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序



并购不是老虎也不是天使

文丨钮键军 《哈佛商业评论》中文版副主编








经
 济下行，必然伴随并购潮的爆发。根据汤森路透数据，2016年上半年，中国对外并购交易总额已经达到1,110亿美元，超过去年全年创下的1,095亿美元的记录。而中国国内的并购同样如火如荼。此前持续一年的“万宝之争”就是中国国内并购大潮的一个缩影。

特别是“万宝之争”，使得很多公司对于并购谈虎色变。但其实并购并非洪水猛兽，它是企业发展路径中一个有益的选项，具体内容可以参阅《公司成长的烦恼：内增、外借还是并购》一文。而《安捷伦的竞争力：一边分拆，一边并购》则用生动的案例说明，并购对于一家企业发展的重要性。

但并购从来不是一件容易完成的工作，成功的并购案例十分鲜见。本书中的两篇文章分别从不同的角度对败因进行了解析，并给出了针对性的解决方案。

著名管理学家罗杰·马丁在其《成功并购必读》一文中，解析了诸多巨额并购案，得出了以下结论：失败的并购主要源自并购方的索取心态，对此他给出了4项改进意见，其核心就是要采取“奉献”姿态，给予被收购方帮助。

而在《亚洲并购得失：PMI 关键实践》一文中，作者蔡纯毅（Chua Soon Ghee）和吴明方（Mui-Fong Goh）着重分析了并购后的整合环节，成功的 PMI 通常包含8项核心实践，而组建合适的 PMI 团队也非常重要，这一团队应该具有3个重要模块——合并管理、价值捕捉和合并支持。

当然，企业也很有可能成为被收购的一方，如何免于被收购的命运，是很多企业管理者都关注的问题。《普拉达CEO：如何不被并购浪潮淹没》一文则从普拉达公司的实践给出了相应的建议。

总之，并购绝对是个技术活，无论是对于并购方还是被并购方来说。希望本书那能够给读者一些启迪。
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多数并购都以失败告终，原因在于收购方的索取姿态，本文给出了让并购成功的四条建议：做成长资本的明智提供者；成为更好的管理监督者；转移宝贵技能以及分享宝贵能力。






金
 融界在2015年又破并购纪录，其交易价值让2007年创下的前纪录相形见绌，再之前并购交易达到峰值出现在1999年。这可能不是什么好消息。如同已故歌手普林斯（Prince）唱的那样，我们正像现在如同在1999年和2007年那样，寻欢作乐。但任性一场之后，无论是2000到2002年，还是2008到2009年，都没有什么好结果。

现在断言这些新交易的成败为时尚早。但大溃败似乎还在迅速蔓延，而且其形式并未改变。2015年微软从账面上注销了手机业务96％的价值，这项业务在2014年刚从诺基亚手中以79亿美元收购而来。2014年，谷歌以29亿美元脱手了在2012年花125亿美元收购的摩托罗拉手机业务。惠普也从以111亿美元购得的软件公司Autonomy中，减记了88亿美元。2011年，新闻集团（News Corporation）出手MySpace只得到了3500万美元，而6年前收购MySpace时足足花了5.8亿美元。

当然，确实也有成功的并购。1997年价值4.04亿美元（现在看来只是一笔小交易）的NeXT收购案，不仅拯救了苹果，也为企业发展史上最高的股东价值累积做好铺垫。2005年的5000万美元安卓收购案，让谷歌占据了世界上最重要产品市场之一——智能手机操作系统的最大份额。在1951年到1996年间，沃伦·巴菲特（Warren Buffett）滚动收购了保险公司GEICO，为伯克希尔哈撒韦公司的资产打下了坚实基础。但以上成功只是例外，几乎所有研究证明了一条定律：并购是博傻游戏，70％到90％的并购都以惨败收场。

怎么会这样？答案简单得出奇：如果公司只关心自己能从收购中得到什么，而不关心在收购中可以给予什么，收购就很难成功。这一观点与亚当·格兰特（Adam Grant）的见解不谋而合。在他的《奉献与和索取：通向成功的变革之路》（Give and Take
 ）一书中，格兰特提出：在人际关系中更乐于付出而非索取的人，最终比那些一心最大限度巩固自己地位的人收获更多。

例如，当公司通过收购进入了诱人的市场，通常处于“索取”模式。上述所有失败收购就属于此类情况。微软和谷歌希望进入智能手机硬件市场；惠普希望进入企业搜索和数据分析领域；新闻集团希望进入社交网络。当买方处于索取模式，卖方就会抬价，从而从交易中提取所有未来的累积价值，当交易中还有另一位潜在买家时更是如此。

微软、谷歌、惠普和新闻集团花天价进行收购，以至于收购本身很难获得资本回报。更何况没有一家公司了解它们进入的新市场，导致收购最终失败。其他基于索取模式，旨在进入新市场的收购还有：微软斥资12亿美元收购社交网络平台Yammer（收购价是该网络平台营收的40倍）；雅虎斥资11亿美元收购Tumblr，（收购价是该社交网络营收的85倍）。尽管现在这些收购的结果还未见分晓，但很难想象，它们能在长期获得利好收益。

但如果你本身拥有能让被收购公司更具竞争力的要素，将会是另一番光景。只要收购本身或其他可能买主（理想情况）无法提供这一优势，从中获益的就将是你，而非卖方。买方可以利用4种方式提高收购目标的竞争力：做成长资本的明智提供者；成为更好的管理监督者；转移宝贵技能以及分享宝贵能力。



做成长资本的明智提供者

通过成为更好的投资方来创造价值，适用于资本市场欠发达的国家。这也正是印度的塔塔（Tata）和马恒达（Mahindra）等大集团成功的部分原因。它们收购（或初创）更小的公司，然后资助其成长的方式，是印度的资本市场无法做到的。

然而在资本市场发达的国家中，就很难以上述方式提供资本。比如美国的维权投资者通常强迫多元化企业进行拆分，因为它们的公司财务活动不再被证明，能为各业务构成增加竞争价值。ITT、摩托罗拉和Fortune Brands等大企业，以及Timken、Manitowoc等规模略小的企业，都因此被拆分；甚至通用电气也大幅精简。2015年最大的交易之一，就是合并杜邦和陶氏，并随后将其拆分成3家公司的计划（价值680亿美元），原因是维权投资者对杜邦的强硬施压。

而即便在发达国家，成为更好的投资者也能扩大创造价值的空间。快速成长的新兴行业充满了竞争的不确定性，那些有专长领域的投资者能够带来很多价值。以虚拟现实空间为例，应用开发者满怀信心，认为Oculus在2014年被Facebook收购后，能成为成功的新平台。因为他们确信Facebook会提供必需的资源，所以为Oculus开发应用，增加了该平台的成功几率。

另一个明智提供资本的方法是，为追求规模经济，促成无领导者产业的整合并购。私募股权公司十分喜爱这种工具，通过其进账达数十亿美元。在这种情况下，明智的资本提供者通常是行业中现存的最大参与者，因为其能最大化每次并购的规模，直到规模带来的回报达到极限。当然不是所有无领导者产业具有达成规模经济或范畴经济的潜力——洛文集团（Loewen Group，破产后重组为Alderwoods公司）通过惨痛教训明白了这点。

洛文整合并购了殡葬服务业，使其成为北美目前最大的行业参与者。但仅凭其规模，很难形成超越本地或区域竞争者的有意义竞争优势。

规模经济不一定来源于运营效率，而通常源自市场力量的累积。除掉竞争对手后，最大的参与者可以对提供的价值索取更高的价格。如果他们采取如此战略，免不了与反垄断监管者陷入“猫鼠”游戏。有时监管者是赢家，比如以下流产的并购计划：通用电气和霍尼韦尔（Honeywell），康卡斯特（Comcast）和时代华纳（Time Warner），AT&T 和T-Mobile以及DirecTV和Dish Network。而2015年最大的并购计划中，有两起还悬而未决。陶氏和杜邦的合并，以及百威英博（AB InBev）与SABMiller的合并，都代表着这些公司在其关键产品市场中的重大联合。



成为更好的管理监督者

增强收购竞争力的第二个方法是，为被并购方提供更好的战略方向、组织和流程指导，但知易行难。风光无限的欧洲高端汽车企业戴姆勒－奔驰（Daimler-Benz）信心满满，认为能为表现尚佳的美国中端车企克莱斯勒（Chrysler）带来更好的综合管理，结果却是付出了令人心痛的360亿美元“学费”。类似地，通用金融（GE Capital）也很确定，能为所收购的很多金融服务公司提供更好的管理。金融服务从通用的副业，一度逐渐发展成其最大的业务部门。通用电气的判断看似正确——只要美国金融服务业相对国家总体经济依旧保持快速增长，那么对其收购的公司而言，通用电气的管理方式高人一筹，而且能够增加价值。但全球金融危机给整个行业的狂欢派对踩下一脚急刹车，通用金融几乎击垮了整个通用电气集团。

更好的管理较容易出自私募股权基金之手，比如3G Capital收购汉堡王（Burger King）和连锁咖啡店Tim Hortons；以及伯克希尔哈撒韦促成的亨氏（Heinz）和卡夫（Kraft）合并。长期以来伯克希尔哈撒韦的成就在于：收购公司，然后通过管理监督提高它们的业绩。但与之类似，具有说服力的公司并购案例并不多见，丹纳赫集团（Danaher）可能是最好的一例。自1984年成立以来，该集团完成了超过400起收购，成长为210亿美元资产的集团，市值超过600亿美元。观察家以及丹纳赫的高管都将其近乎完美的成功纪录归因为“丹纳赫商业系统（Danaher Business System）”；该体系以公司所谓的“4P”为核心——人才（People）、计划（Plan）、流程（Process）和绩效（Performance）；并且所有业务中都要实施、运行以及监督该系统，无一例外。为了确保该体系的成功，丹纳赫强调：不仅要以加强财务控制和组织为己任，还须提高被收购公司的竞争优势；不仅要说到，还要一以贯之坚持做到。尽管成长和业绩如此杰出，但在激进对冲基金Third Point的虎视眈眈下，丹纳赫正在拆分成两家独立公司。



转移宝贵技能

通过重新布局相关人员，将某些技能、资产或能力直接转移，收购方也能从实质上改善被收购方的业绩。该技能应该攸关竞争优势，而且收购方对该技能的掌握程度应远高于被收购方。

年代有些久远的一个例子是：1965年合并后，百事可乐（Pepsi-Cola）传授菲多利（Frito－Lay）店铺直接配送（DSD）物流系统的运营技能——也是零食这一细分市场获得成功的关键竞争优势。不少百事的DSD经理被派到菲多利掌舵运营。然而，百事在2000年收购桂格麦片（Quaker Oats）就不那么成功了。因为桂格主要的商品销售都采取传统的库房配送，百事的技能无用武之地。

谷歌收购安卓是成功转移较新技能的例子。作为世界上最优秀的软件公司之一，谷歌可以促进安卓系统的开发，并助其成为具主导地位的智能手机操作系统；但谷歌收购以硬件为中心的摩托罗拉手机业务，就以失败告终。

显然，这种价值增值的方法要求收购方知己知彼。如果收购方对新业务了解不够深，可能会在技能无用时，误判其具有价值。甚至在技能有价值时，也很难有效进行转移，在被收购方不太欢迎这些技能的时候尤为如此。




迪斯尼收购皮克斯（Pixar）成功吗？

与皮克斯成立的合资公司到期后，迪斯尼在2006年以74亿美元收购了皮克斯（实际上收购净成本是64亿美元，因为皮克斯带来了10亿美元的盈余现金）。这起收购通常被认为高度成功，而且被誉为让迪斯尼式微的动画电影产业起死回生。但通过仔细分析就不难发现：迄今为止，这起收购是个代价高昂的错误。

通常来说，鉴于收购仅公布作为更大业务单元的一部分，真正的回报很难计算。在迪斯尼的例子中，收购涉及影视娱乐业务，包括动画片和真人动作片。在收购皮克斯之前，该业务在2006年收入为7.29亿美元。迪斯尼相关的消费者业务（授权和出售迪斯尼影视人物相关商品）同年收入6.07亿美元。

让我们来做一个大胆的猜测：从2007到2015年，影视娱乐业务和消费者业务100％的增量经营收入全部来自对皮克斯的收购。这就意味着，除其他方面外，2009年迪斯尼收购漫威娱乐（Marvel Entertainment）和2012年收购卢卡斯影业（Lucasfilm）对收入的贡献为零，两笔收购各花费40亿美元。此外，让我们忽略迪斯尼在进行这80亿收购时产生的资本支出。即便是在如此可笑、不切实际的假设之下，收购皮克斯也会在2015年吞掉超过50亿美元的迪斯尼股东价值。

惟一能想到的收支平衡的可能性是，继续假设在没有皮克斯的情况下，迪斯尼的影视娱乐业务和消费者业务在该时间段内缩水了25％。而更现实的估计是，到2015年，皮克斯、漫威和卢卡斯影业已经消耗了100亿美元的股东价值。

皮克斯不需要迪斯尼。皮克斯炙手可热，有很多其他潜在合资公司伙伴。但迪尼斯需要皮克斯：过去10年间，迪斯尼在动画上取得的最大成功都出自与皮克斯的合资项目。迪斯尼给予的少，索取的多，因此为之付出了巨大代价。





分享宝贵能力

第4种方法是，收购方分享而非转移某种能力或资产。在这种情况下，收购方不会调动人员或重新分配资产，只是提供可以使用它们的机会。宝洁（Procter & Gamble）就和旗下收购的公司共享其多功能、同地顾客团队以及媒体采购能力。其中，媒体采购能力可能会降低大型被收购公司30％的广告成本。 对于其他一些被收购的公司，宝洁甚至还与其共享强大品牌，例如与SpinBrush和Glide牙线共享佳洁士（Crest）这一品牌（这种方法在1982年宝洁收购Norwich Eaton制药公司时并不奏效，因为Norwich Eaton的分销渠道和产品宣传与宝洁存在差异）。

微软在2000年以14亿美元收购Visio软件公司，并将之纳入Office套装，通过这种方式分享了向PC用户出售Office套装的强大能力。但当微软收购诺基亚手机业务时，就没有可供分享的宝贵能力了。

在这一“给予”模式中，成功取决于对潜在战略动态的理解，并保证分享能真正落实。 2001年美国在线（AOL）以1640亿美元收购时代华纳，被称为史上最失败的并购案。有人模糊地表达了这样的观点：时代华纳应该与互联网服务提供者AOL共享其创造内容的能力。但共享经济在这里不适用。内容创造是对规模高度敏感的产业，内容的传播范围越广，其创作者能获得的经济效益就越多。如果时代华纳与美国在线 （当时AOL拥有约30％的ISP市场份额）独家共享内容，虽然帮到了美国在线，但却因为失去了另外70％而损害到自身利益。即便时代华纳甘愿牺牲自己，给予美国在线优惠，其他的市场参与者可能也会通过抵制时代华纳的内容予以反击。




为何并购的派对永不散场？

CEO运作的体系出现了偏差，其中有两个原因支持他们购买并购这张“彩票”。第一个是20世纪90年代以来，随着股权激励呈上升趋势，对CEO而言，下注成功并购的价值大大增加。如果并购让股价升高，那么CEO个人将获利巨大。此外，高管薪酬包与公司规模紧密相关，并购能使其更加丰厚。哪怕是失败的并购，对个人而言也有利可图。在近期人们能想到的最惨烈并购案中，美泰（Mattel）收购Learning Company，以及惠普收购Autonomy，确实让当时的美泰CEO吉尔·巴拉德（Jill Barad）和惠普CEO李艾科（Léo Apotheker）丢了官，但巴拉德获得了4000万美元的遣散费，李艾科也拿到了2500万美元。

第二个原因（至少在美国如此）令人难以置信，其始作俑者是美国财务会计准则委员会（Financial Accounting Standards Board，FASB）。科网泡沫破灭之前，在2001年，无形资产在40年内被注销。泡沫破灭后，价值数十亿美元的资产变得一文不值。因此FASB决定，以后公司的审计须宣布无形资产是否受损，如果答案肯定，须将受损的无形资产立即注销。

这一变化带来的意外后果是，让并购更具吸引力，因为发起收购公司的利润每年不再受到自动注销的限制。在当代收购中，CEO要做的就是，说服审计机构购得的资产没有受损，而且收购对利润没有负面影响，哪怕是天价收购。通常来说，只要公司的核心业务进展顺利，而且公司的市值高于其账面价值，理解这一点就不难做到。

有这两大原因助推，全球金融危机的记忆渐行渐远，并购派对则如火如荼、愈演愈烈。





WhatsAPP的背后逻辑

所有这一切可能会引人思考，Facebook收购通讯服务WhatApp的背后逻辑——这可能是近期价格最惊人的收购了。2014年2月，该收购最初的协议价是190亿美元，但因为其中大多数都是Facebook股票支付，其价格在当年2月到10月交易最终完成时迅速提高，最终的成交价格是218亿美元。而这笔天价收购来的公司刚亏损了1.38亿美元，营收仅为1000万美元。

让我们用本文中的标准来分析这笔交易：


• Facebook是更好的资本提供者吗？
 或许吧。但WhatsApp已经通过风投巨头红杉资本（Sequoia Capital）获得了巨额资本。据报道，红杉资本通过3轮融资已向WhatsApp投入了6000万美元。尽管损失了1.38亿美元，但尚不清楚如果没有Facebook，WhatsApp会不会资金匮乏 。在收购Oculus时，Facebook从一干激烈竞争的虚拟现实竞争公司中选出一家，WhatsApp的情况则不同。当Facebook决定收购WhatsAPP时，这家企业已经是全球通讯服务业领头羊，拥有4.65亿名用户。


• Facebook是否提供了宝贵的管理监督或可转移技能？
 可能。当然Facebook是一家非常成功的公司。但据说Facebook选择让WhatsApp追寻自己的战略，与母公司战略大相径庭。WhatsApp刻意避开了广告模式，在用户第一年享受免费使用后，每年只收取1美元的订购费，维持不多的营收。


• Facebook是否分享了宝贵的能力？
 否。Facebook本应将WhatsApp和它自己的通信应用Messenger结合在一起，但事实是一直让两者各自保持独立。

那么这笔交易背后的逻辑何在？可能基于一个事实和一个愿景。事实是：WhatsApp是世界上最大的通讯应用，最新统计的用户数量超过了10亿。愿景是：Facebook将会摸索出如何让这些用户变现的方法。这种可能不是没有，但达到财务标准则难于登天。为了让Facebook的股东能从这起收购中取得回报，WhatsApp必须要在不到10年内成为地球上最能赚钱的软件公司之一。

让我们来看数据：Facebook的资本成本率只有9个多百分点，合218亿美元。这意味着WhatsApp必须每年创造出20亿美元的额外价值，或20亿美元的额外税息折旧及摊销前利润（EBITDA）。但是一家在收购前一年亏损了1.38亿美元的公司，不可能立刻创造出如此多价值。Facebook的股东有权从一开始就期待每年获得20亿美元的价值；对他们而言，每年达不到的回报，就相当于最初收购价格增长了。他们也会期待价格增长的这部分每年也产生回报。因此，如果每一年WhatsApp无法创造20亿价值，对股东而言，收购WhatsApp的实际成本会连年增长。

让我们假设收购后WhatsApp的盈利能力增长速度和Facebook在成立后前8年中一样。Facebook在前5年亏损，然后到第8年营业利润攀升至20亿美元。如果WhatsApp在2015－2019年间实现盈亏平衡，然后达到和Facebook一样的盈利增长，那么Facebook的股东将在2022年首次获得可以接受的回报。然而若想实现这个目标，WhatsApp的EBITDA须名列世界软件公司前8位，紧随在微软、甲骨文（Oracle）、SAP、谷歌、IBM、Facebook和腾讯之后。

这还是乐观的情况。不乐观的是，从现在起到2022年，WhatsApp将因前7年的利润不足，积累了183亿美元的额外亏损——相当于Facebook在2022年花费401亿美元收购WhatsApp。这可是笔巨额投资。根据最新排名，世界上只有266家上市公司价值超过400亿美元。

现在 CEO 马克·扎克伯格被誉为商界奇才，Facebook也成为了世界上最具价值的公司之一。股东们喜孜孜地看着他将218亿美元砸向一家只有几个工程师和年营收1000万美元的公司。只要基础业务还红火，股价将继续攀升，收购并不一定要有清晰逻辑。但历史告诉我们，一旦基础业务出现问题——想想北电、美国银行、世通和泰科，股东就会更仔细地审视所收购的公司，“他们在想什么”？这就是理性收购对你有好处的原因，哪怕市场没有要求你这么做。而且，并购交易创造的价值取决于收购方为之进行的投入。
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亚洲并购得失：PMI关键实践
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很多亚洲并购活动最终以失败告终，究其原因是并购后整合（PMI）处理不当。成功的PMI通常包含八项核心实践，而组建合适的PMI团队也非常重要，这一团队应该具有三个重要模块——合并管理、价值捕捉和合并支持。






近
 年来，亚洲并购交易占全球并购交易的比例有日益上升的趋势。这有赖于中国和印度企业的崛起和增长的雄心。涉及中国企业的并购交易数量过去十年已增长了四倍，交易金额的增幅更是达到了六倍。根据这样的增长幅度，中国企业的并购交易在2022年将多达每年2万宗，交易金额则会超过2万亿美元。

不过，能够创造价值的并购交易数量非常之少，实际上很多并购活动最终都会以失败告终。我们的研究表明，亚洲并购交易中仅四分之一实现了预期收益，究其缘由是企业并购后整合（Post-merger Integration, PMI）处理不当。其中缺乏沟通、预期不明确、并购后组织结构混乱、领导力不足、缺乏计划、动力不足等都是主要原因。

并购交易之后，整合不会自然发生。通常情况下，很多企业对于有效的并购后整合重视不够，这些企业收购了其他公司，只是做出了一些努力合并生产环节或后勤人员，然后就坐等好的结果发生。而成功与失败并购之间的根本区别在于企业如何进行整合管理。



八项PMI最佳实践

审视赢家的做法总是大有裨益的。我们与很多成功完成并购的亚洲企业进行过合作，发现推动它们成功整合的有8项核心实践。


1．制造紧迫感



时间是并购活动的关键。科尔尼研究表明，80%的协同效应价值都是在并购后第一年实现的。错过12个月的窗口期，大部分价值都会消失。因此，制造紧迫感对于并购后计划极其重要。

并购成功的公司在正式合并后之前就会组建跨部门团队，这些团队与独立的咨询顾问在保密的环境下分析那些在交易正式完成前不能分享的信息，制定公司可以在合并后第一天出台的计划，以捕捉协同效应。


2．快速选择领导团队



我们相信，大型的变革性整合需要丘吉尔风格的领导，他们了解公司在争取什么，并能不惜一切代价去实现。我们建议公司在交易法律程序正式完成前确定首席执行官（CEO）。在开始阶段，必须明确负责人。

指派的CEO可以立即面试来自两家公司的候选人，在整合开始之前决定下一级管理层。第一层级管理者的职责应在第一周结束前确定并向整个公司通告。快速选择领导团队的过程要透明、统一、目的明确。另外，首席财务官（CFO），首席投资官（CIO）和人力资源负责人对合并的成功都非常关键。


3．保持开放、频繁、及时的沟通



沟通在整个整合过程中都非常关键。合并行为可能会使很多利益相关方感到焦虑，包括员工、股东、供应商、顾客和客户等。我们建议客户坦诚地告诉员工裁员的情况，或者告知员工宣布有关工作决策的时间。

另外，管理层还必须关注博客世界。根据我们的经验，最好方式是尽量多地发布整合期间的信息，并给员工提供这些关键问题以及决定发布的时间表。例如，如果有博客推测某工厂将要关闭，你可以指着时间表告诉他们，三个工厂正在审核，其他18家工厂没有。然后说明决策出台的时间，让人们了解他们什么时候可以知道自己的未来，这将有助于控制焦虑情绪。


4．关注点放在客户和渠道伙伴上



在一项合并交易中，人们通常不能脚踏实地关注眼下的现实任务，而容易关注内部问题，如“我的工作能保住吗？”，“谁会成为我的老板？”，或者“合并后这个系统或那个流程如何工作？”等。但竞争对手清楚，这是你最脆弱的时候。他们会利用这一情况抢走你的客户。因此，制定结构恰当的并购后整合（PMI）计划可以让公司把关注点放在客户身上。

成功并购的企业一般会集思广益，共同制定客户保留计划。这些计划在并购整合之前就已经开始实施了，因为该计划需要现在的销售和高管团队参与，消除各自客户的疑虑，并保证他们的利益。当并购整合邻近之时，实施的计划内容一般包括：新公司CEO和高管在整合开始前一周访问主要客户，再次向他们保证不会发生任何变化或公司只是做出改善。


5．建立强大的组织结构



并购后整合的有序执行需要一个强大、组织良好的团队。其中的关键是成立项目管理办公室（PMO），负责协调全部工作和各个团队。项目管理办公室通常由外部咨询顾问和公司内部人员组成。选入项目管理办公室的员工必须具备较强的组织能力，足够强的个性与能力，能够说服人们并激励他们按时完成工作。项目管理办公室应保留一年或以上，被选出负责这一工作的员工必须专注于整合事宜，直至整合过程完全结束。

要完成这一任务，项目管理办公室必须拥有足够的授权、清晰的职责和高层领导者的支持。成功完成并购的企业一般倾向于在正式合并之前的60天就建立明确的、资源丰富的组织结构来支持整合，并且持续到整合完成之后。


6．严格管理风险



对于那些可能对整合带来威胁的事宜，企业需密切关注相关指标，运用一系列成熟的汇报工具来识别和追踪风险，确定风险优先排序。风险管理的关键是沟通：项目管理办公室需要了解每个团队的进展情况和需要解决的瓶颈问题。最大的风险是高价值员工的离开，高端客户的丢失，以及员工士气和动力的不断下降，还有就是合并后的新公司虽然规模扩大了，但却不能捕获合并的全部价值。


7．积极解决文化问题



公司文化和组织文化的差异可能会影响价值的创造：有些公司采取扁平型组织结构，奖励个人主动性，它们重点关注员工，相信高积极性员工的自然生产力必然可以促进企业的增长。而也有一些公司采用层级型结构，鼓励过程导向的行为，重点关注顾客。文化冲突——具有不同企业文化的公司和来自不同国家企业员工之间的冲突，可能使整合陷入困境。那些实现成功合并的企业会进行评估，它们知晓文化差异，制定了缩小文化差距的策略，从而使组织变得和谐。


8．设定明确目标，管理预期



企业需要设定明确、积极的目标，要确定从哪里和如何捕捉协同效应（包括期望程度和实现时间），以及要知道花费很长的时间才能实现这些目标。如果有清晰的方案和基准，整合团队和业务经理就可以更好地集中精力。
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图1 成功的并购展示的“最佳实践”（资料来源：科尔尼分析）





实施可行的PMI计划

如果整合行动遵循清晰的指导原则，有坚实的合并管理结构支持，使用经过测试的工具和技术，那么整合将会取得成功。

除了上述8项PMI最佳实践外，企业还要制定切实的并购整合计划。我们为此设计一个特别的整合框架（见图“科尔尼并购整合框架”

 ），用以帮助并购企业建立清晰的结构，规划整合过程的所有步骤。任何整合过程的第一步都包括以下三个方面：第一是合并管理，包括构建整合项目结构，建立整合能力，启动本土化计划；第二是协同价值捕捉，涉及价值来源评估，制定价值捕捉的组织策略；第三是合并支持，侧重IT战略整合，HR政策协调，是所有并购过程中最关键的功能。

下面我们具体阐述这几方面。


首先是合并管理。
 大多数合并交易失败的原因都是执行不力，而非战略基础。几乎所有典型的问题都可以通过指定详细计划来避免。如果整合活动遵循清晰的指导原则，有坚实的合并管理结构支持，使用经过测试的工具和技术，那么整合将会取得成功。

专注、有序、运行良好的整合过程是从高层开始的。在整合开始之前计划开始之时，CEO需要制定一套指导原则，支持整个整合过程。

指导原则通常包含大约多个重点，侧重整合活动的主要目标和整合过程本身。以我们合作过的一家消费品公司为例：该公司制定了一套指导原则，给予客户、员工和合并本身同等程度的关注。该公司的第一条指导原则就是“客户是关键”，这对该公司的并购后战略起到关键性的影响。例如，公司需要快速整合销售团队，以做到最小化客户流失。这家消费品公司的指导原则要求对所有员工要公平、尊重，公司甚至声明，“我们是一个整体——整体的力量大于部分之和。”这有助于强调一点：每个人都将从合并当中受益，并在其中发挥一定的作用。

协调两家或以上公司的整合是组织内部的活动。通过若干工具和技巧可以让团队集中精力，帮助高级管理层了解清除前方障碍所需采取的行动。

第一个工具是团队宪章。这是各整合团队撰写的单页文件，总结了团队的目标和计划。另一个重要的工具是协同蓝图，是由各价值捕捉团队撰写的单页文件，提供有关各自团队所实行效益举措的详细内容。第三个重要的工具是快报，由各整合团队分别撰写，提供更新的活动内容、成绩以及需提交的问题。其他一些工具可以让利益相关方了解整合活动的概况，当问题发生时他们可以及时介入处理。在这些工具当中首先是高层次总体规划，是由项目管理办公室制定的。


其次是协同价值捕捉。
 几乎任何整合实践都可以利用若干核心领域释放整合价值。我们一般关注使资产和投资更为合理化，以及提高运营生产率和促进收入增长的方法。

在合并法律程序正式完成之前，咨询顾问和高级业务经理应已经分析并确定了所能创造的价值，并详述了实现目标的方式和时间。接下来，价值捕捉团队需要彻底检验协同效应预期，并将那些计划纳入协同效应蓝图。

我们建议企业使用优先级矩阵，该矩阵按照实施难易程度所对应的价值展现了可能的影响。各团队重点开展快速有力的行动，通过率先实施容易开展的高价值计划来创造价值。优先级矩阵将展示那些通常能在结构良好的整合中创造价值的核心协同领域。


第三，合并支持是连接一切的胶合剂。
 人力资源（HR）和技术部门（IT）在任何并购交易中都是最关键的角色。人力资源和技术的风险高，任务关键，既能够促进合并，也可能会让价值在整合完成前丧失掉。

在合并发生之前，人力资源部门需要进行资源盘点，弄清楚哪些人员能够增加价值，哪些部门存在人员冗余，然后据此设计新的组织结构。人力资源需要整合制定出一套福利计划和人才保留计划，确保留下最有价值的人力资源。

并购最大的风险之一就是最优秀员工的潜在流失，因为他们不想面对不确定性，或担心新公司会安排给他们不好的职位。企业需要有一个管理这类风险的框架，确定优先考虑的员工，并将他们分为公司的临时资产或长期资产。人才保留计划设计的目的是留住员工，确保合并后的公司能够捕捉到这些关键员工的价值。

合并会使员工感到焦虑。此时，在引导两公司员工顺利度过整合中必然出现的情绪起落，人力资源将起到关键性的作用。人力资源领导必须向两公司的员工说明整合的益处，为其安排在新的组织中工作所需要的培训，并提供资源和激励措施，帮助其达到新的业绩目标。另外可能会增加并购的不确定性的人力资本是两公司固有的企业文化和国家文化差异。收购企业的人力资源部门和项目管理办公室需在并购发生之前明确评估文化差异所在，同时制定减小这些差异的策略。

信息技术对合并企业的顺利过渡和创造快速可靠的价值同样至关重要。如果IT整合执行不善，造成销售和运营停滞，那么合并交易也可能因此失败。

收购方可以采取不同的战略进行IT整合。IT整合的五个方法包括：松散耦合系统、从众多IT结构中选择一个最好的系统、选择一个最符合并购后企业发展战略的结构、淘汰遗留的系统和结构、或尽量将系统问题外包给与公司架构方向相符的第三方。具体采用哪种方法要取决于企业的管理模式和财务状况。

最后，我们并不认为亚洲企业面临的并购后整合挑战比西方企业更大。但我们确信亚洲企业对并购游戏经验的掌握比西方企业要少。亚洲企业对并购后整合，以及整合工具和方法没有西方企业那么熟悉。另外，在并购活动中，亚洲企业不太愿意寻求外部专业帮助，它们更愿意自己解决这些问题。但是，如果想在亚洲并购游戏中成为赢家，亚洲企业的高管必须加深对并购后整合过程的理解。
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图2 科尔尼并购整合框架（资料来源：科尔尼分析）



（
返回阅读原文

 ）
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蔡纯毅（Chua Soon Ghee）是科尔尼公司全球合伙人，著有《亚洲并购——激流勇进》一书。吴明方（Mui-Fong Goh）是科尔尼公司全球合作人。



本文原载于《哈佛商业评论》2014年1月刊。





认知



公司成长的烦恼：

内增、外借还是并购

劳伦斯·凯普伦（Laurence Capron） 威尔·米切尔（Will Mitchell） | 文

李钊 | 译　钮键军 | 编校
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公司制定新战略首先要考虑两个最基本的前提条件——新资源和新能力。一半以上的失败战略是因为缺少人才和相应的能力（这占到67%）以及缺乏业务资源和相应的整合资源能力（占50%）。这两点肯定无法全靠内部培养的方式来获得，但这就意味着一定要并购吗？还是也要考虑购买其他公司的协议许可或成立合资公司？

数据显示，绝大多数公司都只会“一招鲜”。过去10年间我们调研了162家通信公司，惊讶地发现只有1/3的公司会尝试以上提及的所有方式。一些公司全靠内部研发，其他公司则只习惯于协议合作或合资，当然还有一些已经把自己打造成并购专家。当我们问及这些公司为什么苦于无法获得资源或能力时，很少有管理者会意识到困局都是因为自己的那点“长处”。

我们发现，以5年业绩表现为考察周期，采用多种方式获得资源的公司要比只依靠合资方式的公司，存活率高出46%，比只依靠并购的公司高26%，比只依靠内部研发的公司高12%。如果公司的高管考虑了获取资源和能力的所有手段和方式，那么战略失败的概率只有1/5，但如果并没有通盘考虑所有可能性，失败的概率就高达54%。所以，“战略执行问题”只是搪塞的借口，失败的原因就是公司高管并没有想清楚公司发展的路径。

我们为那些欲获得成长资源和能力的公司的高管，提供了一张决策导图（参见图表《找到想要的，先要找到正确的寻找方法》
 ）。
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找到想要的，先要找到正确的寻找方法




用最简单的方法得到你想要的资源，达成你的战略目标。“改装”现有资源是最简单的办法，并购是最复杂的办法，需要双方的深度战略融合关系，否则不要选它。





内增、外借，还是并购？

三个标准解决选择困境：

现有资源的有效性、双方共识程度、合作的深度。


问题一：


你拥有与战略目标相关的资源吗？

内部研发肯定比整合外部资源更快且更有效，但前提是公司已有的资源与外部差距不大，或者你的公司已在特定的领域内占绝对优势。以色列的梯瓦制药公司（TEVA）是全世界最大的非专利药品制造公司。近些年，梯瓦已开始利用内部科研力量和外部长期合作的科学家生产专利类药品。印度的制药公司Neuland Laboratories利用现有的技术和生产基地拓展药材的生产，拓宽研究领域和扩建厂房。

但如果内部发展所需的新资源和新能力对现有核心业务造成威胁，迫使公司退出现有市场，那么内部发展无疑会受到支持原有文化、组织流程者的反对。这些反对者为维护既得利益，甚至会封锁新发展所需的资源。采访中，一位经理指出，很多通信公司的电话业务部门痛恨数据通信部门，这就使得“数据技术的投资和资源调配会因内部竞争而受到限制，发展缓慢”。

我们发现，公司采用全新的架构模式比在原组织系统内增加新部门的效果更好。

英国的医疗影像设备公司EMI曾计划自主研发新一代CT扫描仪，但此计划最终流产，原因是公司内部在资源调配、跨实验室的技术交换和市场人员配置等方面都存在问题。复盘此事，如果在公司原有组织架构之外找到并获得新技术，可能会有更好的结局。比如，EMI可以求助X光设备商Picker，Picker无法在市场份额上对EMI构成威胁，但具有很强的技术研发能力，或许Picker可以成为EMI的合作方或被收购方。

印度软件外包公司印孚瑟斯（Infosys）则采取了不同的方式。当公司开始向医疗机构提供软件服务时，公司选择了在外部寻找资源，尽管这一服务所需要的技术研发与现有公司业务有颇多相近之处。公司认为医疗服务的软件咨询业务需要有一套完整的组织架构支持。为了避免内耗，新成立的印孚瑟斯BPO子公司，与母公司通过技术协议的方式合作。

在无法获得外部资源时，有些内部竞争是有益的，管理者应妥善利用内部竞争的动力。但一旦出现双方核心竞争力冲突的情况，立即隔离。一点忠告：内部矛盾并不是靠人力就可以避免的。

另外，选择自主研发还是外部寻求资源并非一成不变。公司要动态地看待新业务的竞争地位，反复问自己同一问题：我们已经拥有新资源了吗？GE在进入CT扫描仪市场时，因为认为公司现有X光照相技术不足以为支撑公司的发展，所以GE先从该行业的早期进入者Disco那里购买了授权技术。但是GE并未放弃CT设备的内部研发，并最终开发出了成功的产品。




问题二：


你与合作者是否就资源价值达成共识？

如果内部研发的能力不足，合作协议将是不错的选择，这是从外部获取资源的最简单方式。比如，大型制药公司一般都是通过签订协议的方式购买准入资格、获得进入海外市场的渠道。

但是，协议合作要求双方以坦诚透明的态度对待合作协议，如果双方对共享资源的价值在一开始无法达成共识，那么合作注定失败。如果一方不如另外一方对资源价值的了解深入，它就会因为担心被利用而不愿意签订协议；深知资源战略价值的一方也不愿出让。博世公司（Bosch）是德国最大的工业企业之一，从事汽车技术、工业技术等产业。博世曾考虑从日本电装公司（Denso）获得空调技术，但日本电装公司深知此空调技术的核心价值，博世最终决定放弃协议合作。

协议合作最大的困难在于如何量化资源价值。著名的制药企业阿斯利康（AstraZeneca）的前身之一瑞典的阿斯特拉制药有限公司（Astra）曾希望与美国的默克公司（Merck）签署一项简单的合作协议：将阿斯特拉的抗溃疡药物奥美拉唑（Prilosec）引入美国市场，默克公司只收取每单位1美元的药品许可费用。但它很快就发现，在美国出售药品必须经过临床试验，为新药打开一片全新的市场还需要一笔费用，两项支出折算为单价后远超过1美元。

如果资源的现值或未来价值不确定，双方就很难在条款上达成一致，也就很难得到双方都满意的结果。协调沟通的过程是费时费力的长跑，协议中涉及的问题可能会因公司自身能力的而被放大或缩小。一位经理向我们解释说：“如果你具备较强的数据能力，就不会问太多‘该怎么办’这样的低级问题。你的想法越多、思考越深入，花钱买‘不懂该怎么用’的风险就越小。”换言之，公司需要先具备一定的能力才能有效利用交换得来的技术资源。

如果你缺乏某些能力，那么就要考虑更为松散的合作方式，比如，跨公司的部门合作，或者成立独立的合资公司。完全独立于双方的管理体系可以防范合作方的投机行为。创建合资公司并不一定是完美的手段，但可以预留足够的权力真空地带，合作方都无法完全掌控合资公司。待到交换资源的价值逐渐清晰后，双方可以建立一整套机制协调资源交换。阿斯特拉和默克的商业合作最后就以合资公司的形式达成，完成了从知识产权到临床实践的全过程，探索了打入美国的肠胃炎药品零售市场的新模式。明确双方在财务上的投入及各自的权利义务，并设立独立团队反复协调和适应这一复杂的过程——以上合资公司的优势都是协议合作所不具备的。

合作方都派遣较少的人员和部门参与合资公司的商业合作，是合资机制有效运行的关键。阿斯特拉-默克就是最好的例子。GE的航空航天部门同样提供了成功范本。该部门与法国的斯奈克玛（SNECMA）航空航天集团合资成立的CFM国际发动机公司，在业内保持着领先地位，它绝大多数的商业行为都独立于这两家公司之外，几乎没有与GE和斯奈克玛签署过任何跨地域的技术和市场合作协议。

这方面的失败案例来自法国雷诺公司和瑞典沃尔沃的合作，双方合作的范围太广：共同设立一个复杂的管理体系，整合从研发到市场的全部力量。在生产了几款车型之后，发现合资公司内部矛盾重重。雷诺吸取了此次经验教训，在与日本尼桑公司的合作中只做战略主导方，但实质上相当于通过合资公司收购了尼桑。




问题三：


合作要多深入？

如果协议合作和合资公司都无法让你实现目标，或者为获得想要的资源需要投入大量人力，尤其是这一合作涉及战略性资产时，你最好的选择是直接收购。

为了获得治疗阳痿的药物西力士（Cialis）的活性成分，美国礼来制药公司决定买下它和ICOS一起创办的合资公司礼来-ICOS。因为礼来发现，该药品的进一步研发需要越来越多的时间精力才能保证合作的有效性，与其进行长期协调沟通，不如直接终止合资。

当然，并购是获得资源的极端手段，通常伴随着巨大的代价，甚至对并购双方都有毁灭性的风险。但是，较之合资和协议合作关系，对于想要获得资源的一方来说，并购的优势在于可以掌控和任意调配全部资源，创建稳定的发展平台。以强生为例，并购就是这家公司的一项长期战略，一直以来都致力于发现可被收购的公司，将其整合进强生的业务链。从解热镇痛剂泰勒诺到药物涂层心脏支架，都是强生通过这种方式生产和商业化的。

并购是获取资源的最后选择，因为收购和整合意味着后续要处理太多财务、管理等方面的事务。切记：过度依赖收购只会让你的整合能力越来越差，给公司发展带来风险。某些情况下，长痛式的合作也比收购要好很多。

把并购作为一项长期战略的公司也一定要擅长拆分剥离不需要的资源，否则只会让公司不堪重负，强生和GE都深谙甩掉包袱、轻装上阵的道理。

其实不难发现为什么有的公司只会选择收购这一种方式，因为每种获取资源的方法都需要公司具备相应的能力，对公司文化和组织架构都有相应的要求，而这些都需要时间来建立。尽管一技之长可以应付一时，但长远来看，只依赖一类方法，迟早会做出错误的决定。一旦落后于竞争对手，那么你就有可能从主动获取资源的一方变成被收购的对象。




（原文刊载于2010年7/8月刊）
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劳伦斯·凯普伦是欧洲工商管理学院“合作方与所有方”专业Paul Desmarais首席教授、“并购和公司战略”高管培训项目主任。

威尔·米切尔是杜克大学福库商学院国际管理专业J. Rex Fuqua教席教授，也是杜克大学“企业家精神与创新”中心成员。



本文原载于《哈佛商业评论》中文版2014年4月刊。
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案例



普拉达CEO：如何不被并购浪潮淹没

帕吉欧·贝尔泰利（Patrizio Bertelli）| 文

李茂 | 译
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观点：
 一路走来，竞争对手们不是苦苦挣扎，就是难逃被奢侈品财团并购的命运，但普拉达却是一派繁荣的景象。它的首席执行官说，这都归功于普拉达的企业文化。






这
 些年来，普拉达应对过一些根本无法预料的事。我们原本打算2001年9月底在米兰上市，但“9·11事件”以及之后爆发的第二次海湾战争（伊拉克战争）、SARS、全球信用危机等突如其来的事情让这个计划泡了汤。好在我们以创新性的方式及时作出反应，抓住了新的机遇，并于2011年6月在香港成功IPO。上世纪90年代，我们曾经坚信，未来能否获得更多的市场份额，取决于普拉达在西欧和美国市场上的兼并能力。但如今我们主要把精力集中在主打品牌（普拉达<Prada>、缪缪<MiuMiu>)和新兴市场上。这一做法已开始收到效果，例如仅中国目前就贡献了公司收入的22%。

过去的十年是多事之秋，很多时尚公司深受其苦，普拉达却蓬勃发展。值得一提的是，虽然这个行业日益被一些奢侈品牌大财团主导，普拉达却保持了独立性—这主要得益于我们的组织文化。这些年，顺应时势修正计划是常有之事，但是公司管理方式却始终如一，公司的核心价值观、组织结构、内部及与客户的沟通方式都鲜有变化。所以，倘若普拉达的成功有秘籍的话，那就是以上这些原则。在我看来，这些原则都是通用的，都可以被成功复制。



透明化管控

普拉达内部不存在秘密。在很多公司，不管是设计部还是销售部，部门经理通常都不喜欢自己的员工跟其他部门的人聊天。他们希望掌握控制权，为此，他们通常会隐藏信息，限制交流。

其实，公司理应放权。优秀的设计师应该是设计的主人，否则他们的创意就会被破坏。而对优秀的主管则不应该翻旧账，否则就没人愿意做决策了。但控制绝不应该成为某种障碍。设计师或者主管在拥有控制权的同时，不能封锁信息获取的渠道。

事实上，相比强调控制的企业文化，强调透明化的企业文化能够赋予管理人员更大的控制权。部门间的透明化使普拉达可以迅速地对市场变化做出反应。我们把创意能量跟商业目标紧密融为一体，不为设计而设计。

在这一方面，我们并非独此一家。早在上世纪70年代，伊夫圣罗兰、香奈儿、古驰和阿玛尼等品牌就擅长融创意与商业于一体。与普拉达一样，这些时尚巨头的整合能力在很大程度上归功于公司高层的合作，就比如我和缪西娅·普拉达（Miuccia Prada）的配合。跟缪西娅一起做设计的员工，也经常和在我领导下的做市场的员工沟通，所以我们的动作极其迅速。百货公司会告诉你，通常时装秀上刚刚展示过的设计，普拉达在很短的时间里就会送来服装和配饰。在对时间极其敏感的时尚界，这种能力尤其重要。

得益于公司的高透明度，我们可以轻松地接受上市公司必须遵循的审计报告标准。很多国家—尤其是意大利—的家族企业，很难接受对外公布公司信息的理念，更别说执行了。这也是为什么在寻求投资的时候，很多意大利家族公司偏向于大的战略合作伙伴。他们觉得处理与一个合作伙伴的关系更容易一些，而且他们能够掌握控制权。

这个问题值得商榷，毕竟合作伙伴是公司董事会的一员—这件事本身没有问题,一个关键的投资合伙人参与到公司的战略制定中，从法律层面来讲绝对合法。但是，你很难搞清楚合作伙伴们真正的意图和行动计划。他们很有可能预谋夺权，或者为了私利试图诱导公司不顾成长性和利润转而追逐其他目标。处理好这些问题，需要花费大量的时间，不久你就会发现，你作出的所有决定，都要跟他们协商和交涉。普拉达借助上市成功地避免了这个问题，确保其核心价值和设计哲学在成长过程中无需做出妥协和让步。我发现，对一万个股东负责比管理一两个合作伙伴更容易。我们乐于对社会上的股东全面披露公司信息，这是我们保持独立的根本原因。



追逐风险

几十年前，时尚大亨们并未把俄罗斯、印度、海湾国家或者中国作为奢侈品的重要市场。那时他们的发展都来自于欧美和日本市场。我们从1983年开始国际扩张，分别在纽约、马德里开分店，此后又在巴黎、伦敦和日本开店。1993年，我们在北京的店面也正式开张。

如今，不难看出时尚的未来就在中国和俄罗斯这样的新兴大国。但是在1993年，世界格局并非如此。当时，中国正在为1997年香港回归做准备，而俄罗斯国内也面临着很多政治以及经济上的不确定性。欧美国家仍然呈现出良好的发展势头：欧洲正努力实现货币一体化，人人都为之兴奋；美国正处于金融自由化的蓬勃发展阶段；互联网行业开始腾飞。



[image: ]




当然，路易·威登、阿玛尼、古驰和其他一些法国和意大利品牌也都在中国这个新兴市场进行了投资。但究竟是什么促使我们决定去冒这个险呢？在某种程度上，这跟我们的拉丁文化有关。盎格鲁-撒克逊民族对于海外市场持不同的态度：他们倾向于出口自己的文化，而非调整自己适应本土文化。他们害怕被骗，对每笔交易都要进行交涉。但是没有人愿意在交往过程中被怀疑，或者感觉对方缺少对自己的信任和信心。

相比之下，意大利人和法国人就不太害怕信赖别人，比如，在中国我们不止一次地表达对中国的金融体系、司法体系和合作伙伴的信心，中国政府官员很欣赏这一点，也做出了积极的回应。同时，我们尊重合作伙伴的能力，可一些外国投资方的做法却让人感觉他们在生产和管理方面似乎总是高人一等。事实上，中国人受教育程度很高，也很有能力，他们不愿意摆出一副屈尊俯就的样子。

在我们这个行业，没有敢于冒险的勇气很难取得成功。每一个新的设计都是一次冒险：你工作得很辛苦，投入了大量的资金，到头来却很有可能一败涂地。当然，你也有可能大获成功。我现在开始把视线投向非洲，10年或者15年内，这里将会成为一个巨大的市场。我觉得非洲人也会积极响应我们的经营方式，毕竟他们也厌倦了仰人鼻息。退一步说，非洲市场的挑战难道会比上世纪90年代的俄罗斯更大吗？



靠业绩说话

说到激励员工，不妨俗套一点，公司必须要尊重他们。这样做能促成一些效果惊人的决策。过去很多人认为英国的工人既懒惰又粗心，但是我注意到英国拥有非常精致的手工艺传统，所以我们收购了一家高端鞋履公司Church’s 鞋业，当时意大利人觉得这个收购很疯狂。

我们遇到的第一个挑战就是如何处置工厂。Church’s在北安普顿郡中心有一个鞋厂，当时有600名工人。如果把这个鞋厂搬出城区，以更低的价格在郊外买块更大的场地，看似是一个聪明之举。但是当我去工厂参观的时候，我发现这些员工的生活都是围绕着鞋厂及其所在区域展开的。大部分员工住在鞋厂附近，中午可以回家吃饭。倘若把鞋厂搬出城区，我们就剥夺了他们在家的一个小时，而且还迫使他们只能带三明治上班。如果在其他方面没有回报，他们的生活质量肯定要下降，所以我们最后还是把工厂留在了城区。

这个决定令我们受益匪浅。我们保留了原公司近乎全部的人才,他们既勤劳又有才华，大大提高了生产力。同时，我们也证明了：与欧洲大陆工人相比，英国工人更便宜，更勤劳。

你可能会说工作就是一种责任。员工有责任为我努力工作，但是我也有责任尊重他们每一个人。我的另外一项责任就是培养他们。这是我对公司的责任，也是我对员工的责任，因为当公司的管理层愿意帮助员工进步时，公司的竞争力就会增强。在培养人才方面，普拉达做得很不错。很多高级经理在很年轻的时候就加入进来了，他们在离开普拉达后，都开创了自己的事业，并且取得了成功。
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双击可看大图





只卖自己的设计

如果一家公司的创始设计师还在工作，坚决不要收购它。这条原则是我们从惨痛的实践中学习来的。设计师如果不是急需用钱，绝对不会卖自己的品牌，他们会对商业色彩浓厚的介入者深恶痛绝，也会竭尽全力去保护自己的设计权。在与吉尔·桑达品牌（Jill Sander）和海尔姆特·朗品牌（Helmut Lang）合作的过程中，我们就犯了这个错误。

在收购这两个品牌的时候，根本就没人预料到奢侈品会在新兴市场急剧发展。我们当时认为公司发展的最好方法是联合美国和其他欧洲品牌—它们跟我们一样具备设计敏感性，而在把优秀设计带到市场方面，我们具备丰富的经验。

在当时，这种想法合情合理，但是假如让我重新选择，我绝不会做这两笔收购。跟这些设计师们的沟通，通常都是极具挑战性的，更何况要达到他们的市场预期呢。倘若当初我们集中力量发展缪缪和普拉达, 我们很有可能在更短的时间内做得更大。

不过，此后我们就避免再去犯这种收购的错误了。这类收购本质上是企图通过品牌整合，削减部分价值链，以降低成本,但是当这些品牌都有很强的个性时，这种做法就显得目光短浅。如果你旗下的一个时尚品牌是别人创造的，那么关心品牌融合的就不仅仅是设计师了，消费者也会有所顾虑。所以我们把收购品牌与我们的自有品牌分开了，尽管遇到了坎坷和困难，我们的自有品牌在市场上并没有受到牵连。



迷恋细节

在我们这个行业，人们购买产品，买的不是实用性而是产品本身。我来解释一下：比如说，在布拉格和米兰，市中心的道路上都铺着鹅卵石。穿着高跟鞋在鹅卵石上行走是相当困难的，你也许会猜想我们在布拉格和米兰的商店里卖出的大部分是平底鞋。但是事实上，在那里，我们卖出去的大部分是高跟鞋。很显然，舒适度不是奢侈品选择的主要标准。

奢侈品关注的是产品本身，而非它的功能特性，因此细节显得相当重要，比如触感、外表、传递的情感等。在普拉达，我们希望每个人都领会到这一点。我们必须要确保做的所有事情，从生产到营销全都准确无误。

每年我们在全球范围内销售成千上万的产品，因此对质量控制的要求特别严格。如果普拉达产品的制造者难以理解我们对每一个细节的重视程度，我们的声誉还能维持多久呢?

我们并非惟一对细节如此关注和迷恋的人。斯蒂夫·乔布斯也是如此。他参与苹果产品的外观设计和使用体验，并且亲自处理客户投诉。我也一样非常关注产品的生产和营销，所以通常你很难在办公室看到我，因为我总是在四处视察，了解员工的工作情况。

我们尤其关注产品的认知度，所以倾向于在自己店里陈列和销售产品，这种策略推动了普拉达的增长。为了给顾客提供良好的购买环境，最简单的方法当然是拥有这些店铺。

尽管我们也通过网络销售部分产品，但是这并不是我们喜欢的分销渠道。这种分销渠道适合通过价格取胜的大众产品，对于奢侈品不一定适合，因为奢侈品需要触觉、嗅觉和视觉的共同体验。对于使用跟二手车和二手书一样的销售渠道，我们也深感忧虑，担心会有损我们的品牌形象。

当然，互联网是一个强大的沟通渠道，我们也在积极地增强自身能力以便更有效地使用它。但是沟通与分销是截然不同的两个概念。



重用年轻经理

我特别推崇年轻人。我们往往过分担心年轻人滥性和吸毒，却忽视了他们的能量和理想主义—这两者其实都能产生巨大的生产力。

因此，我并不认为年轻的管理人员一定要从底层做起。在底层，他们不会有很大的收获，我也不能利用他们的优势。我雇用年轻人，因为他们有一定的优势。他们必须要清楚公司里其他员工的工作，当然我并不期望一个新来的年轻市场人员去缝衣服，我需要她去了解年轻顾客的想法。

同时，我们也需要让年轻人去体验世界。当然这并不意味着让他们呆在像纽约、巴黎和洛杉矶这样的地方。普拉达需要年轻人去了解非洲。

翘首未来，我肯定我们公司还会犯更多的错误，但是只要我们坚持自己的原则，并且给外向型的年轻人更多的发展机会，我相信那些错误都不会是致命的。
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帕吉欧·贝尔泰利

普拉达（Prada）CEO



本文原载于《哈佛商业评论》中文版2012年9月刊





案例




安捷伦的竞争力：


一边分拆，一边并购

迈克·麦克马伦（Mike McMullen）| 文

徐明 | 采访整理　李剑 | 编辑
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分拆使企业更专注、更灵活地面对市场，并购让企业扩大在高速增长市场上的规模。安捷伦从惠普分离出来后，15年之内进行过多次业务分拆和并购，这种做法正是其不断明晰核心业务，不断验证业务潜力的过程。






安
 捷伦自身的发展过程是一个不断自我改造的过程。粗略统计，自1999年从惠普独立出来运营后，安捷伦成立至今的15年内，已先后进行逾30次不同程度的业务并购或分拆。（详见后文《安捷伦业务分合简史》
 ）


为什么安捷伦频繁进行业务分拆及并购？如果企业有太多经营模式同时运作，业务分拆可以使企业更专注、更灵活地面对市场。为此，安捷伦必须重新构建公司的业务组合。这必然会涉及剥离业绩表现乏力、与战略目标有出入的业务，从而使公司的战略重心更为集中。同时，这项工作还涉及收购有前途的新业务，从而扩大公司在高速增长市场上的业务规模。

安捷伦进行业务分拆的标准，关键在于明晰核心业务。这种明晰的过程，就是不断验证业务潜力的过程。纵观安捷伦业务的分合历史，其经营战略一以贯之，即以电子测量业务为核心竞争力，剥离缺乏竞争力的业务单元，同时锁定生命科学等前瞻性领域，并为之紧密布局，特别是通过全球并购快速强化核心业务。

基于明晰核心业务的分拆理念及聚焦原则，安捷伦敢于“放弃”如日中天的电子测量业务，正是通过这样的遴选，安捷伦内部各个战略事业部门的业务组合更为健康，整体主营业务更为突出，核心竞争优势更为聚焦。目前，安捷伦在细分市场拥有超过70条产品线，其中70%为全球第一。
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安捷伦业务分合简史

1999年，惠普将旗下测试和测量部门分离出来，正式成立安捷伦科技公司，主营业务集中在电子测量、生命科学和化学分析领域。

2000年8月，安捷伦将其医疗解决方案集团（Healthcare Solutions Group，HSG）以17亿美元出售给飞利浦公司。此前1999年，HSG的收入达到15亿美元，占安捷伦总收入约18%，而当时电子测量和半导体产品业务收入高达58亿美元，占总收入约70%。

安捷伦在当年年报中表示，出售HSG业务，原因在于“HSG受到了医疗保健市场根本性变化影响，尤其是在美国。大小和规模是在医疗保健市场获得成功必不可少的条件，因为客户希望可以与提供更广阔产品线的公司合作。如果要成功，安捷伦则需要加大投入。最终考虑到客户、股东及员工利益，我们决定剥离此业务。”

2001年，安捷伦收购Objective系统集成公司（OSI），从而能够为3G无线通信、光通信、宽带IP和分组语音网络和服务的供应商提供完整解决方案。

2002年，安捷伦收购RedSwitch，在安捷伦产品系列中增加了InfiniBand和RAPIDIO。

2005年，市场情况瞬息变化，安捷伦电子测量和半导体产品业务收入大幅走低，2005年收入降为38亿美元。为此，安捷伦当年以36亿美元出售了从惠普继承下来的半导体业务。同年，安捷伦生物分析测量业务（含生命科学与化学分析）收入达到14亿美元，并且呈现强劲增长态势。

2007年，安捷伦以2.46亿美元收购Stratagene公司，这项交易给安捷伦带来了PCR和分子诊断相关的试剂和技术。

2010年，安捷伦以15亿美元收购了著名仪器制造商瓦里安公司（Varian），此次收购为安捷伦新增了真空技术等业务，增强了安捷伦在化学分析市场的领先地位。

2012年，安捷伦斥资22亿美元收购丹麦癌症诊断公司丹科（Dako），这也是安捷伦历史上的最大并购案。丹科的加入为安捷伦带来了癌症相关诊断的抗体、仪器和软件，扩大了安捷伦生命科学业务。

2013年以来，安捷伦先后宣布退出OEM业务、Specialty Magnet业务。2014年10月，安捷伦继而关闭旗下核磁共振（NMR）业务，后者正是当年从瓦里安公司手中接过的业务之一。

其中，尤为重大的分拆发生在2013年9月。当时，安捷伦宣布公司将一分为二，一家沿袭“安捷伦”之名，主营业务为化学分析、生命科学与医疗诊断，分拆出来的“是德科技”（Keysight Technologies）则从事电子测量业务。电子测量、生物分析诊断两个领域身处两个迥然不同的市场。前者属于周期性行业，受半导体和PC行业的影响很大；后者市场较为稳定，数十年来均保持稳定增长。从收入构成上来看，安捷伦的营收主要由电子测量、化学分析、生命科学、诊断及基因组学四大板块构成。但最近四年，其电子测量业务营收时有起伏，而后三项业务营收不仅超过电子测量且增长近50%。

经此一拆，安捷伦再次站到了新的起点上。不过，尽管分分合合的表象重复出现，但安捷伦的核心业务却好似经历“大浪淘沙”，变得越来越明晰。

目前，安捷伦拥有2万多名员工，业务遍及全球100多个国家和地区。

（返回阅读原文
 ）





确保战略方向正确

聚焦主业而进行的业务分拆，可以集中资源，通过重新关注核心业务的竞争力来获得盈利。

我们的经验表明，在业务变动和整合过程中，确保战略方向正确尤为重要。安捷伦之所以能够在短时间内调动既有资源，快速形成竞争优势，主要有两个原因：


1、聚焦核心业务，一切为了竞争优势。


安捷伦刚从惠普分拆出来时，就把自己定位为高成长企业，即公司的增长要高于市场平均成长率。要实现高成长，就必须把所有精力集中在自己最擅长的方面。时任安捷伦全球副总裁兼通信事业部运营总监艾伦·格雷厄姆（Alan Grahame）曾这样表述公司理念：“我们不见得要玩大（Big Player），但要成为主要的创新者（Major Innovator）。我们要保持第一，最坏也要保持第二。”

这种数一数二的聚焦原则，反映在业务分拆过程中，就是两条标准：一是看业务的市场领先性如何：该业务能否在安捷伦所参与的产业或市场中占据数一数二的位置；第二是业务增长潜力：该业务能否为公司带来高速增长。任何一项业务，只要两项标准有一条不符合，就可能被纳入未来的剥离候选名单。

聚焦主业而进行的业务分拆，可以集中资源，通过重新关注核心业务的竞争力来获得盈利，是激发公司竞争力和创新力的关键举措。与此对应，并购时也是基于企业战略及价值主张，围绕核心竞争力而进行评判的。如果能够进一步拓展核心优势，我们就会适时并购相关业务。


2、发挥核心人物领导力，确保战略性方向。


频繁的业务校正与战略微调，对安捷伦管理层的领导力的考验极为严苛。领导者需要不断地审视周围环境，并接受新观念，倡导新变革。幸运的是，在安捷伦发展历程中，恰好出现了经得起考验的管理层。无论是早期从惠普分拆中勇挑大梁的纳德·巴恩霍特（Ned Barnholt），还是继任者邵律文（William Sullivan），他们都在任期及岗位上发挥了重要的作用。

纳德·巴恩霍特在较短时间内完成了安捷伦的组建和正常运行，并在“惠普之道”基础上革新了公司文化；邵律文则完成了安捷伦“电子测量之王”地位的巩固，进行了一系列关键性的并购和拆分；而我的任务是安捷伦大跨步进军快速增长的生命科学、诊断及应用化学市场之际，如何将生命科学及医疗诊断业务打造成另一个全球第一。

从2005年开始，安捷伦还开创性地进行了“领导力调查”调研工作。每个季度，人力资源部门会对员工进行6-8个问题的调查。员工的反馈意见不仅将作为公司决策的参考意见，而且会实实在在成为年终考核各级经理们的重要依据。通过持续的领导力调查，不断增强团队凝聚力，也确保了公司战略的实施。



调动组织和员工两种积极性

安捷伦希望自己能树立起敏捷协调、思维灵活、具有突破性技术和能洞察用户需求的新形象。

业务变革所带来的动荡，将同时作用在组织和员工个体身上。此时，业务发展所需的变动性，与组织自身追求的稳定性、员工个人发展的连续性，往往会发生冲突。

对于如何平稳度过变革期，安捷伦真正的‘秘笈’是企业文化。安捷伦深知所有的工作都是人做的，所以团队很重要。安捷伦创造一种文化，使得全世界不同国家、不同文化的人在安捷伦这个家庭中都能充满激情地工作，并且这种文化也吸引了大批优秀人才留在安捷伦。

以整合仪器制造商瓦里安公司（Varian）公司为例，安捷伦首先做的就是‘赢得新员工的心’。从战略上讲，新产品、新市场的获得很容易，但真正难的是赢得人心。因此整合中，我们花了很长时间在帮助新员工适应安捷伦的工作流程和工作方式，让他们感受安捷伦文化，并真正融入安捷伦大家庭中，而员工的感觉也会很容易影响到我们的客户。据一份安捷伦内部调查，整合之后原瓦里安客户的满意度显著提高。这正是安捷伦文化的精髓之处。


1、以组织结构调整及文化建设为辅助。


为了达成业务调整所需的快速响应能力、满足客户及市场需求，安捷伦必须营造一套执行力强、结构明晰的组织结构，以及一种拥抱变化、支持变革、倡导创新的企业文化。

在原有惠普组织架构基础上，安捷伦对公司管理层以及交叉机构进行了精简，使业务流程更具统一性和协调性。这样不仅降低了业务分拆并购的难度，也降低了后期整合的难度，可以更容易根据外界变化适时改变，聚焦于核心竞争力的打造和发挥。

而在企业文化建设上，尽管安捷伦曾是惠普业务重组拆分的产物，自身曾品尝过拆分的阵痛和艰难，但安捷伦并不排斥业务剥离这一手法。相反，安捷伦希望自己能树立起敏捷协调、思维灵活、具有突破性技术和能洞察用户需求的新形象。“Agilent”一词就来源于英文字根Agile，意思是机敏与协调、快捷与智慧。

经过仔细考虑和权衡，我们决定创新“惠普之道”，在惠普所积累的优秀价值观的基础上，努力打造新品牌，创造自己的新文化。即不仅致力于创新和贡献，信任、尊重和团队精神，以及正直诚实，而且全新注入三个新价值观：速度、专注和负责任，以期结合所有员工的技能和抱负，实现高水平的表现。在这种拥抱变化、倡导创新、争取敏捷的文化氛围里，员工更容易团结在一起，尽快适应最新最快的业务变化。


2、从态度到手段，尊重并调动员工积极性。


传统的“惠普之道”倡导诚恳对待员工，并悉心聆听他们的工作想法，这样最大限度地调动其工作积极性。然而，业务调整期的动荡，势必会涉及人事和利益分配调整，如何确保员工军心不乱仍是领导者必须考虑的问题。

在早期巴恩霍特的领导中，坦诚与直接的态度是常用方式。一个经典的案例是，2000年8月20日，安捷伦有史以来第一次迎来2.19亿美元的季度亏损，巴恩霍特打破传统，在向华尔街汇报业绩之前，率先向员工详细解释了业绩表现及被迫的裁员计划。巴恩霍特派出的3000多名经理坦诚以待，认真答复4000名被裁减员工的每一个问题，同时评估裁员过程中所涉及的每项计划和每个职位。最终，裁员计划顺利推进，甚至被裁员工热情不减，直到最后一天仍然加班工作。这些故事最终登上《财富》杂志，广为流传。

此后，安捷伦意识到，企业级业务销售人员具有非常高的技术含量，培养成本非常高昂，业绩萧条时简单裁员并非最佳解决方案。安捷伦开始纠正原有做法，将不裁员看作是对人力资源的一种投资。高级经理们率先减薪，表达出整个团队共渡难关、长期经营的信心。

安捷伦主张让员工自己定义工作氛围，只有这样他们才能认同公司价值和文化，才能觉得自己的工作有贡献，个人有价值。基于这一理念，工作并不简单地被视为一种责任，更是一种负责任的动态行为，每个人的责任心将得到更大释放，整个团队更容易在勇担责任和互相合作下，接受全新的挑战，发挥出更大的综合效能。

安捷伦同时还注重鼓励员工在不同岗位尝试，经理每年会与员工一同讨论个人发展计划。公司内部网络也会向员工随时提供最新的专业知识和其他领域知识，以应付未来业务发展需要及市场变化。得益于上述人才理念和措施，安捷伦长年蝉联各类“最佳雇主”榜单，员工流失率仅为市场平均值的三分之一。



聚焦中国服务用户

在历次分拆战略中，新兴市场、尤其是中国都占有重要位置。目前，中国已是安捷伦全球第二大市场，也是最为活跃的市场。

首先，最大的里程碑事件是1999年安捷伦在中国建立组织结构，负责销售、售前及售后技术支持，而此前是通过代理商销售。其次，在2002年~2003年期间，安捷伦将所有的产品进行汉化，使得安捷伦产品在中国市场上的竞争力增强。第三，2004年起，安捷伦位于上海的研发中心成为全球研发中心，面对全球服务。此外，安捷伦中国卓越客户中心、应用中心的成立对于安捷伦中国而言也是很重要的标志性事件。

伴随着中国经济发展的转型和分析测试行业利好政策的实施，安捷伦已在北京、上海、成都三大基地与深圳分公司搭建起“3+1”战略布局。以此为基点，安捷伦在中国进行了诸多系统性创新研发和合作。“3+1”既是组织结构重点，也是“中国创造”的研发基地。这些基地不仅建立了国际一流的研发、制造中心，还通过卓越用户中心、开放实验室贴近客户需求提供服务。

目前，根据中国本土市场需求，食品、环境、制药、诊断、能源化工和科研等六大领域，为安捷伦提供了持续的增长动力，而新能源、新材料等新兴市场领域也为安捷伦带来新的机遇。

与此同时，人才本土化更是安捷伦中国战略的重点。管理人才本地化不仅可能提高员工归属感和成就感，是安捷伦吸引和激励本地人才的重要策略，更是寻求本土发展空间和商业机遇的重要途径。

我们会给予中国团队较大的授权，他们可以根据具体市场情况灵活决策。比如，中国团队正在考虑如何与微信等移动互联产品结合，提供全新的服务解决方案。如果任何决策都要通过美国总部的话，这些市场特殊性及其所代表的市场机会就会很容易被忽视掉。目前，安捷伦中国高层领导的本地化比率已达到70%，中层以上领导的本地化比率接近90%。

中国市场空间巨大，但竞争也在加剧，一些国有企业已着手涉足相关业务。对于安捷伦而言，我们必须知道本土市场发生了什么，需求在哪里。为此，我们必须创新自己的产品、创新服务方式、我们将继续发挥自己的专长，以提升公众生活品质为最终目标，并将会一如既往地贯彻聚焦中国、服务用户的战略。
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