. Treba imati na umu da postoje razne vrste poslova.
Fuzija, akvizicija i transakcija su pojmovi koji se pripisuju poslovnim
kombinacijama. Medutim, ti pojmovi nemaju isto znacenje knjigovodi,
odvjetniku, investicijskom bankaru i ostalim struc¢njacima. Ova je knji-
ga namijenjena odredenoj Citateljskoj publici, stru¢njacima koji rade te
kombinacije ili ¢e ih raditi u buducénosti. Smatramo da termin poslovna
kombinacija sluzi da bi se obuhvatile ove navedene aktivnosti.

U ovoj knjizi nastojimo pisati o fuzijama, akvizicijama, transakcijama
i stvaranju poslova na nacin koji je menadZerima koristan i zanimljiv.
Te ¢emo pojmove koristiti visSe-manje kao medusobno zamjenjive kako
bismo uputili na akviziciju — gotovinom, dionicama ili kombinirano —
jednog poduzeca od strane nekog drugog, rezultirajuci poslovnom kom-
binacijom. Ovdje pretpostavljamo da c¢ete nase definicije prilagodavati
prema potrebi.

STO MOZETE OCEKIVATI OD OVE KNJIGE

Ono $to ¢ini ustroj knjige Preuzimanje i spajanje poduzeca jesu brojne
odluke s kojima se direktor suocava od iniciranja do zakljuc¢ivanja ne-
kog posla. Taj nerijetko tezak put omeden je nepredvidenim obratima
i zapletima, a u mnogim slucajevima obavijen menadZerskom maglom.

1



Preuzimangje i spajanje poduzeca

Drzat ¢emo se jedne razine opcenitosti, bez pretjeranog pojednostavnji-
vanja. U¢i ¢emo u ovu kompleksnost i fokusirati se na Cetiri najvaznije
odluke. One su kako, koje, kada i §to u stvaranju poslova. PaZljivo radite
ove odabire, pa Ce izgledi za poslovni uspjeh i¢i vama u korist. Posao se
mozZze pretvoriti u nesto ruzno ako ne postupite pazljivo.

Ove odluke zajedno obuhvacaju zivotni ciklus tipicnog poslovanja.
One obuhvacaju sljedec¢a klju¢na pitanja:

1. Kako trebate birati svoje mete? Hoce li one unaprijediti vase poslo-
vanje?

2. Koje biste poslove trebali zakljuciti? Jeste li kandidate proci-
jenili postavljajuéi im vazna pitanja na koja su morali odgova-
rati? Odnosno, zasSto bi ovaj posao podigao vrijednost vasem
poduzecu?

3. Kada zapravo trebate zapoceti s integracijom? Je li vas integracij-
ski plan u skladu s investicijskom postavkom posla i s izazovima
preuzimanja vlasnistva?

4. Sto biste trebali u¢initi kada posao krene krivim putem? Kako ¢ete
se nositi s neizbjeZnim problemima koji nastanu kada stvari ne idu
kako su planirane?

U prvom poglavlju ¢emo se upoznati s procesom stvaranja posla i s
ovim Cetirima odlukama. Svako od sljedeca Cetiri poglavlja zadire dublje
u jednu od ovih odluka, objasnjava ih i postavlja pravila unutar njih.
Svaki slucaj je popracen empirijskim istrazivanjem koja nose podatke o
doti¢nim zadacima i odlukama, a primjeri iz prakse poduprijet ¢e nase
argumente.

U 6. poglavlju ¢emo vidjeti kako nas vjezba usavrSava u ovlada-
vanju fuzijom. Iskustvo se pokazalo najboljim uciteljem u poslovnom
odlucivanju, iako mnoga drustva stvaraju poslove nasumce. To znaci
da njihovi korporacijski poslovni timovi nisu dovoljno iskusni. Da bi
bila dobra u stvaranju poslova, drustva moraju imati mnogo poslova
— po mogucnosti manjih — kako bi stvorila i odrzavala stru¢nost u po-
slovnim kombinacijama. Kao §to je slucaj s mnogim kompliciranim
djelatnostima, postoji krivulja uCenja u ovladavanju fuzijama. Svaki
posao je vjezba koja koristi sljede¢em poslu.

Ovo nije stru¢na knjiga. To je jasno. Sljedece stranice nece vas nauciti
najnovijim metodama vrednovanja i nece vam dati detaljan kontrolni
popis za integraciju nakon fuzije. To su brojni primjeri koji vec sluze

12



Uvod

ovim osnovnim ciljevima, a dobro im sluze. (Usporedno ¢emo vas
usmjeriti prema najboljima od ovih sredstava.) Razlog je jednostavan:
smatramo da prestruc¢ne informacije ili vrlo postupna integracija moze
zapravo odvratiti paznju stvaratelja poslova od fokusiranja na klju¢ne
odluke, odnosno od ispravnog donoSenja tih odluka. Ova knjiga vas
uci kako da pazite na Sumu; druge knjige ¢e vam pomoci oko brige za
pojedinacno drvece.

Dakle, knjiga je napisana za donositelje odluka u korporacijama,
posebice u onima koje nisu imale dovoljno iskustva sa svim elemen-
tima poslovnog ciklusa, ali ¢e imati potrebu ubrzano steci to iskustvo.
Fokusirat ¢emo se na citav poslovni ciklus, pocevsi od trenutka kada
logika korporacijske strategije treba jedan posao, sve do integracije
poduzeca.

ZASTO JE TAKO TESKO?

Vedina izvrSnih direktora koje smo susretali i s kojima smo godina-
ma suradivali, misli da su relativno dobri u donosenju odluka. Ipak,
dosegli su najviSe stepenice korporacijske ljestvice zbog zabiljeZenih
izvrsnih rezultata u donosenju i provedbi pouzdanih odluka. Ali kad
je u pitanju donosSenje odluka o poslovima, ispada da se norme pone-
kad mijenjaju. Za mnoge direktore, stvaranje posla se pokazalo kao
nesto $to odskace od svakodnevnog vodenja poslovanja. Stvaranje po-
sla mozZe izvrSnog direktora ili direktoricu u vrlo kratkom vremenu
izbaciti iz njegove ili njezine koloteCine. Mehanika fuzije mozZe stvoriti
(a u vecini slucajeva to jest tako) potrebu za nekom novom vrstom
kontrole.

U jednoj poslovnoj operaciji mnostvo je ¢imbenika koji se razlikuju
od redovnih poslovnih djelatnosti. Tu je prisutno izrazeno uplitanje
svih onih autsajdera (bankara, odvjetnika, savjetnika) koji su strana
lica u poduzecu. Stvaranje poslova je vrlo komplicirano kada je u pita-
nju interes svih ovih vanjskih igraca. Nedavno su mediji i dnevne no-
vine detaljno opisali kako investicijski bankari Cesto imaju povlastice
za izvrSenje posla, ¢ak i kada treba izbjegavati taj posao. Ali, nisu jedini
u iskazivanju vlastitog interesa. Odvjetnici i racunovode se brinu (i
trebali bi se brinuti!) o ispunjavanju nekih vanjskih normi i izbjega-
vanju odgovornosti. Napomenimo da su placeni da dovrse poslove, a
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ne da ih sabotiraju. Uobicajeno su savjetnici agenti s vlastitim intere-
som.

Zna se dogoditi da vam je teZe vidjeti Sto kupujete nego $to ste oCe-
kivali. Mozda je due diligence vremenski ograni¢en. Mozda se ciljano
drustvo uSminka prije nego $to objavi prodaju, a to zahtijeva dodatni
napor da bismo otkrili da li kupnja uopce dolazi u obzir. U takvom
slucaju, izvrsni direktori prestaju raditi redovite duZnosti, a sve napore
usmjeravaju na upravljanje presudnim dijelom posla.

U meduvremenu se zaposlenici brinu hoce li izgubiti posao i kome
¢e sada odgovarati za svoj rad. Direktori troSe puno vremena i energi-
je objasnjavajuci predlozeni posao unutar drustva ili se znatno izlazu
stresu ¢uvajuci tajne od pojedinaca u koje inaCe imaju povjerenja. Uza-
jamno povjerenje sve CeSce postaje zrtva broj jedan.

Kada neki posao zavrsi, tek tada pocinjete s radom, posebice kada
drustva otkrivaju kako su zakasnila s planom za preuzimanje vlasnis-
tva. Pomicu se bilanca i rizi¢ni profil drustva. U mnogim slucajevima
ponestane komunikacije. Tada direktori napustaju svoje poloZaje, pa
objasnjavaju isponova cijeli posao. Radna konfuzija moze jednako ra-
zbjesniti nove i stare klijente. Kada se rezultati ne ostvare, vlasnici udje-
la, dionicCari, analitiCari i agencije za ocjenjivanje financijske uspjesSnosti
glasno se zale. (Neki ¢ak odlaze na sud.) Izazov integriracije nakon fuzije
iznenada se ¢ini stras$nijim od o¢ekivanog. Zacetnici fuzije prepoznaju,
sa zakasnjenjem, da planiranje integracije treba biti puno opseZnije i
zapocCeto mnogo ranije.

Cini vam se komplicirano? Priznajemo, napunili smo knjigu negativ-
nim stvarima.

Ono ¢emu se nedvojbeno mora pokloniti najviSe paznje jest preuzi-
manje i spajanje poduzeca. Prema istrazivanjima, koja su sve brojnija
i vjerodostojnija, samo tri od deset fuzija velikih korporacija zapravo
stvore vrijednost. Kao §to ¢emo vidjeti u iduc¢im poglavljima, mnogi su
problemi i savjeti skriveni u ovom alarmantnom statistickom podatku.
No, ako vise od sedam od deset velikih poslova ne ide dobrim putem,
usprkos svom vremenu, energiji i novcu koji su uneseni u njih, nesto
stvarno nije u redu. Ovakva statistika sugerira da je u pitanju manjak
vjeStina u donosSenju dobrih odluka.

Napisali smo ovu knjigu zato $to smo prosli vchunsku skolu fuzioni-
ranja — usred odvijanja samih poslova — te smo naucili nekoliko korisnih
stvari o umije¢u donoSenja izvr$nih odluka u poslovnhom okruZzenju.
Imali smo tu privilegiju raditi rame uz rame s doslovno stotinu direk-
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tora koji su se uhvatili ukostac s postupcima fuzije. Kao svjedoci smo iz
prve ruke vidjeli kako poslovne odluke mogu biti doista teSke. Mnogi
nasi klijenti donijeli su i proveli izvrsne odluke. (Neki, nazalost, nisu.) S
vama ¢emo podijeliti ono $to smo uocili. Nadamo se da ¢emo pomoci
novim generacijama direktora korporacija — buduc¢im zvijezdama koje
¢ekaju svoju priliku — kako da izbjegnu zamke i ovladaju fuzijom.

Smatramo da se vazne pouke mogu nauciti iz primjera iz prakse onih
direktora koji su iskusili najtezi dio posla: donosenje odluka. Zato smo
ukljucili veliki broj slicnih pri¢a u ovu knjigu popracenih nasim vlasti-
tim tumacenjem. Neki od subjekata iz ovih primjera iz prakse postali su
glavne vijesti, dobre i lose; neki su radili u relativnoj anonimnosti. Kon-
centrirali smo se na price o stvarnim ljudima i proucili smo njihove pro-
fesionalne pobjede i poraze. Svjesni smo Cinjenice da su nam prijasnje
generacije ostavile u naslijede dobre ideje vezane za fuzije. Te ideje samo
treba znati iskoristiti. Pregledali smo raznu literaturu, a iduce stranice
¢e ohrabriti naSe Citatelje da prouce i neke od ovih drugih izvora.

Primjerice, otkrica Josepha Bowera, profesora na Harvard Business
School, u “Not All M&As Are Alike — And That Matters” (Harvard
Business Review), definiraju spektar logickih podjela posla koje su nam
koristile dok smo testirali implikacije investicijske postavke posla za
planiranje integracije. Knjiga Brucea Wassersteina Big Deal: The Battle
for Control of America’s Leading Corporations daje nam opseZzan prikaz
poslovnih odluka, $to smo iskoristili kod fokusiranja na na$ mali, ali
kriticki, podskup. Mark Sirower u knjizi The Synergy Trap pogada ono
pravo opisujudi slabe izglede za uspjeh fuzije, narocito za realizaciju ne-
uhvatljivih sinergija u fuziji:

Ulagatelji po cijelom svijetu odmah procjenjuju oCekivane re-
zultate u buducnosti nekog ciljanog drustva. Sinergija se stoga
mora pretvoriti u dobitke iznad onih ocekivanih. Jednostavno
reCeno, postici sinergiju znaci natjecati se pametnije. Medutim,
na trenutacnim hipernatjecateljskim trziStima veliki je izazov
posti¢i ocekivani rezultat koji je uvrsten u postojecu cijenu dio-
nice — bez placanja premije.!

Posudili smo neke ideje iz mnogih drugih izvora. PosluZile su kao sa-
vjeti, a potrudili smo se pripisati ih njihovim originalnim autorima — te
vrlo pametnim ljudima s kojima se nase drustvo tradicionalno natjeca-
lo. Unaprijed se ispricavamo ako smo previdjeli nekog suradnika.
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STVARNE I STATISTICKE OSNOVE

Autori ove knjige su suradnici i partneri Bain & Company, Inc., glo-
balno savjetnicko drustvo koje pomaze mnogim velikim drustvima u
razvitku korporacijske strategije. Kroz sve industrije zajedno smo bili
ukljuceni u tisuce poslovnih rasprava i analiza. Zbog strateske orijenta-
cije naseg drustva, Cesto smo bili uklju¢eni na samim pocecima poslova,
kada direktori postavljaju pitanja koja smo spominjali maloprije: Zasto?
Koje? Postoji li alternativa? Samo mali broj autsajdera (vanjskih igraca)
moze svjedociti, a kamoli sudjelovati, u tom stvaralastvu.

Iskustvo nam je uspjesSna nit vodilja, a mi smo joj pridodali sistemat-
sku analizu relevantnih podataka. Primjerice, zapoceli smo s bazom po-
dataka najvecih javnih drustava u SAD-u, Velikoj Britaniji, Francuskoj,
Njemackoj, Italiji i Japanu (tisu¢u i sedam stotina drustava) i ispitali
smo podatke od unatrag petnaest godina. Pitanja su nam bila jasna:
Mogu li se imenovati karakteristike kojima razlikujemo drustva koja
stvaraju dobre poslove od onih koja stvaraju loSe poslove? Koje su to
karakteristike?

Stosta smo naudili od ove analize. Jedno je da drustva koja stvaraju
mnogo poslova nadmase ona koja stvaraju malo poslova. Usprkos zurbi
u fuzijskoj mahnitosti, u vremenima bogatima raznim neracionalnosti-
ma, najbolji izvodaci uspijevaju stvarati poslove kroz sve trziSne okol-
nosti, uspone i padove. Unatoc razglasenosti megaposlova, za najbolje
kupce prosjecna veli¢ina posla je mali posao. Sada biste vec trebali poce-
ti shvacati ogranicenje konvencionalne mudrosti da su uspjeSna samo
tri od deset poslova.

U svoje istrazivanje smo uklopili dubinske intervjue s direktorima
za koje smo smatrali da nas mogu nec¢emu nauciti. Uzeli smo ih kao
najbolje primjere i (njezno receno) svijedoke za buducnost ovog nauka.
Ti menadZeri su nam darovali vlastito dragocjeno vrijeme i pridonijeli
su mnogim primjerima iz prakse o kojima ¢emo raspravljati. Cijenimo
njihovu pomo¢, otvorenost, i volju da budu ucitelji novoj generaciji di-
rektora.

Proveli smo dosta vremena sa zajednicom privatne glavnice’. Zasto?
Zato $to je to grupa visokostruc¢nih ljudi koji zaraduju svoju placu tako
sto kupuju i prodaju poduzeca. Oduvijek smo bili impresionirani spo-
sobnos$c¢u najuspjesnijih igraca na podrucju privatne glavnice kada za-

" Engl. private equity community (op. prev.)
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rade nevjerojatno velike prinose na jednom uspjeSnom trziStu kapitala.
Po svim pravima, strateSki kupac neke imovine uvijek bi trebao biti
spreman platiti viSe za tu imovinu i dobiti vece pogodnosti od te imo-
vine nego samostalni veliki ulagac. Ali to se jednostavno ne dogada.
Kako tvrtke privatne glavnice to rade? Naucili smo da su najuspjesniji
kupci privatne glavnice nevjerojatno samokontrolirani u prvoj i drugoj
zapovijedi: birati mete i odluciti koji poslovi zasluzuju zakljucivanje po-
stavljajuci velika pitanja o potencijalu mete.

Kao dodatak ovim tipovima kvalitativnih dubinskih intervjua, anke-
tirali smo uglavnom direktore korporacija. Proveli smo anketu medu
dvijesto pedeset direktora koji su aktivni u stvaranju poslova po cijelom
svijetu. Pitali smo ih koje su dobre ili lose odluke donijela njihova drus-
tva dok su upravljali razvojem stvaranja posla.

Takoder smo proveli nekoliko istrazivanja trzista kako bismo analizi-
rali odredena pravila kod donosenja poslovnih odluka. K tome, postoji
mnos$tvo pravila. Smatramo da ta pravila poticu strozu analizu pa Cesto
ponesu direktore krivim putem. Primjerice, mnogi menadzZeri kao stvar
politike isticu da nece stvarati poslove koji umanjuju zaradu po dionici.
Ovaj navod je ocito privlacan. DioniCari i analiticari se Cesto uzdaju u
snazno ustrojstvo ove pozicije. No, ispada da bas to pravilo odlucivanja
mozZze natjerati drustva da izbjegavaju poslove koje bi zapravo trebali
sklopiti.

Sli¢cno tome, drustva su postala osjetljiva na kulturno glediste fuzij-
ske integracije. Nase istrazivanje niSe u vezi s kulturnim integriranjem
empirijski pokazuje kako su kulturne razlike vaznije za neke vrste fuzije
nego za druge.

Zaokruzimo sve ovo. Usporedili smo ovo silno statistiCko analiziranje
s nasim vlastitim iskustvom - u razvijanju korporacijske strategije, u
analiticCkim pregledima, provedbi due diligencea na tisu¢u meta, a za-
tim pomaganju pri integraciji fuzije. Jesu li zakljucci koje su donijeli ovi
podaci u skladu s realnosc¢u?

Ukratko, jesu. Na osnovi ovih brojnih podataka i analiza, uvjereni
smo kako postoje pravi i krivi put kojima se moze krenuti kod upravlja-
nja razvojem stvaranja posla. Moguce je ovladati fuzijom ako se efikasno
prate Cetiri presudna pitanja. Nazalost, jedina je alternativa da fuzija
ovlada vama.

Dakle, zapo¢nimo putovanje.
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Cetiri presudne odluke kojima
stvarate ili prekidate posao

Naposljetku, uspjeh ili neuspjeh fuzija proizlazi iz odluka koje di-
rektori donesu u presudnim trenucima neke transakcije. Sto bolje
koriste Cetiri zapovijedi poslovnog spajanja, to je fuzija uspjesnija.

Uocite na$ naglasak na vaznosti ljudi. Fuzije, kao i svi drugi vazni
poslovi, odrazavaju odluke direktora. Direktori su ljudska bi¢a koja
ponekad znaju pogrijeSiti. Prema tome, odlucili smo svako poglavlje
zapoceti priCom nekog stvaratelja poslova i s kojim se odlukama on
suocavao. Upotrijebit ¢emo jedan primjer koji ¢e nas dovesti do Sireg
razmatranja nasih Cetiriju zapovijedi ili ‘presudnih odluka’.

Dakle, poc¢nimo s naSom prvom analizom slucaja. Drustvo je Kellogg,
a nas izvr$ni direktor drustva Carlos Gutierrez glavni je u donosenju
odluka.

VELIKE ODLUKE

Uprava Kellogga je unaprijedila Gutierreza na polozaj glavnog
izvr$nog direktora drustva u 1999. Kao i sam Gutierrez, ¢lanovi up-
rave znali su da ¢e mu biti tesko. U 90-ima kada su skakale dionice na
burzama i dok su mnoga drustva rasla poput korova, Kellogg je kao
vodeci u industriji razoCaravao dioniCare tri godine zaredom. Treci u
industriji, Kelloggov konkurent, Post, ratovao je cijenom. Povijesno,
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Preuzimanje i spajanje poduzeca

drugi najjaci igra¢ General Mills nadmasio je Kellogga inventivnoscu
i uvecao svoj trzisni udio.

U meduvremenu su potrosaci prestali vjerovati pretpostavci da je
dorucak najvazniji dnevni obrok. Trgovci na malo postali su umorni
od Kelloggovog uzimanja veceg dijela zdruZenog profita od onog koji
uzimaju oni u poslovanju sa zitaricama, pa su pomislili da je pravo vri-
jeme da daju priliku nekim drugim trgovackim markama. Kellogg je
upao u nevolju.

Gutierrez je odlucio promijeniti strategiju drustva. Prioriteti su
mu postali jasni dok je proucavao okolnosti. Istina, tu su odredene
stvari koje je Kellogg morao napraviti da se vrati u formu i ponovno
zadobije zamah na trziStu. Ali Gutierrez je spoznao ono najvaznije.
Kellogg nece biti sposoban sam rijeSiti svoje probleme. Kellogg je
morao sklopiti neki posao kako bi ubrzao profitabilan rast. To je
bila jedna od nekoliko velikih stvari, mozda najveca od svih, koju
je Kellogg morao obaviti ispravno. Kao $to nam je Gutierrez rekao:
“Da smo iSli popravljati poslovanje s nadom u bolju buducdnost,
fokusirajuéi se na male stvari, ne bismo napravili ni§ta. Cim sam
prihvatio posao, shvatio sam da ¢u imati posla s velikim odluka-
ma.nl

Nije bas bilo jednostavno odluciti se na fuziju. Novija povijest Kel-
loggovih ulaganja u fuzije i akvizicije nije bila najsretnija; obiljeZena
je nezgodnim pripajanjem Lender’s Bagelsa. Unutar samog drustva
potrazivanja za financijskim sredstvima su postala natjecateljska,
ukljucujudi trazenje vise novca za marketing, ve¢u potporu za raz-
voj novih proizvoda te dodatna sredstva za prodaju. Gutierrez je
postao i te kako svjestan da je konvencionalna mudrost o poslovi-
ma vise puta vodila uniStenju vrijednosti za dioniCare nego njezinu
stvaranju.

Sveobuhvatno pitanje koje je Gutierrez samom sebi postavio bilo je
jednostavno: Sto moramo napraviti kako bismo sklopili pravi posao i
obavili ga kako treba? Vjerujemo da odgovor lezi u ispravnom donosenju
Cetiriju presudnih odluka:

Kako bi trebalo birati svoje mete? Koji bi posao trebalo zakljuciti?
Gdje treba zapoceti s integracijom? Sto bi trebalo napraviti kada i ako
posao negdje zapne?

U narednih nekoliko stranica, vratit ¢emo se na procjenu odluka koje
je donio Gutierrez. Ali, prije ¢emo se vratiti korak natrag i postaviti
pitanje: Zasto izvrsni direktori uopce stvaraju poslove?
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PARADOKS STVARANJA POSLA

Nije mali pothvat biti uspjesan u stvaranju poslova. Istrazivanja su po-
kazala kako izgledi za uspjeh ne prelaze 30% kod klasicnog pripajanja
jednog velikog drustva nekom drugom velikom drustvu. No, pored
toga, vecina danasnjih velikih drustava nastala je kao posljedica prijasnjih
fuzija. (Velika vecina drustava koja su navedena u Casopisu Fortune 500
proizvod su brojnih poslova.) Dakle, osim ako se osnovna pravila nisu
bitno promijenila na podrucju fuzioniranja, a ne postoje dokazi koji bi to
potvrdili, tjeSi nas Cinjenica da su barem neki poslovi ostali uspjesni.

Iako iskustva pokazuju kako je vrlo tesko razvijati drustvo znacajno u
svjetskim myjerilima iskljuc¢ivo kroz organski rast, teoretska istrazivanja
pokazuju da obicno 70% svih partnerstava ne uspijeva ostvariti vrijed-
nost za dionicare.? To je osnovni paradoks u stvaranju poslova. SmijeSno
je da kako god da napravis, to ne valja! Fuzije ¢e otici prije krivim nego
pravim putem, ali fuzije su prijeko potrebne. Kako onda direktor koji
mora gledati unaprijed uskladuje malu vjerojatnost da ¢e posao uspjeti
s potrebom ugradnje akvizicija u strategiju razvoja drustva?

Odgovor je u kontroli odlucivanja i fokusiranju na Cetiri zapovijedi koje
su okvir ove knjige. Zasto? Zato $to nasa opazanja govore kako uspjeh posla
ne ovisi o sre¢i. TocCnije, najbolji stvaratelji poslova koriste vrlo konkretne
postupke i taktiku. Direktori koji prihvate takve postupke i taktiku imaju
viSe izgleda za uspjeh. Sustavno donose bolje poslovne odluke, sve ispituju
i uce ‘u hodu’. Tako produbljuju vlastitu struc¢nost u stvaranju poslova i
stvaraju djelotvoran krug. Znaci, uspjeh stvara uspjeh.

Direktori koji ignoriraju ove Cetiri zapovijedi smanjuju svoje izglede za
uspjeh. U kartaskoj igri blackjack postoje neki protokoli kladenja koji mu-
drom igracu povecavaju mogucnost pobjede. Cilj je igre dobiti karte Ciji je
ukupan zbroj blizi broju 21 od djeliteljevog zbroja. Ne smije se prekoraciti
21. Dobra strategija je ne traziti novu kartu kada imate sigurnih 18. (“Sto-
jite na mjestu.”) Pretpostavimo da ste zaobisli ovo pravilo, zatrazili novu
kartu i pobijedili. Znaci li to da ste donijeli pravu odluku?

Ne. To znaci da ste usprkos slabim izgledima uz malo srece uspjeli. Sto
ste duze za stolom, to viSe morate postovati tu srecu. U ovoj knjizi naci
Cete primjere strategija odlucCivanja s kojima cCete: ostati u igri, drzati
srecu na svojoj strani, i pobijediti u vecini slucajeva.

Na samom pocetku ovog projekta proucavali smo povijest poslovnih
transakcija tisucu i sedamsto velikih javnih drustava u Sest industrijalizira-
nih drzava (nasa Studija o krivulji globalnog znanja), obuhvacajuci razdo-
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blje od 1986. do 2001. godine? Otkrili smo da je vjestina preuzimanja i spa-
janja poduzeca rezultat iskustva s fuzijama. Uspjeh drustva u ostvarivanju
povrata za dioniCare povezan je s ucestalos¢u stvaranja poslova. Drustva
koja stvaranje poslova stavljaju u osnovu organizacije nadmasuju ona ko-
jima je to sporedno. Kada jednom naucite voziti bicikl, moZete ga uvijek
voziti, ali to ovdje nije slucaj. Stvaranje posla je kao sviranje nekog instru-
menta. Sto manje vjezbate, manje su vam $anse da postanete majstor.

Jedna vrlo vazna misao ove knjige je ras¢lamba onih stvari koje najiskus-
niji stvaratelji poslova rade prirodno. Primjerice, najuspjesniji strucnjaci
pocinju s manjim poslovima i zavr$avaju s vec¢ima, sukcesivno Sireci djelok-
rug koji se odnosi na njihovu osnovnu djelatnost. Tako ‘u hodu’ izgraduju
svoj koncept. To se ispostavilo za 724 drustva koja smo istrazili u Sjedin-
jenim Americkim Drzavama, 293 drustva koja smo ispitali u Europi, i 676
drustava koja smo analizirali u Japanu. (Vidi Dodatak, slike A-4 i A-5.)

Nase istrazivanje pokazalo je kako su najgori rezultati onih drustava koja
stvaraju jednokratne megaposlove. To je tipi¢na vrsta poslova koji podignu
medijsku prasinu. Cesto bivaju prezastupljeni u istraZivanjima. Zasto? Jer,
za razliku od manjih poslova koji formiraju skup aktivnosti jedne fuzije, ove
blockbuster poslove relativno je lako pratiti i iz njih izvoditi ekstrapolacije. Je
li to problem? U nekim slucajevima jest. Ako za potencijalno stvaranje posla
direktori koriste dosjee losih stvaratelja poslova kako bi povecali vrijednost
za dioniCare, onda ¢ine kobnu gresku. Ispravno stvaranje posla zahtijeva
samokontrolu i disciplinu za Cetiri presudne odluke:

1. Kako biste trebali birati svoje mete?

2. Koiji biste posao trebali zakljuciti?

3. Gdje zapravo trebate poceti s integracijom?

4. Sto biste trebali u¢initi kada posao krene krivim putem?

KAKO VREDNOVATI
USPJEH NEKOG POSLA?

Do sada smo govorili o tome kako je stvaranje poslova bilo manje-vise
uspjesno. Doglo je vrijeme da malo pobliZe vidimo znacenje te rije¢i. Sto
to sve ima ‘uspjeh’?

Revizijska tvrtka KPMG International ispitivala je 1999. uspjeh fuzija
drustava.* Njihovo otkrice je pokazalo kako 83% fuzija ne uspijeva stvor-
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iti vrijednost godinu dana nakon objavljivanja akvizicije, ako se gledaju
povrati za dioniCare u odnosu na globalne trendove raznih industri-
jskih segmenata. (Ova metodologija godiSnjeg statistickog izvjeStaja
obi¢no se koristi za procjenu uspjeha posla.) KPMG je sjeo za stol s
menadzerima akviziterskih drustava i zamolio ih da ocijene akvizicije s
kojima su imali iskustvo. Od intervjuiranih je punih 82% bilo uvjereno
kako su njihove akvizicije bile uspjesne!

Jesu li ti direktori imali jednostavno pogresne podatke ili im je stvar-
no sve bilo ruzicasto? Najvjerojatnije su koristili razli¢ite instrumente
vrednovanja uspjeha. Problem lezi upravo u tome. Ovisno o tome koji
se instrument vrednovanja uspjeha koristio, odnosno koja metodologi-
ja, vremenski okvir, opseg vrednovanja, zakljucci o tome je li odredeni
posao stvorio vrijednost mogu biti netocni.

Postoje samo dva objektivno racionalna nacina za mjerenje uspjeha
fuzije. Medutim, oba imaju mane. MoZete pojedine ‘dogadaje’ procjen-
jivati ili relativne prinose drustava usporedivati s razliCitim razinama
transakcijskih aktivnosti.

Kod vecih poslova moguce je pratiti poslovanje i kretanje cijena dion-
ica akvizitera nakon §to je objavljena ili zakljuCena transakcija. MoZemo
usporedivati prinos od dionica akvizitera s prinosima slicnih drustava
za odredeno vremensko razdoblje, primjerice dvanaest mjeseci uz obja-
vu transakcije. Razliku izmedu prinosa akviziterskog drustva i prinosa
ostalih drustava zovemo izvanredni prinos.

Uspjesna fuzija je ona koja ostvaruje 10% izvanrednog prinosa ili vise.
Mozete gledati na taj podatak kao na jedno opceprihvaceno pravilo.
Uzet ¢emo to kao polaziSte. Sedamdeset posto svih transakcija ne uspi-
jeva doseci taj skroman cilj.

Mozete raspravljati o tome kako je godina dana previse za ¢ekanje
impulsa nekog posla, isto tako mozZe biti i premalo da bi se ocijenio
njegov moguci uspjeh. Zanimljivo je kako nam burza omogucava
prilicno brzo ispitivanje. Primjerice, istrazivanja Marka Sirowera
tvrde da nam pocetna reakcija burze na objavljivanje transakcije
sluzi kao izvrstan pokazatelj kretanja cijena dionica u jednoj ili ¢ak
pet godina®

Medutim, metodologije istrazivanja dogadaja na financijskom trzi-
§tu imaju jedan veliki nedostatak: poklanjaju paznju relativno malom
broju podskupova svih poslova. Obuhvacaju samo akvizitere koji javno
trguju i transakcije koje je lako istrazivati, one transakcije u kojima je
javno otkrivena vrijednost posla, znacajnije transakcije (ako je to vise od
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