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Capitolul 1

,Bun® este dusmanul lui ,,excelent”

Iatd ce face moartea atat de dificild — curiozitatea
nesatisfacutd.

BERYL MARKHAM,

West with the Night!

,Bun“ este dugsmanul lui , excelent”.

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

In principal, nu avem scoli excelente pentru cd avem scoli bune. Nu avem
un guvern excelent pentru cd avem unul bun. Putini oameni ajung sa aiba
o viatd excelentd, in mare masura pentru cd e atat de usor sa te multumesti
cu o viatd 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 clddite sd dureze’. Tu si coautorul cartii ati
ficut o treabd minunata cu cercetarea si cu scrisul. Din pacate, este inutild.”

Curios, 1-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. (N. 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 incé 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 cd Meehan exagerase pentru subliniere folosind cuvan-

tul ,inutili®, dar, in esentd, observatia era corectd — companiile cu adevérat
excelente, in majoritatea lor, fuseserd dintotdeauna excelente. Iar cele mai
multe companii bune raman doar atit — bune, insd nu excelente. Mai mult,
comentariul lui Meehan s-a dovedit a fi un dar nepretuit, pentru ca a dat nas-
tere intrebirii ce a devenit fundamentul intregii carti si anume: o companie
buna poate sa devind una excelenta si, dacd da, cum? Sau boala lui ,,doar bun®
este incurabila?

La cinci ani dupa acea intilnire hotdratoare, 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 célétorie in care si explorim 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 esentd, 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 bazi de comparatie, care nu au reusit saltul sau, daca 1-au facut,
n-au reusit sa-1 mentind. 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:

o Venitul total lunar: venitul total repartizat actionarilor intr-o lund

datd, inclusiv dividendele reinvestite, pentru o actiune.
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*  Venitul total cumulat: valoarea compusd a Y$ investiti intr-o actiune
intre momentul t1 si momentul t2, calculati utilizind formula: Y$ x
(1 +venitul total lunar lam1) 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 dupi t1 s.a.m.d.

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

* Rata venitului cumulat fatd de piatd: la sfarsitul unei perioade date,
aceasta rata 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 piata, la aceeasi data.

* Data tranzitiei: data exacta a tranzitiei pentru o companie excelenta
este data la care performanta respectivei companii — exprimati in ter-
menii veniturilor cumulate din actiuni raportate la piata generali de
capital — incepe sa urce dupa o perioadi de stagnare sau de coborare
sub performanta pietei si nu mai coboaré 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 fatd de nivelul general al pietei, in cei 15 ani care au urmat punctului
de tranzitie. Pentru o perspectivi de ansamblu, General Electric (considerata
de multi compania cea mai bine condusd din America sfarsitului de secol XX) a
depasit piata de 2,8 ori in 15 ani, intre 1985 si 2000.? Mai mult decat atét, dac
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
pénd la data tranzitiei, §i, simultan, ati fi investit 1 dolar in titluri de valoare
de pe piata generala, dolarul investit in compania excelenti 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 excelentd se investeste 1$, cu
15 ani inainte de data tranzitiei. De asemenea, tot atunci se investegte
1$ 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 — atit pentru companiile
excelente, ct si pentru piata generald. In cazul in care datele CRSP
sunt indisponibile (situatie des intalnits, fie pentru ca o companie nu
era pe atunci tranzactionatd la bursa, fie pentru cd intre timp fuzio-
nase ori fusese preluati), se folosesc veniturile inregistrate pe piatd, in
locul celor inregistrate de companie.

In pasul urmator, pentru fiecare companie excelenta se calculeaza rata
venitului cumulat fatd de piata generald, pentru perioada scursa intre
cei 15 ani de dinainte de tranzitie si cei 15 ani de dupa tranzitie, in
scopul de a crea o ,,curbd a ratei venitului cumulat®.

in al treilea rdnd, pentru fiecare companie consideratd excelenta,
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 piatd (calcul facut in pasul 2, pentru perioada scursd 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 alti parte, pentru fiecare companie luaté ca punct de referinta
se repeta pasii anteriori (de la 1 la 3), folosind aceleasi date ca in cazul
companiilor excelente.

Pentru companiile de referinta luate ca o categorie se repeta pasul 4.

19



* Rezultatele grafice aratd evolutia companiilor excelente versus evolutia
celor de referin{d — rata venitului cumulat fata de piata in perioada de
la t-15 la t+15, unde t este punctul comun de referinta, in care rata
fiecareia fata de piata este egald cu 1.

Aceste cifre sunt remarcabile, cu atit mai mult dacd luati in considerare
faptul ca provin de la niste companii ce fuseserd mai inainte cu totul neremar-
cabile. Sa ludm 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 fard motiv — bum! — Walgreens a inceput
sa urce... si sd urce... §i sa urce... i sd urce... si a tot continuat si urce. De
la 31 decembrie 1975 péana 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 generald (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$
3008
200%

Companii
100% de referinta: 93$
0 Piata generald: 56%

1970 1976 1982 1988 1994 2000
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Observatii’

1. Cate 1$ a fost investit uniform in companiile din fiecare categorie, la 1 ia-

nuarie 1965.

2. Fiecare companie s-a mentinut la nivelul pietei, pand la data tranzitiei.

7. Valoarea cumulati a fiecirui fond a fost calculata la 1 ianuarie 2000.

4. Dividendele au fost reinvestite si reajustate pentru toate actiunile evaluate.

Graficul de la pagina 20 a fost elaborat folosind urmétoarea metodologie:

Mai intai, pentru fiecare companie excelenta, se investeste 1§ la data
de 31 decembrie 1964 (data primei tranzitii, in cadrul studiului nostru).
Apoi se calculeaz venitul cumulat obtinut din actiuni la nivelul pietei
in luna corespunzatoare tranzitiei, dupa care se face acelasi calcul
pentru companiile excelente. Pentru datele CRSP lipsa (fie pentrucd o
companie nu era pe atunci tranzactionata la bursa, fie pentru ca intre
timp fuzionase ori fusese preluata), se folosegte venitul inregistrat pe
piatd, in locul celui inregistrat de o anumita companie.

in al treilea rand, pentru fiecare lund scursa intre 31 decembrie 1964 si
31 decembrie 1999, se aduna venitul cumulat obtinut de cele 11 com-
panii excelente si se imparte apoi la 11. Rezultatul reprezinta venitul
cumulat inregistrat pentru 1$ investit in intregul portofoliu de firme
luate ca exemplu.

in final, se investeste 1$ pe piata generald, pe toatd perioada scursa
intre 31 decembrie 1964 si 31 decembrie 1999.

Pentru fiecare companie de referint, se repeta pasii anteriori (de
la 1 la 3), mentinand compania respectivé la nivelul pietei, pana la
data tranzitiei inregistrate de compania excelentd corespondenta.
Observatie: RJR s-a mentinut la nivelul pietei de la 31 mai 1989 pana
la 31 decembrie 1989, cand — in urma preludrii — din ea au rezultat
doud firme distincte (RJR si Nabisco).

Acest grafic prezintd piata in raport cu companiile luate ca referint,
dar si cu companiile excelente, pentru 1$ investit de la data de 31 de-
cembrie 1964 si pana in anul 2000.

Cum de a fost posibil ca o companie cu un trecut indelungat, in care n-a

reprezentat nimic special, sd se transforme intr-o intreprindere care a devansat
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cele mai bine cotate organizatii din lume? §i de ce a fost capabild Walgreens sa
faca saltul, in vreme ce alte companii din aceeasi industrie, cu aceleasi opor-
tunitati si cu resurse similare, cum ar fi Eckerd, nu au reusit? Acest unic caz
contine esenta cautarilor noastre.

Aceasta carte nu este despre Walgreens in sine sau despre vreo alti com-
panie pe care am studiat-o. E vorba de intrebarea: »Poate o companie bunai sj
devina una excelenti si, daca da, cum?* si despre cautarea raspunsurilor uni-
versale, fara vérsta, ce pot fi aplicate in orice organizatie.

Cercetarea noastra, cu o durati de cinci ani, a oferit numeroase explicatii,
unele dintre ele surprinzitoare si de multe ori contrare intelepciunii con-
ventionale, insa o concluzie existentiald se evidentiazi: credem ca aproape
orice organizatie isi poate imbunatati substantial imaginea si performanta,
poate chiar sa devina excelenti, daca aplici in mod constient cadrul de idei
pe care l-am descoperit noi.

Aceasta carte este menitd si-i invete pe ceilalti ceea ce am aflat noi.
Restul acestui capitol introductiv relateaza povestea caldtoriei noastre, prezin-
ta metoda de cercetare si anticipeaza descoperirile esentiale. In capitolul 2, ne
lansam navalnic chiar in miezul descoperirilor, incepand cu cea mai provoca-
toare notiune din intregul studiu: liderul de nivelul 5.

O curiozitate nestdvilit3

Oamenii ma intreaba adesea: ,Ce anume te determind sa-ti asumi aceste uri-
ase proiecte de cercetare?” E o intrebare buna. Raspunsul este: »Curiozitatea.”
Nimic nu e mai captivant decat si- -ti alegi o intrebare la care nu cunosti ras-
punsul i sd pornesti in ciutarea acestuia. E o mare satisfactie sa te urci pe
0 corabie, precum Lewis si Clark, §i s pornesti spre vest, zicind: ,Nu stim ce-o
sa gasim cand o sa ajungem acolo, dar o si- -ti spunem cu siguranta atunci cAnd
0 sa ne intoarcem.”
Iata povestea pe scurt a acestei odisee a curiozitatii.
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Faza 1: Cautarea

Cu intrebarea pe buze, am inceput sa adun o echipa de cercetatori. (Céand vor-
besc despre ,noi“ pe parcursul acestei carti, md refer la echipa de cercetare.
Cu totul, au lucrat 21 de persoane la proiect, in punctele-cheie ale acestuia, de
obicei in echipe de cate patru pana la sase, in acelasi timp.)

Prima noastr sarcind a fost sd gsim companii care sa se incadreze in
tiparul exemplificat in graficul de la pagina 16. Am lansat un ,mars mortal al
analizei financiare®, care a durat sase luni, cdutand companii care prezentau
urmatoarele caracteristici de baza: venituri cumulate timp de 15 ani la nivelul
sau sub nivelul de pe piata generald, un punct clar de tranzitie, apoi venituri
cumulate de cel putin trei ori fatd de piata in urmétorii 15 ani. Am ales limita
de 15 ani pentru ci astfel se evitd minunile de o zi sau o conjunctura norocoasa
(nu poti sd ai noroc chiar 15 ani la rand) si acest interval depasea durata medie
a mandatului unui director general (ajutdndu-ne sa separim marile companii
de cele care aveau, din intimplare, un singur mare lider). Am ales venituri de
trei ori mai mari decét nivelul pietei pentru ca astfel se depdsea performanta
celor mai cunoscute companii mari. Ca un exemplu, un fond mutual al urma-
torului ,,grup seniorial“ de companii a intrecut piata doar de 2,5 ori, din 1985
pana in 2000: 3M, Boeing, Coca-Cola, GE, Hewlett-Packard, Intel, Johnson &
Johnson, Merck, Motorola, Pepsi, Procter & Gamble, Wal-Mart si Walt Disney.
Nu e rau sa invingi un asemenea grup.

Dintr-un univers initial de companii aparute in Fortune 500 in perioada
1965-1995, am ales si am selectat sistematic, gasind pana la urma 11 exem-
ple de salt spre excelenta. (Existd o descriere detaliatd a cautarilor noastre in
Anexa 1.A.) Oricum, doud chestiuni meritd mentionate pe scurt aici. In primul
rand, o companie trebuia sd demonstreze tiparul de excelenta independent de
industria din care ficea parte; daca intreaga industrie prezenta aceeasi caracte-
ristica, renuntam la companie.
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Cazuri de salt spre excelenta

Rezultate de la punctul de

Compania tranzitie pana la 15 ani dupi Ay 1:?112 1a anul
punctul de tranzitie*
Abbott 3,98 ori piata 1974-1989
Circuit City i 18,50 ori piata < 1982-1997
Fannie Mae 7,56 ori piata 1984-1999
Gillette 7,39 ori piata 1980~-1995
Kimberly-Clark 3,42 ori piata 1972-1987
Kroger " 4 17oripiat 1973-1988
Nucor 5,16 ori piata 1975-1990
Philip Morris 7,06 ori piata 1964-1979
Pitney Bowes 7,16 ori piata 1973-1988
Walgreens 7,34 ori piata 1975-1990
Wells Fargo 3,99 ori piata 1983-1998

In al doilea rand, am dezbatut ideea de a folosi criterii auxiliare de selec-
tie in afara de veniturile cumulate, cum ar fi impactul asupra societatii si buna-
starea angajatilor. Am decis, in cele din urma, sd ne limitdm alegerea la modelul
de rezultate excelente, de vreme ce n-am putut proiecta nicio metoda legiti-
md si consecventi de a face selectia dupa alte variabile, fira si fim subiectivi.
Oricum, in ultimul capitol, m-am referit Ia relatia dintre valorile companiei si
companiile excelente de durata, insa acest efort de cercetare se concentreaza
asupra intrebarii specifice: cum s transformi o organizatie buna intr-una care
sa producé in mod sustinut rezultate excelente?

La o prima privire, am fost surpringi de listd. Cine ar fi crezut ci Fannie
Mae intrecea companii precum GE si Coca-Cola? Sau ci Walgreens invingea
Intel? Aceastd lista surprinzitoare — un grup mai insipid era greu de gasit —
ne-a invatat de la inceput o lectie de baza. E posibil sa transformi ceva bun in
ceva excelent in cele mai neasteptate situatii. Aceasta a devenit prima dintre
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multele surprize care ne-au 'condus la reevaluarea perceptiei asupra excelentei
intr-o companie.

Faza 2: Comparatie cu ce?

Mai departe, am ficut, poate, cel mai important pas din intregul efort de cer-
cetare: am pus companiile excelente fata in fata cu un grup ales cu mare grija,
de ,,companii de referinta®. intrebarea cruciald a studiului nostru nu este: ce
anume au in comun companiile excelente? Mai curand, intrebarea cruciald ar fi:
ce anume au in comun companiile excelente care si le deosebeasca de compa-
niile luate ca bazi de comparatie? Sa ne gandim la acest lucru astfel: presupu-
nem cii vrem sa studiem ce anume ii face pe anumiti sportivi sa castige medalia
de aur in intrecerile olimpice. Daci ii cercetdm doar pe castigatorii de medalii
de aur, vom afla ca toti au antrenori. Dar daca ne uitdm la atletii care compun o
echipa olimpica, dar nu cstig niciodatd o medalie de aur, vom vedea ca i ei au
antrenori! Intrebarea-cheie este: ce anume ii deosebeste in mod sistematic pe
medaliatii cu aur de cei care nu castiga niciodata astfel de medalii?

Am selectat doud grupuri de companii de referintd. Primul a fost consti-
tuit pentru ,comparatii directe® — companii din aceeasi industrie ca si com-
paniile excelente, cu aceleasi oportunititi si resurse similare la momentul
tranzitiei, dar care nu realizasera saltul de la bun la excelent. (Vezi Anexa 1.B
pentru detalii despre procesul de selectie.) Al doilea set a cuprins ,comparatii
neviabile“ — companii care fiacusera, pentru scurt timp, saltul de la bun la exce-
lent, dar nu reusiserd si-si mentina traiectoria — pentru a aborda problema
viabilitatii in timp. (Vezi Anexa 1.C.) In concluzie, aceasta ne-a condus la un
total compus din 28 de companii: 11 companii excelente, 11 companii de refe-
rintd si 6 companii neviabile.
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