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Capitolul 1

~Bun” este dusmanul lui ,excelent”

Iatd ce face moartea atat de dificild — curiozitatea
nesatisfacutad.

BERYL MARKHAM,
West with the Night!

~Bun® este dusmanul lui ,,excelent®.

Aceasta este explicatia esentiald a faptului ca vedem atat de putine
lucruri care ating excelenta.

In principal, nu avem scoli excelente pentru cd avem scoli bune. Nu avem
un guvern excelent pentru ca avem unul bun. Putini oameni ajung sa aiba
o viata excelenta, in mare masura pentru ca e atat de usor sa te multumesti
cu o viata buna. Marea majoritate a companiilor nu devin niciodata excelente
tocmai pentru ca multe ajung destul de bune — si aceasta este principala lor
problema.

Aspectul acesta mi-a sarit in ochi in 1996, pe cand luam cina cu un grup
de lideri cu initiativa, adunati pentru o discutie despre performantele organiza-
tiilor. Bill Meehan, directorul general al biroului din San Francisco al McKinsey
& Company, s-a aplecat spre mine si mi-a marturisit intr-o doara: , Stii, Jim,
tuturor celor de-aici ne place Afaceri cladite sd dureze”. Tu si coautorul cartii ati
facut o treabd minunata cu cercetarea si cu scrisul. Din pacate, este inutila.”

Curios, I-am rugat sa-mi explice.

»,Companiile despre care ai scris au fost, in cele mai multe cazuri, intot-
deauna excelente, a spus el. N-au avut niciodata nevoie sa se transforme din

* Trad. de Anca Lepadatu, Curtea Veche Publishing, Bucuresti, 2006. (. red.)
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companii bune in companii excelente. Au avut fondatori, precum David Packard
sau George Merck, care au conturat ideea de excelenta inca de timpuriu. Dar ce
te faci cu marea majoritate a companiilor care, de-a lungul drumului, se trezesc
intr-o buna zi si isi dau seama ca sunt bune, insd nu excelente?”

Am inteles apoi ca Meehan exagerase pentru subliniere folosind cuvan-
tul ,inutila®, dar, in esenta, observatia era corectd — companiile cu adevarat
excelente, in majoritatea lor, fusesera dintotdeauna excelente. Iar cele mai
multe companii bune raman doar atat — bune, insa nu excelente. Mai mult,
comentariul lui Meehan s-a dovedit a fi un dar nepretuit, pentru ca a dat nas-
tere intrebarii ce a devenit fundamentul intregii carti si anume: o companie
buna poate sd devina una excelenta si, daca da, cum? Sau boala lui ,,doar bun®
este incurabila?

La cinci ani dupa acea intalnire hotaratoare, putem spune, fard niciun
dubiu, ca saltul de la bun la excelent chiar se intdmpld si am invatat multe
despre variabilele care fac posibil acest lucru. Inspirati de provocarea lui Bill
Meehan, eu si echipa de cercetare am demarat un efort de cinci ani de cautari,
pornind intr-o calatorie in care sa exploram mecanismele interioare ale proce-
sului de trecere de la bun la excelent.

Pentru o intelegere rapida a conceptului acestui proiect, priviti graficul
de la pagina 16. In esenta, am identificat acele companii care au facut saltul de
la rezultate bune la rezultate excelente si au pastrat aceste realizari cel putin
15 ani. Am comparat aceste companii cu un grup de companii foarte atent
alese, luate ca baza de comparatie, care nu au reusit saltul sau, daca I-au facut,
n-au reusit sa-1 mentina. Am comparat apoi companiile care au trecut de la
bun la excelent cu cele de referinta, pentru a descoperi ce factori esentiali si
distinctivi au actionat.

Calcularea veniturilor din actiuni s-a facut in aceasta carte folosind date-
le furnizate de University of Chicago Center for Research in Security Prices
(CRSP) — Centrul de Cercetare a Preturilor Bunurilor Mobiliare din cadrul
Universitatii Chicago.

Definitii-cheie:

e Venitul total lunar: venitul total repartizat actionarilor intr-o luna

data, inclusiv dividendele reinvestite, pentru o actiune.
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e Venitul total cumulat: valoarea compusa a Y$ investiti intr-o actiune
intre momentul t1 si momentul t2, calculata utilizand formula: Y$ x
(1 + venitul total lunar la m1) x (1 + venitul total lunar lam2) x...x (1 +
venitul total lunar la t2); unde m1 este sfarsitul primei luni de dupa t1,
m2 este sfarsitul celei de-a doua luni de dupa t1 s.a.m.d.

 Piata generald de capital (numita si Piata Generald sau doar Piata):
valoarea ponderata avenitului,datd de NYSE/AMEX/NASDAQ, constand
in valoarea de piatd combinata a tuturor companiilor tranzactionate
pe aceste burse (inclusiv dividendele reinvestite), ponderata prin capi-
talizarea companiei impartita la capitalizarea pietei.

e Rata venitului cumulat fata de piatd: la sfarsitul unei perioade date,
aceastd ratd este calculatd ca fiind venitul cumulat obtinut din Y$
investiti intr-o companie impartit la venitul cumulat obtinut din Y$
investiti pe piata generala de capital, unde Y$ sunt investiti atat intr-o
companie, cat si pe piatd, la aceeasi data.

 Data tranzitiei: data exacta a tranzitiei pentru o companie excelenta
este data la care performanta respectivei companii — exprimata in ter-
menii veniturilor cumulate din actiuni raportate la piata generala de
capital — Incepe sd urce dupa o perioada de stagnare sau de coborére
sub performanta pietei si nu mai coboara niciodata sub nivelul pietei.

Companiile excelente care au intrat in acest studiu au atins rezultate
extraordinare, cu o medie a veniturilor cumulate din actiuni de 6,9 ori mai
mare fata de nivelul general al pietei, in cei 15 ani care au urmat punctului
de tranzitie. Pentru o perspectiva de ansamblu, General Electric (considerata
de multi compania cea mai bine condusa din America sfarsitului de secol XX) a
depasit piata de 2,8 ori in 15 ani, intre 1985 si 2000.2 Mai mult decat atat, daca
ati fi investit 1 dolar intr-un fond mutual al unei companii excelente in 1965,
considerand ca fiecare companie s-a aflat la nivelul ratei de pe piata generala
péana la data tranzitiei, si, simultan, ati fi investit 1 dolar in titluri de valoare
de pe piata generald, dolarul investit in compania excelenta retras la 1 ianuarie
2000 s-ar fi multiplicat de 471 de ori, in comparatie cu cel multiplicat de 56 de

ori pe piata.
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Graficul de la pagina 16 a fost elaborat folosind urmatoarea metodologie:

Pentru inceput, in fiecare companie excelenta se investeste 1$, cu
15 ani inainte de data tranzitiei. De asemenea, tot atunci se investeste
1$ pe piata generala. Se calculeaza venitul cumulat obtinut din actiuni
pentru 1$ investit, pentru perioada scursa intre cei 15 ani de dinainte
de tranzitie si cei 15 ani de dupa tranzitie — atat pentru companiile
excelente, cat si pentru piata generald. In cazul in care datele CRSP
sunt indisponibile (situatie des intalnita, fie pentru ca o companie nu
era pe atunci tranzactionata la bursa, fie pentru ca intre timp fuzio-
nase ori fusese preluata), se folosesc veniturile inregistrate pe piata, in
locul celor inregistrate de companie.

In pasul urmator, pentru fiecare companie excelenti se calculeazi rata
venitului cumulat fata de piata generala, pentru perioada scursa intre
cei 15 ani de dinainte de tranzitie si cei 15 ani de dupa tranzitie, in
scopul de a crea o ,,curba a ratei venitului cumulat®.

In al treilea rand, pentru fiecare companie consideratd excelents,
se foloseste evolutia acestei ,curbe a ratei venitului cumulat®, ast-
fel incat, la data tranzitiei, rata venitului cumulat fata de piata sa fie
egald exact cu 1. In acest fel, se aduce data tranzitiei, pentru fiecare
companie excelenta, catre un punct de referintd comun — momentul t.
Acest lucru se realizeaza prin impartirea ratei lunare a venitului cumu-
lat fata de piata (calcul facut in pasul 2, pentru perioada scursa intre
t—15 si t+15) la rata venitului cumulat calculat exact la data tranzitiei.
In final, se folosesc toate aceste venituri cumulate pentru a calcula
rata medie a venitului cumulat fata de piata pentru toate cele 11 com-
panii excelente, pentru fiecare luna scursa intre t-15 si t+15. Cu alte
cuvinte, pentru fiecare dintre cele 11 companii excelente se face media
calculului efectuat la pasul 3, adica in momentul t—15, apoi t—15 plus
1 luna, apoi t-15 plus 2 luni etc. — pentru toate cele 360 de luni. Acest
lucru evidentiaza la toate companiile excelente existenta unui venit
cumulat combinat, in raport cu curba pietei.

Pe de alta parte, pentru fiecare companie luatd ca punct de referinta
se repeta pasii anteriori (de la 1 1a 3), folosind aceleasi date ca in cazul
companiilor excelente.

Pentru companiile de referinta luate ca o categorie se repetd pasul 4.
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 Rezultatele grafice arata evolutia companiilor excelente versus evolutia
celor de referinta — rata venitului cumulat fata de piata in perioada de
la t-15 la t+15, unde t este punctul comun de referintd, in care rata
fiecareia fata de piata este egala cu 1.

Aceste cifre sunt remarcabile, cu atat mai mult daca luati in considerare
faptul ca provin de la niste companii ce fusesera mai inainte cu totul neremar-
cabile. Sa luam doar un singur caz, Walgreens. Mai mult de 40 de ani, Walgreens
ramasese o companie medie, urmarind, mai mult sau mai putin, nivelul gene-
ral al pietei. Apoi, in 1975, aparent fara motiv — bum! — Walgreens a inceput
sa urce... si sa urce... si sd urce... si sa urce... si a tot continuat sa urce. De
la 31 decembrie 1975 pana la 1 ianuarie 2000, 1 dolar investit in Walgreens a
depasit de doua ori 1 dolar investit in Intel, superstarul tehnologiei, de aproape
cinci ori in General Electric, de aproape opt ori in Coca-Cola, iar actiunile de pe
piata generala (inclusiv cresterea actiunilor NASDAQ de la sfarsitul lui 1999)
le-a depdsit de mai bine de 15 ori.

Veniturile cumulate obtinute din actiuni pentru 1$ investit
in perioada 1965-2000

Companii
500$ excelente: 471$
400$
300%
200$
Companii
100$ de referinta: 93$
M/fr\/‘./

0 “Piata generali: 56$

1970 1976 1982 1988 1994 2000
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