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درباره نویسندگان
ــک  ــگ( اســت. ی ــی شــرکت EY )ارنســت و یان ــی حقوق ــن مشــاور مال ــا فالت آن
موسســه حرفــه ای در زمینــه خدمــات و حســابداری کــه فعالیت هایــش بین المللــی 
 )M&A-MERGER AND ACQUISION(ــت ــام و مالکی ــه ادغ اســت. او ده ســال در زمین
ــته در  ــرکت های برجس ــات و ش ــه موسس ــال ها ب ــن س ــول ای ــه دارد و در ط تجرب
بخش هــای تکنولــوژی، رســانه و ارتباطــات مشــاوره داده اســت. او همچنیــن مــدرس 
ــع  ــجویان مقط ــه دانش ــه ب ــی ک ــت، جای ــی کاس اس ــه بازرگان ــان در مدرس میهم
کارشناســی ارشــد M&A آمــوزش می دهــد. فالتــن در زمینــه تحقیقــات آکادمیکــش 
هــم هنــوز فعــال اســت. بــا اینکــه تحقیقــات او روی M&A متمرکــز شــده، امــا روی 
ــده و  ــان دی ــی، اداره شــرکت ها، شــرکت های زی ــل شــرکت های مال ــی مث موضوعات
احیــای ســاختار و ســرمایه گذاری در بازارهــای ادغــام شــده هــم مطالعــه و تحقیــق 

می کند. 

مایــکل دریســن شــریک ارشــد در بخــش مشــاوره های داد و ســتد در EY اســت. 
ــی  ــرکت های مهم ــی در ش ــد اجرای ــام ارش ــای مق ــن در موقعیت ه ــش از ای او پی
ــال  ــول 9 س ــت. در ط ــته اس ــت داش ــل Accenture 1و visa و RaboBank فعالی مث

1. شرکت مشاور جهانی در زمینه های مدیریت و تعیین استراتژی و مشاوره در بخش تکنولوژی و اعداد و ارقام-مترجم



ــا  ــی ب ــش مال ــد تراکن ــارد پون ــش از 100مولتی میلی حضــور در شــرکت EY روی بی
ــا را  ــردی آنه ــای راهب ــت برنامه ه ــرده و هدای ــا کار ک ــرکت های دنی ــن ش بزرگتری
ــی از  ــی روی برخ ــی خصوص ــات مال ــا موسس ــن ب ــت. همچنی ــته اس ــده داش برعه
بزرگتریــن و پیچیده تریــن تعهــدات و الزامــات بیــن مــرزی کار کــرده اســت. 
ــی  ــاعی، یکپارچگ ــتراک مس ــکاری و اش ــی هم ــا و ارزیاب ــزش روی ویژگی ه تمرک
موسســات بعــد از ادغــام، ایجــاد یــا حــذف مشــاغل و بازســازی ســاختارهای عملیاتی 
اســت. او همچنیــن عضــو مشــاور بخــش تحقیقــات M&A و اســتاد میهمــان مدرســه 

بازرگانی کاس است. 

اســکات مولــر پروفســور مدرســه بازرگانــی کاس در رشــته عملیــات مالــی اســت. 
ــده دارد. او یکــی از  ــم برعه ــات شــرکت M&A را ه ــاوه ریاســت بخــش تحقیق ــه ع ب
ــوده  ــتنلی و Deutsche ب ــورگان اس ــای م ــین در بانک ه ــرمایه گذار پیش ــداران س بانک
 :M&A یکی از نویســندگان »هوشــمندی ،Booz Allen Hamilton اســت. مشــاور ســابق در
ــه چــاپ دوم رســیده اســت(«،  راهنمــای ادغــام و مالکیــت ماینفیلد)کــه هم اکنــون ب
ــک  ــرکت تان نزدی ــودی ش ــدف  وج ــه ه ــور ب ــای M&A: چط ــاب »احی ــنده کت نویس
شــوید« و ویراســتار آثــاری چــون »ضرورت هــای مالــی: راهنمــای عملــی« و »مجموعــه 

M&A: مقالاتی درباره بهترین راه حل ها« از جمله فعالیت های مولر است. 
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پیشگفتار

درک دنیای جدید کسب و کار
 

مسعود خوانساری 
رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران 

مدیر مسئول ماهنامه آینده نگر

دنیــای کســب و کار دگرگــون شــده و امــروز دیگــر شــرکت داری بــه ســیاق دو 
دهــه قبــل ممکــن نیســت. کســب و کارهای کوچــک در اروپــا و امریــکا بیــش از 
گذشــته رونــق گرفته انــد و کســب و کارهای بــزرگ در شــرق آســیا تــاش 
می کننــد تــا متحدانــی کوچــک ولــی موثــر را بــه مجموعــه خــود اضافــه کننــد. 
ــرای  ــرات ب ــه صــدای مذاک ــن اســت ک ــران اقتصــادی ای ــروز تحلیلگ ــای ام ادع

ادغام شرکت ها مهمترین نجوای کسب و کارها در جهان است. 
ــانه اش  ــخت و رياضت كش ــع س ــا و موان ــد و بنده ــي از قي ــات جهان معام
عبــور كــرده و از مــرز 5 تريليــون دلار در ســال 2015 گذشــته و بــه ســادگي 
ركــورد 3.7 تريليــون دلاري شــكل گرفتــه در ســال 2007 را تحت الشــعاع قــرار 

داده است. 
ــل  ــر دلای ــت درک بهت ــی در جه ــت، تاش ــش روی شماس ــه پی ــی ک کتاب
ــاره موفقیــت آنهاســت. ســوال ایــن  ــه ضــروری درب شکســت کســب وکارها و ادل
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ــور  ــار چط ــاف انتظ ــد و برخ ــت می خورن ــرا شکس ــب وکارها چ ــه کس ــت ک اس
ــد  ــن بلن ــد، از زمی ــا می ده ــول آنه ــر از اف ــواهد خب ــه ش ــه هم ــی ک کمپانی های
ــا  ــرده ت ــاب کوشــش ک ــن کت ــد؟ ای ــاز می گردن ــه صــدر ب ــاره ب می شــوند و دوب
پاســخ های قانــع کننــده بــه چنیــن ســوالاتی را ارائــه کنــد. نویســندگان 
ــد و  ــزرو عمــل می کن ــد کاتالی ــام شــرکت مانن ــد، ادغ ــاد دارن اکونومیســت اعتق
ــی را فراهــم مــی آورد و  ــاره از خاکســتر شکســت قبل ــرای رشــد دوب مقدمــات ب
به همیــن دلیــل اســت کــه در فرهنگ هایــی شــبیه بــه کشــورهای آســیایی بــه 

آنها »ققنوس« هم اطاق می شود. 
مشــاهدات و جمــع آوری اطاعــات ایــن کتــاب تاییــد می کنــد اوج ادغام هــا 
بــه ســال 2009 بــاز می گــردد، یعنــی دوره ای کــه بــا رکــود و بحــران اقتصــادی 
ــس  ــب و کارها از نف ــیاری از کس ــل بس ــن دلی ــود و به همی ــراه ب ــان هم در جه
افتادنــد و حتــی برندهــای معتبــر بــا قدمــت 100 ســاله مجبــور شــدند، کرکــره 

کسب و کارشان را پایین بکشند. 
درحــال حاضــر نبــض اقتصــاد در دســتان مذاکــره کننــدگان و شــرکت هایی 
ــش گام  ــق پی ــاری موف ــای تج ــد قرارداده ــا و عق ــه ادغام ه ــه در عرص ــت ک اس
ــام و  ــاي ادغ ــان می دهد:»قرارداده ــن نش ــورت روش ــاب به ص ــن کت ــتند. ای هس
مالكيــت تبديــل بــه محــرك پذيرفتــه شــده توســط همــگان بــراي   رشــد تجــارت 
شــده اند و اعضــاي هيات مديــره شــركت ها از ايــن قراردادهــا به عنــوان وســيله اي 
اســتفاده  بــه توســعه صنفــي و گســترش شــركت ها  بــراي دســت يافتن 
مي كننــد، هــم بــرای محصــولات جديــد و بازارهــاي جغرافيايــي و هــم در جهــت 
ــد  ــا شــركت هايي كــه در حــال حاضــر رقيــب به شــمار مي رون ــط ب تحكيــم رواب
يــا پتانســيل ايــن را دارنــد كــه در آينــده بــا آنهــا بــه رقابــت بپردازنــد. حاصــل 
ــات  ــوند، ثب ــته مي ش ــال گذش ــامل 35 س ــه ش ــي ك ــن قراردادهاي ــع عناوي جم
ــه  ــد ك ــد مي بيني ــي بياندازي ــر جهان ــه تصوي ــي ب ــر نگاه ــدارد. اگ ــي ن چندان
مجمــوع ارزش همــه قراردادهــاي ادغــام از ســال 1980 تــا انتهــاي ســال 2015 
ارزش  از  بزرگ تــر  تريليــون دلار تخميــن زده مي شــود(  تقريبــا 65  )كــه 
ــن  ــان در حــال حاضــر در خــارج از آمريكاســت. در همي اقتصــادي ســالانه جه
ــام  ــمي اع ــورت رس ــه ص ــرارداد ب ــزار ق ــادل 900ه ــا مع ــان تقريب ــدت زم م
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شده اند.«  
ــم  ــاب ه ــق نیســتند. نویســندگان کت ــی همیشــه موف ــن روش های ــا چنی ام
ــن  ــياري از اي ــد: »بس ــاره می کنن ــی اش ــد و در جای ــد دارن ــوع تاکی ــن موض برای
ــود  ــا وج ــده اند. ب ــرا ش ــف اج ــي ضعي ــا خيل ــد ي ــوال مي رون ــر س ــا زي قرارداده
شــركت هايي كــه انتظــار دارنــد بــا ادامــه دادن بــه ادغــام بــه ركوردهــاي عــددي 
ــرا رســيده كــه از آن قراردادهــا درس هــاي انتقــادي  بزرگــي برســند، وقتــش ف

قابل تاملي ياد بگيريم.« 
ــاب  ــه زیرســوال نمــی رود. کســب و کارهایی کامی ــا اصــل قضی ــا همــه اینه ب
می شــوند کــه دقــت نظــر و تشــخیص اساســی و درســت دارنــد. آنهایــی 
می تواننــد گلیمشــان را از آب بیــرون بکشــند کــه موقعیــت زمــان، مــکان و در 
ــاب  ــن کت ــت در ای ــندگان اکونومیس ــد. نویس ــازار را درک می کنن ــک کام ب ی
تاکیــد دارنــد کــه کســب و کارهایی در بــازار رقابتــی دهــه معاصــر تــوان حضــور 
دارنــد کــه اصــل اســتراتژي هاي معامــات و نحــوه اجــراي آنهــا را درک کننــد. 
ــزرگ و  ــای ب ــد کمپانی ه ــان می ده ــه نش ــده ک ــی آورده ش ــاب مثال های در کت
ــد، چطــور زمیــن  بین الملــی وقتــی نتوانســتند، اســتراتژی درســتی پیــش گیرن
خوردنــد و البتــه مثال هایــی هــم آورده شــده کــه تاییــد می کنــد، کمپانی هــای 
کوچــک و محلــی بــا در نظــر گرفتــن جوانــب حاکــم بربــازار و موقعیــت 

کسب وکارهایشان توانسته اند، مرزهای موفقیت را به درستی طی کنند. 
اهمیــت کتــاب پیــش روی در همیــن جــا درک مــی ود. صاحبــان کســب و کار 
ــا مطالعــه فصــل بــه فصــل کتــاب بــه یافته هــای دقیقــی در مــورد  می تواننــد ب
روش هــای نویــن شــرکت داری دســت پیــدا کننــد و دقیقــا از تجربیــات شکســت 

خورده دیگران، پلی برای موفقیت خودشان بسازند. 
بــه گفتــه نویســندگان اکونومیســت، بيشــتر مثال هایــی كــه در ايــن كتــاب 
ــي  ــه كارهاي ــه چ ــد ك ــن درس را بدهن ــما اي ــه ش ــد ب ــده اند مي خواهن ــر ش ذك
ــزرگ  ــارت ب ــد و تج ــار زده ان ــرکت ها را کن ــاب ش ــا نق ــد. آنه ــام دهي ــد انج نباي
جهانــی را بــا ریزبینــی مــرور کرده انــد. شــركت هاي موفقــي مثــل رويــال بانــك 
ــا روش  ــب و کار و ب ــد کس ــای جدی ــن دنی ــافت و HP در ای ــكاتلند1، مايكروس اس
1.  RBS
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ادغــام شــرکت ها، شکســت می خورنــد و در ســوی مقابــل کمپانی هــای دیگــری 
ــاتي  ــركت تاسيس ــنتريكا3 )ش ــيدني( و س ــزرگ نوش ــي ب ــو2 )كمپان ــل دياگئ مث

چندمليتي مستقر در انگلستان( با همین روش ها به موفقیت می رسند. 
ــاي  ــي از تجارت ه ــخص درس هاي ــورت مش ــما به ص ــش روی ش ــاب پی کت
خانوادگــي كوچــك مثــل موسســه تعميــر كفــش و كليدســازي »تيمپســون« را 
کار  بــه  کــه  و جهانــی  کامیابــی محلــی  یــک  اســرار  و  مــرور می کنــد 

کسب وکارهای دیگر دنیا می خورد را هم بررسی می کند. 
ــش اول  ــی رود. بخ ــش م ــه گام پی ــا گام ب ــه فرآینده ــاب هم ــن کت ــا در ای ام
دربــاره نقطــه شــروع بــراي هــر تراكنــش و معاملــه مالــي بحــث مي كنــد. بــراي 
مثــال تنظيــم كــردن اســتراتژي ادغــام بــا اســتراتژي نهادهــاي صنفــي. چنديــن 
پيشــنهاد بــراي ادغــام يــا بــه تناســب بــراي وضعيــت شــركت وجــود دارد كــه 
همــه آنهــا پيــش از آنكــه قــرار باشــد روي مخاطره انگيزتريــن انتخــاب ممكــن 
بحــث كنيــد، بايــد بــه دقــت مــورد بررســي قــرار بگيرنــد. در همیــن فصــل بــرای 
درک بهتــر مفاهیــم طــرح شــده، مطالعــه مــوردی هــم صــورت گرفتــه اســت. 
ــرای  ــه ب ــت ک ــتوار اس ــور اس ــن مح ــاب روی ای ــای کت ــی فصل ه ــاس تمام اس
ــن جهــت در  ــه همی ــد. ب ــان کن ــی را بی ــای واقع ــای طــرح شــده، مثال ه ادعاه
فصــل اول ماجــرای كمپانــي غــذاي فرانســوي دانــون4 و شــركت نوشــابه چينــي 
ــرار  ــز مــورد بررســی ق واهاهــا5، موسســه حقوقــي واچتــل، ليپتــون، روزن و كت

گرفته است. 
شــاه بیــت توصیه هــای ایــن فصــل به جایــی مربــوط اســت کــه نویســندگان 
ــرد از روش  ــم مي گي ــر تصمي ــي كــه مدي ــدی می رســند: »زمان ــن جمع بن ــه ای ب
ــی  ــه طراح ــد، مرحل ــتفاده كن ــش اس ــه هدف هاي ــن ب ــت يافت ــراي دس M&A ب

كــردن نقشــه دقيــق تعييــن هــدف بــراي رســيدن بــه موفقيــت ضــروري و البتــه 
ــه را  ــرارداد و معامل ــد امنيــت ق ــراي اينكــه باي كاري ســخت و پيچيــده اســت ب
ــا  ــده واقع ــاب ش ــدف انتخ ــه ه ــود ك ــخص ش ــن مش ــد و همچني ــن كن تضمي

2.  Diageo  
3.  Centrica
4.  Danone
5.  Wahaha
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متناسب با هدف استراتژيك است.« 
به عنــوان  دياگئــو  شــرکت های  روی  مــوردی  مطالعــه  بــا  دوم  فصــل 
توليدكننــده جهانــي نوشــيدني، ادغــام بانكــي بيــن RBS و ABN AMRO به بررســی 
اســتراتژی ها پرداختــه اســت و تــاش کــرده تــا نشــان دهــد، چطــور از دل یــک 

ایده موفق، یک اتفاق ناموفق رخ می دهد. 
ــد.  ــاره مي كن ــته، اش ــي بايس ــه ارزياب ــاز از مرحل ــن ف ــه اولي ــوم ب ــل س فص
ــان کســب وکار در سرســری  ــا و ريســك هاي صاحب ــه تله ه ــي ب ــن نگاه همچنی
ــرای صرفــه جویــی در زمــان دارد.  ــه از پروســه ب انجــام دادن کار در ایــن مرحل
ایــن فصــل به طــور خــاص هــم جنبه هــای ســنتي ملمــوس مثــل مســائل مالــي، 
آي.تــي، حقــوق و هــم جنبه هــاي بحرانــي غيرملمــوس ماننــد مــردم، فرهنــگ و 
ــر  ــرای درک بهت ــد. ب ــش مي ده ــته را پوش ــي بايس ــرد ارزياب ــات و عملك اخاقي
ــام  ــن و پيشــنهاد ادغ ــو و فولكس واگ ــت شــرکت های بي.ام.دبلي ــت وضعی موقعی
ميــان شــركت هاي توليدكننــده نوشــيدني بريتويــچ و اي.جي.بــار مــورد مطالعــه 

دقیق قرار گرفته است. 
 فصــل چهــارم طــرح كلــي گام هايــي را مشــخص مي كنــد كــه بــراي رســيدن 
بــه يــك قيمــت )ارزش( ســهل الوصول بــراي خريــدار يــا فروشــنده يــا بــازار نيــاز 
اســت و نگاهــي هــم بــه ارزش )قيمــت( مي انــدازد. بــه ســیاق ایــن کتــاب هیــچ 

فصلی از مطالعات موردی خالی نیست. 
ــات و  ــه معام ــدازه ک ــان ان ــه هم ــد ب ــد می کنن ــاب تاکی ــندگان کت نویس
ــل  ــم قاب ــوع ه ــره متن ــای مذاک ــود دارد، تاکتیک ه ــون وج ــای گوناگ قرارداده
حصــول اســت. امــا مهم تریــن مضمــون ایــن اســت کــه: دانــش و آگاهــی، قــدرت 
هســتند. بــه همیــن دلیــل تــاش شــده تــا ســرحد امــکان بــرای تفهیــم اهمیــت 
ایــن موضــوع مثــال هــا و مشــاهدات میدانی قابــل عرضــه، پیــش روی خوانندگان 

قرار گیرد. 
همــه ایــن اطاعــات و دســت آوردهــا زمانــی معنــا می یابــد کــه شــرکت ها 
بتواننــد بــا آگاهــی پیــش برونــد. بــه همیــن جهــت در فصــل پنجــم تاکیــد شــده 
ــص  ــی و تخص ــد از آگاه ــان می توانن ــرکت ها و مشاوران ش ــور ش ــت: »چط اس
بــرای توســعه و پیشــرفت بهــره ببرنــد تــا بــه بهتریــن بــازده ممکــن برســند. در 
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ــا  ــه ت ــا گرفت ــود: از مناقصه ه ــه می ش ــی توج ــناریوهای متفاوت ــه س ــا ب اینج
بــروس  بانــک،  افســانه ای  ســرمایه گذار  داســتان  پیشــنهادهای خصمانــه. 
واسرســتاین را تعریــف می کنیــم و نگاهــی بــه همــه چیزهایــی می اندازیــم کــه 

حین قرارداد در اولین ماقات میان مدیرعامل ها رخ می دهد.« 
ــاری  ــای تج ــن قرارداده ــی از مهم تری ــه یک ــل ب ــن فص ــوردی ای ــه م مطالع
مربــوط اســت کــه بــه اتفاقــا بــه شــدت مــورد توجــه مــردم بــوده اســت و تقریبــا 
بیــش از هــر قــرارداد تجــاری دیگــری در جهــان مــورد توجــه قــرار گرفتــه اســت. 
ــرکت های  ــن ش ــی از بزرگتری ــت یک ــد، شکس ــتر یونایت ــی منچس ــد خارج خری
دنیــا یعنــی مایکروســافت در خریــد یاهــو، شــرکت صنعــت دارویــی شــایر کــه 
ــر  ــه دیگ ــد نمون ــرد و چن ــت بگی ــه دس ــالتا را ب ــرل باکس ــرد کنت ــت ک موافق
بــرای  می توانــد  کــه  اســت  رفتارهایــی  بــرای  مثال هــا  شــاخص ترین 

کسب وکارها مخاطره آمیز باشد. 
ــزی  ــی ضــروری اســت: »برنامه ری ــه نویســندگان بســیار ســاده ول ــا توصی ام
بــرای ارتباطــات بــا کیفیــت بــالا بــرای موفقیــت یــک قــرارداد ضــروری اســت. 
ایــن اتفــاق می توانــد در خانــه یــا از طریــق مشــاوران روابــط عمومی هــا عملــی 

شود.« این محصول مطالعات فصل ششم است. 
ــک  ــا ی ــردازد. رگولاتوره ــه موضــوع رگولاتورهــا می پ ــاب ب ــم کت فصــل هفت
چالــش افزاینــده بــرای معامله گــران هســتند. به خصــوص وقتــی پــای معامــات 
ــای M&A وســط باشــد. فصــل  ــف در قرارداده ــن کشــورهای مختل ــر و بی بزرگت
هفتــم شــما را در جهــان بزرگتریــن رگولاتورهــا راهنمایــی می کنــد مثــل بخــش 
رقابتــی کمیســیون اروپــا و شــما را بــا دولت هــای ملــی و دســتور جلسه هایشــان 
ــامل  ــروری ش ــی ض ــرا خیل ــن ماج ــد. ای ــنا می کن ــی آش ــرمایه خارج ــرای س ب
قوانیــن محلــی مرتبــط بــا »رفتــار درســت« در زمــان بــه دســت گرفتــن کنتــرل 

شرکت  می شود. 
بخش هــای ابتدایــی ایــن کتــاب بیشــتر دربــاره نحــوه انجــام درســت 
ــک  ــود ی ــور می ش ــه چط ــه اینک ــی دارد ب ــتم نگاه ــل هش ــت. فص قراردادهاس
ــوب  ــتگی خ ــاره پیوس ــا درب ــه اساس ــرد ک ــو ب ــح جل ــه روش صحی ــرارداد را ب ق
برنامــه و اجراســت. اگــر کارهــا درســت انجــام شــود، همان طــور کــه در بخــش 
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ــاز طراحــی  ــه هــم پیوســتن در ف ــاره اش بحــث شــد، ائتــاف و ب اول و دوم درب
قــرارداد شــروع می شــود و مشــارکت درســت بعــد از اعــام قــرارداد در دســتور 
ــی  ــاختار کمپان ــد، س ــوب باش ــرا خ ــر اج ــه، اگ ــرد. در آن نقط ــرار می گی کار ق
ادغــام شــده را در یــک محــل خواهیــد دیــد و ایــن یعنــی مشــارکت از همــان 
لحظــه آغــاز شــده اســت. اگــر در ایــن نقطــه مراحــل کار چالش برانگیــز به نظــر 
ــود  ــه وج ــتی از معامل ــه درک درس ــت ک ــل اس ــن دلی ــه ای ــالا ب ــند، احتم برس
نداشــته اســت و معامــات در ایــن فــاز ســقوط خواهنــد کــرد. بخــش دوم فصــل 
بــه مراحــل بعــد از خاتمــه مشــارکت می پــردازد و بخصــوص از 100 روز اول آن 

حرف می زند. 
وقتــی یــک ادغــام شکســت می خــورد چــه اتفاقــی می افتــد؟ تاریــخ بــه مــا 
می گویــد پیونــد شــرکت های ادغــام شــده بــرای همیشــه دوام نمــی آورد، حتــی 
قــراردادی کــه در حــال حاضــر کامــا درســت جلــوه می کنــد، ممکــن اســت ده 
ســال دیگــر این گونــه بنظــر نرســد، به خصــوص کــه اقتصــاد دنیــا بــا 
تکنولوژی هــای جدیــد به گونــه ای گســترش پیــدا می کننــد کــه به طــرز 
ــازار را تغییــر می دهنــد. جدایــی یــا فســخ مشــارکت، لزومــا چیــز  دراماتیکــی ب
بــدی نیســت: همان طــور کــه فصــل نهــم نشــان می دهــد برخــی جدایی هایــی 
ــد،  ــود می آین ــزرگ به وج ــرکت های ب ــان ش ــه صاحب ــدم عاق ــل ع ــه دلی ــه ب ک
ممکــن اســت بــا شــرکای متفــاوت یــا حتــی به عنــوان شــرکت های مســتقل بــه 
موفقیت هــای بزرگــی برســند. بــه هــر حــال زمانــی کــه جدایــی اجتناب ناپذیــر 
باشــد، نیــاز بــه توجــه ویــژه ای در مــواردی همچــون کارمنــدان و نظــارت بــرای 

اطمینان یافتن از جدایی دوستانه دارد. 
ــا  ــه ب ــد ک ــرار می ده ــده ق ــش روی خوانن ــی پی ــری چالش ــل نتیجه گی فص
توجــه بــه نکاتــی کــه تاکنــون آموختــه بتوانــد معامــات بهتــری نســبت بــه قبل 

انجام دهد. 
امــا کار ویــژه ایــن کتــاب در پایــان هــر فصــل قــرار گرفته اســت. نویســندگان 
بــه صــورت روشــن جمــات توصیــه ماننــدی را در قالــب »باید«هــا و »نباید«هــا 
ــه  ــران را ب ــار مدی ــول در رفت ــن اص ــکات راهبردی تری ــن ن ــد. ای ــرح کرده ان مط

آنها می آموزند یا یادآوری می کنند. 
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ــق و  ــات دقی ــول تحقیق ــه، محص ــرار گرفت ــما ق ــش روی ش ــه پی ــی ک کتاب
مطالعــات علمــی اســت و تجربیاتــی نــاب از رفتارهــای مدیــران ارشــد در 
ــن  ــه چنی ــه مطالع ــد اســت ک ــد. امی ــی می کن ــزرگ را بازنمای کســب وکارهای ب
کتابــی بتوانــد راهبردهــای درســتی را پیــش روی فعــالان اقتصــادی در ایــران هم 
قــرار دهــد. به خصــوص اینکــه امــروز اقتصــاد ایــران بــا وجــود برجــام وارد فــاز 
عقــد قراردادهــای همــکاری مشــترک بــا بســیاری از شــرکت های بــزرگ خارجــی 

شده است. 



سرآغاز 

کارآفرین سایه
این کتاب را بخوانید تا نیازی نباشد که یک هفته به داووس بروید 

؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟، بهتــر از یــک هفتــه حضــور در داووس اســت.« شــاید 
شما هم از سایه خارج شدید. 

بهراد مهرجو
سردبیر ماهنامه آینده نگر 
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مقدمه  مترجم 

ادغام شوید تا زنده بمانید
هــزاره ســوم آغــاز تاثیــرات بــزرگ در حوزه هــای مختلــف از جملــه اقتصــاد 
بــود. شــرکت های کوچــک و بــزرگ راهکارهــای اقتصــادی جدیــدی بــرای ادامــه 
بقــا پیــدا کردنــد. چهــره اقتصــاد کامــا دگرگــون شــده بــود و بایــد روش هــای 
ــی کــه در دســت تان  ــدا می شــد. کتاب ــو پی ــا روزگار ن ــاق ب ــرای انطب ــدی ب جدی
اســت بــه یکــی از شــگردهای اقتصــادی پرداختــه کــه قدمتــش بــه بیــش از ســه 
ــا ایــن حــال از ابتــدای قــرن بیســت ویکم رواج بیشــتری پیــدا  دهــه می رســد ب
کــرده. M&A مجموعــه قراردادهــا و معاماتــی اســت کــه در راســتای یکــی شــدن 
نیروهــای کمپانی هــا بــه کار گرفتــه می شــود بــه ایــن ترتیــب کــه یــا شــرکت ها 
ــه  ــاعی ب ــریک مس ــق تش ــان از طری ــوند و سودش ــام ش ــد ادغ ــم می گیرن تصمی
ــت شــرکت های  ــن مالکی ــال گرفت ــه دنب ــر ب ــا شــرکت های بزرگت ــد ی دســت آی
ــه در  ــی ک ــد، بازارهای ــم از تولی ــا، اع ــای آنه ــا از قابلیت ه ــتند ت ــر هس کوچکت
اختیــار دارنــد و حتــی نیروهــای انسانی شــان اســتفاده کننــد. ادغــام و مالکیــت 
دو واژه کلیــدی اقتصــاد شــرکت ها در هــزاره ســوم هســتند و تمرکــز ایــن کتــاب 

هم بر روی آنهاست. 
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ــا اواخــر ســال  ــادی ت ــه 80 می ــدای ده ــه از ابت ارزش قراردادهــای M&A ک
2015 بســته شــده چیــزی حــدود 65 تریلیــون دلار اســت. رقمــی کــه بزرگتــر 
از اقتصــاد ســالیانه مجمــوع کشــورهای جهــان بــه جــز آمریکاســت. در طــول این 
ســه دهــه نزدیــک بــه 900هــزار قــرارداد اعــام شــده اند. برخــی از آنهــا ســریع 
بــه ســود رســیده اند و هنــوز هــم در مــورد درســتی یــا نادرســتی تعــدادی دیگــر 
از آنهــا تردیدهایــی وجــود دارد. در ایــن کتــاب بــه نمونه هــای زیــادی برمی خورید 
کــه قراردادهــا بــه بن بســت رســیده اند یــا حتــی بعــد از اجــرا شکســت 
ــد. آن هــم از طــرف شــرکت های بزرگــی کــه قواعــد پایــه M&A و ســه  خورده ان

تله بزرگ آن: برنامه ریزی، ارتباطات و مردم را رعایت نکردند. 
ــوب  ــان روش محب ــه M&A همچن ــد ک ــر می رس ــت ها بنظ ــود شکس ــا وج ب
ــاب  ــه کت ــد درنتیج ــتر باش ــدرت بیش ــود و ق ــه س ــیدن ب ــرای رس ــا ب کمپانی ه
ــا  ــق ی ــای موف ــه از قرارداده ــته ک ــی گذاش ــزش را روی درس های ــر تمرک حاض

شکست خورده M&A می توانید بگیرید. 
ســال 2014 دولــت انگلســتان، کــه یکــی از آزادتریــن و پذیراتریــن بازارهــای 
اقتصــادی بــرای قراردادهــا و معامــات M&A اســت بــا مرکــز تحقیقــات ادغــام و 
ــش  ــرای بخ ــی ب ــا تحقیق ــرد ت ــورت ک ــی کاس مش ــه بازرگان ــت مدرس مالکی
 ،M&A اقتصــادی دولــت انجــام بدهنــد و مشــخص کننــد کــه تاثیــر قراردادهــای
ــت  ــم بیشــتر می شــود، روی اقتصــاد کشــور مثب ــه روز ه ــه تعدادشــان روز ب ک

است یا منفی. کتابی که می خوانید حاصل آن تحقیق است. 
خوشــبختانه نویســندگان کتــاب در عیــن تشــریح کامــل مــوارد اقتصــادی و 
ــح  ــرای توضی ــکان ســاده ب ــا حــد ام ــی روان و ت ــا، از زبان ــم قرارداده ــکات مه ن
ــادی در دل  ــم اقتص ــح مفاهی ــد. توضی ــک گرفته ان ــان کم ــم موردنظرش مفاهی
ــده اند، کمــک  ــه انتخــاب ش ــرای نمون ــه ب ــوردی و شــرکت هایی ک ــات م مطالع
ــذت  ــن کتــاب ل ــش اقتصــادی بتوانیــد از ای ــا هــر ســطحی از دان ــا ب می کنــد ت
ببریــد. اگــر ســفت و ســخت اهــل اقتصــاد هســتید احتمــالا برایتــان جالب اســت 
ــتباهات  ــر اش ــش بخاط ــه عظمت ــا هم ــان ب ــورس آلم ــور ب ــد چط ــه ببینی ک
متعــددش و اینکــه کناره گیــری بــه موقــع را بلــد نبــود، در قــرارداد بزرگــی کــه 
بســته بــود از رگولاتورهــا شکســت خــورد. اگــر دوســت داریــد یــک قصــه مهیــج 



27 مقدمه‌‌مترجم

 HP ــری ــرا اشــتباه شــرکت کامپیوت ــدد و اکث ــای متع ــاره مالکیت  ه بشــنوید درب
ــه در  ــد ک ــد ببینی ــم می توانی ــتید ه ــال هس ــل فوتب ــر اه ــی اگ ــد و حت بخوانی
ــس  ــر الک ــور س ــته و چط ــه گذش ــد چ ــتر یونایت ــگاه منچس ــرده باش ــت پ پش

فرگوسن به طور مستقیم در یکی از قراردادهای M&A دخالت داشته است. 
ــا اعــداد و ارقــام بــزرگ میلیــارد دلاری و نام هــای  ایــن کتابــی اســت کــه ب
شــرکت های معتبــر محســورتان کــرده و از تمــام اســرار M&A بــه صــورت روشــن 
ــزرگ  ــای ب ــرا قرارداده ــی از M&A: چ ــد. »درس های ــایی می کن ــح رمزگش و واض
ــه  ــد و چطــور احیایشــان کنیــم« فروپاشــی شــرکت هایی را ب شکســت می خورن
ــد  ــان قطــب معتبــری بودن ــی از نظــر اقتصــادی چن ــر می کشــد کــه زمان تصوی
کــه کســی تصــورش را هــم نمی کــرده از بیــن برونــد امــا بــه دلیــل اشــتباهاتی 
ــی  ــد خیل ــدا کرده ان ــت پی ــه ســر مالکی ــروری ک ــا غ ــام داشــته اند ی ــه در ادغ ک
ــه  ــدن ب ــر ش ــرای بزرگت ــان ب ــا مسیرش ــه تنه ــد و ن ــت خورده ان ــاده شکس س
بن بســت خــورده کــه مجبــور شــده اند خســارت زیــادی هــم بدهنــد. نویســندگان 
روشــن کرده انــد کــه در مســیر قــرارداد بــه چــه چیزهایــی بایــد اهمیــت بدهیــد 
ــه  ــذاری دارد ب ــه تاثیرگ ــد. جمل ــذر کنی ــد گ ــی می توانی ــار چــه چیزهای و از کن
ایــن مضمــون که:»هیچ وقــت توانایــی افــراد در خــراب کــردن یــک نقشــه خــوب 
را دســت کــم نگیریــد.« برنامه ریــزی حســاس ترین بخــش هــر قــراردادی اســت. 
ــا فقــط  ــت می شــود. ام ــه شــما ثاب ــن موضــوع ب ــدد ای ــر مثال هــای متع ــا ذک ب
یــک طــرح و برنامــه خــوب بــرای بــه ثمــر رســیدن قــرارداد کافــی نیســت. نیروی 
ــح داده  ــی توضی ــای پایان ــت دارد. در فصل ه ــدازه اهمی ــان ان ــه هم ــانی ب انس
ــرکت را  ــی ش ــرمایه اصل ــانی س ــروی انس ــات اصــا نی ــی اوق ــه گاه ــود ک می ش
تشــکیل می دهــد. اگــر تمایــل داریــد کــه شــیوه های اقتصــادی جدیــد 
ــر درک  ــا را بهت ــای آنه ــت و چالش ه ــام و مالکی ــای ادغ ــرکت ها، قرارداده ش
ــر  ــال های اخی ــد. در س ــدی باش ــای مفی ــد راهنم ــاب می توان ــن کت ــد ای کنی
ــه  ــواه کســانی ک ــه گ ــا ب ــاره M&A نوشــته شــده اســت ام ــادی درب ــا زی کتاب ه
ــای  ــرا قرارداده ــی از M&A: چ ــته اند، »درس های ــو نوش ــاب ریوی ــن کت ــرای ای ب
بــزرگ شکســت می خورنــد و چطــور احیایشــان کنیــم« کارآمدترین شــان 
ــای  ــا و نبایده ــان بایده ــی می ــادل خوب ــندگان تع ــه نویس ــوص ک ــت. بخص اس
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ادغــام و مالکیــت ایجــاد کرده انــد و در پایــان هــر فصــل هــم بــه صــورت خاصــه 
ایــن بایدهــا و نبایدهــا را پشــت ســر هــم آورده انــد کــه می توانــد یــک راهنمــای 

فوری و جمع و جور باشد. 
ــام  ــه ایــن نکتــه اشــاره کــرد کــه ن ــاره ترجمــه کتــاب بایــد ب در پایــان درب
شــرکت ها ترجمــه نشــده کــه شناســایی آنهــا راحت تــر باشــد. در مــواردی کــه 
ــته از  ــود داش ــی( وج ــه فارس ــه ترجم ــی)و ن ــه فارس ــامی ب ــتن  اس ــکان نوش ام
فارسی نویســی اســتفاده کــرده ام و نــام انگلیســی آنهــا در پاورقــی آمــده. در بقیــه 
مــوارد مجبــور شــدم کــه همــان نــام اصلــی شــرکت را حفــظ کنــم کــه دچــار 

بدخوانی نشود. 
اگــر شــرکت ها یــا مفاهیــم اقتصــادی بــه توضیحــی بیــش از آنچــه در کتــاب 
آمــده نیــاز داشــته اند ســعی شــده در پاورقــی شــرح مختصــری داده شــود تــا بــه 

خواننده کمک کند. 
ــه  ــاب، ب ــن و تجــارت از مفاهیــم کت ــر اســتفاده اهــل ف ــم عــاوه ب امیدواری
عنــوان یــک خواننــده صــرف هــم از خواندنــش لــذت ببریــد. بــرای خــود مــن بــه 
عنــوان مترجــم خواندنــش و آشــنایی بــا جهــان شــرکت های مختلــف از سرتاســر 

جهان تجربه جذابی بود. کاش برای شمای خواننده هم همین طور باشد. 

مترجم: 
صوفیا نصرالهی



فصل اول

پیش از قرارداد
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بخش اول: پیش از خریدن، فکر کنید
ــگار باعــث می شــود  ــان مســئله شــراکت موسســات ان ــالای نردب ــه ب رســیدن ب
پشــت  ســرتان هــم یــک چشــم داشــته باشــید. نــه فقــط بــرای مدتــی کــه در آن کار 
ــای  ــران رده ه ــایر مدی ــی و س ــران اجرای ــرش. مدی ــرای بعدت ــی ب ــه حت هســتید ک
ــی  ــد، راه ــت خورده ان ــات M&A شکس ــه در معام ــا ک ــیاری از کمپانی ه ــالای بس ب
ــد. در بســیاری از  ــی و چــه اعتبــاری یافته ان ــرای جبــران هزینه هایشــان، چــه مال ب
دادگاه هــا، ســهامداران می تواننــد ســال ها بعــد از آنکــه پرونــده قــرارداد بســته شــد، 

علیه کمپانی ها یا افراد دادخواست هایی پر کنند. 
همان طــور کــه در بخــش معرفــی نشــان داده شــد، مدیــران اجرایــی کــه قمــار 
 HP اســتراتژیک اشــتباهی انجــام می دهنــد، مثــل همــان کاری کــه لئــو آپوتکــر در
ــی  ــتقیم قابل توجه ــار مس ــا فش ــوند. اینج ــراج می ش ــاده اخ ــی س ــام داد، خیل انج
ــای  ــته های حق الزحمه ه ــا بس ــب ب ــه متناس ــه البت ــت، ک ــران شرکت هاس روی مدی
عظیم شــان اســت. بــه هــر حــال حقــوق بالایــی کــه دریافــت می کننــد بــرای ایــن 
اســت کــه بــرای کمپانی هایشــان راه حل هــای ســریع پیشــنهاد دادنــد. امــا 
ــدون  ــه و ب ــه عجولان ــی ک ــوند و قراردادهای ــام می ش ــه انج ــا عجل ــه ب ــی ک معامات
ــودی  ــه ناب ــر ب ــت منج ــت درنهای ــن اس ــوند، ممک ــته می ش ــی های لازم بس بررس
 ،RBS ــرای همیشــه شــوند. همــان چیــزی کــه در مــورد رییــس پیشــین ــار ب اعتب

فرد گودوین اتفاق افتاد.)برای اطاع یافتن از آن به فصل دوم مراجعه کنید(.
ــه کلیــدی در میــان چیزهایــی کــه گفتیــم ایــن اســت: »دلیــل دریافــت  جمل
ــای  ــاره انتخاب ه ــل درب ــن فص ــه«. ای ــت ک ــن اس ــران ای ــالای مدی ــای ب حقوق ه
اســتراتژیکی بحــث می کنــد کــه جلــوی مدیــران اجرایــی، وقتــی کنتــرل دفتــر را 
در دســت می گیرنــد، پنجره هــای جدیــدی بــاز می کنــد. امــا برخــی از ایــن 
ــول  ــور معم ــه ط ــه بیشــتری هســتند. ب ــد توج ــه نیازمن ــه نســبت بقی ــا ب گزینه ه
مدیــران ارشــد اجرایــی )CEO( کــه ســال های متوالــی موفــق بــه دســت یافتــن بــه 
ــا  ــز ی ــد فورب ــی مانن ــد مجات ــرای روی جل ــوند، ب ــک می ش ــت ارگانی ــد ثاب رش
فورچــون 1 انتخــاب نمی شــوند. امــا خیلــی از آنهــا بعــد از اینکــه یــک ادغــام تغییــر 

شکل دهنده را انجام می دهند عکس شان روی جلد همین مجات می رود. 
1.  FORTUNE
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ــالای ســهامداران، کارکنــان، وام دهنــدگان و مطبوعــات،  ــر انتظــارات ب عــاوه ب
مدیــران ارشــد اجرایــی کــه دوســت دارنــد کارهــا را بــه شــکل پویــا پیــش ببرنــد، 
انتخاب هــای خودشــان را دارنــد. و کمتــر تصمیمــات مشــارکتی ماننــد قراردادهــای 

M&A پویا و دینامیک هستند. 

در مــورد HP، آپوتکــر بــرای ایــن اســتخدام نشــده بــود کــه کارهــای کوچــک را 
بــه درســتی انجــام بدهــد بلکــه دلیلــش ایــن بــود کــه تــا قبــل از آن مدیــر ارشــد 
اجرایــی SAP بــود، جایــی کــه در آن توانســته بــود زنجیــره غذایــی را احیــاء کنــد که 
ــی و  ــه کمپان ــردش ب ــز و منحصربه ف ــدگاه متمای ــه دی ــی اش ب ــن توانای بخشــی از ای

نقش اش در تعریف کل بخش IT برمی گشت. 
چنیــن نیروهــای محرکــه ای اگــر درســت و مناســب مدیریــت شــوند 
ــی شــدن M&A ارزش  ــی و ســهامدارانش در طــول اجرای ــرای کمپان ــد ب می توانن
ــه  ــروی جاه طلبان ــن نی ــر ای ــا اگ ــند. ام ــته باش ــراه داش ــه هم ــاده ای ب فوق الع
ــد  ــث ش ــه باع ــود ک ــل ش ــروری متمای ــمت غ ــه س ــد ب ــود، می توان ــرل نش کنت
ــد در  ــرکتش ABN AMARO را خری ــی ش ــه وقت ــرد ک ــی بگی ــن تصمیمات گودوی

عمل کمپانی اش را نابود کرد. 

وضعیت رابطه تان در فیس بوک چیست؟
ــد چــه  یکــی از موفق تریــن کمپانی هــا در دهــه گذشــته کــه نشــان داد می دان
وقتــی بایــد M&A را اجرایــی کنــد و چــه وقتــی بایــد از آن دســت بکشــد، فیس بــوک 
اســت. شــبکه اجتماعــی کــه توســط مــارک زاکربــرگ و چهــار هم دانشــکده ایش در 
ــی  ــه طراح ــروع ب ــگاهش ش ــگاه دانش ــد. او در خواب ــته ش ــان گذاش ــاروارد بنی ه
ــد  ــه رش ــد ک ــده ای ش ــگفت انگیزی پدی ــرز ش ــه ط ــی ب ــرد، کمپان ــوک ک فیس ب
گســترده ای پیــدا کــرد، بــا درآمــدی معــادل 12.5 میلیــارد دلار در دهمیــن 
ــن  ــای آنای ــود دارد، راهنم ــه وج ــی ک ــه ظریف ــال 2014. نکت ــالگردش در س س
فیس بــوک بــرای وضعیــت اجتماعــی اســت کــه بــرای ایــن کتــاب مــورد اســتفاده 

قرار دادیم و به عنوان راهنمای معامله مشارکتی ترجمه اش کردیم.
ــا وضعیــت رابطه شــان را مشــخص  ــه کاربرانــش اجــازه می دهــد ت فیس بــوک ب

کنند تا همه دوستان شان بتوانند آن را ببینند. انتخاب ها از این قرار است:
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اشتراک منافع درونی12 ـ هم خانه و شریک11ـ ازدواج کرده10ـ نامزد9ـ در رابطه8ـ بیوه7ـ زندگی مجزا6ـ جدایی5ـ ارتباط آزاد4ـ پیچیده است3ـ مجرد2ـ 
ــا جهــان شــرکت ها، لازم اســت کــه  ــا ب ــن گزینه ه ــرای مطابقــت دادن ای ب
ــه 5 گزینــه کاهــش پیــدا کنــد کــه هــر کــدام از آنهــا یــک  ایــن انتخاب هــا ب
اســتنباط تجــاری دارد کــه هــر کمپانــی می توانــد در بررســی اســتراتژیکش بــه 

ــد ـ آنها توجه کند: ــد و روی رش ــی بمانی ــتقل باق ــد، مس ــام ندهی ــچ کاری انج ــرد: هی مج
پیچیــده اســت: خریــد اقلیــت ســهام شــرکت های دیگــر یــا قــرار گرفتــن ـ ارگانیک تمرکز کنید. 

ارتبــاط آزاد: اتحــاد اســتراتژیک یــا جوینــت ونچر)ســرمایه گــذاری ـ در مرحله آماده سازی برای یکی از چهار انتخاب دیگر. 
ــه ـ مشترک(. ــی ک ــال بخش های ــرمایه ها، انح ــروش س ــام، ف ــال ادغ ــی: انح جدای

2. SINGLE
3. It’s complicated
4. Open relationship
5. Divorced
6. Separated
7. Widowed
8. In a relationship
9. Engaged
10. Married
11. In a domestic partnership
12. CIVIL UNION
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ــر  ــتراتژیک دیگ ــر اس ــه از نظ ــی ک ــا بخش های ــد ی ــی ندارن ــود و بازده س
ــک  ــروش ی ــرای ف ــاش ب ــه ت ــا در مرحل ــت ی ــروری نیس ــان ض وجودش

در رابطــه: شــروع مرحلــه ای کــه منجــر بــه بیانیــه رســمی دربــاره مالکیــت ـ بخش)مجزا شدن(.
یــا ادغــام )نامــزدی( می شــود یــا شــرایطی کــه ایــن کارهــا انجــام گرفتــه 

است )چیزی معادل ازدواج، هم خانه و شریک، اشتراک منافع درونی(.
هــر کــدام از ایــن انتخاب هــای اســتراتژیک کــه در بــالا مــورد بحــث قــرار 
گرفــت را می خواهیــد انجــام دهیــد بایــد توجــه داشــته باشــید کــه پیــش از هــر 
کاری بایــد روی ایــن موضــوع تاکیــد کنیــد کــه کمتریــن مقــدار زمانــی کــه لازم 
ــان را  ــد تاثیرات ش ــده بتوانن ــوب ش ــی منص ــد اجرای ــران ارش ــا مدی ــت ت اس
ــر ارشــد اجرایــی و مدیرعامــل ســابق  ــاب کلــی، مدی ــد، چقــدر اســت. ب بگذارن
بانــک نیویــورک ملــون، ناگهــان از ســوی بقیــه اعضــای هیــات مدیــره اش تحــت 
فشــار قــرار گرفــت تــا در حــدود 5 ســالی کــه تصــدی امــور را در دســت داشــت، 
ایده هایــش را اجرایــی کنــد و بعــد ائتــاف یکپارچــه ای را شــکل دهــد کــه باعث 
ــه  ــون شــد و ب ــی مل ــورک و موسســه مال ــک نیوی ــان بان ــام می دگردیســی ادغ

صورت گسترده مورد تحسین جهان تجارت قرار گرفت. 
روزنامه هایــی کــه ســال 2011 خبــر رفتــن او از بانــک نیویــورک ملــون را 
اعــام کردنــد جزییــات زیــادی دربــاره دلیــل ایــن جدایــی نگفتنــد. فقــط خیلی 
ســاده و مختصــر اشــاره شــد کــه: »به دلیــل اختــاف نظرهــا در شــیوه مدیریتی 
شــرکت« دلایــل اساســی بــرای ایــن کار می شــود پیــدا کــرد کــه ایــن جدایــی 
ــای  ــه اختاف ه ــدند ک ــه ش ــی متوج ــد: برخ ــوه می ده ــر جل را اجتناب ناپذی
ــن  ــی اش وجــود دارد. همچنی ــران اجرای ــی و برخــی از مدی ــان کل فرهنگــی می
ــه  ــی داد او ب ــه نشــان م ــد ک ــی منتشــر ش ــم کل ــه تصمی ــوط ب ــی مرب اطاعات
دنبــال رفتــن ســراغ یــک شــغل بزرگتــر در سیســتم بانکــی آمریــکا بــوده اســت. 
امــا اگــر هرگونــه »اتهــام و پیــدا کــردن مقصــر« را کنــار بگذاریــم، یــک نکتــه 
ــا رفتــن تعــداد زیــادی از مدیــران اجرایــی شــرکت های  میــان جدایــی کلــی ب
دیگــر مشــترک اســت: او وقتــی شــرکت را تــرک کــرد کــه بــرای چیــزی حــدود 

5 سال سمت اش را حفظ کرده بود. 
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ــان  ــدت زم ــی م ــد اجرای ــر ارش ــاره 100 مدی ــون درب ــه فورچ ــق مقال طب
ــع  ــت. در واق ــوده اس ــال ب ــط 4.6 س ــور متوس ــه ط ــا ب ــت های آنه ــدی پس تص
ــه ســوالی جــواب بدهــد کــه در ســال  ــا ب ــار اســتفاده کــرد ت ــن آم ــی از ای کل
2010 در مدرســه بازرگانــی کاس از او پرســیده شــد وقتــی صحبــت بــه اینجــا 
رســید کــه چــرا او تصمیــم بــه ایــن بزرگــی گرفــت کــه بــا بانــک نیویــورک در 
ــر  ــوان مدی ــه عن ــود ب ــاه ب ــط 9 م ــه فق ــی ک ــام شــود در حال ســال 2007 ادغ
ارشــد اجرایــی و مدیرعامــل موسســه مالــی ملــون کارش را شــروع کــرده بــود. 
ــهامداران  ــی و س ــرکت های عموم ــره ش ــات مدی ــه هی ــت ک ــن اس ــت ای واقعی
موسســات، افــق دیــد یکســانی نســبت بــه مــدت زمــان گســترش ندارنــد. مثــا 
ــی  ــی حت ــه مــدت زمان ــت ب ــل وارن باف ــد گفــت برخــی ســرمایه گذاران مث بای
ــه ســرمایه  ــرای رســیدن ب ــی اســتاندارد ب ــب زمان ــه قال ــر از 5 ســال ک کوتاهت

بخش خصوصی است، فکر می کنند. 
بــرای موســس یــا صاحــب تجارت هــای خصوصــی بــزرگ رو بــه رشــد، معمــولا 
زمانــی فــرا می رســد کــه انــدازه تجــارت پایــه ســال بــه ســال رونــد رشــدش کاهــش 
ــا شــرکت همچنــان در  ــزار مهمــی می شــود ت ــه اب پیــدا می کنــد. و M&A تبدیــل ب
صــدر رقابــت باقــی بمانــد. غالبــا اســتراتژی وجــود دارد کــه پیــش از آنکــه شــرکت 
فروختــه شــود، مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد بــه ایــن معنــی کــه تــا جایــی کــه 
ــای  ــاد قرارداده ــرای مف ــس اج ــت از پ ــه مدیری ــد ک ــان می ده ــکان دارد نش ام
ــده ســراغش  ــه ممکــن اســت در آین ــی ک ــرای خریداران ــه ب ــد ک معامــات برمی آی
ــداران موسســات خصوصــی  ــرای خری ــی اســت. بخصــوص ب بیاینــد پتانســیل  جذاب

که می خواهند استراتژی »بخر و بساز 13« را ادامه بدهند. 
ــان  ــرعت روی استراتژی هایش ــه س ــکان ب ــد ام ــا ح ــد ت ــی بای ــران اجرای مدی
تصمیــم بگیرنــد تــا بهتریــن چشــم انداز را بــرای بــه دســت آوردن بهره هــای داد و 
ســتد ایــن یکــی شــدن شــرکت ها، در مــدت زمــان ائتاف شــان را داشــته باشــند. 
ــه  ــتند ک ــم هس ــری ه ــدد دیگ ــای متع ــت. انتخاب ه ــه نیس ــا گزین ــا M&A تنه ام
ریسک شــان کمتــر اســت امــا بــه همیــن انــدازه تاثیرگذارنــد و در پاییــن درباره شــان 

بحث می کنیم که در دسترس مدیران ارشد اجرایی هم هستند. 
13.  BUY AND BUILD
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جدول‌1.1:‌نگاه‌کلی‌روی‌وضعیت‌شرکت‌ها

وضعیت رشد‌کمپانی موقعیت‌بازار محرکه‌های‌بازار فعالیت

مجرد قوی
کوچک شده

)NICHE(
محافظت شده

متوسط به قوی روی رشد متمرکز 
ارگانیک

پیچیده است ضعیف به قوی متمرکز ضعیف به متوسط
خرید سهام های 

اقلیت در 
شرکت های دیگر

ارتباط آزاد ضعیف به قوی متمرکز متوسط به قوی
اتحادهای 

استراتژیک/
مشارکت انتفاعی

جدایی ضعیف 
به متوسط

متنوع
)DIVERSIFIED(

ضعیف 
به متوسط

انحلال ادغام/
فروش سرمایه/

از بین بردن 
بخش های بی بازده

در رابطه ضعیف به قوی رو به گسترش متوسط به قوی M&A تمرکز روی

مجرد باقی بمانید
اولیــن انتخابــی کــه مدیــر ارشــد اجرایــی بایــد در نظــر بگیــرد ایــن اســت 
 M&A کــه هیــچ کاری انجــام ندهــد. حداقــل هیــچ کار بزرگــی، خــارج از معاملــه
انجــام ندهــد و بــه جایــش روی رشــد ارگانیــک تمرکــز کنــد. در یــک اجتمــاع 
ــطح  ــع س ــکل جوام ــد مش ــوک، می توان ــرد« فیس ب ــت »مج ــترده تر، وضعی گس
پایین تــر را بــا خــودش بــه همــراه بیــاورد، بخصــوص احتمــالا بــرای مخاطبــان 

نوجوان دمدمی مزاج شبکه های اجتماعی. 
ــف  ــرد تعری ــه تج ــه گون ــادی، س ــارکت اقتص ــان مش ــال در جه ــر ح ــه ه ب

نــوع ناامیدکننــده کــه فروشــنده بــرای جــذب خریــدار یــا خواســتگار دچــار ـ می شود:
ــرای  ــداران خیلــی ســاده نمی تواننــد هدفــی ب مشــکل می شــود. چــون خری

در بالاتریــن نقطــه از سلســله مراتــب تجــارت مرتبــه ای هســت بــرای کســی ـ یک قیمت مقرون به صرفه پیدا کنند. 
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کــه توانایــی اش را دارد زمانــش را صــرف انتخــاب بیــن تحســین کنندگان و 
شــرکت هایی کــه از اســاس مجــرد هســتند: درســت شــبیه خیلــی از ـ هدف هایش کند. 

ــش از 1  ــر بی ــغ ب ــی بال ــا ارزش ــتارت آپ هایی ب ــد )اس ــای جدی »یونیکورن ه
میلیــارد دلار(« کــه کمپانی هــای خصوصــی در بخــش تکنولوژی-مالــی 
هســتند و شــرکت های کوچکتــر کــه منظــور غالبــا تجارت هــای خانوادگــی 
ــا  ــه چیزه ــه بقی ــودن را ب ــرد ب ــی از مج ــتقال ناش ــا اس ــه آنه ــت و هم اس

ترجیح می دهند. 
در تمــام دوره حیــات یــک شــرکت، ممکــن اســت در زمان هــای مختلــف در 

بیش از یکی از این طبقه بندی ها قرار بگیرد. 
فیس بــوک بــه عنــوان شــرکتی کــه تــازه ســال 2004 پــا بــه عرصــه وجــود 
گذاشــته، بیشــتر مــدت زمــان حیاتــش را در اتحــاد و پیوســتگی بــا شــرکت های 
دیگــر گذرانــده اســت. مشــابه همــان وضعیــت ازدواج در خــود شــبکه اجتماعــی(. 
در مــدت زمــان نســبتا کوتــاه عمــرش بــه طــرز شــگفت انگیزی مالکیــت بیــش 
از 50 شــرکت کوچکتــر را برعهــده گرفتــه و البتــه در کارنامــه اش مالکیــت چنــد 
ــا  ــا طراحــی شــده اند ت ــده می شــود. همــه آنه ــزرگ و مهــم هــم دی ــی ب کمپان
همــه چیــز را بــرای مخاطــب نوجــوان تعیین کننــده ایــن شــبکه اجتماعــی تــازه 
ــی  ــانه های اجتماع ــکوهای رس ــامل س ــات ش ــن معام ــد. ای ــد نگهدارن و جدی
ــک شــرکت  ــوان ی ــه عن ــا ب ــس اپ می شــود. ام ــد اینســتاگرام و وات ــد مانن جدی
هــدف، فیس بــوک سرســختانه بــر وضعیــت تجــردش پایــدار مانــده اســت حتــی 
ــش را  ــادی اطراف ــداران زی ــزرگ و خری ــین کنندگان ب ــه تحس ــود اینک ــا وج ب

گرفته اند. 
ــاي اســپيس 14 را در  بعــد از اينكــه News Corp ســايت شــبكه اجتماعــي م
ســال 2005 خريــد، فيس بــوك تبديــل بــه ملكــه مجالــس در بخــش تكنولــوژي 
شــد. بخشــي كــه مســحور تجــارت شــراكتي و تغييــر وضعيــت بــه تاهــل بــود. 
ــد  ــا چن ــد، ب ــراي خري ــده ب ــنهادهاي مزاي ــگ پيش ــدانِ جن ــوك در مي فيس ب
بازيكــن اصلــي و مهــم ديگــر از جملــه News Corp قــرار گرفــت و خيلــي هــم بــه 
14.  MySpace
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مرحلــه تحــت مالكيــت درآمــدن نزديــك شــد. ســال 2006 شــركت بــه صــورت 
ــي و  ــودش بي نظم ــتراتژي  خ ــه اس ــد ك ــو ش ــو وارد گفت وگ ــا ياه ــمي ب رس
ــتاق تر از آن  ــادي مش ــوك دام ــد فيس ب ــي مانن ــراي عروس ــود و ب ــاش ب اغتش
ــارددلار  ــوك پيشــنهادي معــادل1.4 ميلي ــه فيس ب نمي شــد پيــدا كــرد. ياهــو ب
ــرگ محســوب  ــوك، مــارك زاكرب ــراي موســس فيس ب داد. رقمــي كــه ثروتــي ب
مي شــد كســي كــه پلتفــرم ايــن شــبكه اجتماعــي را بــه عنــوان بخشــي از يــك 
شــوخي دانشــگاهي بــه نــام »شــما ترجيــح مي دهيــد؟15« چنــد ســال قبل تــرش 

البته به كمك چند نفر از هم دانشكده اي هايش طراحي كرده بود. 
ــوك همــه جــا نشــان داده  درنتيجــه در نمودارهــا از آن زمــان رشــد فيس ب
ــه  ــرم ب ــك پلتف ــه ي ــيدن ب ــان رس ــه در آن زم ــردن اينك ــوش ك ــد. فرام مي ش
پرديس هــاي دانشــگاهي و بعــد دبيرســتان ها در كشــورهاي انگليســي زبان 

بالاخص آمريكا محدود مي شد، كار آساني است. 
حتــی در چنیــن شــرایطی هــم مــارک زاکربــرگ از دیدگاهــش نســبت بــه 
یاهــو! تغییــر جهــت نــداد. صحبت هــا بــه جایــی نرســید و در طــول یــک ســال 
ــافت  ــی از مایکروس ــق مال ــوان تزری ــه عن ــد ب ــون دلار نق ــوک 240 میلی فیس ب
دریافــت کــرد کــه بــه زوکربــرگ اجــازه داد همچنــان کنتــرل کســب و کارش را 
ــه »پیچیــده اســت«  ــه دســت بگیــرد.)و وضعیــت مایکروســافت/فیس بوک را ب ب
تغییــر بدهــد(. زوکربــرگ در ســال 2012 موفقیــت فوق العــاده ای کســب کــرد و 
ــی باعــث شــد ارزش  ــه هــدف زد. قابلیــت شــناوری کمپان از نظــر ســودآوری ب
ــه لطــف  خالــص شــخصی اش تــا 28میلیــارد دلار جهــش داشــته باشــد. ایــن ب
تصمیــم زاکربــرگ مبنــی بــر مجــزا و مجــرد مانــدن شــرکتش در زمــان بحرانــی 

و حساس بود. 
ــی  ــوژی و بازرگان طبــق نظــر بیزینــس اینســایدر 16، وبســایت خبــری تکنول
آمریکایــی، در مســیر گســترش و بســط دیدگاه هایــش، زاکربــرگ پــا جــای پــای 
یکــی دیگــر از بــزرگان بخــش تکنولــوژی یعنــی اســتیو جابــز گذاشــت و مســیر 

او را دنبال کرد. 

15.  would you rather?
16.  business insider
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اواخــر دهــه 90 اپــل بــه مــرز ورشکســتگی رســیده بــود. کمپانــی بــرای 12 
ــول از دســت مــی داد. در نتیجــه هیچ کــس شــگفت زده نشــد  ــود کــه پ ســال ب
ــد و  ــان دادن ــو در را نش ــل آملی ــی، جی ــر اجرای ــه مدی ــال 1997 ب ــی در س وقت
ــل، بازگشــتش را خوشــامد  ــز، از موسســان اپ ــه اســتیو جاب ــی ب همزمــان کمپان
گفــت. اســتیو جابــز در بازگشــت بــه اپــل کاری را شــروع کــرد کــه بــه صــورت 
مســتدل می تــوان گفــت بزرگتریــن بازگشــت در جهــان شــرکت ها و موسســات 

در طول تاریخ بوده است.
شــرکتی کــه اســتیو جابــز در بــه وجــود آوردنــش نقــش داشــت تمرکــزش را 
ــرج  ــف خ ــای مختل ــت روی پروژه ه ــه نداش ــی را ک ــود و پول ــت داده ب از دس
می کــرد! پروژه هایــی کــه خیلــی بعیــد بــود بــه ثمــر برســند. اپــل، شــرکتی کــه 
زمانــی رقیــب مایکروســافت و IBM بــود، حــالا در جنــگ کامپیوترهــای شــخصی 
بازنــده شــده بــود. امــا تــا در همــان زمــان کــه اپــل مایکروســافت و IBM را بــه 
ــه  ــد. ب ــاوت می دی ــز را متف ــز همــه چی ــرد، جاب ــی می ک ــوان دشــمنانش تلق عن
ــه  ــک هزین ــا کم ــر ب ــالا براب ــه احتم ــی ک ــرای رقم ــرکت ب ــن ش ــای فروخت ج
مختصــری بــه اپــل می شــد، جابــز 150 میلیــون دلار بــه صــورت اضطــراری از 
ــه مهندســان کمــک شــود.  ــا ب ــی کــرد ت ــق مال ــه شــرکت تزری مایکروســافت ب
ــت  ــل از دس ــت اپ ــافت نمی خواس ــا مایکروس ــد، ام ــر برس ــک بنظ ــاید مضح ش
بــرود چــون بــاور داشــت اگــر یکــی از رقبایــش در حــوزه تکنولــوژی کامپیوتــری 
ــکا روی موقعیــت نرم افــزاری  ــالات متحــده آمری ــت ای از گــود خــارج شــود، دول

مایکروسافت و حوزه های سلطه اش سختگیرتر می شود.
وقتــی ایمنــی خــط عمــر کمپانــی اپــل تامیــن شــد، جابــز از ریشــه شــروع 
ــره  ــات مدی ــای هی ــه اعض ــوری ب ــات ف ــی از جلس ــرد. در یک ــات ک ــه اصاح ب
ــغال  ــش آش ــن شــرکت چیســت؟ محصولات ــد مشــکل ای ــزارش داد: »می دانی گ
ــری  ــن کامپیوت ــی زود iMac، اولی ــد.« خیل ــچ احساســی برنمی انگیزن اســت و هی
کــه شــبیه هیچ کــدام از کامپیوترهــای شــخصی نبــود و زیبایی شناســی هــم در 
ســاختش بــه کار گرفتــه شــده بــود، متولــد شــد. اپــل در عــرض 5مــاه بعــد از 
معرفــی آی مــک چیــزی نزدیــک بــه 800هــزار از ایــن محصــول را فروخــت و تــا 
ــوددهی  ــه س ــاره ب ــود و دوب ــه ب ــش را پرداخت ــرکت قرض های ــال 1998 ش س
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رســید. انقــاب آنهــا در بــازار بــا تولیــد iPad، iTunes و درنهایــت آیفــون ادامــه 
پیــدا کــرد. محصولاتــی کــه باعــث شــدند دشــمن قدیمــی، مایکروســافت دیگــر 
هیــچ امیــدی بــه رقابــت نداشــته باشــد و در ســطحی بالاتــر، بــازار محصــولات 

کامپیوتری برای همیشه دچار تغییر و تحول شد. 
ــد  ــری می رس ــه تصمیم گی ــت ب ــی نوب ــد وقت ــان می ده ــا نش ــن مثال ه ای
کــه آیــا ســازمان مجــزا باقــی بمانــد یــا بــا شــرکت دیگــری پیونــد بخــورد، همــه 

چیز مبتنی بر زمان بندی است. 
ــا شــرکتی را  وقتــی ایــن مســئله را در نظــر می گیریــد کــه ادغــام شــوید ی
ــه  ــا ب ــه رقب ــند. چ ــده باش ــد تعیین کنن ــی می توانن ــای مال ــد، جریان ه بخری
ســرعت متحــد شــوند و چــه از هــم جــدا شــوند و ادغام هــا را منحــل کننــد. امــا 
بــه جــز ایــن مســائل مهــم دیگــری هــم می توانــد تاثیرگــذار باشــد کــه مختــص 
خــود کمپانــی اســت. همــان چیــزی کــه در مــورد فیس بــوک وجــود داشــت. در 
ــت  ــه می توانس ــود ک ــان ب ــای جه ــدود آدم ه ــی از مع ــرگ یک ــورد، زاکرب آن م
ــرای  ــی ب ــای اصل ــد محرک ه ــت جدی ــتی در صنع ــه درس ــرکتش ب ــد ش ببین

پیشرفت را دارد. درنتیجه به درستی روی تجرد فیس بوک تاکید کرد. 
فقــط بخاطــر اینکــه همــه درگیــر M&A می شــوند، معنایــش ایــن نیســت کــه 
شــرکت شــما هــم بایــد وارد چنیــن معاماتــی شــود. وضعیــت »تجــرد« ممکــن 
ــر  ــد هــم نباشــد، و قطعــا ب ــه آن اشــاره شــد ب ــالا ب اســت همان طــور کــه در ب

ازدواج با یک شریک بد ترجیح دارد. 
ــی  ــدی، در یک ــک هلن ــرای ABN AMARO، بان ــال RBS 2007 ب ــنهاد س پیش
شــدن فــوری بخش هــای مختلــف معنــا پیــدا می کنــد و یــک حرکــت تدافعــی 
 RBS بارکلیــز17 بــود. امــا در اصــل برای خــود ،RBS علیــه پیشــنهاد مشــابه رقیــب
ــد، حرکــت  ــرون بیای ــش بی ــار قرض های ــر ب ــود از زی ــه تازگــی توانســته ب ــه ب ک
منطقــی و معنــاداری نبــود کــه بــه شــکار ABN AMARO بــرود؛ آن هــم درســت 
زمانــی کــه اقتصــاد جهانــی داشــت از حالــت تعــادل خــارج می شــد. بخصــوص 
بعــد از اینکــه ABN AMARO حــراج بــازوی آمریکایــی اش، بانــک لاســال را متوقــف 
کــرده بــود کــه طبــق فرضیه هــا جایــزه بزرگــی بــرای بانــک انگلســتان بــه شــمار 
17.  BARCLAYS
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می رفت که تمایل به مالکیت آن را داشت. 
ــوج  ــد درســت باشــد. م ــن بحــث هــم می توان ــان، نقطــه معکــوس ای هم زم
ــه  ــاهد ب ــال های 1990 ش ــتان در س ــی انگلس ــای بانک ــاد بخش ه ــی اتح قبل
وجــود آمــدن Lloyds TSB از ادغــام دو بانــک مهــم بــود. هجــوم بی امــان معامــات 
همچنیــن بــرای فــرد گودویــن، مدیــر ارشــد اجرایــی RBS در آن زمــان بزرگترین 
پیــروزی اش را در مالکیــت ســریع و پیوســتن بــه رقیبــش، نت وســت 18، برایــش 

فراهم کرد. آن ازدواج مشارکتی معنادار بود، اما مورد بعدی نه. 
خــارج از ایــن مســیرهای ادغــام، گــروه  کوچکــی از کســب و کارهــا هســتند 
کــه بــرای آنهــا همیشــه مناســب اســت از معامــات بــزرگ و تغییرشــکل دهنده 
ــن  ــردن ای ــف و مشــخص ک ــاد نیســت و تعری ــه تعدادشــان زی ــد. البت دور بمانن
گــروه از شــرکت های »مجــرد« کار ســختی اســت چــون آنهــا مربــوط بــه یــک 
صنعــت خــاص نیســتند و بــه بخــش کوچکــی از جهــان هــم منحصــر نمی شــوند. 
ــرای مســتقل مانــدن در  در واقــع، جوهــر کاراکتــر شــرکت آنهــا، توانایی شــان ب
روزگاری اســت کــه همــه چیــز بــه ســرعت بــه ســمت جهانــی شــدن در حرکــت 

است. 
ــا  ــا الان آنقــدر عمیــق ب نمونه هــای کمــی در صنایــع می تــوان یافــت کــه ت
هــم ادغــام شــده باشــند کــه دولت هــا و رگولاتورهــا بخواهنــد از همیــن وضعیــت 
فعلــی آنهــا محافظــت کننــد تــا ایــن اطمینــان را بدهنــد کــه آنهــا بیــش از ایــن 
ــرای ایــن فرضیــه می تــوان مثــال  ــه ای کــه ب متمرکــز و ادغــام نمی شــوند. نمون
ــور اندرســون )یکــی از  ــد از ســقوط آرت ــه بع ــی ک زد در حســابداری اســت جای
 BIG FOUR ــه ــل ب ــزرگ( تبدی ــج ب ــی(، Big Five )پن ــزرگ مال ــه ب ــج موسس پن
)چهــار بــزرگ( شــدند19. در ایــن شــرایط شــرکت های رگولاتــوری )شــرکت های 
ــار  ــدام از چه ــر ک ــه ه ــد ک ــن کردن ــه را روش ــن قضی ــازار( ای ــده ب تنظیم کنن
ــه دلیــل منافــع عمومــی نجــات خواهنــد داد چــون در  موسســه باقی مانــده را ب
غیــر ایــن صــورت بازارهــای مالــی دچــار رســوایی های جــدی و مهــم می شــوند 
18.  NatWest

BIG FIVE  .19 یا پنج بزرگ شامل پنج موسسه مالی بزرگ است و BIG FOUR، چهار بزرگ به چهار موسسه حسابرسی 
بزرگ اشــاره دارد. تعداد این موسســات در ابتدا هشت بود اما با سقوط یکی یکی آنها در نهایت به پنج و دست آخر به 

چهارموسسه رسید
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و درنتیجــه ادغــام میــان ایــن چهــار موسســه ممنــوع شــد. بــا ایــن وجــود هــر 
چهــار موسســه حســابداری در کوچکتــر کــردن، اضافــه کــردن یــا مالکیت هــای 
ــرز 21  ــاوس کوپ ــس واتره ــال پرای ــوان مث ــه عن ــد )ب ــال بودن مجاور/مکمــل 20فع
ــد  ــا دیلویــت 23 ســراغ خری ــد ی ــوز و شــرکا 22 را خری ــی ب موسســه مشــاوره مال
موسســه مونیتــور رفــت.( نمونه هــای دیگــری هــم در صنایــع ســنگین کنتــرل 
ــود دارد.  ــرق وج ــت و ب ــع نف ــا مناب ــن ی ــوط تلف ــا خط ــل ی ــل موبای ــده مث ش
همان طــور کــه پیش تــر اشــاره شــد، کســب و کارهــای خانوادگــی هــم معمــولا 

در چنین طبقه بندی قرار می گیرند. 
ــون  ــد چ ــی بمانن ــتقل باق ــد مس ــرد« قادرن ــای »مج ــتر گروه ه ــا بیش ام
اســتراتژی تامیــن تولیــدات محــدود بــه صرفــه بــا قابلیــت دسترســی جهانــی را 
ــی،  ــاوره مک کینس ــروه مش ــد گ ــتراتژی مانن ــاوران اس ــش مش ــد. نمونه های دارن
بیــن و بوســتون هســتند و یــک ســری موسســات مشــخص حقوقــی )کــه بعدتــر 
درباره شــان صحبــت می کنیــم.( غالبــا آنهــا خدمــات اضافــه بــر ارزش، بخصــوص 
در بخش هــای حرفــه ای، ارائــه می دهنــد. کســب و کارهــای ضعیف تــر و 

کم ارزش تر در این گروه قرار می گیرند. 
در آینــده، بــا افزایــش رونــد جهانــی شــدن، تکنولوژی هــای جدیــد، 
انقاب هــای سیاســی یــا فقــط گــذر زمــان ممکــن اســت ایــن کســب و کارهــا را 
ــا در حــال  ــد. ام ــق دهن ــری تطبی ــا شــرایط دیگ ــه خودشــان را ب ــد ک وادار کن
حاضــر آنهــا مجردنــد چــون توانایــی اش را دارنــد و ارزش و افتخارشــان هــم در 

همین است. 
یکــی دیگــر از ایــن نمونه هــای موسســه حقوقــی اســت کــه دفتــر اصلــی اش 
در نیویــورک اســت: واچــل، لیپتــون، روزن و کتــز. بــرای کســب و کاری کــه روی 
ــه  ــه ب ــی ک ــه از زمان ــن موسس ــت: ای ــول اس ــد، غیرمعم ــاوره می ده M&A مش

وجــود آمــده مجــرد بــوده و کامــا هــم در ایــن امــر ثابــت قــدم اســت. خــب آیــا 
بــه ایــن معناســت کــه مدیــران ایــن موسســه کاری را کــه ارائــه می دهنــد قبــول 

20.  complementary/adjacent
21.  PricewaterhouseCoopers
22.  Booz & Co
23.  Deloitte
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ندارند و نادیده اش می گیرند یا جریان چیز دیگری است؟
بــا هــر حســاب و کتــاب و متــر و معیــاری واچــل موسســه مســتقل موفقــی 
ــرن در ســال 1965 تاســیس  ــا جــری ک ــر ب ــار مدی ــا دســت دادن چه اســت. ب
ــده اســت. واچــل  ــات M&A آم ــا معام ــراه ب ــا هم ــرای دهه ه شــده و اســمش ب
قــرص ســمی ابــداع کــرده کــه بیشــترین تقلیــد از رویــش شــده اســت، تکنیکــی 

برای دفاع خصمانه که در فصل پنجم درباره اش حرف زدیم. 
ــون از  ــت. چ ــرده اس ــل ک ــت عم ــل درس ــتراتژی واچ ــد اس ــر می رس بنظ
زمانــی کــه وکا شــروع بــه نگهــداری اســناد دولتــی و اســتفاده از آنهــا کردنــد، 
ایــن یکــی از پربازده تریــن موسســات حقوقــی در آمریکاســت. طبــق آمــار مجلــه 
ــید  ــریک می رس ــر ش ــه ه ــه ب ــودی ک ــال 2014 س ــی«، در س ــل آمریکای »وکی
چیــزی معــادل 5 میلیــون دلار بــود. در همــان ســال موسســه ســومین مشــاور 
برجســته در زمینــه M&A در سرتاســر جهــان بــود کــه روی 70 معاملــه و قــرارداد 
ــون روی  ــت هالیبرت ــه مالکی ــرد. از جمل ــارد دلار کار می ک ــه ارزش 208 میلی ب
بیکــر هیــوز 24 کــه ارزش 36.4 میلیــارد دلاری داشــت و ادغــام تیــم هورتونــز و 
برگــر کینــگ در سرتاســر جهــان. قــراردادی کــه ارزش آن بــه 11.4 میلیــارد دلار 
می رســید. ســاده اســت کــه الان متوجــه بشــویم چــرا واچــل نــه تمایــل دارد و 

نه نیازی می بیند که دست به ادغام با شرکت دیگری بزند.
بقیــه موسســات حقوقــی اســتثنائی هــم جــوری مدیریــت می شــوند کــه بــه 

چنین جایگاه و موقعیت ممتازی دست پیدا کنند. 
در لنــدن، اســاتر و می25بــه عنــوان موسســه ای شــهرت دارد کــه از جهانــی 
شــدن ســر بــاز می زنــد. یــا زمانــی ســراغ رشــد و توســعه برنــدش رفــت کــه 
ــای  ــد، ایده ه ــرده بودن ــت ک ــدن حرک ــی ش ــمت جهان ــه س ــش ب ــه رقبای بقی
ــی  ــوم خاص ــه آداب و رس ــی ب ــنتی و متک ــر س ــد، کمت ــر را می دزدیدن یکدیگ
ــرای  ــد. ب ــد، ســرویس های حرفــه ای همــه در مســیر صنعتــی شــدن بودن بودن
ــه  ــا زمان ــو رفتــن همــگام ب ــا جل ــاع ب ــن امتن ــی دیگــر، ای هــر موسســه حقوق
ــک  ــذب ی ــال ج ــه دنب ــاده ب ــی س ــا خیل ــد ی ــرگ می ده ــوس م ــدای ناق ص

24.  BAKER HUGHS
25.  SLAUGHTER AND MAY



43 پیش‌از‌قرارداد

ادغام کننده بزرگتر است. 
راز موفقیــت اســاتر و مــی ایــن اســت کــه ایــن موسســه بــه بیــش از 100 
شــرکت بــورس اوراق بهــادار فایننشــال تایمــز انگلســتان و 250 شــرکت مشــاوره 
می دهــد و تعــداد مشــتریانش از همــه رقبایــش بیشــتر اســت. درنتیجــه موسســه 

در دل خودش نسبت به بقیه رقیبان و همکارانش تفوق بیشتری دارد. 
زمانــی کــه بقیــه موسســات عجلــه داشــتند تــا بــرای خودشــان یــک شــریک 
بین المللــی پیــدا کننــد، وکا در اســاتر و مــی شــاهد ایــن بودنــد کــه چطــور 
فرهنگ هــای شــرکت های رقیــب آبکــی می شــود و تصمیــم گرفتنــد تــا زمانــی 
کــه مجبــور نشــده اند، موسســه را بــا شــرکت دیگــری ادغــام نکننــد. نتیجــه ایــن 
رای بــه اســتقال، یــا درواقــع بهتــر اســت بگوییــم علیرغم ایــن رای به اســتقال، 
اســاتر و مــی بــه طــور ثابــت قــدم پرســودترین شــرکت میــان موسســات حقوقی 
اروپایــی باقــی مانــد. شــرکت جــوری هدایــت شــد کــه مشــتری محــوری را در 
ســطح اعایــش خــودش نگهــدارد و احتمــالا چیــزی را حفــظ کنــد کــه بــرای 
کســانی کــه کنتــرل ایــن کســب و کار را برعهــده داشــتند مهم تریــن اصــل بــود: 

فرهنگ منحصربه فرد موسسه شان. 
موسســات حرفــه ای خدماتــی دیگــری هــم هســتند و همچنیــن شــرکت های 
ــتقل  ــه مس ــزرگ، ک ــط، ب ــک، متوس ــف: کوچ ــای مختل ــی، در اندازه ه خانوادگ
ــه  ــل ک ــن دلی ــه ای ــد. بیشــتر ب ــق بوده ان ــه شــدت هــم موف ــد و ب ــی مانده ان باق
ــا در  ــد ی ــال بوده ان ــه در آن فع ــوزه ای ک ــان را در ح ــوی متمایزش ــت ق موقعی
جغرافیایشــان حفــظ کردنــد. تیمپســون، کمپانــی کلیدســازی و تعمیــر کفش که 
در سرتاســر انگلســتان شــعبه دارد، نمونــه عالــی بــرای ایــن بحــث در کســب و 

کارهای خانوادگی است. )فصل دوم را بخوانید(. 
گــروه شــرکت های مجــرد ممکــن اســت برنده هــای دوست داشــتنی باشــند 
ــار  ــت. اجب ــرکت ها نیس ــتر ش ــرای بیش ــی ب ــی منطق ــدن جاه طلب ــک مان ــا ت ام
ــر بهتــر« ســوق  ــه ســمت »هــر چــه بزرگت ــی شــدن کســب  و کارهــا را ب جهان
ــر همــان شــیوه  ــان ب ــا رواج داشــته و همچن ــرای دهه ه ــه ب ــی ک می دهــد. مدل

مسیرشان را ادامه می دهند. 
البتــه ســناریوی محتمل تــر ایــن اســت کــه مدیــران ارشــد اجرایــی بالاخــره 
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ــم  ــرای تحکی ــا اشــتراک مســاعی ب ــوآوری ی ــن رشــد، ن ــرای یافت در نقطــه ای ب
ــر حــال ســه انتخــاب  ــه ه ــد انداخــت. ب ــرون خواهن ــه بی ــی ب پیشه شــان نگاه
ــن  ــه اش همی ــد نتیج ــه می توان ــده ک ــی مان ــوک باق ــس ب ــر فی ــت دیگ وضعی
خروجــی و درآمــد باشــد و همیشــه بایــد اول آنهــا را در نظــر گرفــت چــون بــدون 

شک و شبهه خطرشان از ازدواج کامل کمتر است. 

وضعیت پیچیده است
در جهــان شــرکت ها، »پیچیــده اســت« بــه معنــای برداشــتن حداقــل ســهم 
از شــرکت های دیگــر اســت. همان طــور کــه در روابــط اجتماعــی شــخصی ایــن 
نــوع از قــرارداد بــه شــدت در حــال افزایــش اســت، امــا کمــی هــم تیــره و تــار 
ــانی  ــه آس ــا ب ــم غالب ــهام ه ــاختمان س ــدت از س ــدف بلندم ــد. ه ــر می رس بنظ

قابل رویت و آشکار نیست. 
ــن  ــزاری، گرفت ــترش نرم اف ــوژی و گس ــل بیوتکنول ــا، مث ــی زمینه ه در برخ
ــت و محــرز اســت، در برخــی دیگــر  ــل ســهام یــک تکنیــک شــرکتی ثاب حداق
مثــل شــبکه های بانکــی و تکنولــوژی تــازه جریانــی در حــال ظهــور اســت امــا 
ــان شــرکت وارد ســپهر  ــوم جه ــن مفه ــی ضــروری. در ای ــوب و شــاید حت محب
مشــارکت ســرمایه ها بــه صــورت گروهــی می شــود و بــذر ســرمایه ای را مــی کارد 
کــه پشــتوانه اســتارت آپ ها و ســهام ها بــرای بازیکنــان نوظهــور می شــود. 
همان طــور کــه بــا ســرمایه های اســتراتژیک در اســتارت آپ های تکنولــوژی 

این غالبا شکلی از برون سپاری R&D برای موسسات بزرگتر است. 
ــی  ــدت طولان ــرای م ــمیت کاین26ب ــتی، گاکسواس ــوم زیس ــت عل در صنع
گروهــی از دانشــمندان و اختراعاتــی را اداره می کــرد کــه در آزمایش هــای 
مخدرهــا بــرای داروهــای دردزا در ســال 2010 مشــارکت داشــتند. GSK معــادل 
18درصــد از کســب و کار جدیــدش را نگهداشــت و نــام »همگرایــی دارویــی« را 
رویــش گذاشــت. در ایــن مــورد از قــرار معلــوم معاملــه طراحــی شــده بــود کــه 
 GSK ســربارها و منابــع انســانی و اقتصــادی مــازاد در تحقیقــات و گســترش بــرای
را قطــع کنــد و بهــره وری و قابلیــت تولیــد را در شــرکت جدیــد بــالا ببــرد و البته 
26.  GlaxoSmithKline 
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همچنــان GSK بــه صــورت زیرپوســتی در بــازی باقــی بمانــد. اســپین آف )تولیدی 
 BIG .ــود ــیع تر ب ــان وس ــک جری ــی از ی ــر( بخش ــول بزرگت ــر محص ــی ب متک
PHARMA 27 بــا انقضــای امتیــاز روی محصــولات ارزشــمند روبــه رو شــد و 

خیلی هــا در صنعــت داروســازی بــه نگرانی هــای ســرمایه گذاران بــا برون ســپاری 
کارآفریــن،  موسســات  بــه  تحقیقــات  و  پزشــکی  و  کلینیکــی  خدمــات 
ســریع  الانتقال تر و کوچکتــر، پاســخ دادنــد. باکســتر28 در ســال 2014 باکســالتا29 
را از خــودش جــدا کــرد کــه بخــش درمــان خونریزی هــای جــدی باکســتر بــود. 
ایــن اســپین آف آنقــدر موفــق بــود کــه باکســتر فقــط 12 مــاه بعــد تبدیــل بــه 
شــرکت هدفــی بــرای کمپانــی شــایر شــد کــه کنتــرل آن را بــه دســت گرفــت و 

قیمتی که شایر رویش گذاشت 12 میلیارد دلار بود. 
ــک  ــل، ی ــرکت کارلای ــا ش ــی، ب ــر بازرگان ــی30، ناش ــال 2014، یورومان در س
موسســه مدیریــت مالــی خصوصــی، شــریک شــد تــا شــرکت تامین کننــده داده 
بــه نــام دی لاجیــک31 را بــه مبلــغ 700 میلیــون دلار بخرنــد. یورومانــی 15درصد 
ســهام را برداشــت. در اینجــا انگیز ه هــا خیلــی روشــن نیســت. در دوره طولانی تــر 
ــد وجــود داشــته  ــی و ناشــر می توان مشــارکت هایی میــان دی لاجیــک و یورومان
باشــد کــه مبنــای طــرح خریــد دی لاجیــک و هدایــت کامــل آن بــه ســمت ثبات 
ــی  ــرمایه گذاری مال ــک س ــن ی ــت ای ــن اس ــس، ممک ــد. برعک ــش باش عناوین
خالــص باشــد. چــون پیچیــده اســت، هیچ کــس واقعــا نمی دانــد کــدام فرضیــه 

درست است. 
ــه در اختیــار گرفتــن  در نمونه هــای دیگــر، گرفتــن حداقــل ســهام منجــر ب
ــداران  ــرای خری ــدی ب ــک مفی ــد تاکتی ــن می توان ــود. ای ــل می ش ــرل کام کنت
باشــد زیــرا ســهام حداقــل همــان حــق و حقــوق مهمــی را بــه مالــکان می دهــد 
ــذار  ــده ای تاثیرگ ــورت تعیین کنن ــه ص ــرکت ب ــای ش ــوه در دیدگاه ه ــه بالق ک
باشــند. جنبــه منفــی آن بــرای فروشــندگان ایــن اســت کــه خریــداران بالقــوه 
می تواننــد از ایــن اســتراتژی بــرای کنــار هــم قــراردادن اطاعــات زیــادی دربــاره 

27.  صنایع داروسازی
28.  BAXTER
29.  BAXALTA
30.  EUROMONEY
31.  DEALOGIC
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شرکت شما استفاده کنند. 
وقتــی یــک پیشــنهاددهنده کمپانــی شــما را بــه خوبــی بشناســد، طبعــا از 
ــاز  ــد در ف ــه می توانن ــواردی ک ــت. م ــی آگاه اس ــه خوب ــم ب ــش ه ــاط ضعف نق
ارزیابــی بایســته مفیــد باشــند و درنهایــت در فــاز مذاکــره بــه آنهــا کمــک کنــد. 
)بــه فصل هــای ســوم تــا پنجــم نــگاه کنیــد(. مزیتــی کــه خریــدار آگاه نســبت 
ــد  ــریع تر می توان ــر و س ــه بهت ــت ک ــن اس ــنهاددهندگان دارد ای ــر پیش ــه دیگ ب
ــه  ــه در مرحل ــددی ک ــائل متع ــه مس ــبت ب ــد و نس ــن کن ــی را تعیی ارزش واقع

ارزیابی بایسته ممکن است نیاز به حل و فصل داشته باشند، آگاه باشد. 
همان طــور کــه در فصل هــای بعــدی بررســی خواهیــم کــرد، ســرعت 
حرکــت در رســیدن بــه قــرارداد و عبــور از خــط توافــق مســئله مهــم و اساســی 
ــتورالعمل ها دارد و  ــای دس ــری از دکمه ه ــدار آگاه درک بهت ــک خری ــت. ی اس
اینکــه دقیقــا چــه موقعــی بایــد آنهــا را فشــار بدهــد تــا بــه هــدف مــورد نظــرش 
ــه  ــد ب ــال کن ــی دنب ــدت طولان ــرای م ــرمایه را ب ــیر س ــد مس ــادر باش ــد. ق برس
عنــوان یــک ســرمایه گذار در اقلیــت بتوانــد زمانــی کــه مرحلــه نقــل و انتقــالات 
ــد از  ــن بتوان ــد و همچنی ــات کن ــا را اثب ــاد آنه ــاز می شــود، ارزش زی ــر آغ بزرگت
ــی  ــا تمایل ــه آنه ــوری ک ــه ط ــد، ب ــنهاددهندگان بکاه ــر پیش ــای دیگ توانایی ه
ــه  ــد ک ــون می دانن ــند، چ ــته باش ــه نداش ــن مرحل ــرمایه گذاری در ای ــرای س ب

احتمال پیروزی شان زیاد نیست. 
خانــواده گلیــزر در ســال 2005کنتــرل باشــگاه فوتبــال منچســتر یونایتــد را 
بــه دســت گرفــت و ایــن می توانــد نمونــه عالــی بــرای ســرمایه گذاری تاکتیکــی 
باشــد. خانــواده ســرانجام و بــا مباحثــه تجــارت ســابقا قــرض آزاد را بــا بیــش از 
500 میلیــون پونــد )900 میلیــون دلار( قــرض بــه راه انداخــت. بخشــی از ایــن 
ــه  ــی ک ــود. در بســتر زمان ــی ب ــای تامین ــه صــورت اســناد وام صندوق ه ــول ب پ
خریــد ســهم دیگــران بــا نســبت غیرمعیــن رونــق گرفتــه بــود، ســاختار مالــی که 
توســط گلیزرهــا اســتفاده شــد تــا کمپانــی را بــا پــول خــودش بــه دســت بیاورند، 
ــدان  ــه روش چن ــت ک ــن اس ــت ای ــا واقعی ــود. ام ــه ب ــی و متجاوزکاران تهاجم
غیرمعمولــی هــم نبــود. بــه هــر حــال بــه دلیــل اینکــه مــورد مالکیــت باشــگاه 
فوتبــال بــود و بــا وجــود دنــدان قروچه هــای طرفــداران باشــگاه کــه مخالــف ایــن 
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معاملــه بودنــد، قــرارداد نوشــته شــده بــود، تعــداد ســتون هایی کــه در مجــات 
و روزنامه هــا دربــاره بدهــی در ایــن مــورد نوشــته شــد از همــه معامــات دیگــری 
ــن اضطــراب  ــه ای ــود. در میان ــد، بیشــتر ب ــه بودن کــه در آن دهــه صــورت گرفت
ــه، مالکیــت مالکــوم  ــن معامل ــن جنبه هــای فنــی ای عمومــی، یکــی از جالب تری
ــب از آن  ــه اغل ــود ک ــی در باشــگاه ب ــش همیشــگی ســهم حداقل ــزر از افزای گلی

چشم پوشی شده است. 
او در مــاه مــارس ســال 2003 شــروع بــه ســاختن ســهام خــودش در 
ــزر  ــش، گلی ــش دارایی های ــم افزای ــد، علیرغ ــال بع ــرد. یکس ــتر یونایتد ک منچس
اعــام کــرد کــه: »در حــال حاضــر هیــچ قصــدی مبنــی بــر پیشــنهاد جدیــد بــه 
باشــگاه نــدارد و شــاید ســهامش را کاهــش دهــد.« ایــن بیانیــه بــه اجبــار اعضــای 
ــه مقاله هایــی کــه در فایننشــال تایمــز و  هیــات کنتــرل انگلســتان در جــواب ب
بقیــه جاهــا منتشــر شــده بــود، اعــام شــد. در مقاله هــای مطبوعــات ادعــا شــده 
ــت  ــاختار مالکی ــاره س ــا درب ــرده ت ــک را اســتخدام ک ــزر، کامرزبان ــه گلی ــود ک ب

محتمل از او مشاوره بگیرد. 
در متــن ایــن بیانیــه مشــخص نیســت کــه چــرا خانــواده گلیــزر بــه تدریــج 
ــد از  ــه 30درص ــهام او ب ــه داد. س ــهامش ادام ــش س ــه افزای ــر 2004 ب ــا اکتب ت
مقــداری کــه طبــق قانــون انگلســتان ایــن اختیــار را بــه او مــی داد کــه پیشــنهاد 
کنتــرل کامــل روی باشــگاه را داشــته باشــد، نزدیــک شــد امــا بــه مقــدار دقیــق 

آن نرسید. 
اکتبــر 2004، خانــواده گلیــزر دربــاره یــک پیشــنهاد بــرای باشــگاه بــا مدیران 
ارشــد اجرایــی آن وارد گفت وگــو شــدند. آنهــا متعاقبــا روی حــق و حقوق شــان 
ــن  ــا ای ــه آنه ــه ب ــد ک ــه کردن ــی باشــگاه تکی ــه کل دارای و نســبت سهام شــان ب
ــه  ــبیه اینک ــی ش ــد. کارهای ــوذ کنن ــال نف ــی اعم ــی داد روی کمپان ــت را م فرص
ــرون  ــال بی ــان س ــر هم ــره را در نوامب ــات مدی ــر از اعضــای هی ــه نف ــد س بتوانن
کننــد )و بــه جــای آنهــا اعضــای خانــواده خودشــان را بنشــانند( و همزمان شــروع 
بــه دعــوا و جدلــی کردنــد کــه یکســال بــه طــول انجامیــد تــا بتواننــد کنتــرل 
ــن را هــم در نظــر  ــد. ای کامــل خودشــان را روی کســب و کار محفــوظ نگهدارن
ــره  ــات مدی ــان اعضــای هی ــی در می ــا داشــتن ســه صندل داشــته باشــید کــه ب
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اطاعات شــان از کمپانــی بیشــتر شــد و تصمیــم گرفتنــد کــه آیــا بــا پیشــنهاد 
نسبت سهام بالاتری جلو بیایند یا نه. 

آنچــه گلیــزر در ابتــدا گفــت کــه نقشــه ای بــرای در اختیــار گرفتــن کنتــرل 
ــد  ــد بودن ــه معتق ــت ک ــایعات را نگرف ــا و ش ــوی گمانه زنی ه ــدارد جل ــرکت ن ش
هــدف او در تمــام ایــن مــدت دقیقــا بــه دســت آوردن مالکیــت تــام بــوده اســت. 
ــه او  ــه ب ــوده ک ــت افزایشــی همیشــه تاکتیکــی ب ــع مالکیــت ســهام اقلی در واق
کمــک کــرده باشــگاه را ببــرد. در شــرایط بخصــوص، همــه این هــا ممکــن بــود 
بــه ایــن معنــا باشــند کــه گلیــزر بــه نقــض حقــوق مالکیــت انگلســتان نزدیــک 
شــده بــود کــه همیــن احتمــالا توضیــح می دهــد کــه چــرا بــه صــورت گســترده 

از مشاوران زبده استفاده می کرد. 
ــث  ــتر بح ــم بیش ــل پنج ــتریونایتد در فص ــگاه منچس ــده باش ــاره پرون درب

کرده ایم. 

رابطه آزاد 
ــت  ــه آزاد فرص ــای رابط ــد معن ــر می رس ــه نظ ــخصی ب ــط ش ــان رواب در جه
خیره کننــده ای باشــد بــرای اینکــه هــر کســی ســهم خــودش را از کیــک داشــته 
باشــد و آن را بخــورد. اگرچــه در واقعیــت چنیــن قرارهایــی خیلــی زود می توانــد 
بــه تلخــی گرایــش پیــدا کنــد. نســخه ســازمانی رابطــه آزاد، اتحــاد اســتراتژیک 
یــا اگــر رســمی تر بخواهیــم بگوییــم مشــارکت انتفاعــی32، هــم می توانــد چالــش 
برانگیــز باشــد. امــا اگــر بــه درســتی انجــام شــود بــه شــرکت ها امــکان دسترســی 
ــن  ــز ای ــه ج ــرایطی ب ــه در ش ــازد ک ــم می س ــی را فراه ــا بازارهای ــع ی ــه صنای ب
غیرقابــل دســترس هســتند چــون از نظــر اهمیــت محلــی دچــار نقص هســتند یا 
ــرای  ــان ب ــاس و سرمایه ش ــا مقی ــد ی ــود دارن ــت کمب ــی در آن صنع ــر فن از نظ

رسیدن به بازارهای دیگر به اندازه و کافی نیست. 
ذات و جوهــر همــه ایــن اتحادهــا یکــی اســت: دو یــا تعــداد بیشــتری شــرکت 
موافقــت می کننــد کــه بــا همــکاری هــم بــرای یــک هــدف مشــترک کارشــان را 
انجــام دهنــد. هدفــی کــه احســاس می کننــد بــه تنهایــی قــادر بــه دســت یافتــن 
32.  JV
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بــه آن نبوده انــد. گونه هــای مرســوم متعــددی از اتحادهــا وجــود دارد کــه 
تحقیــق دقیــق دربــاره آنهــا کار دشــواری اســت. ایــن بخــش روی رســمی ترین 
ــه یعنــی مشــارکت انتفاعــی 33تمرکــز می کنــد. جایــی  و قابل ســنجش ترین گون
ــرگ  ــک ب ــان را روی ی ــم سرمایه ش ــا ه ــریک ب ــتری ش ــداد بیش ــا تع ــه دو ی ک

برنده جدید می گذارند. 
ــن ـ سه دلیل اصلی برای سرمایه گذاری در JV وجود دارد: ــد. ای ــع شــراکت کنن ــه شــرکا اجــازه می دهــد کــه در اســتفاده از مناب ب

ــه باشــند،  ــا در مضیق ــی اعتباره ــی، وقت ــه بخصــوص از نقطــه  نظــر مال نکت
مفیــد اســت. مثــل دوره زمانــی کــه بافاصلــه بــه دنبــال بحــران اقتصــادی 
ســال 2007-2008 آمــد. امــا نیــاز دارد کــه توســط ســرمایه هدایــت نشــود. 
بــرای مثــال یکــی دیگــر از محرکه هــای معمــول مشــارکت انتفاعــی زمانــی 
ــی  ــوژی و مهارت های ــه تکنول ــی ب ــه دسترس ــاز ب ــرکت ها نی ــه ش ــت ک اس
ــن  ــل ای ــه دلی ــتند. ب ــداری اش نیس ــه خری ــادر ب ــان ق ــه خودش ــد ک دارن
مزیت هــا حتــی شــرکت هایی کــه رقیــب هــم بــه شــمار می رونــد می تواننــد 
یــک تیــم تشــکیل بدهنــد )همان طــور کــه پیش تــر دربــاره مایکروســافت و 
ــق و  ــه طــور دقی ــد ماحظــات ب ــورد بای ــن م ــر چــه در ای ــم( اگ ــل دیدی اپ
ــه  ــه چ ــاره اینک ــا درب ــن مرزه ــون تعیی ــد چ ــرار بگیرن ــر ق ــاط مدنظ بااحتی

بــه شــرکا فرصــت دسترســی بــه بازارهــای جدیــد را می دهــد. منظــور از بــازار ـ اطاعاتی را با شریک تان تقسیم می کنید، کار دشواری است. 
ــرای M&A ـ هم می تواند از نظر جغرافیایی باشد و هم تولیدات و محصولات جدید.  ــرو ب ــادی و پیش ــوان من ــه عن ــه ب ــن مرحل ــات از ای ــی اوق گاه

ــه آنهــا اجــازه می دهــد  ــی گســترده ب ــازه زمان اســتفاده می شــود. در یــک ب
از نظر فرهنگی و بقیه عناصر ارزیابی بایسته یکدیگر را بررسی کنند. 

ــم  ــرکت های آن ه ــخه ش ــانی، نس ــط آزاد انس ــل رواب ــت مث ــفانه درس متاس
هرچنــد تعریفــش عالــی بنظــر می رســد امــا چنیــن روابطــی مملــو از مشــکات 
ــیمان  ــه ای پش ــن رابط ــه چنی ــدن ب ــرکت ها از وارد ش ــیاری از ش ــت و بس اس

می شوند. 
33.  JOINT VENTURE-JV
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چطور مشارکت انتفاعی را کارآمد کنیم؟
ــن و  تحقیقــات جامعــی توســط مدرســه بازرگانــی کاس و موسســه حقوقــی آل
اووری میــان 500 مشــارکت انتفاعــی جهانــی، از کوچــک گرفتــه تــا بــزرگ، بیــن 
ســال های 1995 تــا 2014 صــورت گرفــت. نتیجــه ایــن تحقیقــات تله هــای بالقــوه 

ــا ـ چنین قراردادهایی را نشان داد. نتایج گرفته شده به شرح زیر بود: ــرای همیشــه نیســتند. در 60درصــد مــوارد یــک ی مشــارکت های انتفاعــی ب
ــا اصــا JV منحــل  ــارج شــده اند ی ــی از JV خ ــداد بیشــتری از شــرکای اصل تع

ــه ـ شده است.  ــه 50درصــد آنهــا ب ــد. چیــزی نزدیــک ب تنهــا نیمــی از JVهــا موفــق بوده ان
ــوده و  نتیجــه مثبتــی رســیده اند امــا همچنــان 46درصــد نتیجه شــان منفــی ب
اجــرای  یــا  منازعه)9درصــد(  و  اختــاف  قبیــل  از  بن بســت هایی  بــه 

ــد( از  ـضعیف)14درصد( رسیده اند.  ــادل 51درص ــت. اکثریت)مع ــدت اس ــتراتژی میان م ــک اس ــولا ی JV معم
JVهایــی کــه بــه وجــود آمدنــد در طــول پنــج ســال از آغــاز راهشــان بــه پایــان 

ــا در  ــد اص ــده اند، 11درص ــام ش ــد تم ــال بع ــان یک س ــیده اند. 61درصدش رس
ــا در 53درصــد  ــه هــدف و طــرح و خواسته شــان رســیده اند ام ــان ب همــان زم
ــه اســت و در  ــه دســت گرفت ــرل را ب ــت کنت ــوارد یکــی از شــریک ها در نهای م

بــه دنبــال ایــن تحقیقــات، آلــن و اووری توصیه هــای زیــر را بــرای تنظیــم یــک ـ 17درصد موارد هم کل JV به یک گروه خارجی فروخته شده است. 
ــراز و ـ موضوع کار و پیشنهاد را کاما مورد بررسی قرار دهید. ـ مشارکت انتفاعی موفق کرده اند: اطمینــان حاصــل کنیــد کــه اســتراتژی های شــرکاء از همــان ابتــدا هم ت

ــور  ــه ط ــی ب ــارکت انتفاع ــت مش ــت. موفقی ــته های شماس ــا خواس ــف ب هم ردی
ــل ـ مراحل تصمیم گیری های عملی را تنظیم کنید. ـ گسترده ای بستگی به »تناسب« شرکا با هم دارد.  ــرای راه ح ــیوه هایی ب ــد و ش ــه کنی ــروج تهی ــتراتژی خ ــک اس ــش ی از پی

منازعات احتمالی بیابید. 
یکــی از شــرکت هایی کــه بــرای رســیدن بــه مشــارکت انتفاعــی خیلــی عجلــه 
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ــن  ــه چندی ــوی ک ــذای فرانس ــره ای غ ــرکت زنجی ــک ش ــود. ی ــون 34ب ــت، دان داش
ــرز  ــه ط ــه ب ــوری ک ــت. کش ــن داش ــام در چی ــق و بی فرج ــرمایه گذاری JV ناموف س

آشکاری برای بیرون آمدن از چنین وضعیت هایی دشوار است. 
ــا  ــا واهاه ــراکتش ب ــه از ش ــرد ک ــام ک ــال 2009 اع ــپتامبر س ــون در س دان
35کمپانــی چینــی نوشــیدنی بیــرون آمــده اســت. دو ســال قبل تــرش ایــن شــرکت 

فرانســوی دادخواســتی علیــه واهاهــا و موســس اش، زونــگ کینگ هو36.تنظیــم کــرده 
بــود. در ایــن دادخواســت واهاهــا متهــم شــده بــود کــه یــک خــط تولید کپــی کاری 
شــده از دانــون بــه صــورت مــوازی بــا شراکت شــان بــه راه انداختــه اســت. درنهایــت 
دانــون دلایلــی ارائــه کــرد کــه زونــگ، یکــی از ثروتمندترین کارگشــایان و موسســان 
شــرکت در چیــن، بــه کمــک بســتگان و روابــط و تقلیــد نمــای بیرونــی شــرکت های 

خارج از مرزهای چین، کاهبرداری کرده است. 
اگــر بخواهیــم مفهــوم ایــن ماجــرا را دریافــت کنیــم بایــد بگوییــم کــه دانــون و 
ــه  ــا هــم همــکاری می کردنــد و مشــارکت انتفاعــی آنهــا ب واهاهــا از ســال 1996 ب
عنــوان یکــی از مــوارد مطالعاتــی موفقیت آمیــز در ایــن زمینــه در مــدارس بازرگانــی 

تدریس می شد. 
وقتــی دانــون در ســال 2006 ســعی کــرد واهاهــا را بخــرد، شــکاف های جــدی 
ــه  ــز نوشــت بنظرمی رســید ک ــورک تایم ــه نیوی ــزی ک ــق آن چی ایجــاد شــد و طب
کمپانــی چینــی بــرای پــول بیشــتر مقاومــت می کنــد. دشــمنی حقوقــی میــان دو 
ــه دنبــال  ــه تعویــق افتــاد. در ســال 2009 ب ــا اواخــر ســال 2007 ب طــرف دعــوا ت
مذاکره هــای گســترده تر، واهاهــا 51درصــد از ســهام دانــون را در JV خریــد. طبــق 
تخمیــن تحلیلگــران، دانــون چیــزی حــدود 500 میلیــون دلار بــرای تجارتــی کــه 2 

میلیارد دلار می ارزید دریافت کرد. 
نمونــه دیگــری از مشــکاتی کــه در خــروج از مشــارکت انتفاعــی بین المللــی بــه 
 BP ،2003 ــال ــت. در س ــی اس ــل بررس ــت و گاز قاب ــت نف ــد در صنع ــود می آی وج
 TNK-BP شــرکت نفــت و گاز انگلیســی( ســرمایه هایش در روســیه را داخــل(
)دومیــن شــرکت نفتــی روســیه( گذاشــت. مشــارکت انتفاعــی بــا گروه هــای انــرژی 

34.  DANONE
35.  WAHAHA
36.  Zong Qinghou
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ــووا )AAR( بودنــد. ســال 2008  کــه پشــت گــروه آلفــا، ACCESS INDUSTRIES و رن
بــود کــه AAR تصمیــم گرفــت در مزایــده ای بــرای بــه دســت گرفتــن کنتــرل بخــش 
بزرگتــری از کمپانــی دســت و پنجــه نــرم کنــد. مدیرعامــل TNK-BP، رابــرت دادلــی، 
بــه دنبــال جریانــی کــه ادعــا داشــت انگیزه هــای سیاســی داشــته از روســیه فــرار 
کــرد. او متهــم شــده بــود کــه بــه گروهــی از مخالفــان دولــت روســیه در پشــتیبانی 

از AAR و در واقع حمایت بیشتر از BP پیوسته است. 
ژانویــه ســال 2009 درنهایــت BP کنتــرل مشــارکت انتفاعــی را بــه AAR واگــذار 
کــرد کــه اعضــای هیــات مدیــره پیــش از ایــن بــه صــورت 50/50 ســهام شــرکت را 
در اختیــار داشــتند. دو ســال بعــد مجــددا اعضــای هیــات مدیــره AAR قدرت نمایــی 
ــرژی پیشــین روســیه  ــی ان ــا از امضــای طرحــی میــان BP و رزنفــت، کمپان کــرد ت
جلوگیــری کنــد. دو شــرکت می خواســتند بــرای کشــف و اســتخراج نفــت و گاز در 

شمال روسیه به هم بپیوندند. 
ــن بن بســت بیــرون بکشــد.  ســال 2012 بالاخــره BP توانســت خــودش را از ای
ــا قیمــت 55 میلیــارد دلار  ــه رزنفــت37 ب ــرای فــروش TNK-BP ب ــا طرحــی ب AAR ب

موافقــت کــرد. معاملــه کــه شــخصا توســط ولادیمیــر پوتیــن، رییس جمهــور روســیه 
مرزهایــش روشــن شــده بــود بــه BP 16.7 میلیــارد دلار نقــد بــه اضافــه 12.5درصــد 

از سهام در رزنفت را پیشنهاد می داد. پیشنهادی که قبول شد. 

جدایی
ــا و  ــخ ادغام ه ــد، فس ــازده ندارن ــار ب ــق انتظ ــه مطاب ــی ک ــروش دارایی های ف
ــن فصــل  ــرون از محــدوده ســوژه های ای ــازده در اصــل بی ــای بی ب انحــال بخش ه
اســت. بــه جــز جایــی کــه باعــث خیــزش ســرمایه می شــود کــه شــرکت ها را قــادر 
می ســازد دوبــاره در مســیر هــدف مالکیــت حرکــت کننــد و روی آن متمرکــز شــوند 
یــا بتواننــد کمپانــی را تبدیــل بــه شــرکت هــدف بــرای خریــداران کننــد. دربــاره این 
مســائل در فصــل نهــم بحــث شــده اســت. در آنجــا جدایــی شــرکت ها را بــه طــور 

کامل پوشش داده ایم. 
ــرای فســخ ادغــام تصمیــم صنعــت شیرینی ســازی چندملیتــی  ــال خــوب ب مث
37.  ROSNEFT
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کدبــری38 انگلســتان بــرای جدایــی از شــوئپز39 کســب و کار نوشــیدنی آمریکایــی در 
سال 2008 است. 

ــراي مالكيــت نوشــیدنی ها  ــا نقدينگــي را ب ــود ت ــروش طراحــي شــده ب ــن ف اي
ــد و  ــل ش ــكار تبدي ــه ش ــكارچي ب ــري از ش ــش كدب ــه جاي ــا ب ــد ام ــش بده افزاي
درنهايــت همــه چيــز منتهــي بــه ايــن شــد كــه مالكيتــش را كرافــت برعهــده بگيرد. 
ــه طــور  ــر ب ــداري شــد ديگ ــي شــركت خري ــري، اگرچــه وقت ــك كدب ســر دوميني
ــد از  ــه بع ــي كاس ك ــه بازرگان ــخنراني اش در مدرس ــود، در س ــمي عضــو آن نب رس
ماجــراي از دســت دادن كنتــرل كدبــري بــر كمپانــي آغــاز شــد گفــت كــه انحــال 
ادغــام بــا شــوئپز مســير را بــه ســمتي هدايــت كــرد تــا يــك كمپانــي غذايــي بزرگتر 
»مالكيــت بــا تمركــز روي توليــد يــك محصــول« را انجــام دهــد و صنعــت 

شيريني سازي را كه توسط جد بزرگش بنيان گذاشته شده بود، بخرد. 
مــاه مــی ســال 2003، تــاد اســتیتزر بــه عنــوان مدیــر ارشــد اجرایــی کدبــری 
ــی نوشــیدنی و غــذای بی هــدف  ــت. وقتــی کمپان ــه دســت گرف ــا را ب شــوئپز کاره
شــامل دو نیمــه کامــا بی ربــط و نامتناســب بــود. کســب و کار جهانــی شــیرینی و 
تجــارت نوشــیدنی آمریکایــی و اروپایــی کــه برندهــای اصلــی اش دکتــر پپــر، اســنپل 
ــوئپز را  ــری ش ــال 2002 کدب ــز در س ــت آدام ــه مالکی ــر چ ــیس41بودند. اگ 40و اوس

تبدیــل بــه بزرگتریــن گــروه شــیرینی در سرتاســر جهــان کــرد، ســهم آنهــا از بــازار 
ــه ســختی موقعیــت  ــود کــه ب ــی در بخــش گســترده ترش فقــط 10درصــد ب جهان

قابل قبولی بنظر می رسید. 
ــر تجــارت شــیرینی را در ســر  ــای ســلطه ب ــی روی ــرای مــدت طولان شــرکت ب
می پرورانــد و از طریــق ادغــام بــا هرشــی در ســال 2002 بــرای آن تــاش هــم کــرد 
امــا در آخریــن لحظــه پــای تراســت خیریــه شــرکت کنتــرل آمریکایــی وســط آمــد 
ــری شــوئپز دچــار  ــری شکســت خــورد.42 کدب ــف کــرد و کدب ــه را متوق ــه معامل ک
کمبــود ســرمایه بــرای خــرج کــردن بــرای تولیــد نوشــیدنی ها شــدند درنتیجــه در 
 LION ــه ــا و اوســیس را ب ــی اورنجین ــی یعن ــای نوشــیدنی اروپای ــه اول برنده مرحل
38. CADBURY
39.  Schweppes
40.  SNAPPLE
41.  OASIS

42.  تراست خیریه نهادی است که فقط برای امور خیریه تاسیس شده و غیرقابل بازگشت و غیرقابل فسخ است
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CAPITAL فروختند تا نقدینگی شان افزایش پیدا کند. 

نلســون پلتــز، ســرمایه گذار عملگــرای آمریکایــی، عاقــه اش بــه ایــن بخــش از 
ــه  ــه ب ــی ک ــرد. در حال ــری ک ــد ســهام کدب ــه خری ــب شــد و شــروع ب تجــارت جل
ــه های  ــود. نقش ــناخته ب ــش ناش ــی برای ــی انگلیس ــز کمپان ــش، کرافت ــبت رقیب نس
پلتــز بــرای کدبــری کــه می خواســت از آن بــرای ائتــاف و اتحــاد صنعــت اســتفاده 
ــید. در  ــدا بنظرمی رس ــتیتزر هم ص ــری و اس ــره کدب ــات مدی ــای هی ــا اعض ــد، ب کن
نتیجــه کمپانــی انگلیســی شــروع بــه فروختــن بخــش بازرگانــی نوشــیدنی آمریکایی 
ــاز  ــی ب ــا هرش ــره را ب ــت و مذاک ــر صحب ــاره س ــان دوب ــه همزم ــی ک ــرد. در حال ک
ــا  ــه تفاهــم ب ــر ب ــا ســهم های براب ــا پیشــنهاد ادغــام ب ــه ایــن امیــد کــه ب ــد ب کردن
ــرار  ــوری اص ــعاب ف ــری روی انش ــی کدب ــهامداران آمریکای ــا س ــند. ام ــف برس حری
ورزیدنــد. اعضــای هیــات مدیــره کمپانــی کــه در پیــدا کــردن موسســه خصوصــی 
بــرای خریــد بخــش تجــاری نوشــیدنی های آمریکایــی شکســت خــورده بــود، خیلــی 
زودتــر از آنکــه تمایــل داشــته باشــند در فهرســت موسســات آمریــکا قــرار گرفتنــد. 
ــی  ــرکت های آمریکای ــت ش ــر، در فهرس ــر پپ ــنپل دکت ــروه اس ــال 2008، گ در س
ثبــت شــد و پولــی همــراه خــودش آورد کــه در حقیقــت کدبــری را در معــرض ایــن 
خطــر قــرار دارد کــه پیشــنهادهایی بــرای واگــذاری مالکیتــش دریافــت کنــد. امــروز 
آن بخــش »نوشــیدنی های ناخواســته« کدبــری همچنــان بــه عنــوان یــک تجــارت 
ــازوی بخــش  ــاج«، ب ــری در ت ــه »جواه ــی ک ــده اســت در حال مســتقل پابرجــا مان
ــی  ــز یعن ــدف پلت ــرکت های ه ــر از ش ــی دیگ ــط یک ــری توس ــازی کدب شیرینی س

کرافتز در سال 2009 خریداری شد. 

در رابطه
ــا دقــت موردتوجــه قــرار  در حالــی کــه همــه آن گزینه هــای دیگــر رابطــه را ب
ــا اعمــال  ــام ی ــه ادغ ــوز ب ــه شــرکت های جاه طلــب رســید کــه هن ــت ب ــم، نوب دادی
ــه در  ــد ک ــر می کنن ــدن فک ــزد ش ــرای نام ــه ب ــن گزین ــوان بهتری ــه عن ــرل ب کنت
حقیقــت بــه معنــای پیشــنهاد دادن اســت و مقدمــه ای بــرای ازدواج )پیونــد کامــل( 
ــه  محســوب می شــود. ایــن موضوعــی اســت کــه بیشــتر بخش هــای ایــن کتــاب ب
آن خواهــد پرداخــت: چــه چیــزی ممکــن اســت در پیونــد شــرکت ها اشــکال ایجــاد 
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کنــد؟ عــاوه بــر آن چــه کارهایــی می شــود انجــام داد کــه از تله هــای اصلــی فــرار 
کــرد و درنهایــت کاری کــرد کــه ایــن ائتاف هــا منجــر بــه پیــروزی شــوند. ایــن کار 
ــرف  ــر ح ــا یکدیگ ــط ب ــرکت ها فق ــی ش ــد وقت ــان باش ــامل زم ــت ش ــن اس ممک
می زننــد یــا وقتــی خیلــی جــدی پیوســتن بــه یکدیگــر را در نظــر دارنــد )همــان 
ــورت  ــه ص ــا ب ــود( ی ــاد می ش ــه« ی ــه »در رابط ــوک از آن ب ــه در فیس ب ــزی ک چی
رســمی می خواهنــد ادغــام شــوند )نامــزدی( یــا درنهایــت بــه ازدواج )پیونــد کامــل( 

می رسند. 

فایده پیشگام شدن
مطالعــه ســال 2009 روی موفقیــت مدیــران ارشــد اجرایــی اروپایی و اســتراتژی 
ــت  ــورت گرف ــی کاس ص ــه بازرگان ــات M&A مدرس ــز تحقیق ــط مرک ــه توس M&A ک

ــرای  ــه ای ب ــت خوش بینان ــگام حرک ــز زودهن ــت متمرک ــه مالکی ــد ک ــان می ده نش
اکثریــت شرکت هاســت. تحلیــل مدیــران ارشــد اجرایــی در چهــار کشــور اروپایــی 
)انگلســتان، فرانســه، آلمــان و اســپانیا( نشــان داد کــه آن دســته از مدیــران ارشــد 
اجرایــی کــه بــا دســتور روشــن بــرای ایجــاد تغییــرات اســتخدام شــده اند، بیشــتر از 
دیگــران عاقمنــد بــه کنــش ســریع بوده انــد کــه مثــا در عــرض یک ســال اولیــن 
معاملــه M&A را انجــام دهنــد کــه البتــه خیلــی هــم متعجب کننــده نیســت. آنهایــی 
ــد  ــه خری ــروع ب ــتر ش ــال اول بیش ــد، س ــته تر بودن ــردن کارکش ــه ک ــه در معامل ک
ــهام  ــت س ــل قیم ــند. تحلی ــزی بفروش ــد چی ــه بخواهن ــا اینک ــد ت ــرمایه کرده ان س
شــرکت ها آشــکار می کنــد کــه مدیــران اجرایــی اســتخدام شــده توســط 
شــرکت هایی کــه از نظــر اجرایــی ضعیــف بودنــد )کــه بــا توجــه بــه قیمــت ســهام 
کــرد(  شناســایی  را  آنهــا  می شــود  همتایان شــان  بــه  نســبت  پایین ترشــان 

تمایل شان به فروش بیشتر از خرید بوده است. 
اگــر مدیــران اجرایــی کــه دســت بــه فــروش دارایی هــا زدنــد بــه دلیــل ســرازیر 
شــدن پــول نقــد بــه کمپانــی در کوتــاه مــدت ســود نصیب شــان شــده، اغلــب ایــن 
ــا  ــدت ی ــان م ــت در می ــد ثاب ــای رش ــه معن ــه ب ــوده ک ــریع ب ــتکاری س ــک دس ی
ــد در  ــتراتژی خری ــن اس ــر، موفق تری ــان طولانی ت ــت. در زم ــدت نیس ــی م طولان

سال اول است. 
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ــد در ســال اول اســت،  ــه خری ــه هــر حــال در شــرایطی کــه اســتراتژی بهین ب
ــان را  ــدازه خودش ــش از ان ــه بی ــند ک ــب باش ــد مراق ــی بای ــد اجرای ــران ارش مدی
گســترش ندهنــد. ایــن تحقیــق همچنیــن کشــف کــرد کــه مدیــران اجرایــی کــه 
ــد شــاهد کاهــش در  ــاه اول خریده ان ــان 12 م ــک شــرکت در مــدت زم بیــش از ی

مشارکت در طولانی مدت بوده اند. 
همان طــور کــه در ایــن کتــاب نشــان داده می شــود مدیــران ارشــد اجرایــی بــا 
اســتراتژی های واضــح کــه ســریع عمــل می کننــد و بــه طــور قطعــی تصمیــم بــه 
ــی  ــان را عمل ــتورالعمل تصمیم ش ــن دس ــتفاده از بهتری ــا اس ــد و ب ــام می گیرن ادغ
ــد از  ــتند. بع ــان هس ــش ارزش کمپانی ش ــرای افزای ــری ب ــگاه بهت ــد در جای می کنن
همــه این هــا، تجارت هــای جاه طلبانــه، درســت مثــل نوجوانــان، اغلــب می خواهنــد 

و احتیاج دارند که در رابطه باشند. 

ــد. ـ پیش از خریدن فکر کنید: بایدها و نبایدها ــرار دهی ــه ق ــورد توج ــن M&A را م ــای جایگزی ــه گزینه ه ــدا هم ــد ابت بای
ــرل  ــر از کنت ــد کمت ــه می توانن ــددی در دســترس تان اســت ک ــای متع گزینه ه

نبایــد پیــش از اینکــه از نظــر قانونــی و اخاقــی احســاس اطمینــان کنیــد وارد ـ مالکیت ریسک و خطر داشته باشند. 
مشــارکت انتفاعــی43 یــا اتحــاد شــوید. زمانــی کــه اهــداف خودتــان یــا 

ــا مدنظــر داشــته ـ شریک تان مشخص نیست به هیچ وجه این کار را انجام ندهید.  ــوان یکــی از گزینه ه ــه عن ــم ب ــروش را ه ــد انحــال و ف بای
باشــید، چــون ممکــن اســت فــروش بخشــی کــه هســته اصلــی نیســت خیلــی 
کارآمدتــر باشــد تــا اینکــه امکانــات اضافــی دیگــری بخریــد کــه باعــث بزرگتــر 

بایــد بــرای M&A آمــاده باشــید. بــه نــدرت پیــش می آیــد کــه در طــول زندگــی ـ شدن شرکت شود. 
صنفی مجرد بمانید.

43. JV
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ــه  ــد ک ــدا کرده ای ــد و ایمــان پی ــف را از نظــر گذرانده ای ــای مختل شــما گزینه ه
M&A پاســخی بــه نیازهــای اســتراتژیک کمپانــی شماســت. در چنیــن نقطــه ای، بایــد 

ــن  ــی اول بهتری ــید. یعن ــرارداد M&A برس ــت ق ــرای موفقی ــن ب ــل بنیادی ــه دو اص ب
ــه  ــد و بعــد در مرحل ــه شــکل فرمــول درآوری ــه را ب ــرای معامل اســتراتژی ممکــن ب
ــد. اولیــن کار  ــرار دهی ــز را ســر جــای خــودش ق ــه همــه چی انتخــاب هــدف بهین
ــی مــدت اســت و دومــی تعییــن می کنــد کــه  ــرای موفقیــت در طولان پیشــروی ب
ــل از  ــی قب ــد، مدت ــی کنن ــه روز اســتراتژی را اجرای ــد روز ب ــا شــرکت ها می توانن آی
اینکــه بخواهنــد بــه جزییــات ارزیابــی بایســته برســند )فصــل ســوم را نــگاه کنیــد.( 
از میــان ســه اشــتباه بــزرگ معاملــه کــردن ایــن فصــل بــه برنامه ریــزی اختصــاص 

دارد. 
 M&A در ایــن مرحلــه شــما تــاش می کنیــد پایه هــای موفقیــت شــرکت تان در
ــده  ــزی و طراحــی خــوب همیشــه ســخت و تعیین کنن ــد و برنامه ری را محکــم کنی
ــی  ــی جهان ــو1 کمپان ــابق دیاگئ ــل س ــش، مدیرعام ــل وال ــه پ ــور ک ــت. همان ط اس

نوشیدنی مستقر در انگلستان توصیه می کرد:
ــید،  ــته باش ــته نداش ــم پیوس ــه ه ــی و ب ــاری منطق ــتراتژی تج ــر اس »اگ
خیلــی ســخت اســت کــه اســتراتژی M&A منســجمی داشــته باشــید. اگــر 
ــه  ــدان ب ــره و کارمن ــات مدی ــای هی ــط اعض ــتراتژیک توس ــدف اس آن ه

دست آید، بقیه کارهای M&A به آسانی در ادامه اش اتفاق می افتد.« 
معمــولا از آنجــا کــه بدتریــن نمونه هــا ایــن نــکات را بــه دراماتیک تریــن شــکل 
ــن کتــاب درس هــای  ــی در ای ــوارد مطالعات ــد، بســیاری از م ممکــن نشــان می دهن
ــر  ــن تصوی ــا ای ــوید. ام ــک نش ــه M&A نزدی ــور ب ــه چط ــتند ک ــدی هس هدفمن
ــم  ــده مه ــد. M&A پیش برن ــه نمی ده ــما ارائ ــه ش ــی ب ــای واقع ــه ای از دنی منصفان
شــرکت ها و رشــد اقتصــادی اســت. ایــن چیــزی اســت کــه اغلــب اوقــات شــرکت ها 
انجامــش می دهنــد تــا حــق و حقوقشــان را بــه دســت بیاورنــد. بــا ایــن حــال پیــدا 
ــوز کار  ــق M&A هن ــرارداد موف ــک ق ــه از ی ــاد و کودکان ــر ش ــک تصوی ــردن ی ک
ــا  ــی تنه ــر موفقیت ــک قصــه هشــداردهنده اســت. ه ــردن ی ــدا ک ســخت تری از پی
می توانــد از دریچــه میــان مــدت انــدازه گرفتــه و ســنجیده شــود، بعــد از اینکــه داد 
1.  DIAGEO
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و ســتد صــورت گرفــت و پیــش از آنکــه فاکتورهــای غیرقابــل پیش بینــی معیارهــای 
کامــا متفاوتــی ایجــاد کننــد. فاکتورهــای غیرقابــل پیش بینــی چیزهایــی هســتند 
ــان  ــم ارتباطــی می ــم و نمی توانی ــرارداد انتظارشــان را نداری ــان بســتن ق کــه در زم
آنهــا و معاملــه پیــدا کنیــم یــا بــه عبــارت دیگــر پیش بینی شــان کنیــم. چیزهایــی 

مثل پیشرفت های بنیادین جدید در تکنولوژی یا مسائل ژئوپولتیک جهانی. 
وقتــی بــه دوره زمانــی کــه از ســال 2008 آغــاز شــد نــگاه می کنیــم، دیاگئــو 
تنهــا کمپانــی اســت کــه کامــا درســت ایــن کار را انجــام داد. در مرحلــه 
نظریه پــردازی اســتراتژی درســت را بــرای شــرکت تنظیــم کــرد و بعــد آن اســتراتژی 
ــام  ــه تم ــرکت ب ــرد. ش ــت ک ــات را رعای ــام جزیی ــرد. تم ــرا ک ــتی اج ــه درس را ب
ــم،  ــح می دهی ــاب توضی ــل از کت ــن فص ــه M&A در ای ــرای معامل ــه ب ــی ک بایدهای
درســت عمــل کــرده اســت. در انجــام خــط مشــی M&A تعریــف شــده بــرای خــودش 
قاطــع و در عیــن حــال منعطــف بــود. بعــد از آنکــه هدف هــا را مشــخص و تعریــف 
ــکات  ــن ن ــد در جزیی تری ــرد و بع ــان ک ــی تعقیب ش ــال های متوال ــرای س ــرد، ب ک

آماده مذاکرات سخت شد. 

استراتژی معامله
ــد  ــی دو برن ــود. در قلــب کمپان ــو ب ــع DNA )هســته ژنتیکــی( دیاگئ M&A درواق

نوشــیدنی اش قــرار داشــتند. دو شــرکت بــه هــم جــوش خــورده نوشــیدنی و غــذای 
ــا هــم ادغــام  ثبــت شــده در فهرســت موسســات انگلســتان، کــه در ســال 1997 ب
شــده بودنــد. اجــداد دیاگئــو، آرتــور بــل و پســران )شــرکت نوشــیدنی بل( و شــرکت 
ــن  ــی از ای ــوان بخش های ــه عن ــم ب ــوز ه ــرز2 هن ــتیلرز و وینتن ــی دیس بین الملل

صنعت سرشناس و معتبر هستند. 
امــروز دربــاره دیاگئــو فکــر کنیــد و اهــل هــر کجــا دنیــا کــه باشــید از ترکیــه 
تــا برزیــل اســم یکــی از محصــولات نوشــیدنی اش بــه خاطرتــان خواهــد آمــد. همــه 
برندهــای نوشــیدنی پیشــرو بــا دسترســی محلــی قــوی یــا جهانــی توســط دیاگئــو 

زیر یک سقف جمع شده اند و این پیوستگی نتیجه استراتژی M&A است. 
مدیرعامــل ســابق ایــن شــرکت های بــه هــم جــوش خــورده، پــل والــش کــه از 
2.  Distillers & Vintners
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ســال 2000 تــا 2013 ســکان هدایــت شــرکت در دســتش بــود، نقــش کلیــدی در 
طراحــی اســتراتژی داشــت کــه توســط تیمــی از مدیــران ارشــد توانایــش پشــتیبانی 
ــورد  ــازمان را م ــتراتژی س ــه اس ــود ک ــن ب ــای او ای ــن کاره ــی از اولی ــد. یک می ش
ــد کــه خــط مشــی  ــم کن ــدی تنظی ــرار دهــد و اســتراتژی جدی بررســی مجــدد ق
ــه وضــوح  ــال 2000 شــرکت ب ــی داد. از س ــرار م ــب شــرکت ق ــت او را در قل مالکی
جاه طلبی هایــش را مشــخص کــرد و بــه ســرعت نقشــه راه مســیرهای رســیدن بــه 
M&A را کشــید تــا بــه هــدف دســت پیــدا کنــد. در طــول زمــان مدیریــت والــش، 

ــادی از ایــن جهــش در  ــر شــد و بخــش زی قیمــت ســهام دیاگئــو تقریبــا چهاربراب
ســال های بعــد هــم بــه عنــوان اســتراتژی شــرکت ثبــت و ضبــط شــد و در طــول 

معامله اجرا می شد. 
ــد  ــی جدی ــد اجرای ــران ارش ــم، مدی ــح دادی ــه در فصــل اول توضی ــور ک همان ط
غالبــا معامــات اصلــی را در ســال اول حضورشــان در شــرکت انجــام می دهنــد چــون 
آنهــا بــا دســتور صریــح مبنــی بــر اعمــال تغییــر بــه ســازمان آمده انــد. بــرای والــش، 
ــرش از او  ــال قبل ت ــد. س ــش آم ــا پی ــر از این ه ــی زودت ــه M&A حت ــردن ب ــر ک فک
خواســته بودنــد کــه یــک شــغل ســطح بــالا را در نظــر بگیــرد و او جــواب داده بــود 
کــه بــا خوشــحالی آن را قبــول می کنــد امــا بــاور دارد کــه شــرکت در حــال حاضــر 
در جهــان بــه عنــوان یــک کســب و کار برنــده شــناخته نمی شــود. در ایــن موقعیــت 
ــای  ــد، اعض ــت کنن ــرای مالکی ــزی ب ــه برنامه ری ــروع ب ــه ش ــش از آنک ــی، پی بحران
هیــات مدیــره بایــد همــه گزینه هــای اســتراتژی از انحــال تــا مشــارکت انتفاعــی3 را 

مد نظر قرار می دادند. در مصاحبه ای برای این کتاب، والش گفته بود:
»وقتــی مــن کنتــرل امــور را در دیاگئــو بــه دســت گرفتــم مــدت زمــان 
ــزا  ــش مج ــار بخ ــا چه ــت. م ــدن آن نمی گذش ــود آم ــه وج ــادی از ب زی
ــای  ــود(، غذاه ــی اش ب ــگ خروج ــر کین ــه برگ ــت فود )ک ــتیم: فس داش
آمــاده پیلزبــری4، اســپرایت و یــک نوشــیدنی دیگــر. بــه نظــر شــخص 
ــر  ــد. فک ــان بودن ــاس واقعی ش ــر از مقی ــا پایین ت ــدام از آنه ــر ک ــن ه م
می کــردم مــا کار خوبــی در زمینــه غــذا انجــام داده ایــم و مقیاس هــا و 

3. JV
4.  Pillsbury
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ــه  ــچ وج ــه هی ــا ب ــت. ام ــرده اس ــدا ک ــود پی ــود بهب ــزان س می
نمی توانســتم تصــور کنــم کــه بــه دســته اول باشــگاه بازیکنــان صنعــت 

غذا صعود می کنیم.«
اصــل مرکــزی بازبینــی اســتراتژیک از اســاس بــرای موقعیت یابــی دوبــاره دیاگئو 
ــه عنــوان  ــود. کمپانــی موقعیتــش را ب ــر جهــان نوشــیدنی ها ب در زمــان مالکیــت ب
»خانــه برندهــا«ی مــدرن و ملغمــه ای از همــه نوشــیدنی ها می دیــد. تولیــد و پخــش 
دیگــر بخشــی از هــدف مرکــزی نبودنــد. بازاریابــی، ورود بــه مجــرای تنفســی ســبک 
ــرای ایــن کار دیاگئــو  ــود. ب ــه مشــتری ها و توزیــع متقاطــع ســخت ب زندگــی روزان
نیــاز داشــت فقــط روی نوشــیدنی تمرکــز کنــد. هــدف مشــخص برندهــای لوکــس 

بود و بعدتر جلب نظر طبقه متوسط رو به رشد در جنوب همپشایر. 
اســتراتژی مالکیــت بازارهــای نوظهــور دیاگئــو بیــن ســال های 2008 تــا 2013 
بــه اوج خــودش رســید. در حالــی کــه کمپانــی ســرمایه اش را از نظــر جغرافیایــی بــه 
ســمت جنــوب تغییــر مــکان مــی داد. امــا آنچــه اســاس شــرکت را بعدتــر بــه ســمت 
مالکیــت متمرکــز ســوق داد کاری بــود کــه والــش در اوایــل دوره مدیریتــش انجــام 
داد. ســال 2000 کمپانــی بــه شــکل واضحــی نیــاز بــه فــروش دارایی هایــش داشــت، 
ــرمایه  ــی س ــی یعن ــته اصل ــی داد و روی هس ــش م ــی اش را افزای ــد نقدینگ ــون بای چ
ــه  ــذا را فروخت ــش غ ــا بخ ــال آنه ــر س ــا آخ ــد. ت ــز می ش ــیدنی هایش متمرک نوش
بودنــد، پیلزبــری کــه شــامل غــات صبحانــه می شــد را بــه رقیب شــان جنــرال مایلــز 
بــه مبلــغ 10.5 میلیــارد دلار فروختنــد. دو ســال بعــد دیاگئــو، برگرکینــگ را هــم بــه 
TGP، یــک موسســه خصوصــی آمریکایــی بــه قیمــت 1.5 میلیــارد دلار فروخــت. ایــن 

معاملــه کــه انجــام آن دو ســال و نیــم طــول کشــید در زمانــی اتفــاق افتــاد کــه کار 
برگرکینــگ و دورنمــا بــرای صنعــت فســت فود وخیــم بــود و خیلــی از مــردم نســبت 
بــه آن انتقــاد داشــتند و معتقــد بودنــد کــه کمپانــی قیمــت پایــه ارزان را پذیرفتــه 
اســت. امــا دیاگئــو کــه حــالا از بخش هــای غذایــی ناخواســته اش آزاد شــده بــود، در 
ــد  ــته جدی ــه هس ــط ب ــروری مرتب ــای ض ــت مالکیت ه ــه می توانس ــود ک ــی ب موقعیت

اصلی اش را انجام دهد. والش به این نکته اشاره می کند و می گوید:
»زمان هایــی در زندگــی هســتند کــه بیشــتر بــه نفع تــان اســت ســریع 

عمل کنید تا خوب. ما خیلی خوش شانس بودیم«.
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ــدی یونیورســال در ســال 2001  ــی نوشــیدنی های ســیگرام5و توســط ویون وقت
بــرای حــراج گذاشــته شــدند، فرصــت کمیابــی بــود بــرای اینکــه دیاگئــو بــه جمــع 
ایــن صنعــت یکپارچــه ملحــق شــود. در شــرایطی کــه هیچ کــدام از رقبــای دیاگئــو 
بــرای ایــن حــراج آمــاده نبودنــد. بــه هــر حــال دیاگئــو بــرای چنیــن روزی خــودش 

را آماده کرده بود. 
شــراکت بــا پرنــود6 بــه دیاگئــو پــول کافــی داد تــا خیلــی ســریع معامله ســیگرام 
را تمــام و کمــال انجــام دهــد. دو کمپانــی پیشــنهاد برنــده 8.15 میلیــارد دلاری را 
روی میــز گذاشــتند و غنیمــت را بــا هــم تقســیم کردنــد. ایــن معامــات اولیــه کــه 
اولــش کارنامــه کاری خــودش را بــا آنهــا بــه قمــار گذاشــت، بــه او قدرتــی داد کــه 
بعدتــر بــه دیاگئــو اجــازه مــی داد کســب و کار بازارهــای نوظهــور خــودش را بســازد. 
حــوزه ای کــه احســاس می شــد بــه انــدازه کافــی و درســت معرفــی نشــده و ایــن از 

ارزش اوراق بهادار بقیه برندها پیدا بود. والش دراین باره می گوید:
»خریــد ســیگرام و فروختــن پیلزبــری معاملاتــی بودنــد کــه نتیجه شــان 
مــرگ و زندگــی بــود. مــا روی همــه چیــز بــه امیــد موفقیــت ایــن خرید 
و فــروش ریســک کــرده بودیــم. موقعیــت مــن در معامــلات بعــدی مثــل 
ــدی  ــلات بع ــی از معام ــه برخ ــر چ ــود. اگ ــر نب ــه در خط ــن دو معامل ای

بزرگتر هم بودند.« 
ــاب  ــه انتخ ــتراتژی بهین ــرای اس ــازی ب ــم و فرمول س ــرای تنظی ــدم ب ــن ق اولی
درســت مدیرعامــل اســت. بــرای دیاگئــو در آن زمــان والــش شــخص مناســبی بــود. 
مــرد کارکشــته دیاگئــو کارش را در گرانــد متروپولیتــن آغــاز کــرد و بــا تجــارت و 
مــردم آشــنایی نزدیکــی داشــت. ایــن تجربیــات بــه او کمــک کــرد تــا تصمیمــات 
خوبــی در اســتراتژی معاملــه بگیــرد و بــه او ایــن قــدرت را داد تــا هیــات مدیــره را 
ــد در  ــب کنن ــای او را تصوی ــال بخش ه ــروش و انح ــه ف ــه برنام ــد ک ــب کن ترغی
ــوط  ــش بخش هــای مرب ــی و خــود وال ــر کمپان ــی کــه فقــط چنــد ســال قبل ت حال

به غذا را ایجاد کرده بودند. 
بــرای اینکــه ببینیــد وقتــی یک مدیــر اجرایی بــرای معامــات تغییرشــکل دهنده 

5.  SEAGRAM

PERNOD 6.  یک شرکت تولیدکننده نوشیدنی
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در زمــان عــدم قطعیــت بــزرگ تــاش می کنــد چــه اتفاقــی می افتــد، لازم نیســت 
دورتــر از RBS دنبــال نمونــه دیگــری بگردیــد. مدیرعامــل RBS، فــرد گودویــن، اصرار 
کــرد تــا مالکیــت ABN AMARO را بــه دســت آورد و بــه صــورت مشــترک بــا شــرکت 
ــتاندر7  ــو اس ــد( و بان ــک و هلن ــه بلژی ــق ب ــی فورتیس/FORTIS)متعل ــات مال خدم

)شرکت اسپانیایی( آن را خرید. 
»بزرگتریــن مالکیــت بــرون مــرزی کل جهــان در تاریــخ«، »بزرگتریــن معاملــه 
تاریــخ در بخــش بانکــی«، »معاملــه ای کــه تقریبــا انگلســتان را ورشکســت کــرد«: 
مالکیــت RBS در ABN AMARO معاملــه ای بــود کــه بــه هیــچ وجــه عالــی 
ــه داری دولــت انگلســتان  بنظرنمی رســید. طبــق تحلیل هــای کمیتــه انتخابــی خزان
ــرای  ــم ب ــدی ه ــی ج ــت ABN AMARO اتهام ــی8FSA، مالکی ــع مال ــات مرج از خدم
مدیریــت ارشــد و هــم کل تیــم مدیریتــی راهبــردی کمپانــی اســت. درنهایــت هــم 

گزارشی مبنی بر شکست RBS منتشر شد. 
اعمــال کنتــرل گودویــن، در ایــن مســیر منجــر بــه شکســت ســختی در یکــی از 
ــه بخــش بزرگتــری از مصالــح  ــه احتمــال زیــاد می توانســت ب صنایعــی شــد کــه ب
ملــی آســیب بزنــد. آن هــم در زمانــی کــه سیســتم مالــی شــکننده بــود. دو تــا از 
ســه مالــک مشــترک، RBS و فورتیــس، توســط دولت هایشــان مجبــور بــه پرداخــت 
غرامــت شــدند بــه دلیــل آنچــه آگاهــی از معاملــه خصمانــه نامیــده شــد. در نتیجــه 
حتــی اگــر فقــط همین هــا را هــم میــزان ســنجش قــرار دهیــم ایــن احتمــالا لقــب 

بدترین مالکیت تاریخ را به خودش اختصاص می دهد. 
بخشــی از FSA کــه در حقیقــت ســازمان تنظیــم و نظــارت و تعدیــل انگلســتان 
اســت از آن زمــان منحــل شــد چــون در هدایــت درســت RBS شکســت خــورده بــود. 

آنها درباره این اعمال کنترل گفتند:
ــری اش را  ــه RBS رهب ــیومی ک ــط کنسرس ــت ABN AMARO توس »مالکی
ــه شــدت افزایــش داد.  برعهــده داشــت میــزان آســیب پذیری RBS را ب
ــا قــرض  تصمیــم بــه ســرمایه گذاری در مالکیتــی کــه از همــان ابتــدا ب
ــتند،  ــدت داش ــت کوتاه م ــم بازپرداخ ــان ه ــه اکثریت ش ــود، ک ــراه ب هم

7.  BANO STANDER
8.  Financial Services Authority
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ــن  ــش ای ــی، نق ــرایط بحران ــل داد. در ش ــرمایه RBS را تقلی ــزان س می
کمپانــی بــه عنــوان رهبــر کنسرســیوم روی اعتمــاد بــازار بــه RBS تاثیــر 

منفی گذاشت.«
ــر  ــاپ و س ــام مک کی ــر ت ــر از روســای پیشــین RBS، س ــر دیگ ــن و دو نف گودوی
جــورج ماتیوســان، بــه صــورت مشــترک بــه عنــوان عامــان ایــن شکســت شــناخته 
ــوچ  ــود کــه از لبــاس شــوالیه اش به خاطــر پ ــن ب ــن گودوی ــا ای ــان آنه ــا می شــدند. ام
شــدن ایــن مالکیــت شکســت خورده درآمــد و به خاطــر آگاهــی از قــرارداد تبدیــل بــه 

دشمن شماره یک مردم شد. 
آیــا ایــن چیــزی بــود کــه بتــوان پیش بینــی اش کــرد یــا فقــط مصــداق دیگــری 

از این ضرب المثل است که: معما چو حل گشت آسان شود؟
تعــداد کمــی از متخصصــان صنعــت دربــاره شــیوه گودویــن در طــول ســال ها 
هشــدار دادنــد. یکــی از نمونه هــا جیمــز ادن در ســال 2005 بــود. تحلیلگــر رک 
ــک  ــه در ی ــتاین9 ک ــن ورت واسرس ــدنر کای ــی در درس ــالای بانک ــطح ب ــا س ام
جلســه تحلیــل و بررســی کــه بــه دنبــال مالکیــت RBS بــر چارتــر وان10 آمریــکا 
برگــزار شــده بــود از ســر جــورج ســوال کــرد: »برخــی از ســرمایه گذاران مــا فکــر 
می کننــد کــه ســر فــرد دچــار بیمــاری خــود بــزرگ پنــداری اســت و بــه انــدازه 
ــن  ــی تلگــراف در گــزارش اش ای بیشــتر از ارزش ســهامداران بهــا می دهــد.« دیل
ــت  ــر قیم ــمگین بخاط ــرمایه گذاران خش ــه س ــی ک ــش ادن را آورد در حال پرس
ــورش و  ــود، ش ــده ب ــت ش ــر وان پرداخ ــه چارت ــه در معامل ــدازه ای ک ــش از ان بی

اعتراض کرده بودند. 
ــه شــکل  ــا ب ــرش تقریب ــه ف ــرش ب ــن از ع ــزی ســقوط گودوی ــه طــرز طعنه آمی ب
قطعــی روی تصمیمــات اولیــه اش بنــا نهــاده شــده بــود. در چرخــه بانکــداری او را بــه 
عنــوان یــک اســکاتلندی نوکیســه در شــهر می شــناختند. کارش را بــه عنــوان حســابدار 
در تــاچ راس11 شــروع کــرد. پیــش از آنکــه مســئولیت معاونــت مدیــر اجرایــی 
ــود کــه  ــک کوچــک اســکاتلندی ب ــک بان ــد. کایدســیل ی ــول کن کایدســیل12 را قب

9.  Dresdner Kleinwort Wasserstein
10.  CHARTER ONE
11.  Touche Ross
12.  Clydesdale
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بانــک ملــی اســترالیا13 صاحبــش بــود. وقتــی ســرجورج در ســال 1995 خــودش را بــا 
هــر ترفنــدی بــه پسُــت معاونــت مدیــر اجرایــی RBS نزدیــک کــرد، در همــان زمــان 
هــم بخاطــر روش اش در پــاک کــردن صــورت مســئله و کــم کــردن هزینه هــا او را بــا 
لقــب »خردکــن« می شــناختند. نقــش گودویــن در مالکیــت RBS روی نت وســت14هنوز 
هــم بــه عنــوان یکــی از بهتریــن معامــات صنعــت بانکــی انگلســتان موردتوجــه قــرار 

می گیرد. اصا همین معامله بود که موقعیت و مقام او را ارتقا داد.
ــا شــرکت بیمــه  ــه ارزیابــی ادغــام ب در ســپتامبر ســال 1999 نت وســت شــروع ب
Legal & General کــرد. امــا ســرمایه گذاران از ایــن معاملــه متنفــر بودنــد و مدیرعامــل 

 RBS .ــد ــا کن ــدف ره ــه را بی ه ــن معامل ــد ای ــور کردن ــز را مجب ــک، ســر درک وانل بان
ــا بانــک اســکاتلند کــرد ولــی ســر جــورج و گودویــن،  ــی ب ــه رایزن دوســتانه شــروع ب

نقشه هایی کشیده بودند تا یک پیشنهاد رقیب برای نت وست داشته باشند. 
FSA از این دیدگاه آنها حمایت کرد و گفت:

ــورد  ــوص در م ــام، بخص ــت و ادغ ــق RBS در مالکی ــیر موف ــابقه مس »س
ــن  ــی RBS ای ــت اجرای ــه مدیری ــالا ب ــتر احتم ــک ست مینس ــنال بان نش
اطمینــان را داد کــه توانایــی ادغــام و پیوســتن بــه تجــارت ABN AMARO را 
دارنــد. روشــن اســت کــه RBS خطــرات ادغــام و و ریســک های عملیاتــی 

را که ناشی از مالکیت هستند، دست کم گرفته بود.«
یکــی از اصلی تریــن معمــاران معاملــه ABN AMARO، جانــی کامــرون، رییــس پیشــین 
بخــش ســرمایه گذاری جهانــی بانکــی RBS بــود. او وقتــی بعدهــا بــا FSA صحبــت کــرد 

که البته بخشی از یک بازجویی بود این نیت ها را چنین بازتاب داد:
»بعــد از اینکــه مــا نت وســت را خریدیــم، شــگفتی هایی زیــادی داشــتیم 
امــا تقریبــا همــه آنهــا خوشــایند بودنــد. و مــن فکــر می کنــم ایــن بــرای 
مــا مثــل یــک لالایــی دوست داشــتنی بــود کــه مــا را بــه خــواب بــرد و 

حس رضایت از خودمان را به ما تلقین کرد.« 
گودویــن نــه تنهــا مجبــور شــد کنتــرل کارهــا را تحویــل بدهــد کــه عــاوه 
بــر آن 3 میلیــارد پونــد )معــادل 6.2 میلیــارد دلار( ناشــی از هم افزایــی بعــد از 

13.  NAB
14.  NatWest
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ــه  ــی ب ــه را هــم پرداخــت کــرد. وقتــی ســر جــورج ســمتش از مدیرعامل معامل
مدیــر هیــات مدیــره ارتقــا پیــدا کــرد، حرکتی کــه خــاف اســتانداردهای معمول 
ــث  ــش باع ــه بودن ــن تحت الحمای ــود، ای ــتان ب ــرکت های انگلس ــای ش راهبرده

شد موقعیتش از قبل محکم تر هم بشود. 
هیــچ شــکی نیســت کــه دســتورالعمل های راهبــردی شــرکت در RBS می تواننــد 
بخشــی از گناهــان مربــوط بــه شکســت معاملــه ABN AMARO را گــردن بگیرند. داشــتن 
ــا تجربیــات مناســب و  هیــات مدیــره بی تعصــب کــه بشــود رویشــان حســاب کــرد ب
مرتبــط و تخصــص کــه بتواننــد مدیریــت را بــه چالــش بکشــند در بــه دســت آوردن 
یــک معاملــه درســت، ضــروری اســت. بــه ویــژه بــه مدیــران اجرایــی کمــک می کنــد 
کــه بیــش از حــد احساســاتی بــه یــک معاملــه یــا هــدف مشــخص نچســبند و از نــگاه 

کوتاه بینانه اجتناب کنند. 
اینجــا درس هــای مفیــدی بــرای تجارت هایــی بــا اندازه هــای کوچــک و 
ــی،  ــر دولت ــرکت های غی ــولا ش ــا، معم ــرای کوچکتره ــود دارد. ب ــم وج ــط ه متوس
ــرای  ــه ب ــدازه ک ــان ان ــه هم ــه ب ــه در معامل ــره باتجرب ــات مدی داشــتن اعضــای هی
کمپانی هــای بزرگتــر مهــم اســت، اهمیــت دارد. اگــر چــه ممکــن اســت دلایل شــان 
بــرای ایــن امــر بــا هــم تفاوت هــای جزیــی داشــته باشــد. مدیــران ارشــد اجرایــی 
ــد و  ــات می کنن ــر عملی ــان را درگی ــتر خودش ــا بیش ــی غالب ــن تجارت های در چنی
درنتیجــه وقــت کمتــری دارنــد کــه بــا شــرکت هایی کــه بــه طــور بالقــوه می تواننــد 

هدف باشند آشنا شوند و با آنها ماقات کنند. 
داشــتن اعضــای هیــات مدیــره باتجربــه )و غالبــا رییــس هیــات مدیــره بــا ایــن 
ــان، چــه شــرکت های هــدف باشــند  ــا همتای ــرات دشــوار ب ــرای مذاک ــا( ب ویژگی ه
ــرکت ها  ــان ش ــالم می ــط س ــظ رواب ــد در حف ــوه، می توان ــرمایه گذاران بالق ــا س ی
کمــک کنــد. اگــر چــه کمپانی های رشــدیافته بیشــتر اوقــات دنبــال هیــات مدیره ای 
ــا  ــد ی ــام ندهن ــی انج ــب کار عملیات ــه اغل ــد ک ــی می گردن ــن تجربه های ــا چنی ب
ــی  ــب وکارهای خانوادگ ــورد کس ــا در م ــند ی ــتقل باش ــره مس ــات مدی ــای هی اعض

اعضای هیات مدیره سمت مشاور داشته باشند. 

انتخاب هدف
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ــه  در انتخــاب اهــداف، شــرکت ها اســتراتژی های منطقی شــان را کــه خــوب ب
ــد درســت  ــن کار نبای ــد. ای ــه عمــل دربیاورن ــه مرحل ــد ب ــد بای ــر کرده ان ــا فک آنه
پیــش از انجــام معاملــه اتفــاق بیفتــد، بلکــه هــر روز و بــرای ســال ها بایــد رویــش 

کار شود. در این حوزه بود که دیاگئو بر سایر رقباش برتری پیدا کرد. 
ــرار داد.  ــش ق ــه کارهای ــه بقی ــش را در M&A پای ــن موفقیت های ــو اولی دیاگئ
معاملــه شــرکت بــا ســیگرام کــه باعــث دگردیســی دیاگئــو شــد کمــک کــرد تــا 
موقعیتــش را بخصــوص در آمریــکا تثبیــت کنــد. امــا تــا ســال 2009 روشــن شــده 
بــود کــه دیاگئــو بیــش از حــد بــه درآمــد بازارهــای گســترش یافتــه بخصــوص در 
اروپــا متکــی اســت. حــدود دو ســوم درآمــد شــرکت از آمریــکای شــمالی و اروپــای 
ــد  ــار رش ــران اعتب ــر بح ــه بخاط ــی ک ــت در زمان ــم درس ــد آن ه ــی می آم غرب

اقتصادی در هر دو منطقه به رکود رسیده بود. 
ــد.  ــدا کردن ــادی پی ــان بازارهــای نوظهــور جهــش اقتصــادی زی در همــان زم
جیــم اونیــل، رییــس اکونومیســت در گلدمــن ســاچز15مخفف نــام بریــک را اختراع 
کــرد16، و در همــان زمــان دیاگئــو بــرای رشــد اقتصــادی شــروع بــه تمرکــز روی 
بازارهایــی فراتــر از بازارهــای ثابت شــان کــرد و پــروژه اســتراتژیکی را کلیــد زد تــا 

به شرکت کمک کند بهترین مناطق را برای سرمایه گذاری تازه پیدا کند. 
ــیا،  ــن، آس ــکای لاتی ــور در آمری ــط نوظه ــه متوس ــد طبق ــه ش ــم گرفت تصمی
آفریقــا، روســیه و اروپــای شــرقی بــه عنــوان هــدف در نظــر گرفتــه شــوند. ایــن 
مشــتریان بــه عنــوان آدم هایــی شناســایی شــدند کــه اغلــب اعضــای یــک خانــوار 
ــای  ــن گروه ه ــد. ای ــزار دلار بودن ــا 35ه ــزار دلار ت ــن 5ه ــالیانه بی ــد س ــا درآم ب
درآمــدی زمانــی وارد بــازی می شــدند کــه می توانســتند از عهــده فکــر کــردن بــه 
ــر از نیازهــای اولیه شــان بربیاینــد. و شــیوه زندگی شــان را  تامیــن چیزهایــی فرات
کمــی تغییــر بدهنــد و تبدیــل بــه آدم هــای مشــتاق تر و خوش گذران تــری 

شوند. 
والش در توضیح اینکه آن زمان چطور فکر می کرد، می گوید:

»مــا پیــش از آن هــم نگاهــی بــه بازارهــای نوظهــور داشــتیم امــا وقتــی 

15.  Goldman SACHS
16.  برزیل، روسیه، هند و چین



چرا‌شکست‌می‌خورید؟70

ســال 2008-2009 فــرا رســید روشــن بــود کــه دنیــا قــرار اســت تغییــر 
کنــد. ایــن اعتقــاد مــن بــود و اعضای هیــات مدیــره هــم از آن پشــتیبانی 
ــد  ــوش خواه ــرق و خام ــدون زرق و ب ــی ب ــرای مدت ــا ب ــه اروپ ــد ک کردن
شــد. روش جبــران و متعــادل کــردن ایــن بــود کــه قــدرت اقتصــادی در 
ایــن بازارهــای جدیــد را مهــار و مطیــع خودمــان کنیــم. امــروز کــه اینجــا 
ایســتاده ام می توانیــم شــاهد شــکوفایی برخــی از بذرهایــی باشــیم که آن 
زمــان کاشــتیم. هنــوز اعتقــاد دارم یکــی از معــدود چیزهایــی کــه شــما 
نبایــد در تئــوری اقتصــاد ســر آن شــرط ببندیــد، نظــام متکــی بــر آمــار 
مــردم اســت. وقتــی شــما آنهــا را بــا حتــی کمتریــن رشــد فاصله ســرانه 

ترکیب می کنید، به داستان خیلی هیجان انگیزی می رسید.«

جدول‌2.1:‌مراحل‌معامله‌دیاگئو

توضیحمرحله

1(ایده های 
گسترش منابع

استراتژی کمیته اجرایی، استراتژی های بازارهای محلی، استراتژی های 
طبقه بندی جهانی، بررسی ها تیم M&A و مشاوران. هم این ها با هدف 

نشان دادن یک فرصت متقاعدکننده. 

2(آماده باش 
صدور پروژه

-مستندسازی منطق استراتژیک، بازگشت های مالی مقدماتی، نگاه 
اجمالی به شاخص های کلیدی اجرایی سرمایه، ارزیابی اولیه مسائل 

معامله، و RASCI )گروه های مسئول، جوابگو، پشتیبان، مشاور و آگاه/
,responsible

)accountable, supporting, consulting and informed
-درخواست اعتبار از مدیر ارشد اجرایی/مدیر مالی برای شروع مرحله 

مذاکره 

3(معامله کردن

-ارزشیابی پروژه
-مذاکره پروژه

-انجام ارزیابی بایسته روی هدف
-برنامه ریزی برای ائتلاف پروژه

درخواست تایید نهایی از مدیر ارشد اجرایی4(تاییدهای پروژه
مدیر مالی یا اعضای هیات مدیره

5(بررسی های 
تکمیل کننده بعد از 

معامله

اولین بررسی یکسال بعد از این انجام می شود که معامله کامل شده است 
در حالی که دومین بررسی سه یا چهار سال بعد از انجام معامله صورت 

می گیرد. 
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ســال 2009، دیاگئــو، برنامه ریــزی کــرد کــه برحســب درآمــدی کــه از گســترش 
ــد و از آن  ــعاب 50/50 برس ــدبه دو انش ــد می ش ــور تولی ــای نوظه ــی و بازاره کمپان
زمــان بیشــتر تمرکــزش را روی مالکیت هــا در بازارهــای نوظهــور گذاشــت. 
ــن  ــدف را تامی ــتریان ه ــه مش ــی ب ــکان دسترس ــت، ام ــدف درس ــرکت های ه ش
می کننــد و بــه ســاختن شــبکه توزیــع دیاگئــو در مناطقــی از جهــان کمــک کردنــد 
کــه اساســا و بــه طــور طبیعــی انجامــش بــه ســرعت امکان پذیــر نبــود. آنهــا میــزان 
مشــارکت و اتحــاد کلــی شــرکت را بــالا بردنــد. شــاید بهتریــن نکتــه اهــداف بالقــوه 
ــود، همــه مالکیت هــای ســوار شــده روی شــرکت هایی  متنــوع در بیشــتر بازارهــا ب
ــر  ــرد. اگ ــان تر می ک ــدف را آس ــاب ه ــا انتخ ــه این ه ــه هم ــط، ک ــدازه متوس ــا ان ب
دیاگئــو مالکیــت درســت را انتخــاب می کــرد و بــه یــاد مــی آورد کــه نبایــد فقــط در 

یک مورد متمرکز شود، نیازی نبود بیش از اندازه هزینه کند. 
ــر  ــا زحمــت درگی ــه ســختی و ب ــش کــه ســال های گذشــته ب ســال 2009 وال
معامــات M&A بــود بــرای دور بعــدی مالکیت هــا جایگــذاری انجــام داد و موقعیــت 
ــره،  ــات مدی ــای هی ــه اعض ــاد ب ــا اعتم ــرد. ب ــاب ک ــودمند را انتخ ــه و س ــه صرف ب
ــت.  ــورت گرف ــد ص ــذاری جدی ــن جایگ ــاوران ای ــدان و مش ــرمایه گذاران، کارمن س
ــا پــروژه  کمپانــی همچنیــن سیســتم فراگیــر و جامــع خــودش را طراحــی کــرد ت

معامله را اجرایی کند. )به جدول 2.1 نگاه کنید.(

دیاگئو به احترام کارخانه برزیلی Ypióca کلاه از سر برمی دارد
روز دوازدهــم مــاه مــی ســال 2012 دیاگئــو یــک کنفرانــس مطبوعاتــی ترتیــب 
 Ypióca داد کــه در آن اعــام کــرد معاملــه ای بــا شــرکت صنعتی-کشــاورزی برزیلــی
انجــام داده و مالکیــت بخــش برنــد نوشــیدنی های آن را کــه پیشــتاز اســت برعهــده 
گرفتــه اســت. دیاگئــو بــرای خریــد ایــن بخــش 300 میلیــون پونــد )438 میلیــون 
دلار( پرداخــت کــرده بــود. در رســاله راهنمــای مالکیــت دیاگئــو از زمــان بازارهــای 
نوظهــور ایــن مــورد یــک مثــال اساســی اســت بــرای اینکــه سرســختی دیاگئــو را در 
مــورد M&A نشــان دهــد و بــه همــان انــدازه هــم درس مفیــدی بــرای کمپانی هایــی 
ــا  ــد خودشــان را ی ــه نشــان می دهــد چطــور می توانن ــدازه متوســط اســت ک ــا ان ب

حداقل بخش هایی از خودشان را به شرکت های بزرگتر »بفروشند«. 
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ــود  ــال 2008 ب ــه س ــیدن ب ــرای رس ــه ای ب ــت مقدم ــه در حقیق ــه ای ک در ده
اقتصــاد برزیــل تغییــر شــکل داده بــود و حــالا دیگــر جــزو ده اقتصــاد بــزرگ دنیــا 
محســوب می شــد. بــا جمعیتــی جــوان، 50درصــد برزیلی هــا در آن زمــان زیــر 29 
ــادی را  ــش اقتص ــک جه ــده ی ــور وع ــوس کش ــه نف ــوط ب ــار مرب ــد، آم ــال بودن س
مــی داد کــه دقیقــا می توانســت طبقــه متوســط پرشــوری را ایجــاد کنــد کــه بخشــی 
از درآمدشــان را صــرف چیزهــای غیرضــروری هــم می کردنــد یعنــی دقیقــا همــان 

چیزی که دیاگئو دنبالش بود. 
تخمیــن زده می شــد کــه 57درصــد برزیلی هــا، یــا چیــزی حــدود 113میلیــون 
برزیلــی، تــا ســال 2014 بــه طبقــه متوســط بپیوندنــد. ســالی کــه برزیــل میزبــان 
ــک را  ــای المپی ــی بازی ه ــل میزبان ــه برزی ــال 2016 ک ــا س ــود. و ت ــی ب جام جهان
برعهــده داشــت تعــداد افــراد طبقــه متوســط بیشــتر هــم بشــود. بــا ایــن دو اتفــاق 
ــل  ــرز قاب ــه ط ــور ب ــیدنی کش ــرف نوش ــه مص ــت ک ــار می رف ــا انتظ ــی طبع ورزش

توجهی افزایش پیدا کند. 
ــات  ــکای لاتیــن تمرکــز کــرد کــه در ترکیب ــک نوشــیدنی آمری ــو روی ی دیاگئ
ــرای  ــرمایه گذاری ب ــن س ــد و بهتری ــتفاده می ش ــاد اس ــا زی ــه برزیلی ه موردعاق
ــت  ــه دس ــکر ب ــاندن نیش ــل، از جوش ــی برزی ــیدنی مل ــا، نوش ــود. کاچاچ ــده ب آین
می آمــد و بــرای 500 ســال بــود کــه بــر بــازار محلــی حکمرانــی می کــرد. مصــرف 
آن بــه طــور اختصاصــی داخلــی بــود، امــا فــروش بخــش اصلــی رشــد پیــدا کــرد و 
ــه بقیــه  ــه صــورت گســترده ب ــد ب ــود کــه ایــن محصــول می توان دیاگئــو معتقــد ب
ــیدنی های  ــه نوش ــرای بقی ــه ب ــور ک ــود. همان ط ــانده ش ــی شناس ــای جهان برنده

محلی کشورهای دیگر مثل ترکیه و گواتمالا این اتفاق افتاده بود. 
برزیــل چیــزی حــدود 4هــزار برنــد متفــاوت بــرای کاچاچــا دارد و برنــدی کــه 
ــن  ــا بالاتری ــش کــرد Ypióca ب ــا ترجیحــش داد و انتخاب ــان همــه آنه ــو از می دیاگئ
میــزان کیفیــت بــود. هــدف برنــد جذابــی بــود کــه بــه وضــوح متقاضیــان زیــادی در 
شــبکه پخــش و توزیــع در منطقــه شــمال شــرقی برزیــل داشــت و دیاگئــو 
ــرای  ــه عنــوان محرکــی ب ــر محصــولات همیشــگی اش از آن ب می توانســت عــاوه ب
نفــوذ در فــروش بقیــه برندهــای هــدف طبقــه متوســط بازارهــای نوظهــور اســتفاده 

کند. 
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ــاره  ــا درب ــان شــرکت نزدیــک شــد ت ــه صاحب ــار ب ــرای اولین ب ــو ب وقتــی دیاگئ
معاملــه تحقیــق کنــد، تحلیــل، ارزشــیابی و ارزیابــی بایســته، مــدت زمــان بیشــتری 
طــول کشــید و پیچیده تــر از آن شــد کــه در ابتــدا انتظــار می رفــت، چــون 
ــال  ــن ح ــا ای ــد. ب ــتخراج می ش ــه Ypióca اس ــرکت های تابع ــد از ش ــای بای دارایی ه
ــاز  ــش را ب ــان گزینه های ــت همچن ــش نمی رف ــه پی ــه معامل ــو در شــرایطی ک دیاگئ

نگهداشت.

ABN AMAO: سخت است که داخلش را ببینید
 RBS بــرای انجــام همــه ایــن کارهــا یــک راه غلــط هــم وجــود دارد. در پیشــنهاد
بــه ABN AMARO کمپانــی پیشــنهاددهنده تمــام فکــر و ذکــرش را روی یــک هــدف 
و تنهــا همــان هــدف متمرکــز کــرده بــود. آنهــا تصمیــم بــرای بــه دســت گرفتــن 
کنتــرل شــرکت هــدف را ظاهــرا از روی احساســات و غــرور گرفتــه بودنــد و خیلــی 

دیر در بازار فروش سر و کله شان پیدا شد. ترکیب خوبی نبود. 
در ژانویــه ســال 2007 در حالــی کــه مشــاور بانکــی ســرمایه گذاری RBS، مریــل 
ــرای رهــا کــردن پیشــنهاد  ــه صــورت خاصــه مقدمــات ب لینــچ در یــک برنامــه ب
خریــد ABN AMARO را ارائــه کــرد، قــدرت گودویــن قابــل چالــش نبــود. )صفحــات 

قبل را بخوانید.(
 ABN ــی ــش بانک ــه بخ ــد ک ــکوک بودن ــی مش ــدت طولان ــرای م ــران ب تحلیلگ
AMARO هــدف بعــدی بــرای بــه دســت گرفتــن مالکیــت باشــد. ایــن شــک وقتــی 

ــن  ــه گرفت ــروع ب ــامل توسکافاند17ش ــدن ش ــتقر در لن ــرمایه مس ــای س صندوق ه
ســهام در بانــک کردنــد تاییــد شــد. توســکافاند در آن زمــان توســط رییــس هیــات 
مدیــره پیشــین RBS کــه حــالا بازنشســته شــده بــود، ســر جــورج ماتیوســان، اداره 
 ABN ،ــش وجــود داشــت ــه برای ــی ک ــن و مجهولات ــرای گودوی ــه ب می شــد. بدبختان
ــی  ــس اجرای ــی، ریی ــان وارل ــب RBS، ج ــا رقی ــر ب ــد روز قبل ت ــازه چن AMARO ت

ــت  ــر رضای ــی ب ــت مبتن ــاره مالکی ــا درب ــود ت ــرده ب ــات ک ــی ماق ــای بارکل بانک ه
طرفیــن گفت وگــو کننــد. دیــر رفتــن بــه مهمانــی پیشــنهاد مالکیــت غالبــا اشــتباه 
مهلکــی اســت و در ایــن مــورد مدیــر اجرایــی ABN AMARO، ریکمــن گرونینــگ بــه 
17.  TUSCAFUND
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گودویــن گفــت کــه بانکــش بــرای فــروش نیســت در صورتــی کــه در مــورد شــرایط 
با وارلی صبحت کرده بود. 

روز هجدهــم مــاه مــارس بارکلیــز بــه وارلــی چــراغ ســبز نشــان داد تــا دنبالــه 
ماجــرای خریــد مالکیــت را بگیــرد و بعــد از آن این داســتان خیلــی زود در مطبوعات 

انگلستان مثل بمب منفجر شد. 
زمیــن  در   ABN AMARO بــرای  آشــکار  پیشــنهاد  کــه  می دانســت   RBS

ــع )آنتی تراســت ها( مســدود می شــود. در نتیجــه شــروع  ــزرگ صنای اتحادیه هــای ب
ــس و  ــامل فورتی ــت ش ــه در نهای ــرد ک ــه ک ــرای حمل ــروه ب ــک گ ــکیل ی ــه تش ب
ــود کــه  ــرای مدت هــای طولانــی ســرمایه گذار RBS ب ســانتاندر می شــد. ســانتاندر ب
حتــی یــک صندلــی هــم در میــان هیــات مدیــره RBS داشــت. علیرغــم ایــن واقعیت 
کــه آنهــا هیچ گونــه دسترســی بــه اطاعــات محرمانــه ABN AMARO نداشــتند، کــه 
ــی بایســته  ــرای ارزیاب ــا ب ــت داشــت ام ــی اهمی بخصــوص در معامــات بخــش مال
مناســب و قیمت گــذاری در هــر معاملــه ای نیــاز بــه ایــن اطاعــات تعیین کننــده و 
ضــروری اســت، و بــا اینکــه بارکلــی بــه ایــن دلیــل کــه آنهــا خیلــی خــوب مرحلــه 
ارزیابــی بایســته را پشــت ســر گذاشــته بودنــد چنین دسترســی داشــت، کنسرســیوم 
)ائتــاف RBS بــا فورتیــس و اســتاندر( یــک پیشــنهاد خصمانــه در تاریــخ 15 آوریــل 

با قیمت بالاتر از رقیب شان ارائه دادند. 
 RBS تصمیم گیــری بــرای ایــن اقــدام بــدون ارزیابــی بایســته در نهایــت بــرای
هزینــه پرداخــت قــروض ABN AMARO را بــه دنبــال داشــت چــون بخــش بانکــی 
ــتوانه  ــای بی پش ــرای وام ه ــروض ب ــن ق ــامل پیچیده تری ــرمایه ABN AMARO ش س
در سرتاســر جهــان بــود. دربــاره ارزیابــی بایســته در فصــل ســوم بحــث می کنیــم، 
امــا اینجــا ایــن ماجــرا اشــاره بــه مشــکل اساســی تری دارد: غــرور مدیــران ارشــد 
ــا  ــی بایســته، ی ــازار شــد. مســئله ارزیاب ــی. تصمیــم RBS باعــث شــگفتی ب اجرای
ــن  ــی از بزرگتری ــوان یک ــه عن ــته، ب ــی بایس ــدان ارزیاب ــم فق ــت بگویی ــر اس بهت
ــه  ــان هم ــط FSA از می ــته توس ــه گذش ــی ب ــا نگاه ــه، ب ــن معامل ــکات ای مش

مشکات دیگر انتخاب شد:
ــات  ــای هی ــد اعض ــر می رس ــد، به نظ ــت واح ــا و قیم ــرفت روی آن مبن در پیش
مدیــره RBS بــه قــدر کفایــت نســبت بــه همــه مــوارد اســتثنایی و اهمیــت منحصــر 
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ــد.  ــیار نبودن ــک حســاس و هوش ــف در بان ــار حــزب مخال ــدار و اعتب ــرد خری ــه ف ب
نتیجــه اش ایــن شــد کــه در بررســی تیــم FSA تصمیم گیــری هیــات مدیــره در آن 

زمان دارای کمبودهای فراوان و ناقص ارزیابی شد. 
 ABN ــی ــازوی آمریکای ــرای RBS ب ــه ب ــن معامل ــر ای ــن عناص ــی از مهم تری یک
AMARO، بانــک لاســال بــود کــه از گــروه مالــی ســیتیزنز 18 کــه متعلــق بــه خــود 

RBS بــود، در کســب و کار بهتــر عمــل می کــرد. )RBS ســال 1988 مالکیــت آن را 

خریــده بــود.( بــا در نظــر گرفتــن ایــن موضــوع، ABN AMARO یــک مکانیــزم دفاعــی 
ــه  ــت ک ــزی را فروخ ــرد: چی ــاذ ک ــش اتخ ــردن اموال ــور ک ــرای محص ــروش ب ف
 ABN .پیشــنهاددهنده بی میــل و بی رغبــت بیشــتر از هــر چیــزی می خواســت
توافــق کــرد کــه بانــک لاســال آمریــکا را بفروشــد کــه در نتیجــه آن اگــر RBS موفــق 

می شد ABN AMARO را بخرد دیگر امکان ادغام لاسال را با سیتزنز نداشت. 
بــا ایــن وجــود RBS بــه متقاعــد کــردن ABN AMARO ادامــه داد. اســتراتژی اش را 
روی قــدرت اشــتراک مســاعی میــان عملیــات ســرمایه بانکــی ABN AMARO و بــازار 

تجاری RBS و همسانی بانکداری جهانی از نو بررسی و توجیه کرد. 
بهــار کــه رفــت و تابســتان رســید، RBS ممکــن بــود بخواهــد، یــا نخواهــد، کــه 
تــاش کنــد از ادعــای کنتــرل خــودش را کنــار بکشــد امــا پیشــنهاد خرید ســرجای 
خــودش بــود. مفســران مطبوعــات انگلســتان فکــر می کردنــد کــه RBS و گودویــن 
دیگــر از کنتــرل خــارج شــده اند. در جــولای ســال 2007 جیمــز هاردینــگ کــه آن 

زمان سردبیر تایمز بود، نوشت:
»بــرای RBS وظیفــه اش در حــال حاضــر ایــن اســت کــه ســهامدارانش را متقاعــد 
کنــد کــه بــا وجــود از دســت دادن لاســال پیشــنهاد خریــد هنــوز هــم ارزش ادامــه 
بــازی را دارد و اگــر ســخت اســت کــه ببینیــد چــرا رییــس بارکلــی، والــری اعتبارش 
را روی ABN گــرو گذاشــت، حــالا حتــی ســخت تر اســت کــه متوجــه بشــویم ایــن 
ــده  ــه می خواســته برن ــه جــز اینک ــرد چــه ســودی داشــته ب ــرای ســر ف ــه ب معامل

باشد. 
ــود  ــده ب ــل ABN AMARO دی ــه داخ ــزی ک ــر آن چی ــالا به خاط ــی احتم بارکل
پیشــنهاد اولیــه اش را افزایــش نــداد. در ســپتامبر ســال 2007 پیشــنهاد RBS بــرای 
18.  Citizens Financial Group
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ــده  ــه شــد و RBS بالاخــره توانســت داخــل آنچــه را کــه خری ABN AMARO مختوم

بــود، ببینــد. در حالــی کــه بحران هــای مالــی ادامــه پیــدا کردنــد، معلــوم شــد کــه 
RBS بانکی خریده که تا خرخره زیر بدهی و قرض است. 

ــور  ــک مجب ــد و بلژی ــای هلن ــود دولت ه ــه ش ــه مختوم ــه معامل ــل از اینک قب
شــدند بخشــی از فورتیــس، شــریک RBS را ملــی کننــد. RBS کــه ســرمایه اندکــی 
ــادی  ــای زی ــروش هزینه ه ــاری عمده ف ــای اعتب ــدت شکســت بازاره داشــت و در م

کرده بود، در مسیری قرار گرفت که سرنوشتی مشابه فورتیس پیدا کرد.«
اینکــه چطــور بعــد از معاماتــی کــه اشــتباه انجــام می شــوند بتوانیــم شــرکت 
را احیــاء کنیــم در ادامــه کتــاب مــورد بررســی قــرار می گیــرد. در ایــن مــورد تقریبــا 
ــال  ــی خی ــه ب ــرد: اینک ــدا ک ــای RBS پی ــرای احی ــی می شــد ب ــک راه قطع ــط ی فق
ماجــرا شــود. بارکلــی در پیشــنهاد خصمانــه شــرکت نکــرد و انصــراف داد و همین به 
بانــک کمــک کــرد کــه از زیــر بــار ملــی شــدن اجبــاری در بــرود؛ درســت وقتــی کــه 

بزرگترین رقیبش با اجبار به فرود اضطراری و ملی شدن تن داد. 

تحمل کلمه رمز است: دیاگئو به افتخاربرند ترک 19کلاه از سر برمی دارد
ــی  ــد، جاه طلب ــی را می خواهی ــک دارای ــاارزش، ی ــز ب ــک چی ــا ی ــر شــما واقع اگ
شــرکت تان نبایــد شــما را در شــرایط نامســاعد قــرار دهــد. یکــی از اولیــن بازارهــای 
ــرکت  ــی20 ، ش ــی ایچک ــت آورد، م ــه دس ــش را ب ــو مالکیت ــه دیاگئ ــوری ک نوظه
نوشــیدنی ترکیــه بــود. ایــن خریــد نشــان می دهــد کــه اگــر شــما واقعــا چیــزی را 
ــازی طولانــی و خونســرد و غیرمتعصبانــه  بخواهیــد، بایــد خودتــان را بــرای یــک ب

آماده کنید. 
ــور،  ــای نوظه ــمت بازاره ــه س ــده ب ــت پیش رون ــیر حرک ــی از مس ــوان بخش ــه عن ب
دیاگئــو ترکیــه را بــه عنــوان یکــی از کشــورهای هــدف شناســایی کــرد. ایــن کشــور، از 
ــان رشــد  ــان زم ــه آن در هم ــرای اینک ــود. ب ــر ب ــم جذاب ت ــل ه ــات از برزی ــی جه خیل
طبقــه متوســط در ترکیــه بــه ســرعت داشــت صــورت می گرفــت و پیش بینــی می شــد 
ــد.  ــدا کن ــش پی ــد افزای ــا 6درص ــال ت ــر س ــا 2010 ه ــا ت ــارج مصرف کننده ه ــه مخ ک

Mey İçki :19.  برندی که در ترکیه خریداری کرد
20.  Mey İçki
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یعنی دو برابر نرخ GDP )سرانه تولید ناخالص ملی(.
وقتــی دولــت ترکیــه در ســال 2004 بــه عنــوان بخشــی از فــروش TEKEL، شــرکت 
ــه  ــن را ب ــو ای ــرد، دیاگئ ــازی ک ــم خصوصی س ــی را ه ــی ایچک ــو، م ــیدنی و تنباک نوش
عنــوان فرصتــی بــرای یــک ســرمایه گذاری احتمالــی در نظــر گرفــت. مــی ایکچــی کــه 
نیازمنــد مدیریــت مدرن تــری بــود، بــه تدریــج بــه TPG، یــک شــرکت ســهامی خــاص 

آمریکایی، فروخته شد اما دیاگئو هدفش را فراموش نکرد.
وقتــی در ســال TPG ،2010 )کــه برگــر کینــگ را 8 ســال قبل تــر از والــش خریــده 
بــود( تصمیــم گرفــت از ایــن کســب و کار خــارج شــود، عاقــه دیاگئــو بــه مــی ایکچــی 
را بــه یــاد آورد. تــا آن زمــان TPG، شــرکت مــی ایکچــی را تغییــر شــکل داده بــود و یــک 
سیســتم پخــش در کاس جهانــی برایــش ایجــاد کــرده بــود کــه دیاگئــو می توانســت از 
ــم اینکــه مــی  ــه هــر حــال علیرغ ــد. ب ــی اش اســتفاده کن ــرای برندهــای بین الملل آن ب
ایکچــی در ســطوح مقدماتــی از عرضــه اولیــه عمومــیIPO( 21( قــرار داشــت، TPG قیمــت 
ــازار را می خواســت. در همــان زمــان، معاملــه یکــی از بزرگتریــن قراردادهایــی  کامــل ب
بــود کــه دیاگئــو در طــول  ســال ها در کشــورهای نوظهــور اجرایــی کــرده بــود. و بــرای 
ــت. و  ــاز داش ــی نی ــل اتکای ــا قاب ــرمایه کام ــه س ــود ب ــق ش ــتراتژی اش موف ــه اس اینک

معنایش این بود که این  بار قیمت از همیشه انعطاف پذیرتر است. 
دیاگئــو بــا بــاز نگهداشــتن ذهنــش، انــدازه بالقــوه بــازار نوشــیدنی محلــی را در نظــر 
ــرای  ــه ب ــد ک ــی می ش ــادی محل ــی و اقتص ــای سیاس ــامل موقعیت ه ــه ش ــت ک گرف
ــتن  ــرد، دانس ــیدنی را بخ ــده نوش ــه و پخش کنن ــک کارخان ــد ی ــه می خواه ــرکتی ک ش
ایــن نــکات ضــروری و تعیین کننــده اســت؛ آن هــم در کشــوری کــه اکثریــت جمعیتــش 
را مســلمانان تشــکیل می دهنــد. دیاگئــو توانســت ســر قیمــت بــا TPG مذاکــره کنــد و 
چانــه بزنــد امــا ارزش مــی  ایکچــی را بــرای اســتراتژی بازارهــای نوظهــورش می دانســت، 
ــد کــه قیمــت  ــد و اطمینــان حاصــل کردن آنهــا خیلــی متعــادل مذاکــره را پیــش بردن
پیشنهادی شــان خیلــی زیــر قیمتــی نباشــد کــه TPG انتظــار داشــت بــه عنــوان ارزش 

IPO در نظر گرفته شود. 

ــو  ــه ای کــه دیاگئ ــرارداد اعــام شــد. هزین ــن ق ــه ســال 2011 مت کم کــم، در فوری
ــر ارزش خالــص مــی  ــود. 9.9 براب ــرای ایــن معاملــه کــرد معــادل 2.1 میلیــارد دلار ب ب
21.  initial public offering
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ــم  ــوز ه ــو هن ــه دیاگئ ــا در ســطحی ک ــل آن ام ایکچــی در ســال 2010 و قیمــت کام
خریدار مشتاقش باقی بماند. 

آیا دوران شکوفایی دیاگئو سرآمده است؟
بــرای اهــداف اســتراتژی M&A موفقیــت دیاگئــو در داخــل یــک بــازه زمانی مشــخص 
ــا  ــال های 2000 ت ــن س ــازه بی ــن ب ــورد ای ــن م ــه در ای ــرد ک ــرار می گی ــورد بحــث ق م
2013 اســت. اگرچــه دیاگئــو تــا ســال 2014 تقریبــا بــه هدفــش از دریافتــی 50درصدی 
از درآمد هــای جهانــی آن در بازارهــای نوظهــور رســیده بــود، رشــد بهــره خــارج از اروپــا 
و آمریــکا شــروع بــه نوســان کــرد. برخــی از دلایــل ایــن نوســان مثــل تضعیــف ارز در 
ــری در  ــد افراطی گ ــورد ض ــخت گیری در م ــا، و س ــه و ونزوئ ــی، ترکی ــای جنوب آفریق
ــارج از  ــش داد، خ ــور کاه ــن کش ــت ها را در ای ــزان درخواس ــه می ــن ک ــرف در چی مص

کنترل دیاگئو بود.
ایــن البتــه موفقیــت شــرکت را خنثــی نمی کنــد. والــش کــه بعــد از تــرک دیاگئــو 
ــی  ــروه غذای ــی COMPASS، گ ــزی و غیراجرای ــره در بخــش برنامه ری ــات مدی ــس هی ریی

چندملیتی شده بود در سال 2015 گفت:
ــه تنهــا عــدم قطعیــت اقتصــادی کــه  »دیاگئــو در مرحلــه ای اســت کــه ن
عــدم قطعیــت سیاســی و امنیتــی هــم جهــان را فــرا گرفتــه اســت. درنتیجه 
مــا بــه صــورت اجتناب ناپذیــری بایــد نوســانات را ببینیــم، امــا هنــوز هــم 
ــه  ــوط ب ــار مرب ــی ها و آم ــلاف آن مردم شناس ــر خ ــد ب ــما نمی توانی ش

نفوس شرط ببندید.« 
ــو  ــه دیاگئ ــور ب ــای نوظه ــت  روی بازاره ــه مالکی ــم رفت ــه روی ه  روشــن اســت ک
کمــک کــرد از یــک کمپانــی محــدود بــه آتانتیــک شــمالی بــه یــک شــرکت پیشــروی 
ــرکت  ــه ش ــت ک ــه اش اینجاس ــن نکت ــالا مهم تری ــد. احتم ــکل بده ــر ش ــی تغیی جهان
ــن کار را انجــام  ــان داشــت بهتری ــه در آن زم ــی ک ــر اســاس اطاعات ــت ب ــم گرف تصمی

بدهد و آن تصمیم را با سخت گیری غیرمعمولی اجرایی کرد. 
دربــاره ایــن موضــوع، در نظــر گرفتــن تفاوت هــای میــان بــازار نوظهــور و بازارهــای 
ــی  ــی جهان ــه حقوق ــریک M&A در موسس ــور، ش ــن تیل ــت. آل ــد اس ــرفته تر مفی پیش

White & Case در این باره می گوید: 
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»در بازارهــای نوظهــور، معمــولا معامــلات بــا احتمــال بیشــتری در پرداخــت 
ــگاه  ــون ن ــوند، چ ــه رو می ش ــت روب ــا شکس ــدار ب ــنده و خری ــه فروش ب
ــا  ــی ب ــد. وقت ــدف دارن ــازار ه ــد ب ــیل های رش ــه پتانس ــی ب ــی متفاوت خیل
امیــال متفــاوت ریســک پذیری بــرای مســائل مربــوط بــه ارزیابــی بایســته، 
ــن  ــوند، همی ــق می ش ــم ملح ــه ه ــازار ب ــرات ب ــی و خط ــت اجرای قطعی
می توانــد پتانســیل شــدیدی بــرای ایجــاد عــدم توافــق میــان طرفیــن بــا 
ــا  ــل نیروه ــدن کام ــل ش ــه وارد عم ــتیاق ب ــذاری و اش ــه قیمت گ ــه ب توج

ایجاد کند.« 
به هر حال او صحبت هایش را با این توضیح ادامه می دهد که: 

»در بازارهــای پیشــرفته مــا عــادت داریــم ببینیــم کــه معامــلات بــه دلیــل 
فقــدان ســرعت لازم شکســت می خورنــد. ایــن ناشــی از کمبــود پشــتیبانی 
داخلــی و نداشــتن قطعیــت نســبت بــه توانایــی رســیدن بــه پرداخت هــای 
اســتراتژیک اســت. ایــن موجــب رو بــه زوال رفتــن برنامه ریزی هــا و رهبــری 
افــراد کلیــدی می شــود. در بازارهــای عمومــی بــا معامــلات ســهام بــا ســهام 
مســئله ارتبــاط درســت میــان همکاری هــا در بــازار هــم بــه ایــن مســائل 
اضافــه می شــود. اینکــه بتوانیــد ســهامداران هــدف را وادار کنیــد بالاتریــن 
قســمت ایــن نهــاد بــه هــم پیوســته و ترکیــب شــده را ببیننــد. 
پیشــنهاددهندگان بایــد اطمینــان حاصــل کننــد کــه بــه طــور موثــر ســود 
ــره هــدف و ســهامداران و  ــه اعضــای هیــات مدی ناشــی از مالکیتشــان را ب

بقیه افراد کلیدی که سرمایه گذاری کرده اند می فروشند.« 
همان طــور کــه در فصــل ششــم دربــاره اش صحبــت خواهیــم کــرد، چنیــن 
ارتباطاتــی ضــروری و لازم اســت. نقــص در ارتباطــات یکــی از آن ســه اشــتباه بزرگــی 

است که باید از وقوع شان اجتناب کنیم. 
کســب و کارهــای کوچــک و تجارت هایــی کــه خانوادگــی هســتند هــم می تواننــد 
ــر  ــد. اگ ــی بمانن ــی باق ــاد محل ــر در ابع ــی اگ ــد حت ــی انجــام بدهن ــه خوب ــن کار را ب ای
ــد  ــال 1865 بای ــه س ــم ب ــه هایش بگیری ــه ریش ــیدن ب ــرای رس ــون را ب ــای تیمپس ردپ
برگردیــم؛ وقتــی ویلیــام تیمپســون یــک مغــازه کفاشــی در منچســتر بــاز کــرد. هنــوز 
هــم ایــن شــرکت در اختیــار خانــواده اســت، امــا در سرتاســر انگلســتان از طریــق مالکیت 
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در کلیدســازی، تعمیــرات ســاعت، کنــده کاری، خشکشــویی و کارهای عکاســی گســترش 
ــا  ــن حوزه هــا هیــچ ارتباطــی ب ــه نظــر می رســد کــه ای پیــدا کــرده اســت. اگــر چــه ب
ــرای مالکیــت از یــک فرمــول خــاص تبعیــت  ــد، امــا انتخــاب هدف هــا ب یکدیگــر ندارن
کــرده اســت. آنهــا هدف هایــی را ترجیــح داده انــد کــه کســب و کارهــای در حــال خطــر 
ــی در  ــذار کمپان ــه بنیانگ ــد نتیج ــون فرزن ــان تیمپس ــد. ج ــت بوده ان ــه بن بس و رو ب

این باره توضیح می دهد:
»مــا تــاش کردیــم چیزهایــی را نخریــم کــه کارشــان را خــوب انجــام می دهنــد. در 
ــر  ــد کاری را بهت ــد و بعــد هــم مجبوری ــادی بدهی ــول زی ــد پ آن صــورت شــما مجبوری
انجــام دهیــد کــه پیــش از ایــن هــم توســط شــخص دیگــری خیلــی خــوب انجــام شــده 
و راهــش را رفتــه اســت. وقتــی یــک تجــارت رو بــه اضمحــال را می خریــد، انجــام یــک 
معاملــه بــزرگ کار خیلــی ســاده تری اســت. مــا می خواهیــم آخریــن مــرد ایســتاده در 

صنعتی باشیم که هیچ کس دیگری دوستش ندارد.« 

شکل‌2.1:‌مراحل‌انتخاب‌هدف:‌با‌نسبت‌‌100به‌1

فهرست بلندی از هدف های موردعلاقه 
محتمل تان بکشید

انجام تحقیق و ارزیابی بایسته بدون 
تماس با شرکت هدف

نزدیک شدن به هدف به صورت غیرمستقیم 
از راه مشاور تا در دسترس بودن را مشخص 

کند،ارزیابی بایسته محدود از طریق مشاور و 
اگر امکان دارد از طریق منابع خارجی 

ارزیابی بایسته گسترده انجام شود.
احساسات محدود اولیه با توجه به 

قیمت و شرایط گسترش یابد

بحث درباره قیمت و شرایط خرید برای 
رسیدن به معامله

اما همچنان خطراتی برای معامله هست، 
چون هدف هنوز نیاز به پذیرفتن 

پیشنهاد دارد. پیشنهاد بالاتر در دقایق 
آخر از سوی رقیب هم محتمل است

100 هدف احتمالی

25 کمپانی فقط با تحلیل خارجی بررسی شدند

ده شیوه نزدیک شدن با 
حداقل تماس ممکن

4 شیوه نزدیک شدن به 
هدف با تماس مستقیم
دو حرکت به سمت بحث 

درباره معامله 
یک معامله

برای پذیرفتن 
و توافق
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بــرای مثــال در اواخــر ســال 2008 تیمپســون 187 عکاســی کــه بدهی نداشــتند 
ــن کار  ــا ای ــع ب ــد. در واق ــون دلار( خری ــد )1.9 میلی ــون پون ــت 1.3 میلی ــه قیم ب
پوشــش او را در کل انگلســتان و اســکاتلند گســترش داد و 545 کارمنــد اســتخدام 
کــرد. امــا 127 مغــازه خریــداری نشــده بودنــد، چــون معیارهــای ســخت و شــدید 
تیمپســون بــرای انتخــاب شــامل حالشــان نمی شــد. در عــرض هشــت مــاه، قیمــت 

خرید از سودی که از 187 مغازه به دست آمده بود، برگشت. 
اغلــب خریــداران کــه بــه اســتراتژی درســت معاملــه می رســند، ارزش نگهــداری 
ــوه ای  ــای بالق ــداد هدف ه ــد. تع ــی را می دانن ــای احتمال ــده« از هدف ه ــت »زن لیس
ــل بررسی شــان  ــه کام ــک معامل ــه ی ــرای رســیدن ب ــاز دارد ب ــک شــرکت نی ــه ی ک
ــن  ــم تخمی ــر بخواهی ــا اگ ــد. ام ــر می کن ــان تغیی ــول زم ــوح در ط ــه وض ــد، ب کن
ــه  ــی ب ــار و محــک خوب ــک معی ــه ی سرســختانه ای داشــته باشــیم، نســبت 100 ب

شمار می رود. )شکل 2.1 را ببینید(.
همان طــور کــه در مــورد پرونــده ABN AMARO و RBS دیدیــم، تمرکــز بیــش از 
حــد روی یــک هــدف یــا موقعیــت می توانــد خطرنــاک باشــد. در نتیجــه نگهــداری 
ــی ضــروری اســت. یــک فهرســت هــدف درســت  فهرســتی از انتخاب هــای احتمال
مشــخص شــده و طراحــی شــده همچنیــن می توانــد در تعییــن الویت هــای کمپانــی 
ــا  ــان بیشــتری صــرف شــود ت ــه در آن ارزش دارد زم ــی ک ــد. الویت های کمــک کن
ــه عنــوان پیشــنهادهنده ایســتاده اید،  اطمینــان حاصــل کنیــد در جــای درســتی ب

وقتی امکان معامله ناگهان فراهم می شود. 

ــزش ـ از نگاه کوته بینانه پرهیز کنید: بایدها و نبایدها  ــه چی ــنی هم ــه روش ــه ب ــید ک ــته باش ــتراتژی M&A داش ــک اس ــد ی بای
مشــخص و تعییــن شــده باشــد بــه طــوری کــه اعضــای هیــات مدیــره و مدیــران 

ــد در ـ ارشد اجرایی را با هم هماهنگ کند.  ــاز دارد کــه بتوان ــاره اینکــه هــر هــدف بالقــوه چــه ویژگــی نی ــد درب بای
اســتراتژی شــرکت شــما مشــارکت کنــد، صریــح و روشــن باشــید و گزینه هایتان 

بایــد ســاختارهای نظارتــی و مشــارکتی خوبــی داشــته باشــید از جملــه مدیرانی ـ را داشته باشید. 
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ــد  ــران ارش ــد: مدی ــام نمی دهن ــی انج ــا کار اجرای ــتند، ام ــه هس ــه باتجرب ک
ــتی ها  ــان را از بالادس ــد ایده هایش ــد تایی ــاده می توانن ــی س ــه خیل ــی ک اجرای

بگیرند، معمولا تصمیمات بدی اتخاذ می کنند. 

بایــد منعطــف باشــید. معمــولا بیشــتر از یــک هــدف وجــود دارد کــه بــه دســت ـ پیاده کردن استراتژی تان 
نبایــد روی یــک هــدف خــاص همــه انــرژی و تمرکزتــان را بگذاریــد. ایــن بــه ـ گرفتن کنترل آن می تواند همان اهداف استراتژیک را برآورده کند. 

آن معناســت کــه بــرای هــر خریــدی کــه می خواهیــد انجــام بدهیــد بایــد بــه 
نبایــد براســاس غــرور یــا احساســات بــرای مالکیــت یــا گرفتــن کنتــرل یــک ـ باید در راه رسیدن به استراتژی M&A مشارکت کنید. ـ 100 هدف نگاه بیاندازید. 

بایــد بــرای تعقیــب کــردن هــدف بــرای ســال ها بعــد از آنکــه بــرای اولین بــار ـ کمپانی تصمیم بگیرید.
نبایــد در جنــگ بــرای گرفتــن مالکیــت تاخیــر داشــته باشــید. اگــر هدفتــان را ـ شناسایی اش کردید خودتان را آماده کنید. 

ــه  ــی کمــی وجــود دارد ک ــال خیل ــد، احتم ــر بجنبی ــی دی ــد ول کشــف کرده ای
پیروز شوید. 



فصل سوم

دانش، قدرت است
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ــور )شــرکت هایی  ــی، و بعــد رگولات وقتــی ســازمان مرجــع خدمــات مال
کــه قوانیــن رقابــت و شــراکت در یــک حــوزه خــاص اقتصــادی یــا صنعتــی 
را مشــخص می کننــد( مالــی انگلســتان، اولیــن بازنگری هایــی خــود را روی 
ــد، مشــخص شــد  ــر ABN AMARO شــروع کردن ــز RBS ب ــت فاجعه آمی مالکی
کــه ارزیابــی بایســته بانــک انگلیســی روی هدفــش »حداقلــی« بــوده اســت. 
مطمئن تــر اســت کــه بگوییــم ارزیابــی بایســته RBS روی ABN AMARO یــک 
شکســت کامــل بــود. وقتــی RBS کنتــرل را بــه دســت گرفــت و کشــف کــرد 
کــه بانــک بــا بدهی هــای خطرناکــش کشــتی ســوراخ شــده ای اســت، ایــن 

ادعا کاما روشن می شود. 
خریــداران متعــددی بــا موقعیــت قوی تــر از RBS، و بــا دیــدگاه درســت 
و منطقــی بــه M&A، کار را شــروع کــرده بودنــد امــا درنهایــت مالکیتشــان بــه 
ــته  ــی بایس ــه ارزیاب ــه در مرحل ــتباهاتی ک ــر اش ــه خاط ــید و ب ــی نرس جای
مرتکــب شــده بودنــد، نتوانســتند بهــره مالــی ببرنــد. حقیقــت ایــن اســت که 
ــه چــون  ــد ک ــد تصــور کنی ــزرگ باشــد و چــه کوچــک، نبای چــه هــدف ب

مالکیت کوچک است روند آن هم ساده تر انجام می شود. 
در شکســت های مالکیتــی کــه در ایــن کتــاب درباره شــان حــرف 
می زنیــم، معمــولا اشــتباهات در فــاز ارزیابــی بایســته اتفــاق می افتنــد کــه 
ــا  ــت ی ــن اس ــای زیری ــان در لایه ه ــی و پنه ــل اساس ــی از دلای ــب یک اغل
ــه  ــر ب ــتباه دیگ ــک ســری اش ــد از ی ــه بع ــخ آخــری اســت ک ــت می درنهای
ــای  ــته را همپ ــی بایس ــاید ارزیاب ــورد. ش ــه می خ ــرکت و معامل ــوت ش تاب
ــای و  ــرای روزنامه ه ــه ب ــای M&A ک ــه حوزه ه ــه بقی ــبت ب ــری نس مال آورت
ــل  ــی مث ــم. حوزه های ــد، ببینی ــری دارن ــت و ارزش خب ــات جذابی مطبوع
ــنهادهای  ــای پیش ــا تاکتیک ه ــوری، ی ــرکت های رگولات ــان ش ــگ می جن
خصمانــه امــا راســتش را بخواهیــد اغلــب چیزهــا در اتــاق داده هــا اســت کــه 

برای خریدار اشتباه پیش می روند. 
بــرای اجتنــاب از ســه اشــتباه بــزرگ در معاملــه کــردن، در ایــن مرحلــه 
همــه چشــم ها بایــد روی برنامه ریــزی و مــردم باشــد. درســت انجــام دادن 
کارهــا در مرحلــه ارزیابــی بایســته، بایــد بخــش گســترده تری از برنامه ریــزی 
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M&A باشــد و اگــر درســت و دقیــق انجــام شــود، اطاعاتــی کــه از اطــراف بــه 

ــد از آن  ــرکت ها و بع ــتن ش ــاف و پیوس ــاز ائت ــول ف ــد در ط ــت می آی دس
مفیــد فایــده اســت. در ایــن مــدت مــورد مهــم دیگــری کــه وجــود دارد ایــن 
اســت کــه ارزیابــی بایــد عــاوه بــر همــه این هــا آدم هــای کمپانــی هــدف و 
فرهنگــش را هــم مــورد پوشــش قــرار دهــد. بعــد از همــه این هــا، 
ــد،  ــه می رون ــه خان »دارایی هایــی« کــه از در بیــرون می آینــد و هــر شــب ب
اغلــب ارزشــمندترین ســرمایه یــک شــرکت هســتند. مفاهیــم فرهنگــی از 
ــا  ــت. ب ــه اس ــت معامل ــل در موفقی ــن عوام ــزء مهم تری ــرکت ها ج ــاد ش اتح
ــری از روی آن  ــته سرس ــی بایس ــه ارزیاب ــم در مرحل ــوز ه ــال هن ــن ح ای

می گذرند.
وقتــی یــک پیشــنهاد خصمانــه باشــد، شــبیه آن چیــزی کــه در مــورد 
مالکیــت RBS روی ABN AMARO دیدیــم، نقــص در ارزیابــی بایســته خطــری 
اســت کــه عامدانــه می پذیرنــد و بایــد کامــا ایــن را درک کننــد کــه چنیــن 
پذیرشــی بــه معنــای این اســت کــه انجــام مالکیــت ریســک بســیار بزرگتری 
دارد و مســتعد تبدیــل شــدن بــه اشــتباهات جبران ناپذیــر اســت. امــا حتــی 
وقتــی هــدف دسترســی کامــل شــما بــه اطاعــات را تامیــن می کنــد، بایــد 
ــی  ــات »دسترس ــب اوق ــود. اغل ــرا ش ــت و اج ــل هدای ــته کام ــی بایس ارزیاب
کامــل« دوســتانه می توانــد خریــدار را آرام کنــد و بــه ایــن بــاور برســاند کــه 
ــور  ــن تص ــذارد. ای ــار بگ ــر کن ــل آخ ــا مراح ــته را ت ــی بایس ــد ارزیاب می توان
می توانــد درســت باشــد بخصــوص در مــورد معاماتــی کــه بیــن کمپانی های 
کوچکتــر صــورت می گیــرد کــه خیلــی خــوب یکدیگــر را در بــازار 
ــا در  ــته اند. ام ــام بس ــرای ادغ ــم ب ــتانه ای ه ــرارداد دوس ــند و ق می شناس
ــا  ــم کام ــه ه ــرکت ها ب ــدن ش ــک ش ــر نزدی ــی اگ ــر، حت ــات بزرگت معام
دوســتانه باشــد و درنتیجــه زمــان و دسترســی مناســب بــرای ارزیابی بایســته 
فراهــم شــود، بهانــه کمــی بــرای ایــن قبیــل اشــتباهات وجــود دارد. بــا ایــن 
وجــود ایــن اشــتباهات هنــوز هــم رخ می دهــد، از جملــه در مــورد پرونــده 

رولز رویس/ فولکس واگن که پایین تر درباره اش حرف خواهیم زد. 
گاهــی اوقــات شــرایط بخصوصــی مــا را وادار می کننــد کــه در داد و ســتد 
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و تراکنــش مالــی عجلــه کنیــم. )مــورد بریتیویــچ 1را بخوانیــد کــه در ادامــه 
همیــن فصــل بــه آن می پردازیــم(. امــا اینجــا انتظــار ایــن اســت کــه خریــدار 
پیــش از جلــو رفتــن بــرای قــرارداد تحقیقــات لازم را انجــام داده باشــد یــا 
آنقــدر اســتادانه نظــرات فنــی بدهــد کــه بتوانــد معاملــه را عقــب بیانــدازد و 

این کار باید با چشم های کاما باز صورت بگیرد. 
ایــن فصــل نــگاه کلــی روی مرحلــه ارزیابــی بایســته در زمــان پیــش از 
 M&A اعــام معاملــه دارد و بــه ایــن نکتــه هــم می پــردازد کــه تفــاوت میــان
ــزرگ  ــتباه ب ــه اش ــورد س ــت. در م ــرزی در چیس ــا M&A برون م ــی ب داخل
ــد غالبــا در مرکــز دو مشــکل بخصــوص بالقــوه  ــی بایســته ب ــه، ارزیاب معامل

قرار می گیرد: برنامه ریزی ضعیف و مدیریت ضعیف آدم ها. 
ارزیابــی بایســته کامــا بــا تثبیــت ارزش درســت هــدف در هــم تنیــده 
ــی  ــه ارزیاب ــای مرحل ــه درســتی در انته ــد ب ــه می توان ــی ک شــده اند. عملیات
بایســته بــه پایــان برســد. انجــام روش کامــل ارزیابــی بایســته بــه 
پیشــنهادهنده بنیــان مناســب را بــرای تصحیــح قیمــت درســت خواهــد داد. 
بــه همیــن دلیــل، ایــن فصــل و فصــل بعــدی دربــاره ارزش گــذاری بایــد بــا 

هم مطالعه شوند. 

بیشترین ارزیابی بایسته در کدام قسمت است؟
انجــام کامــل ارزیابــی بایســته بــرای اطمینــان پیــدا کــردن از موفقیــت 
ــی های  ــه روی بررس ــل دارد ک ــه تمای ــن مرحل ــت. ای ــروری اس ــه ض معامل
مجــدد اســناد و مــدارک خریــدار و گفت وگــو بــا ســهامداران دربــاره هــدف 
ــا  ــر این ه ــی بایســته عــاوه ب ــه خــوب ارزیاب ــک مرحل ــا ی ــد. ام ــز کن تمرک
ــامل  ــم ش ــنهاددهنده را ه ــت پیش ــدف و نی ــرکت ه ــبک ش ــتایل و س اس

می شود. 
بــه شــیوه ســنتی، ارزیابــی بایســته منحصــر بــه قوانیــن ملموســی می شــود ماننــد 
ــی. البتــه  ــوژی اطاعــات )IT(، عملیــات و بازرگان ــون، تکنول ــی، قان اصــول ابتدایــی مال
ــاک و  ــت خطرن ــن اس ــک ممک ــور باری ــن منش ــق ای ــط از طری ــت فق ــال مالکی انتق
1.  BRITIVIC
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ــگ و  ــارت، فرهن ــیوه نظ ــردم و ش ــد م ــری« مانن ــائل »نرم ت ــد. مس ــیب زننده باش آس
ــدازه مهــم هســتند )بــه قســمت های خاکســتری روشــن  اخاقیــات هــم بــه همــان ان
ــی بایســته ضعیــف و فقــدان درک از  ــگاه کنیــد.( ارزیاب طبقه بندی هــا در شــکل 3.1 ن
ــداری از  ــت و نگه ــت و حفاظ ــل مدیری ــرم مث ــرمایه های ن ــح س ــذاری صحی ارزش گ
کارکنــان ضایعــات غیرقابــل جبــران بزرگــی بــرای ســهامداران بــه دنبــال دارد شــبیه 
ــاکارد روی آتونومــی اتفــاق افتــاد. )کــه در  همــان مــوردی کــه در مالکیــت هیولــت پ

بخش معرفی شرحش دادیم( یا مالکیت مایکروسافت روی نوکیا. 
سیســتم های جدیــد بــرای محاســبه ســرمایه های ذهنــی و عقلــیIP( 2( و چیزهــای 
ــا همان طــور کــه جهــان شــرکت ها گســترده می شــود  غیرملمــوس3 ایجــاد شــده اند ت
و بــه پیــش مــی رود، بــا چنیــن شکســت هایی دســت و پنجــه نــرم کننــد. دیگــر عوامــل 
ریســک مثــل امنیــت ســایبری از همیــن حــالا در فهرســت ارزیابــی بایســته جایــی برای 

2.  intellectual PROPERTY
3.  INTANGIBLE

شکل‌3.1:‌محدوده‌های‌ارزیابی‌بایسته
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ــه دنبــال مــوارد زیــادی از پرونده هــای  ــد. اتفاقــی کــه ب ــا کرده ان خودشــان دســت و پ
معامــات جنجالــی و بــزرگ مثــل خیانتــی کــه وب ســایت اشــلی مدیســون در 
ــش از  ــام داد پی ــال 2015 انج ــی )IPO( در س ــه عموم ــه اولی ــرای عرض ــزی ب برنامه ری
ــه یــک مســئله آشــکار و عمومــی شــود. ایــن حــوزه از  آنکــه هــک شــدنش تبدیــل ب
امنیــت ســایبری در معامــات M&A هــم ضــروری اســت و گســتره آن از صنعت هــای 
ــم  ــات خصوصــی و ه ــم در معام ــی، ه ــا ســرویس های مال خرده فروشــی و کوچــک ت

عمومی کشیده شده است. 
ــای  ــت ها و ردپ ــام، سیاس ــرای ادغ ــته ب ــی بایس ــای ارزیاب ــر از نمونه ه ــی دیگ یک
ــدف  ــی ه ــبکه های اجتماع ــت. ش ــی اس ــبکه های اجتماع ــه ش ــوط ب ــرکت های مرب ش
مثــل توئیتــر، فیس بــوک و بقیــه پلتفرم هــا بایــد بــا همــان دقــت و موشــکافی بررســی 
ــن  ــد. ای ــرار می گیرن ــه ق ــورد مداق ــته م ــی بایس ــا در ارزیاب ــایر حوزه ه ــه س ــوند ک ش
ــد  ــانه های جدی ــا و رس ــن حوزه ه ــا ای ــه غالب ــت دارد ک ــی اهمی ــوص از آنجای بخص
ــه  ــتند ک ــه ای هس ــراد کم تجرب ــان اف ــوند و در تیم ش ــا اداره می ش ــط جوان تره توس
ــرکت  ــود ش ــل خ ــد و در داخ ــن و از راه دور کار کنن ــورت آنای ــه ص ــت ب ــن اس ممک
حضــور نداشــته باشــند. و در نتیجــه بــه صــورت عــادی شــامل مرحلــه ارزیابــی بایســته 
نمی شــوند. بــرای بســیاری از شــرکت ها، اگــر نگوییــم اکثریــت آنهــا، حضــور 

آناین شان در واقع به مثابه ویترینی برای مشتریانشان عمل می کند.
ــودوود  ــه اش در گ ــد، در کارخان ــس بخری ــک ماشــین رولزروی ــروز ی ــما ام ــر ش  اگ
ــرکت  ــد، ش ــو می خری ــما آن را از بی.ام.دبلی ــا ش ــد. ام ــد ش ــد خواه ــتان تولی انگلس
اتومبیلــی کــه آلمانــی اســت و در ســال 2003 کنتــرل رولزرویــس را بــه دســت گرفتــه 
اســت. تاریــخ M&A اگــر جــور دیگــری پیــش رفتــه بــود حــالا بــه طــرز طعنه آمیــزی از 
ــه شکســت خورده  ــد. معامل رقیــب بی.ام.دبلیــو یعنــی فولکس واگــن ماشــین می خریدی
رولزوریس/فولکــس واگــن همــان چیــزی را آشــکار می کنــد کــه از آن بــه عنــوان یکــی 

از بدترین اشتباهات IP در تاریخ یاد می شود. 
ســال 1998، ویکــرز یــک کمپانــی صنعتــی انگلیســی کــه از ســال 1906 صاحــب 
برندهــای رولزرویــس و بنتلــی بــود تــاش فراوانــی می کــرد تــا بتوانــد کســب و کارش 
ــه کارخانه هــای اتومبیل ســازی  ــه کارش ادامــه دهــد. بقی ــد و ب ــان حفــظ کن را همچن
انگلســتان چنــد دهــه قبل تــر تجارت شــان را بــه رقبــای آمریکایــی  و اروپایــی  فروختــه 
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ــخ  ــای تاری ــن بخش ه ــی از آخری ــت یک ــم گرف ــرز تصمی ــه ویک ــی ک ــد و زمان بودن
افتخارآمیــز اتومبیل ســازی انگلســتان را بفروشــد، واقعــا دیگــر چیــزی از ســرمایه های 

ملی هم نمانده بود. 
تولیــد رولزرویس هــا و بنتلی هــای گرانقیمــت در ســال 1997 تــا ســالانه 17هــزار 
ــه ای در  ــه جــز کارخان ــد. ب ــی بودن ــم بنتل ــود و اکثریت شــان ه ــرده ب ــت ک خــودرو اف
ــژه ای  ــار وی ــه دلیــل صنعــت اتومبیــل دست ســاز اعتب ــد کــه ب ــا 2500 کارمن کــرو4 ب
داشــت، بقیــه کســب و کار بــرای فــروش گذاشــته شــد کــه البتــه دارایــی کمــی بــه غیر 

از برندهایش داشت. 
همیشــه ایــن احتمــال وجــود داشــت کــه مقصــد و سرنوشــت رولزرویــس بــه آلمان 
برســد. بــه نظــر می رســید بی.ام.دبلیــو کــه در همــان زمــان هــم موتــور و بخش هــای 
ــا پیشــنهاد  ــی باشــد. ام ــان مقصــد نهای ــرد، هم ــن می ک ــری از ماشــین ها را تامی دیگ
آخــر کارخانــه ماشین ســازی 340 میلیــون پونــد )568 میلیــون دلار( بــود کــه خیلــی 
راحــت توســط پیشــنهاد دیگــری کــه از ســوی فولکس واگــن بــه قیمــت 430 میلیــون 
پونــد )718 میلیــون دلار( ارائــه شــده بــود، کنــار گذاشــته شــد. امــا یــک گیــر کوچــک 
ــارک  ــد و م ــام برن ــرل ن ــس کنت ــارت رولزروی ــت. تج ــود داش ــط وج ــن وس ــی ای قانون
ــای  ــای موتوره ــه کارخانه ه ــود ک ــت آورده ب ــه دس ــی ب ــروف RR را زمان ــاری مع تج
ــوان بخشــی از ناسیونالیســم و ملی ســازی  ــه عن ــای ماشــین ها ب ــا و تجارت ه هواپیماه
ــق  ــب آن تواف ــد. برحس ــده بودن ــیم ش ــش تقس ــه دو بخ ــال 1971 ب ــی در س دولت
رولزرویــس مجــار نبــود کــه در هیــچ بخــش از معامــات حتــی اگــر مربــوط بــه تجــارت 

تولید ماشین می شد، نامش را بفروشد. 
ــه ماشــین  ــد. کارخان ــر بودن ــان بی خب ــن جری ــن از ای متاســفانه وکای فولکس واگ
آلمانــی همــه حقــوق IP را بــرای ماشــین های خــودش گرفــت: حــق طراحــی داخلــی 
ــوت  ــوی کاپ ــدآور جل ــهور وج ــی مش ــی آن آرم تزیین ــه و حت ــین، بدن ــی ماش تجمات
ــه فولکس واگــن می توانســت ماشــین را بســازد  ــود ک ــن ب ماشــین. حقیقــت ماجــرا ای
امــا نمی توانســت آن را بــه عنــوان رولزرویــس بفروشــد یــا روشــی تبلیغــی بــه ایــن نــام 
انجــام دهــد. در تاریــخ ثبــت نشــده کــه رییــس هیــات مدیــره جاه طلــب فولکس واگــن، 
فردینانــد پیــچ، وقتــی بالاخــره متوجــه اشــتباهش شــده چــه واکنشــی داشــته اســت. 
4.  CREW
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امــا احتمــالا بخشــی از قــول و قرارهــای قــرارداد تغییــر پیــدا کــرده. اوضــاع بدتــر شــد 
چــون بی.ام.دبلیــو از اهرم هــای قــدرت رابطــه نزدیکــش بــا رولزرویــس اســتفاده کــرد 
تــا درســت زیــر چشــم فولکس واگــن مجــوز اســم برنــد را فقــط بــه قیمــت 40 میلیــون 

پوند )67 میلیون دلار( بگیرد. 
ــرارداد  ــد. ق ــف نش ــا متوق ــه زوال همین ج ــچ رو ب ــکان مارپی ــن پل ــال ای ــه هرح ب
ــه  بی.ام.دبلیــو بــرای تامیــن موتورهــای واجــب و اساســی و اجــزای رولزرویــس، کــه ب
ــا  ــت ب ــد، می توانس ــام می ش ــاز انج ــتان و دست س ــود انگلس ــذاری در خ ــیوه تاثیرگ ش
یــک اخطــار در عــرض 12 مــاه کنســل شــود. فولکس واگــن زمــان کافــی بــرای دوبــاره 
مهندســی کــردن موتورهــای رولزرویــس را در اختیــار نداشــت، مگــر اینکــه ایــن اختیــار 
ــه  ــد. درنتیج ــام ده ــتان انج ــای انگلس ــارج از مرزه ــد را خ ــه تولی ــرد ک ــدا می ک را پی
وقتــی بی.ام.دبلیــو تهدیــد کــرد کــه کار تامیــن قطعــات را متوقــف می کنــد، 
فولکس واگــن مجبــور شــد بــا ســر وارد جنــگ بــا دو رقیــب نزدیــک قدیمــی اش بشــود. 
ــان  ــت آلم ــا دول ــدند ام ــه دادگاه ش ــه روان ــود ک ــاس ب ــخت و حس ــدر س ــوع آنق موض

مداخله کرد و رای به حکمیت میان دو طرف دعوا داد. 
ــرای ماشــین ها ادامــه  ــه تامیــن قطعــات ب طبــق ایــن قــرارداد بی.ام.دبلیــو بایــد ب
ــال  ــه س ــا اول ژانوی ــال 1998 ت ــی داد از س ــازه م ــم اج ــن ه ــه فولکس واگ ــی داد و ب م
ــود  ــادر ب ــو ق ــط بی.ام.دبلی ــد فق ــه بع ــد. از آن روز ب ــتفاده کن ــد اس 2003 از اســم برن
ــین هایی  ــاخت ماش ــد س ــن بای ــازد و فولکس واگ ــس بس ــام رولزروی ــا ن ــین هایی ب ماش
ــت  ــذاری توانس ــکل تاثیرگ ــه ش ــو ب ــرد. بی.ام.دبلی ــا می ک ــی را ره ــوان بنتل ــت عن تح
ــی  ــرای بنتل ــن ب ــط فولکس واگ ــی توس ــت پرداخت ــم قیم ــک ده ــه ی ــس را ب رولزروی

بخرد فقط چون همه سرمشق هایش را به صورت قانونی انجام داده بود. 

ارزیابی بایسته در پرونده های M&A برون مرزی
ــک ســری  ــم ی ــه ای، علیرغ ــه طــرز بی رحمان ــت M&A ب ــدت فعالی مســیر طولانی م
چــراغ قرمزهــای موقــت در چرخــه اقتصــادی، در حــال ترقــی و پیشــرفت اســت. پــس 
ــریع تر از  ــی س ــی حت ــای M&A بین الملل ــرزی و فعالیت ه ــرون م ــای ب ــا قرارداده آی

قراردادهای داخلی در مسیر پیشرفت و رشد هستند؟
ــه  ــه پیشــرفت درحقیقــت از رشــد طبق ــی رو ب ــت بین الملل ــن فعالی ــه ای پس زمین
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متوســط ناشــی می شــود کــه تشــنه محصــولات و تولیــدات و خدمــات جدیــد بودنــد. 
چیــزی کــه در مــورد اســتراتژی دیاگئــو بــرای خریــد دو بــازار نوشــیدنی رو بــه رشــد 

در بزریل و ترکیه شاهدش بودیم. )فصل دوم را بخوانید(. 
انتظــار مــی رود کــه رشــد M&A بــرون مــرزی در طولانــی مــدت ادامــه پیــدا کنــد. 
طبــق آمــار OECD تخمیــن زده شــده کــه انــدازه طبقــه متوســط جهانــی از دومیلیــارد 
ــه 4.9 میلیاردنفــر برســد. ایــن میــزان  ــر شــود و ب ــا ســال 2030 دوبراب نفــر امــروز، ت
رشــد جمعیــت در چیــن، هنــد، اندونــزی و تایلنــد بیــش از بقیــه دنیــا اتفــاق می افتــد. 
ــا دو ســوم جمعیــت طبقــه  ــان تقریب ــا ســال 2030 انتظــار مــی رود کــه آســیا میزب ت
متوســط جهــان باشــد و مطابــق گــزارش رویتــرز، حــدود 40درصــد از مصــرف طبقــه 

متوسط جهانی مربوط به این قاره خواهد بود. 
در کشــورهای آمریــکای جنوبــی، و در مقیــاس کوچکتــر در آفریقــا، مــوارد مــورد 
ــد  ــی مانن ــه ســمت خدمات ــی خــام ب ــع طبیعــی و کالاهــای مصرف توجــه M&A از مناب
ســامت و درمــان و خدمــات مالــی و البتــه بــه همــان انــدازه محصــولات تجماتــی یــا 
نیمــه لاکچــری تغییــر جهــت پیــدا می کنــد. شــبکه های جدیــد بازرگانــی بــرای ارائــه 
ــاق  ــریع تر اتف ــا س ــد در آنه ــه رش ــان ک ــی از جه ــعه در بخش های دادن M&A و توس
ــه  ــی ک ــد، جای ــاده ابریشــم« جدی ــک »ج ــد. بخصــوص ی ــه وجــود می آین ــد، ب می افت
نقطــه ثقــل بازرگانــی غربــی در تجــارت جهــان ســومی میــان آســیایی ها و کشــورهای 
آمریــکای جنوبــی اســت و ایــن هــم چیــزی اســت کــه می توانــد باعــث رشــد و تقویــت 

M&A شود. 

ــاب،  ــن کت ــوژه های ای ــر از س ــی دیگ ــه خیل ــبیه ب ــت ش ــرزی، درس M&A برون م

خــودش می توانــد بــه تنهایــی موضــوع یــک کتــاب قطــور دیگــر باشــد. امــا ارزش اش 
را دارد کــه تعــداد کمــی از اصــول کلــی و پایــه ای بــرای تکنیک هــای خــوب را مــورد 

ــد ـ توجه قرار دهیم: ــان داشــته باشــید، بع ــا درک درســتی از بازارت ــر واقع ــان را بشناســید. اگ بازارت
دیگــر نمی توانــد »اروپــا« یــا »آمریــکای جنوبــی« بــه آن اطــاق شــود. بــرای مثــال 
بولیــوی و آرژانتیــن مــرز مشــترک دارنــد. اما از لحــاظ نــژادی، فرهنگــی، جغرافیایی 
و حتــی زبــان بیشــتر از هــر دو کشــور دیگــری در قــاره آمریــکای جنوبــی بــا هــم 
تفــاوت دارنــد. مراحــل معاملــه و سیســتم های قانونــی هــم در ایــن کشــورها مشــابه 
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ــن  ــه همی ــرد ک ــه کار ب ــم ب ــا ه ــورد اروپ ــود در م ــه را می ش ــن معادل نیســتند. ای
قاعــده در آنجــا هــم وجــود دارد. همیــن را می توانیــد در مــورد ایتالیــا یــا ســوئد یــا 
فرانســه و انگلســتان بگوییــد. دانــش محلــی احتیــاج دارد کــه واقعــا محلــی باشــد، 
بــه طــور مشــخص در ســطح ملــی و گاهــی اوقــات حتــی در حــد یــک منطقــه از 

ــه ـ یک کشور باید این اطاعات وجود داشته باشد.  ــه را ب ــک معامل ــد ی ــت می توان ــتند و سیاس ــزاج هس ــی م ــتمداران دمدم سیاس
کلــی از مســیرش خــارج کنــد. )بــه فصــل هفتــم نــگاه کنیــد کــه دربــاره نقشــی 
کــه سیاســتمداران و دســتورالعمل های کلــی در انجــام یــک معاملــه ایفــا می کننــد، 
توضیــح می دهــد.( هــر کشــوری ایــن پتانســیل را دارد کــه در شــرایط درســت در 
معامــات مداخلــه کنــد. دولــت آمریــکا بعــد از تاریخچــه طولانــی کــه در 
خوشــامدگویی بــه ســرمایه گذاران خارجــی داشــت، حقــوق Dubai Ports World 5را 
نســبت بــه بندرگاه هــای آمریــکا مســدود کــرد چــون وقتــی P&O، اپراتــور بنــدرگاه 
انگلســتان را خریــد، زیــر کنتــرل ایــن شــرکت درآمــد. در همــان زمــان، در ســال 
2006 امــارات متحــده عربــی یکــی از مهم تریــن متحــدان آمریــکا در خلیــج فــارس 
بــود. امــا نگرانی هــای عمومــی دربــاره امنیــت کــه بعــد از ماجــرای حملــه 
تروریســتی یــازده ســپتامبر بیــدار شــده بــود، تمــام تجارت هــای قانونــی آمریــکا و 

بــرای ارزیابــی بایســته طولانی تــر و عمیق تــر آمــاده باشــید. ممکــن اســت در یــک ـ بحث های مربوط به روابط بین الملل را باطل کرد. 
ــان  ــا هم ــاز داشــته باشــید ت ــول نی ــت و پ ــر وق ــه دو براب ــرزی ب ــرون م ــه ب معامل

ــریک ـ نتیجه ای را بگیرید که در یک معامله داخلی می گرفتید.  ــاب ش ــد. انتخ ــاب کنی ــرزی انتخ ــه برون م ــرای معامل ــتی را ب ــریک درس ش
شکســت  یــا  موفقیــت  در  فاکتورهــا  مهم تریــن  از  یکــی  می توانــد  کوشــا 
ســرمایه گذاری مشــترک )JV( یــا اتحــاد اســتراتژیک باشــد. )فصــل اول را بخوانیــد( 
ــوید«  ــه ش ــک رابط ــا »وارد ی ــد ت ــام بدهی ــن کار را انج ــد ای ــما می خواهی ــر ش اگ
ــدی را  ــد گام بع ــد داری ــر قص ــد، اگ ــر کنی ــد براب ــان را چن ــد تاش هایت ــا بای قطع

بردارید و پیشنهاد ازدواج مشارکتی بدهید. 

5.  شرکت DPکه در بخش های مختلف مربوط به بندرگاه ها و نیروی دریایی فعالیت دارد
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فرهنــگ مــردم را بــه طــرز واقعــی درک کنیــد. معمــولا در M&A آســان اســت کــه ـ 
ــر  ــی ام ــای فرهنگ ــت. تعادل ه ــده گرف ــه نادی ــانی را در معامل ــل انس ــش عام نق
ضــروری و تعیین کننــده ای هســتند. هــم در تکمیــل معاملــه در فــاز برنامه ریــزی و 
مراحــل مذاکــره و هــم بعدتــر وقتــی نیــاز اســت کــه معاملــه توســط تیــم محلــی 

به مرحله اجرا دربیاید. 

ارزیابی بایسته چقدر باید به طول بیانجامد؟
بــرای خریــداری کــه در جســت وجوی اطاعــات درســت دربــاره هــدف و بــازارش 
ــخ  ــد پاس ــا بتوان ــد ت ــان لازم باش ــدر زم ــود: هرچق ــوال می ش ــن س ــواب ای ــت ج اس
ــه  ــک معامل ــت ی ــرار اس ــر ق ــی اگ ــرد. حت ــازارش بگی ــدف و ب ــاره ه ــوالاتش را درب س
دوســتانه انجــام بدهیــد کــه معنایــش ایــن اســت کــه دسترســی کامــل بــه هــدف دارید 
و البتــه هنــوز متــن قــرارداد اعــام نشــده و چیــزی از آن بــه بیــرون درز نکــرده، بایــد 
کشــف کنیــد کــه اطاعــات صحیــح را از کجــا می شــود پیــدا کــرد و معنــای واقعی شــان 
چیســت. بــه هــر حــال شــما می خواهیــد ایــن کار را تــا آنجــا کــه امــکان دارد ســریع تر 
انجــام دهیــد، چــون زیــر فشــار معنــادار زمــان هســتید تــا از پیشــنهاد دهنــدگان رقیب 
دوری کنیــد و اجــازه ندهیــد کــه کارکنــان، مشــتریان و فروشــندگان بخواهنــد هــدف را 

رها کنند. 
بــه عنــوان یــک قانــون کلــی، شــرکت های هــدف بــزرگ یــا آنهایــی کــه از لحــاظ 
ــرکت های  ــد. ش ــته دارن ــی بایس ــترین ارزیاب ــه بیش ــاز ب ــتند نی ــده هس ــی پیچی مال
فهرســت شــده ممکــن اســت بخواهنــد آنچــه را کــه آنهــا را در دســترس قــرار می دهــد 
محــدود کننــد بــرای اینکــه آنچــه بــه پیشــنهاددهنده دوســتانه داده می شــود بایــد بــا 
هــر پیشــنهادهنده رقیــب دیگــری کــه ممکــن اســت ایــن وســط ســر و کلــه اش پیــدا 
ــه  ــت ک ــن اس ــر ای ــر و حیاتی ت ــا مهم ت ــود. ام ــته ش ــتراک گذاش ــه اش ــم ب ــود ه ش
ــانس  ــر، ش ــته طولانی ت ــی بایس ــج ارزیاب ــا نتای ــه تنه ــد ن ــان می ده ــات نش تحقیق
بیشــتری بــرای موفقیــت دارد کــه عــاوه بــر آن خریــداران هــم هــر چــه مــدت زمــان 
بیشــتری داشــته باشــند بهتــر عمــل می کننــد بــرای اینکــه درنهایــت ایــن کار باعــث 

می شود قیمت تملک پایین بیاید. 
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وقتی هیچ کس نمی داند: 
M&A و تاثیرات آن روی نتایج M&A پیش خبر فعالیت

پیونــدی میــان ارزیابــی بایســته طولانی تــر و موفقیــت معاملــه و همچنیــن قیمــت 
ــی  ــت مدرســه بازرگان ــام و مالکی ــق ادغ ــر وجــود دارد. بخــش تحقی ــی پایین ت پرداخت
کاس در مــورد Intralinks، شــرکت تامین کننــده جهانــی تکنولــوژی بــرای راه حل هــای 
ــه  ــام داد ک ــی انج ــال 2013 تحقیق ــات در س ــوای موسس ــت محت ــکاری و مدیری هم
نتایجــش را تنظیــم کــرد و از آن می تــوان بــه کشــف های جالبــی رســید. ایــن مطالعــه 
برمبنــای 519 نمونــه ای بــود کــه داد و ســتد M&A را آشــکارا بــه اطــاع همگان رســانده 
ــا  ــال های 2008 ت ــن س ــازی INTRALINKS )VDR( بی ــای مج ــاق داده ه ــد و از ات بودن
ــه  ــان هم ــد می ــه پیون ــر چ ــد. اگ ــرده بودن ــتفاده ک ــته اس ــی بایس ــرای ارزیاب 2012 ب
این هــا همیشــه بــه طــرز واضحــی آشــکار بــود امــا ایــن اولیــن بــاری بــود کــه وجــود 
ــه  ــی ک ــه ســهامداران زمان ــرد ک ــه روشــن ک ــن مطالع ــات شــد. ای ــزی اثب ــن چی چنی
ارزیابــی بایســته بیشــتر طــول بکشــد، بــرای دادن پیشــنهادهایی کــه بــه طــرز قابــل 
ــا موسســات پیشــنهادهنده ای کــه وقتــی زمــان  ــد. ب ــر اســت، برمی گردن توجهــی بالات
ــرد  ــازار عملک ــد در ب ــد 18.8درص ــول باش ــدت معم ــر از م ــته طولانی ت ــی بایس ارزباب
بهتــری دارنــد در مقایســه بــا عملکــرد ضعیــف 6.7درصــد از پیشــنهاد دهندگانــی کــه 

در معاماتی شرکت می کنند که مدت زمان ارزیابی بایسته شان کوتاهتر است. 
دلایــل عمیــق و دقیقــی بــرای ایــن موضــوع وجــود دارد. ارزیابــی بایســته طولانی تر 
بــه خریــدار اجــازه می دهــد تــا بیشــتر کنــدوکار کنــد و اطاعــات مفصل تــری دربــاره 
ــرای مذاکــره ســخت تر ســر  ــد از آنهــا ب ــه دســت بیــاورد کــه می توان شــرکت هــدف ب
قیمــت اســتفاده کنــد. بــه عــاوه تحقیــق شــواهد داســتان گونــه ای از خــال گفت وگوها 
بــا وکا ارائــه داد کــه نشــان مــی داد بــرای ایــن منافــع محدودیت هایــی هســت: حتــی 
ــم  ــری ه ــای دیگ ــه انتخاب ه ــی ک ــوص فروش ــتانه، بخص ــروش دوس ــک ف ــورد ی در م
داشــته باشــد، ممکــن اســت ارزیابــی بایســته طولانــی مــدت بــه معنــای یــک توهیــن 

تلقی شود یا خسته شان کند و در حقیقت تایم اوت یک معامله شود. 
فروشــندگان معمــولا تــاش دارنــد کــه بــه ایــن دلیــل مــدت زمــان ارزیابی بایســته 
را محــدود کننــد اگــر چــه توانایی شــان در ایــن مــورد بــه میــزان قدرت شــان در بــازار، 

و بخصوص وجود پیشنهاد دهندگان رقیب بستگی دارد. 
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آب معدنــی ایــرن بــرو متعلــق بــه برنــد ای.جی.بــار6 و آب معدنــی ایندیــن تونیــک 
برند بریتیویچ 7مزه شان خیلی با هم فرق دارد، مگر نه؟

ــدار تمــام  ــه نفــع خری ــی مــدت ممکــن اســت ب ــی بایســته طولان اگــر چــه ارزیاب
ــد  ــات را از هــر کجــا کــه می توانن ــا اطاع ــان بیشــتری بدهــد ت ــا زم ــه آنه شــود، و ب
بیــرون بکشــند تــا بتواننــد از آنهــا بــرای رســیدن بــه قیمــت پایین تــر بــرای رســیدن 
بــه هــدف اســتفاده کننــد، زمان هایــی هــم هســت کــه خریــدار فرصت طلــب 
ــه ایــن دلیــل  ــا ب می خواهــد اولویتــش را در انجــام ســریع معاملــه قــرار دهــد حــالا ی
کــه هــدف انقــدر اضطــراری و در خطــر اســت کــه بایــد نجــات پیــدا کنــد یــا چــون 
ــر رقیــب  ــا شــرکت هــدف، بخصــوص اگ ــد ت ــه دســت هــم داده ان ــا دســت ب فرصت ه

بوده، به صورت موقت عقب نشینی کرده باشد. 
ــی  ــرای ارزیاب ــه ســریع انجــام شــدن کارهــای فرصــت ب از آنجایــی کــه احتیــاج ب
بایســته طولانــی را کاهــش می دهــد، موسســات کــه می خواهنــد کنتــرل را بــه دســت 
ــا شــرکت های در خطــر و تنگدســت را از بحــران خــارج  ــد و »منجــی« شــوند ت بگیرن
کننــد، بــه وضــوح هزینه هــای کمتــری دارنــد و گــروه متخصصــان را حفــظ و نگهــداری 
می کننــد. امــا فرصــت خریــد رقیبــی کــه در دردســر افتــاده، از نقطــه نظــر کســب و 
کارهــای پرتــاش و چالش برانگیــز، شــانس جــذب کــردن یــک شــریک صنعتــی مفیــد 
ــرای محتاط تریــن کمپانی هــا هــم آنقــدر  ــد حتــی ب و کمــک حــال اســت کــه می توان
مجذوب کننــده باشــند کــه نتواننــد از آن بگذرنــد. در مخمصــه تعقیــب و دنبــال کــردن 
هــدف، همیشــه وسوســه بزرگــی اســت کــه اصــول مرحلــه ارزیابــی بایســته را کــه در 
ــد، حتــی در حوزه هــای مرســوم  ایــن فصــل طــرح کلــی از آن داده شــد، کنــار بگذارن
قانونــی و اطاعــات مالــی کــه بیشــتر موسســات پیــش از اینکــه قــرارداد بســته شــود، 
روی آن اصــرار دارنــد هــم ایــن وسوســه هســت و در عجلــه بــرای تکمیل قــرارداد خیلی 
ســاده اســت کــه در مــورد طبقه بنــدی مــردم، کــه یکــی از ســه اشــتباه بــزرگ معاملــه 
کــردن بــود، خطــا صــورت بگیــرد. اشــتباهاتی از قبیــل تصمیمــات مبتنــی بــر افــکار 
ــگ  ــرکا و فرهن ــط ش ــده توس ــنهاد داده ش ــی پیش ــای اجرای ــاره تیم ه ــت درب نادرس

شرکت های آنها. 

6.  A. G. Barr’s Irn Bru
7.  Britvic’s Indian Tonic
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یکــی دیگــر از مباحثــی کــه علیــه طولانــی بــودن مرحلــه ارزیابــی بایســته مطــرح 
می شــود اهمیــت نگهداشــتن ســرعت انجــام معاملــه اســت. در پرونــده پیشــنهاد ادغــام 
میــان بریتیویــچ و ای.جی.بــار، دو شــرکت تولیــد نوشــیدنی در انگلســتان، نشــان داده 
ــر و  ــرعت براب ــظ س ــود، حف ــام ش ــه انج ــک معامل ــد ی ــر می خواهی ــه اگ ــود ک می ش
ــذرد،  ــان می گ ــه زم ــور ک ــت. همان ط ــروری اس ــری ض ــا ام ــردن کمپانی ه ــراز ک هم ت
حتــی اگــر کل ایــن زمــان در حــد چنــد مــاه باشــد، پویایــی صنعــت و نیــاز یــا خواســته 
بــرای خریــد یــا فــروش بایــد مــورد توجــه قــرار بگیــرد. اگــر بخواهیــم خاصــه کنیــم 
بایــد گفــت ممکــن اســت بتوانیــد در مــورد معاملــه وقت کشــی کنیــد امــا بقیــه جهــان 

برای شما نمی ایستد. 
ــک  ــا )چ ــتی از کاره ــد فهرس ــه بای ــت ک ــن اس ــه ای ــوارد البت ــن م ــه ای ــخ هم پاس
لیســت( بــا ذکــر جزییــات و کامــا واضــح و روشــن تهیــه کنیــد و همــه مراحــل را ســر 
ــی بایســته برســید. در  ــه قســمت ارزیاب ــه ب ــل از اینک ــد قب جــای خــودش انجــام دهی
ــاره قانــون 80/20 می شــنوید. جنبه هــای  موقعیت هــای معاملــه کــردن شــما غالبــا درب
مهمــی از ارزیابــی بایســته هســتند، کــه حــدود 80درصــد از آن را تشــکیل می دهــد کــه 
شــما بایــد آنهــا کامــا درک کــرده باشــید و پیــش از آنکــه بتــوان قــرارداد را امضــا کــرد، 
ــر  ــائل کوچک ت ــا مس ــده غالب ــد باقی مان ــد. 20درص ــه باش ــرار گرفت ــان ق ــورد تاییدت م
هســتند کــه ممکــن اســت رســیدگی بــه آنهــا بــه انــدازه آن 80درصــد طــول بکشــد تــا 
ــه  ــرخ ممکــن برســید. این هــا مــواردی هســتند کــه باعــث ب ــه پایین تریــن ن بتوانیــد ب
هــم خــوردن معاملــه نمی شــوند و وقتــی خریــداران بــرای بســتن قــرارداد عجلــه دارنــد 
ــاط و  ــد. احتی ــق بیاندازن ــه تعوی ــد و ب ــرت کنن ــف پ ــن حری ــه زمی ــا را ب ــد آنه می توانن
ــش از  ــای پی ــق کاره ــام دفی ــزی درســت و انج ــا برنامه ری ــا ب ــیاری لازم اســت ام هوش

مرحله ارزیابی بایسته، این می تواند یک استراتژی معامله تاثیرگذار باشد. 
وقتــی شــرکت بریتیویــچ کــه بــه مشــکل برخــورده بــود در ســپتامبر ســال 2012 
اعــام کــرد کــه بــا ای.جی.بــار دربــاره ادغامــی بــه مبلــغ 1.4 میلیــارد پونــد)2.2 میلیارد 
دلار( صحبــت کــرده، تحلیلگــران طرحــش را بــرای ایجــاد آنچــه در متــن قــرارداد بــه 
ــکل«  ــدون ال ــیدنی ب ــد نوش ــی تولی ــرکت های اروپای ــروترین ش ــی از پیش ــوان »یک عن
شــرح داده بودنــد، تحســین کردنــد و بــه فــال نیــک گرفتنــد. بــرای ســهامداران بریتیویچ 
کــه ســال 2011 از اعــان میــزان ســود کمتــر از همیشــه صدمــه دیــده بودنــد، رقیبــی 
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کــه در فهرســت شــرکت های ثبــت شــده کوچکتــر از آنهــا باشــد حــالا شــبیه شــوالیه ای 
ــود از هزینه هــا بکاهــد. مشــکات  ــود کــه قــرار ب ــا شمشــیر درخشــان ظاهــر شــده ب ب
بریتیویــچ کــه البتــه میــان مــدت بودنــد، بــه طــور مشــخص ناشــی از ضمانــت اجبــاری 
بــود کــه توســط شــرکت فرزند کمپانــی، کــه تمرکزهــا روی آن بــود یعنی نوشــیدنی های 
میــوه ای8، تقاضــا شــده بــود. اتفاقــی کــه باعــث شــد 35درصــد از قیمــت ســهام در حــال 
رکــود قــرار بگیــرد. پیوســتن بــه شــرکت ای.جی.بــار کــه کارش را خــوب انجــام مــی داد 
و درســت اداره می شــد، بــه نظــر شــبیه راه حلــی بــرای آلام مالــی بریتیویــچ بــود. چیــزی 
ــر  ــرای تغیی ــد ب ــرم قدرتمن ــک اه ــوان »ی ــه عن ــز از آن ب ــال تایم ــریه فایننش ــه نش ک

نسبت های مالی« در ترازنامه مالی شرکت یاد کرد. 
ــد  ــا تولی ــان ب ــه کمپانی ش ــد ک ــار می دیدن ــهامداران ای.جی.ب ــن، س ــن حی در همی
ــرو، از  ســریع نوشــیدنی هایی کــه روی جوان هــا تمرکــز دارد مثــل راک اســتار و ایــرن ب
ــد.  ــودش می ده ــه خ ــی ب ــود و تکان ــارج می ش ــه دارد خ ــزی ک ــر رخوت انگی آن تصوی
طبــق آنچــه دیلــی تلگــراف نوشــت آن چیــزی کــه در ابتــدا یــک عقب نشــینی در بــه 
ــه  ــی ک ــید، رقیب ــر می رس ــه  نظ ــر ب ــب بزرگت ــت رقی ــرل و مالکی ــن کنت ــت گرفت دس

مشغول دست و پا زدن بود، تبدیل به یک تجارت به موقع و عالی شد. 
دو شرکت در بیانیه به هم پیوستن شان گفتند: 

»ایــن ترکیــب و بــه هــم پیوســتن هــم منطــق تجــاری دارد و هــم از نظــر 
صنعتی متقاعدکننده است.«

 بــه عــاوه آنهــا قــول دادنــد کــه ادغــام بریتیویــچ/ ای.جی.بــار از طریــق اشــتراک 
ــه  ــون دلاری( ب ــدی )64 میلی ــون پون ــدازی 40 میلی ــال 2016 پس ان ــا س ــاعی ت مس
ارمغــان بیــاورد و روابــط قــوی بریتیویــچ بــا بزرگتریــن فروشــگاه زنجیــره ای انگلســتان و 
شــرکای بین المللــی اش و ســهامداران اصلــی اش ماننــد پپســی را بــرای ادامــه تجارتــش 

گسترش دهد. 
در ابتــدا تعــداد کمــی از ســرمایه گذاران زیــر لــب غرولنــد کردنــد، امــا وقتــی بــازار 
ایــن ادغــام را درک و هضــم کردنــد، برخــی شــروع بــه ســوال دربــاره منطــق ایــن کار 
ــزرگ  ــد. در نوامبــر ســال 2012 ســرمایه گذار فعــال و یکــی از هشــت ســهامدار ب کردن
ــه  ــه در زمین ــت ک ــرار داد و گف ــاد ق ــورد انتق ــه را م ــن معامل ــام ای ــچ در ماع بریتیوی
8.  Fruit Shoot
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ــدی  ــای ب ــه« خبره ــه معامل ــه ب ــپ »ن ــد. کم ــل کرده ان ــف عم ــی ضعی ــره خیل مذاک
دریافــت کــرد وقتــی مشــخص شــد کــه ای.جی.بــار قــرار اســت نیمــی از صندلی هــای 
هیــات مدیــره ترکیبــی را اشــغال کنــد؛ همان طــور کــه همــه نقش هــای اجرایــی مهــم 
را هــم برعهــده خواهــد گرفــت کــه باعــث بــه قــدرت رســیدن راجــر وایــت، مدیرعاملــی 

شد که بسیار مورد تحسین و احترام بود. 
ــه  ــی انگلســتان را ب ــی ابتدای ــت مشــروط مرجــع رقابت ــد توانســت موافق ــن پیون ای
ــت  ــه دس ــش ب ــه کنترل ــه 9ک ــای عادلان ــر تجارت ه ــان دفت ــی هم ــاورد. یعن ــت بی دس
مرجــع بازارهــا و رقابت هــا10 بــود و هــر ســال شفاف ســازی دربــاره اکثریــت قراردادهــای 
ادغــام را برعهــده داشــت. همان طــور کــه معاملــه آرام آرام در مســیر مراحلــه 
دســتورالعمل های قانونــی انگلســتان حرکــت می کــرد، هیــچ مفســری پیش بینــی 
نمی کــرد کــه اولیــای امــور همــکاری تبدیــل بــه موانــع جــدی بــرای بــه هــم پیوســتن 
دو شــرکت شــوند. در نهایــت ترکیــب نوشــیدنی پرتقالــی رنــگ تانگــو محصــول بریتیویچ 
و اورنجینــا محصــول ای.جی.بــار احتمــالا از ابتــدا وقتــی سیاســت های کلــی معاملــه را 
طراحــی می کردنــد، در ذهــن دولــت نبــود. بــا ایــن وجــود اولیــاء امــر مربــوط بــه ایــن 
همــکاری وام دهنــدگان مالــی حیاتــی بــرای هــر معاملــه ای، چــه کوچــک و چــه بــزرگ 
ــاک  ــدازه خطرن ــه ان ــا چ ــن کار ت ــه ای ــد ک ــده گرفتن ــن تشــخیص را نادی هســتند و ای

است.
درنتیجــه وقتــی در فوریــه ســال OFT ،2013 ایــن قــرارداد را بــه کمیســیون همکاری 
ارجــاع داد )کــه امــروز توســط CMA جایگزیــن شــده اســت( تــا بررســی های طولانی تــری 
روی آن انجــام بگیــرد، بریتیویــچ و ای.جی.بــار از خشــم دنــدان روی هــم می ســاییدند و 
ــازار یعنــی کوکاکــولا، همیــن الان هــم دو  ــر ب شــکایت داشــتند کــه بازیکــن حاکــم ب
برابــر ســهم بــازار مشــترک آنهــا را دارد. جرالــد کوربــت، رییــس هیــات مدیــره بریتیویچ، 

نکته ای را گفت که بعدها بارها از آن نقل قول شد: 
»اگــر ایــن سیاســت صنعــت انگلســتان اســت، مــن ترجیــح مي دهــم یــک 
فرانســوي باشــم. ایــن ماجــرا دربــاره دو شــرکت انگلیســي اســت کــه بــه 
ــدگان  ــد و برن ــولا بگیرن ــازار را از کوکاک ــد ب ــا بتوانن ــته اند ت ــر پیوس یکدیگ

9.  fair trading-OFT
10.  Competition and MarkeT AuthoriTY-CMA
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ــم  ــار ه ــه افتخ ــا ب ــت جورجی ــاي ایال ــولا در آتلانت ــر کوکاک ــروز در دفت ام
مي نوشند.«

ــورد  ــته را م ــي بايس ــد و ارزياب ــار بگذاري ــتي را كن ــند و پوپوليس ــرات عامه پس نظ
پرســش قــرار دهيــد. آيــا ارجــاع بــه همــكاري و ادغــام آنقــدر غيرجــذاب و بعيــد اســت 
ــت ســريع  ــه موافق ــه را مشــروط ب ــك معامل ــه شــركت ها و وكايشــان مي بايســت ي ك
ــرای  ــو ماج ــادآوری لغ ــار ی ــا فش ــد ب ــه بای ــوچ ک ــرای بریتی ــد؟ ب ــام بدهن OFT انج

ــه  ــود ک ــح ب ــرد، واض ــرم می ک ــه ن ــت و پنج ــوه ای Fruit Shoot دس ــیدنی های می نوش
چنیــن اتفاقــی بخصــوص دلنشــین بــود، چــون فقــط یــک همــکاری ســریع می توانســت 
ــر  ــه نظ ــا از نقط ــد. ام ــه داشــت خــاص کن ــوری ک ــده  ف ــرکت را از مشــکات عدی ش
ــی  ــی معرف ــول زندگ ــام ط ــرای تم ــی ب ــوان فرصت ــه عن ــودش را ب ــه خ ــار ک ای.جی.ب
ــام را انتخــاب  ــداری از ادغ ــد طرف ــی بای ــرا کمپان ــد چ ــه ببین ــود ک ــرد، ســخت ب می ک

کند. مگر اینکه موقعیت اضطراری داشته باشد که چنین چیزی را ایجاب کند. 
ــق کــه توســط کمیســیون  ــال بررســی و تحقی ــه دنب ــه ب ــد ک ــول دادن دو طــرف ق
همــکاری و رقابــت انجــام می شــد، احتمــال ادغــام را دوبــاره مــورد بازبینــی قــرار بدهنــد. 
ــه عنــوان بخشــی از  ــا پــس کشــیدن ب ــا پ ــچ کــه ب ــی بریتوی ــر اجرای ــل مــودی، مدی پ
پــروژه ادغــام موافقــت کــرده بــود، فوریــه ســال 2013 جــای خــودش را بــه ســایمون 
ــاره اش  ــی دیاگئــو کــه در فصــل دوم درب لیترلنــد داد کــه قابلیت هایــش را در تیــم عال

بحث کردیم، نشان داده بود. 
لیترلنــد پیــش از معاملــه ای.جی.بــار بــه عنــوان قائــم مقــام مــودی اســتخدام شــده 
بــود. درنتیجــه حــالا در موقعیــت نامطلوبــی قــرار داشــت. امــا بــه جــای اینکــه خــودش 
ــد  ــا ببین ــرد ت ــی ک ــا و ارزیاب ــه بررســی مالیات ه ــد، شــروع ب ــی کن ــایه مخف ــر س را زی
ــد. او در  ــود ببخش ــام بهب ــه ادغ ــاز ب ــدون نی ــچ را ب ــتراتژی بریتوی ــد اس ــور می توان چط
ــت 30  ــد توانس ــای زائ ــال بخش ه ــه و انح ــردن هزین ــم ک ــا ک ــال ب ــک س ــرض ی ع
میلیــون پونــد )47 میلیــون دلار( بــه دســت بیــاورد کــه باعــث شــد بریتویــچ بتوانــد کار 
اجرایــی خــودش را از ســر بگیــرد. وقتــی مدیــر ارشــد اجرایــی ای.جی.بــار قــول داد تــا 
ــدا  ــام پی ــون دلار( در تجــارت ادغ ــد )62 میلی ــون پون از راه تشــریک مســاعی 40 میلی
کنــد، متاســفانه ایــن راه حل هــای لیترلنــد فرامــوش شــد و زیــر ســایه قــرار گرفــت. در 
اعــان برنامــه افزایــش بازدهــی بریتویــچ، او بیشــتر توجیــه مالــی را صــرف معاملــه کــرد. 
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بریتویــچ کــه حــالا از ماجــرای fruit shoot خــودش را بیــرون کشــیده و احیــا شــده بــود، 
ــالا  ــه می شــد و ح ــر ســهم معامل ــرای ه ــس ب ــه 500 پن ــک ب ــازار نزدی ســهامش در ب

شرکت می توانست در مورد شرایط ادغام مذاکره مجدد کند. 
ــز و  ــه را تمی ــال 2013 معامل ــت در جــولای س ــکاری و رقاب ــی کمیســیون هم وقت
ــام از  ــهش را در ادغ ــا س ــرد ت ــه کار ب ــاش اش را ب ــچ ت ــرد، بریتوی ــام ک ــت اع درس
63درصــد بــه 70درصــد برســاند و خیلــی قاطــع درخواســت کــرد کــه بایــد در هیــات 
ــر طبــق گزارش هــای دیلــی  ــد حضــور داشــته باشــد. ب ــن کســب و کار جدی ــره ای مدی
تلگــراف، بــه صــورت فرضــی و از نظــر مــردم لیترلنــد بــه عنــوان مدیرعامــل جایگزیــن 
وایــت شــد. امــا موقعیت هــای آنهــا نمی توانســت بــا هــم تطابــق پیــدا کنــد و دو طــرف 
از هــم فاصلــه گرفتنــد. ای.جی.بــار اظهــار کــرد کــه »ناامیــد« شــده اســت و بریتویــچ از 
ــنی  ــا روش ــرد ام ــاد ک ــوب« ی ــای خ ــوان »آدم ه ــه عن ــام ب ــین اش در ادغ ــریک پیش ش

آینده اش را در مستقل بودن تعریف کرد. 
چنــد ســال بعــد بــه نظــر می رســید کــه انــگار کســی در OFT ســهوا لطفــی در حــق 
بریتویــچ و ســهامدارانش کــرده و در انجــام معاملــه وقت کشــی کــرده اســت و همیــن بــه 
ــاره فکــر کنــد.  ــا وقــت داشــته باشــد در مــورد پیشــنهادش دوب ــی اجــازه داده ت کمپان
قیمــت ســهام ای.جی.بــار در بــازار گســترده بــه همــان شــکل قدیمــی باقــی مانــد و هــر 
ــر  ــه نقطــه اوج رســید و ه ــچ در ســال 2015 ب ــا ســهام بریتوی ــل نشــد، ام ــد مخت چن
ــر  ــه براب ــدود س ــزی ح ــی چی ــد؛ یعن ــداری می ش ــس خری ــت 775 پن ــه قیم ــهم ب س

بیشتر از عددی که وقتی پروسه معامله آغاز شد، خرید و فروش می شد. 

ارزیابی بایسته موفق اساس محکمی دارد
ــم  ــازمانی محک ــتراتژی های س ــق اس ــته موف ــی بایس ــاختمان ارزیاب ــای س آجره
ــرکت  ــاب ش ــان انتخ ــول زم ــام ط ــتراتژی در تم ــی آن اس ــرای اختصاص ــتند و اج هس
ــه، ویســتا، موسســه ســهامی  ــرای نمون هــدف جــزو پایه هــای ارزیابــی بایســته اســت. ب
ــه  ــت Misys را ب ــا مالکی ــرد ت ــت ک ــول پرداخ ــش پ ــتر از رقبای ــی، بیش ــاص آمریکای خ
دســت بیــاورد کــه یــک کســب و کار شکســت خورده در حــوزه نرم افــزار کامپیوتــر بــود. 
ــه  ــش ب ــد شــرکت هدف ــه بدان ــود ک ــدر خــوب انجــام داده ب ــا سرمشــق هایش را آنق ام
نســبت آنچــه بقیــه رقبــا دربــاره اش فکــر می کننــد ارزش بیشــتری دارد. )دربــاره ایــن 
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مورد مطالعاتی در فصل چهارم بحث شده است.(
ــا 20  ــی، ماننــد موسســات ســهامی خــاص کــه ســالانه بیــش از 10 ت حامیــان مال
ــی  ــه ارزیاب ــد در زمین ــه بای ــتند ک ــی هس ــب و کارهای ــد، کس ــام می دهن ــه انج معامل
ــرکت  ــه اش ش ــک نمون ــتند. ی ــم هس ــور ه ــند و همین ط ــته باش ــری داش ــته برت بایس
ــواده  ــه خان ــی ک ــرمایه گذاری خصوص ــرکت س ــک ش ــت، ی ــب )JAB( اس ــگ ج هولدین
ریمــن صاحبانــش هســتند کــه ثروت شــان بــه زمــان تجــارت صنعــت شــیمیایی مــواد 
ــته  ــان گذاش ــال ها 1820 بنی ــه در س ــردد ک ــی برمی گ ــده آلمان ــوینده و پاک کنن ش
ــن شــرکت ســال 2013 در کســب و کار قهــوه دووی اگبرتز11گوهــری را  ــود. ای شــده ب
کشــف کــرد کــه ارزش  آن را دســت کــم گرفتــه بودنــد و از آنجایــی کــه جب می توانســت 
فرصتــی را کــه ایــن کســب و کار پیشــنهاد می دهــد ببینــد، جلوتــر از همــه پیشــنهاد 
ــز وارد  ــال 2014 دووی اگبرت ــد. س ــاز را خری ــرکت قهوه س ــن ش ــش ای ــدگان رقیب دهن
ســرمایه گذاری مشــترک بــا موندلــز12، یــک شــرکت بــزرگ زنجیــره ای غــذا در جهــان، 
شــد. در پایــان ســال 2015 جــب، Keurig Green Mountain، شــرکت قهــوه آمریکایــی را 

هم به مبلغ 13.9 میلیارد دلار خرید. 
ــرای ارزیابی  هــای بایســته عالی شــان شــناخته  فقــط حامیــان مالــی نیســتند کــه ب
می شــوند. LIBERTY GLOBAL، شــرکت تلویزیونــی و ارتباطــات دوربــرد آمریکایــی، 
ــود. در  ــی ب ــی انگلیس ــای بازرگان ــده آگهی ه ــه ITV، پخش کنن ــش ب ــمی حواس زیرچش
ــهور  ــرعتش مش ــی و س ــه تحقیقات ــر پیش زمین ــه خاط ــال ب ــی گلوب ــال 2015 لیبرت س
شــده بــود و مالکیــت در شــرکت های ویرجیــن مدیــا 13 بــه قیمــت 23.3 میلیــارد دلار 
و زیگــو14 بــه قیمــت 13.7 میلیــارد دلار را کامــل کــرده بــود. لیبرتــی گلوبــال توانســت 
رکــورد زمــان را در ســال های 2013 و 2014 بزنــد بــه ایــن معنــا کــه کمتریــن زمــان 

را از شروع دیالوگ/مکالمه تا کامل کردن قرارداد طی کرد. 

به شیوه چونگ کونگ هولدینگز درست پیش بروید
ــا را در  ــن مالکیت ه ــی از موفق تری ــگ15 یک ــگ کون ــاخت چون ــای زیرس هولدینگ ه

11.  Douwe Egberts
12.  MONDELEZ
13.  VIRGIN MEDIA
14.  ZIGGO
15.  Cheung Kong Infrastructure/CKI
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دهــه گذشــته تجربــه کردنــد. بــا اوراق بهــاداری کــه در اروپــا، کانــادا، اســترالیا و نیوزیلند 
گســترده شــده بــود. رییــس هیــات مدیــره کمپانــی ویکتــور لــی اســت، پســر بزرگتــر 
ــن  ــی و ثروتمندتری ــزرگ جهان ــک موسســه اقتصــادی ب ــر ی ــی کا-شــینگ، مدی ســر ل

شهروند هنگ کنگ. 
ــار  ــرای انتخــاب درســت هــدف، شــهرت و اعتب ــم ب ــو، CKI ه ــل دیاگئ درســت مث
کســب کــرده بــود و ایــن انتخــاب را هــم مدیــون نظــرات فنــی در هــر حــوزه بــا بالاترین 
ــی  ــل ارزیاب ــی در مراح ــه کمپان ــی ب ــق های قدیم ــردن سرمش ــرور ک ــود. م ــت ب کیفی
ــای زیرساخت هاســت، کمــک  ــای دارایی ه ــه اساســی ترین بخــش در حراج ه بایســته ک

می کند.  
یکــی از بزرگتریــن مالکیت هــای اروپایــی CKI مربــوط بــه شــبکه های بــرق قــدرت 
انگلســتان16 می شــد. بــازوی پخش کننــده بــرق EDF، شــرکت بــرق فرانســوی کــه در آن 
مســتقر هــم نبــود و بــا خریــد چندیــن کمپانــی الکتریســیته از جملــه الکتریســیته لندن 
ــال 2010  ــود. EDF در س ــرده ب ــوذ ک ــتان نف ــازار انگلس ــل ب ــه داخ ــال 2002 ب در س
تصمیــم گرفــت کــه می خواهــد بخشــی از برنامــه جدیــد انگلســتان بــرای تولیــد بــرق از 
ــش را  ــی از دارایی های ــد بخش ــن کار بای ــرای ای ــا ب ــد ام ــته ای باش ــرژی هس ــق ان طری
ــاوه  ــه ع ــد. ب ــن کن ــرمایه گذاری را تامی ــن س ــول ای ــد پ ــا بتوان ــرد ت ــذار می ک واگ
بازگشــت بــه صنعــت الکتریســیته از زمــان رکــود ســال 2009 تعدیــل و کمرنــگ شــده 

بود و این حوزه با مسائل رگولاتوری و دستورالعمل های جدید مواجه بود. 
CKI کــه تجــارت توزیــع بــرق محلــی را در حــراج قبلــی از دســت داده بــود، باســیل 

ــابقه کار  ــال ها س ــه س ــروه ک ــد گ ــی ارش ــر اجرای ــرد. مدی ــازی ک ــا17 را وارد ب اسکارس
 )M&A( داشــت و حــالا قــرار بــود پیشــنهادی را در ترکیــب بــا اجــرای ادغــام و مالکیــت
ــدرت  ــرق ق ــبکه ب ــه ش ــل ب ــه تبدی ــی ک ــرای دارایی های ــرد ب ــو بب ــی CKI جل کمپان

انگلستان می شدند. 
اسکارســا بــاور داشــت کــه شــیوه منحصــر بــه فــرد CKI باعــث می شــود نســبت بــه 

بقیه پیشنهاد دهندگان برتری هایی داشته باشد. او ادعا می کرد:
ــارت  ــت نظ ــای تح ــر دارایی ه ــور و عملگ ــوان اپرات ــه عن ــودش را ب »CKI خ

16.  UK Power Networks
17.  Basil Scarsella



103 دانش،‌قدرت‌است

ــرای  ــرمایه گذار...CKI ب ــک س ــوان ی ــه عن ــط ب ــه فق ــرد و ن ــر می گی درنظ
ــرق در  ــد آب و ب ــهیلاتی مانن ــای تس ــب دارایی ه ــی صاح ــی طولان مدت
ــات  ــت و عملی ــتان اس ــادا و انگلس ــد، کان ــترالیا، نیوزیلن ــگ، اس هنگ کن
اجرایــی آنهــا را هــم برعهــده دارد. وقتی شــرکت عهــده دار ارزیابی بایســته 
ــاره  ــی درب ــای خوب ــولا ایده ه ــود، معم ــی می ش ــت احتمال ــک مالکی روی ی

آن حوزه کسب و کار دارد و می تواند به ارزش آن بیافزاید.«
ایــن یکــی دیگــر از نــکات کلیــدی دربــاره انجــام درســت ارزیابــی بایســته را نشــان 
می دهــد: نیــاز بــه دانســتن نقــاط قــوت و ضعــف کمپانــی تــا بــه ایــن وســیله ارزیابــی 
ــا منابعــی کــه در طــول  ــد ی ــه حســاب می آی درســتی از آنچــه مهارت هــای تکمیلــی ب

ادغام یا مالکیت مورد نیاز هستند داشته باشید. 
تجــارت مســتقر در هنگ کنــگ اعتبــار خوبــی در آوردن مدیــران حرفــه ای داشــت. 
ــا کســب و  ــرد ت ــا می ک ــا را ره ــد آنه ــه کار می بســت و بع ــت را ب ســطح بالاترین مدیری
ــاهد  ــد ش ــات می ش ــی اوق ــیوه گاه ــن ش ــد. در ای ــان اداره کنن ــیوه خودش ــه ش کار را ب
پیونــدی عالــی بــود. اینکــه عاقمندی هــای پشــتیبانان مالــی شــرکت بــا مدیریــت بــه 
یــک نقطــه مشــترک برســد امــا عــاوه بــر آن ســطحی از خبرگــی فنــی در حــوزه کســب 

و کار هم می شد پیدا کرد. 
ــی  ــرمایه گذار طولان ــک س ــوان ی ــه عن ــت CKI را ب ــه وضعی ــد ک ــا می گوی اسکارس

مدت می شود اساس موفقیتش هم در نظر گرفت:
ــه  ــت ک ــن اس ــود دارد ای ــه وج ــرای هم ــا ب ــه اینج ــی ک ــل و برهان »دلی
ــرو  می تواننــد ببیننــد CKI ســرمایه گذار طولانــی مــدت اســت. اعتبــار و آب
خیلــی مهــم اســت درنتیجــه CKI کســب و کارش را از نقطــه نظــر مشــارکت 

طولانی مدت مدیریت می کند.«
ــت.  ــوده اس ــز ب ــه متمرک ــترش یافت ــرفته و گس ــای پیش ــا روی بازاره ــا اینج CKI ت

ــرای  ــه قیمت هــای ارزان ب ــی کــه ایالت هــا بیشــتر دارایی هــای زیرساخت شــان را ب جای
ترغیــب خریــداران می فروشــند. دادن انــدازه ایــن اســتخر بــرای ســرمایه گذاری بالقــوه 
ــل  ــک عام ــوان ی ــه عن ــه ب ــه اینک ــت، ن ــروری اس ــی ض ــار کمپان ــداری اعتب ــرای نگه ب

تجماتی از آن استفاده شود. 
از CKI در آســیا تــا رولزرویــس و بریتویــچ در انگلســتان، ارزیابــی بایســته کلــی نگــر 
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ــل  ــد عام ــه می توانن ــد ک ــت می کن ــه ســمت مســائلی هدای ــه شــما را ب ــه ک و محتاطان
ســود و زیــان باشــند مثــل تفاوت هــای فرهنگــی، حیاتــی اســت. زمــان کافــی بــرای ایــن 
ــه کــرد. اجــرای  ــن مــورد عجل ــد در ای ــوان و نبای ــه شــود. نمی ت ــد درنظــر گرفت کار بای
ســطح بــالای ارزیابــی بایســته آجــر ســاختمانی اســت کــه نــه فقــط در مــورد 
ــرای  ــرود ب ــش ب ــه پی ــر معامل ــه اگ ــرد ک ــرار می گی ــتفاده ق ــورد اس ــذاری م قیمت گ
ــک  ــان ی ــد بنی ــی اســت کــه می توان ــی بایســته عال ــرارداد هــم ارزیاب ــد از ق ــه بع مرحل

پیوند ممتاز را تامین کند.

ــت ـ باید سرمشق هایتان را انجام دهید: دانش، قدرت است. ـ دانش، قدرت است: بایدها و نبایدها ــش قیم ــه کاه ــت ب ــن اس ــر ممک ــن ام ــد. ای ــه کار ببری ــان لازم را ب ــد زم بای
ــاز ـ کمک کند.  ــر نی ــی ســریع نیســت. اگ ــدازه کاف ــه ان ــان ب ــادا حرکت ت ــه مب ــد بترســید ک نبای

نبایــد فرامــوش کنیــد کــه عوامــل خطــر غیرمرســوم مثــل فرهنــگ، اخاقیــات و ـ دارید باید تا زمانی که کارهای اساسی و پایه ای را انجام نداده اید صبر کنید. 
ــان را صــرف مدیریــت همــه حامیــان ـ نباید از رها کردن یک معامله بد وحشت به خودتان راه دهید. ـ امنیت سایبری را هم باید در مرحله ارزیابی بایسته در نظر بگیرید.  ــه خاطــر داشــته باشــید کــه زمان ت ــد ب بای

مالــی مهــم بکنیــد، چــون تــا زمانــی کــه معاملــه انجــام شــود بــا آنهــا کار خواهیــد 
نبایــد تصــور کنیــد کــه همــه چیــز را دربــاره شــرکت هــدف می دانیــد. حتــی اگــر ـ کرد. 

بایــد ارزیابــی بایســته را بــر طبــق توانایی هــای شــرکت خودتــان تنظیــم کنیــد تــا ـ فکر می کنید که آن حوزه کسب و کار و آن کمپانی را به خوبی می شناسید.
معامله از جمله ائتاف انجام شود.
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ذهن تــان را جمــع و جــور کنیــد و بــه انتهــای قــرن گذشــته برگردیــد. زمانــی 
کــه خطــای هــزاره بزرگتریــن تهدیــد ســایبری تلقــی می شــد1. ســال های آخــر 
ــادلات  ــاهد چرخشــی در مع ــزاره ش 1990 رشــد شــرکت های اینترنت محــور ه
کان بــود کــه هنــوز هــم بــر جــدول اتحادیــه M&A حکمفرمایــی می کنــد. ســال 
ــی اش  ــه رقیــب آلمان ــاچ2 پیشــنهادی ب ــون ایرت 1999، شــرکت انگلیســی ووداف
مانســمان 3عرضــه کــرد کــه بــه عنــوان خصمانه تریــن پیشــنهاد خریــد 
ــود  برون مــرزی باقــی مانــده اســت. ایــن معاملــه روح حامــی رشــد ارتباطــات ب
ــوک  ــس اپ/ فیس ب ــوژی را در دوران وات ــر تکنول ــی ب ــازار مبتن ــرس از ب ــه ت ک

کوچک جلوه می داد و تحقیرش می کرد. 
ــش و  ــر پیچ ــی، ه ــای جهان ــذوب تجارت ه ــان مج ــان مخاطب ــان زم در هم
چرخــش از هجــوم نــادر و کمیــاب انگلیســی-آمریکایی بــه یــک کمپانــی آلمانــی 
ــت 183  ــم هنگف ــون رق ــت ووداف ــه درنهای ــی ک ــا زمان ــد ت ــال می کردن را دنب
ــرای ادغــام دوســتانه پرداخــت کــرد و مانســمان وارد مذاکــره  میلیــارد دلار را ب
شــد. تــا نزدیــک بــه 20 ســال بعــد از آن، ایــن ســومین معاملــه بــزرگ تاریــخ 

M&A بود. 

پنــج ســال بعــد از ادغــام؛ وودافــون مجبــور بــود بــه ســرمایه گذارانش بگویــد 
کــه 28 میلیــارد پونــد )45 میلیــون دلار( بــرای مالکیــت ســرقفلی و در حقیقــت 
خریــدی کــه بیشــتر بــرای بــه دســت آوردن اعتبــار بــوده، پرداخــت کــرده کــه 
بزرگتریــن رقــم ضبــط شــده بــرای تنــزل بهــای ســهام در تاریــخ بعــد از مالکیــت 
بــوده اســت. ایــن مقدمــه ای بــرای پرداخــت مالکیــت مانســمان بــود. تنــزل بهای 
ســرقفلی کــه تــا ایــن حــد آشــکار بــود تفــاوت میــان دارایــی خالــص یک کســب 
ــون در  ــی داد ووداف ــان م ــه نش ــود ک ــد ب ــت خری ــده و قیم ــداری ش و کار خری

پیشنهادش برای مانسمان دچار اشتباه در قیمت گذاری شده است. 
ــرار  ــی ق ــورد بررس ــه را م ــن معامل ــی ای ــم وقت ــوز ه ــود هن ــن وج ــا ای ب
ــد از آن،  ــب بع ــه عواق ــی و چ ــش مال ــان تراکن ــان زم ــه در هم ــد، چ می دهن

1. خطای هزاره به مشکلی در نرم افزارهای کامپیوتری گفته می شد که بعد از ورود به قرن بیست و یکم همه تاریخ ها و 
برنامه ها با ایراد مواجه می شدند و باید برنامه ها دوباره نوشته می شدند که طبعا شرکت های بزرگ را نگران می کرد

2.  Vodafone AirTouch
3.  Mannesmann
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ــدارد.  ــدان مهمــی ن ــگاه چن ــی آن جای ــل بحران ــذاری در فهرســت عوام قیمت گ
ممکــن اســت ایــن حــرف بــه نظرتــان متعجب کننــده بیایــد، امــا واقعیــت دارد. 
ــزرگ بنیادیــن در معاملــه کــردن نیســت.  قیمت گــذاری یکــی از ســه اشــتباه ب
ــن حــال در  ــا ای ــد و ب ــادی پرداخــت کنی ــای زی ــه شــما به ــش هســت ک امکان
نهایــت معاملــه موفقــی داشــته باشــید. ارزش گــذاری و قیمت گــذاری، در تضــاد 
ــه  ــوزه ای از معامل ــردم، ح ــات و م ــزی، ارتباط ــزرگ برنامه ری ــتباه ب ــه اش ــا س ب
ــع  ــی و مناب ــان کاف ــی زم ــور طبیع ــه ط ــه شــرکت کنندگان در آن ب هســتند ک
مناسب شــان را هزینــه می کننــد تــا درســت انجامــش بدهنــد. برخــی موسســات 
ــن  ــول ای ــور معم ــه ط ــا ب ــون( ام ــل ووداف ــد )مث ــتباه می کنن ــوردش اش در م

چیزی است که توجه لازم و کافی به آن مبذول می شود. 
مکانیــزم خریــدار بــرای تصمیــم گرفتــن در مــورد ارزش درســت، کــه درواقــع 
همــان قیمــت ســهل الحصول اســت )قیمتــی کــه خریــدار دوســت دارد بپــردازد(، 
بــه روش هایــی در نظــر گرفتــه می شــود کــه توســط گــروه وســیعی از پیشــنهاد 
دهنــدگان ماننــد حامیــان مالــی ماننــد صندوق هــای تامیــن اعتبــار، موسســات 
ســهامی خــاص و حتــی بنیادهــای مالــی قــوی و مســتقل اســتفاده می شــود تــا 
بــه شــکل عمومــی یــا خصوصــی بــه صــورت اســتراتژیک بتواننــد شــرکت هــدف 

را به دست بیاورند. 
بســیاری از شکســت های واضــح و روشــن در زمینــه ارزش گــذاری بــه خاطــر 
اشــتباه در شــیوه ارزش گــذاری یــا مراحلــش نیســت کــه اتفــاق می افتنــد، بلکــه 
بــه خاطــر دیــدگاه خریــدار اســت کــه یــا پیش بینــی اش نســبت بــه آینــده یــا 
ریســکی کــه متحمــل می شــود یــا هــر دوی آنهــا درســت نیســتند و درنتیجــه 
وقتــی آنهــا را در مــدل مالــی اش می گــذارد بــه صــورت ناگزیــر خدشــه ایجــاد 

می  کند. 
ــه خــوب مالکیــت ســرمایه گذاران عربســتان ســعودی روی گــروه  یــک نمون
Continental Farmers )کشــاورزان اقلیمــی( اســت. گروهــی کــه صاحبــان 

ــتند.  ــن هس ــمند در اوکرای ــز ارزش ــزرگ و حاصل خی ــاورزی ب ــای کش زمین ه
ســعودی ها کســب و کار کشــاورزی ثبــت شــده در فهرســت شــرکت های 
انگلیســی را از طریــق برنــده ســرمایه گذاری، شــرکت هولدینــگ یونایتــد فارزمــرز 
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ــت  ــرای امنی ــتراتژی فشــار عربســتان ســعودی ب ــن بخشــی از اس ــد. ای 4خریدن

ــت  ــروش نف ــد حاصــل از ف ــه درآم ــت عربســتان ســعودی، ک ــود. دول ــی ب غذای
هنگفتــی دارد، زمین هــای مــزروع و قابــل کشــتی در داخــل کشــورش نــدارد. بــه 
همیــن خاطــر در ســال های اخیــر چندیــن شــرکت را کــه بــا حمایــت دولــت یــا 
کنتــرل مســتقیم آن اداره می شــدند، تشــویق کــرد تــا زمین هــای کشــاورزی در 

آفریقا یا نزدیک آسیا را بخرند. 
متاســفانه وقتــی روســیه در ســال 2014 ارتــش  خــود را بــرای مهــار نیروهای 
ــن شــرقی فرســتاد کــه نژادشــان روس  ــی از اوکرای ــه بخش های ــب ب ــه طل تجزی
محســوب می شــد، رونــد تولیــد غــذا کاهــش پیــدا کــرد و برداشــت محصــول و 
رســیدن بــه غــذا در خــارج از کشــور تقریبــا غیرممکــن شــد. اشــتیاق عربســتان 
ســعودی بــه ســرمایه گذاری در مناطقــی کــه از نظــر سیاســی متزلــزل و 
ــون  ــد )88 میلی ــون پون ــتیاق آن 58 میلی ــر از اش ــا فرات ــتند، ی ــات هس بی ثب
دلاری( کــه بــه شــرکت انگلیســی پرداخــت کــرده بــود، در اصــل یــک اشــتباه 
ــش  ــه جای ــد. ب ــوب نمی ش ــته محس ــی بایس ــا در ارزیاب ــا خط ــذاری ی ارزش گ
ــه  ــه نتیج ــود ک ــکی ب ــتراتژیک روی ریس ــار اس ــک قم ــه ی ــت ک ــود گف می ش
ــک  ــزان ریس ــتی از می ــی درس ــم ارزیاب ــت بگویی ــر اس ــا بهت ــت ی ــی نداش خوب

نداشتند. 

ارزش گذاری در برابر قیمت گذاری
ــه ارزش  ــدار ب ــان نگاه هــای خری ارزش گــذاری M&A روی نقطــه برخــورد می
هــدف و »بــازار« متمرکــز اســت یــا انتظــارات فروشــنده از قیمــت بایــد پرداخــت 
شــود. )شــکل 4.1 را ببینیــد(. بــرای جلوگیــری از پرداخت اضافی پیشــنهاددهنده 
همیشــه بایــد پیــش از شــروع مذاکــره و پیگیــری شــرکت هــدف بالقــوه، حداقــل 

و حداکثر قیمت خودش را مشخص کند. 
ــهل الحصول  ــت س ــه قیم ــیدن ب ــرای رس ــه ب ــج مرحل ــه پن ــور خاص ــه ط ب
خریــدار هســت کــه معنایــش بالاتریــن حــد قیمتــی اســت کــه خریــدار امــکان 

دارد دلش بخواهد برای هدف بپردازد. 
4.  UNITED FARMERS
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1(ارزش گذاری مستقل برای سهامداران دارایی های شرکت
روش هــای متفاوتــی بــرای ایــن  کار وجــود دارد. از جملــه میــزان کارایــی مالــی 
ــت،  ــش در فهرس ــرکت های همتای ــه ش ــی بقی ــا کارآی ــبت ب ــدف در نس ــرکت ه ش
ســنجش ارزش دارایــی خالــص یــا اســتفاده از مدل هــای خریــدن ســهام های اصلــی 
مدیریــت/ اهرم هــای قــدرت کــه بــا پیش بینــی مالــی شــرکت و هزینــه و 

بدهی های در دسترس تعیین می شود. 
خیلــی از روش هــای ارزش گــذاری، اگــر نگوییــم همــه آنهــا، توســط بــازار یــا داد 
و ســتدهای مالــی چندگانــه تحت تاثیــر قــرار می گیرنــد. یعنــی آنچــه بقیــه 
ســرمایه گذاران از محــل درآمــد یــا دخــل شــرکت یــا رقبایشــان آمــاده پرداختــش 
بــه صــورت یــک ارز )دلار، یــورو، پونــد و غیــره( هســتند. پیشــنهاددهندگان هــدف 
آشــکار همچنیــن نیــاز دارنــد کــه قیمــت ســهام هــدف را بــه مــدت 52 هفتــه پیش 
ــه  ــد ک ــداد نشــان می دهن ــن اع ــد. چــون ای از انجــام پیشنهادشــان در نظــر بگیرن
روی ســطح حداقــل پیشــنهاد تاثیــر دارنــد کــه در ایــن شــرایط ســهامداران تمایــل 
ــدگاه  ــه عبــارت دیگــر، هــر ســهامداری دی ــد کــه پیشــنهاد را قبــول کننــد. ب دارن

شکل‌4.1:‌ارزش‌گذاری‌در‌برابر‌قیمت‌گذاری

ارزش‌گذاری
1/ارزیابی ارزش هدف

2/تشریک مساعی و سود حاصل از اشتراک
3/هزینه ها و »فاکتور تصادم کسب و کارها«

قیمت‌گذاری
1/پیش‌زمینه:‌چرا بفروشیم؟

2/متن: ارزش یابی شرکت های دوطرف و قیاس داد و ستدشان با هم 
3/رقابت: کیفیت دارایی ها/سودها

4/تاکتیک های مذاکره
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ــه ارزش  ــت ک ــن اس ــش ای ــت. معنای ــد داش ــرل خواه ــودش را روی ارزش کنت خ
بهره هــای آینــده ســهام و در نظــر گرفتــن بهــای آنهــا در زمانــی نــه چنــدان دور، از 
جملــه چیزهایــی هســتند کــه آن مبلــغ پرداختــی ابتدایــی بایــد بعدتــر فراتــر بــرود 

و به این ها هم برسد. 
 جالــب اســت کــه متوســط پرداخــت اولیــه 20 تــا 40 درصــد بالاتــر از قیمــت 
ــه طــرز  ــه ب ــای آشــکار اســت ک ــت هدف ه ــل نشــده، در مالکی ــوز مخت ســهام هن
ــه  ــد ک ــی می مانن ــت باق ــف ثاب ــای مختل ــان و بخش ه ــول زم ــی در ط ــل توجه قاب
همیــن احتمــالا بازتابــی از معیــار »ارزش« رهــا کــردن کنتــرل و ســود آینــده بــرای 
ســرمایه گذاران اســت. ایــن پــول پرداختــی توســط عواملــی چــون صنعــت، کشــور 

و آن نقطه زمانی مشخص در دایره M&A و اقتصاد نوسان پیدا می کند. 

2(اضافه کنید: بدهی خالص شرکت هدف
بــرای ارزش یابــی کســب و کار بایــد عــاوه بــر در نظــر گرفتــن ســهامداران، بــه 
صاحبــان ســهام قرضــه هــم توجــه کــرد. معمــولا شــرطی مبنــی بــر تغییــر کنتــرل 
ــه  ــود دارد ک ــدف وج ــی ه ــا کمپان ــه ب ــهام قرض ــان س ــرارداد صاحب ــرکت در ق ش
ــا پــول  معنایــش ایــن اســت شــرکت خریــدار بایــد بعــد از تمــام شــدن معاملــه ی
ــز  ــا ســر می ــا آنه ــاره ب ــا دوب ــد ی ــان ســهام قرضــه پرداخــت کن ــه صاحب ــدی ب نق
مذاکــره بنشــیند و دربــاره طلب هایشــان گفت وگــو کننــد و برنامــه جدیــدی 

بریزند. 
واضــح اســت کــه هــر گونــه نقدینگــی معوقــی کــه متعلــق بــه شــرکت هــدف 
باشــد، می توانــد بــه عنــوان خالــص تاثیــر بدهــی مــورد اســتفاده قــرار بگیــرد. بــه 
ــاد اســت هدف هــای  همیــن دلیــل اســت کــه شــرکت هایی کــه نقدینگی شــان زی

جذاب تری برای مالکیت هستند. 

3(اضافه کنید: کدام قسمت کنترل آن کسب و کار به تجارت خودم می ارزد؟
ایــن کنتــرل بــه مالــک جدیــد اجــازه می دهــد بــه اشــتراک مســاعی و ســود از 
ــن  ــه ای ــن مبحــث ب ــد. اشــتراک مســاعی در ای ــدا کن ــق همــکاری دســت پی طری
مفهــوم اســت کــه دو کســب و کار کنــار یکدیگــر ارزش بیشــتری پیــدا می کننــد تــا 
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اینکــه هــر کــدام بــه صــورت موسســات مجــزا کار کننــد. اشــتراک مســاعی می توانــد 
ــز روی  ــط تمرک ــم فق ــولا ه ــد. معم ــته باش ــز داش ــا تمرک ــا هزینه ه ــد ی روی درآم
ــه  ــال معامل ــل و انتق ــف و نق ــای مختل ــه نمونه ه ــل ب ــه آن را تبدی هزینه هاســت ک
می کنــد. چــون در ایــن صــورت کنتــرل، محاســبه و ردیابــی آن بــه نســبت ســاده تر 
ــت  ــا معکــوس اســاس مالکی ــد دقیق ــی اشــتراک مســاعی می توان ــه طریق اســت. ب
عمــل کنــد و حداقــل در تئــوری بایــد اطمینــان حاصــل کــرد کــه پیشــنهادهنده بــا 
بیشــترین پتانســیل توانایــی اشــتراک مســاعی می توانــد در حــراج بــر بقیــه رقبایــش 
مســلط شــود. بــه هــر حــال بــه دلایــل متعــدد کــه تــا بــه حــال هــم در ایــن کتــاب 
برنامه ریــزی  اســتراتژیک،  اشــتباهات  غــرور،  کرده ایــم،  درباره شــان صحبــت 
ــه روی  ــث می شــوند ک ــر باع ــای دیگ ــی چیزه ــف، فشــارهای خارجــی و خیل ضعی
کاغــذ همــه چیــز خیلــی امیدوارکننده تــر بــه نظــر برســد تــا زمانــی کــه قــرار اســت 
ــه آن دســت پیــدا کنیــم. ارزش ســود ناشــی از مشــارکت در مالکیــت همچنیــن  ب
کلیــدی اســت کــه هــر معاملــه ای را کــه برمبنای ســهام باشــد بــرای ســرمایه گذاران 

شیرین تر می کند. 

4(کاری که باید انجام بدهید: تحلیل های ارزش گذاری
ــود  ــردی وج ــه ف ــر ب ــق و منحص ــواب دقی ــت ج ــذاری M&A هیچ وق در ارزش گ
نــدارد. ســناریوهای مختلــف تحلیــل می شــوند و ارزش گذاری هــا بــر مبنــای 
خروجی هــای متفــاوت محتمــل، کــه فاکتورهــای ضــروری هســتند، محدوده شــان 
ــر،  ــادی داده هــای منطقــی و ذهنــی و موث ــا وجــود تعــداد زی گســترده می شــود. ب
ــوان ارزش درســت M&A وجــود  ــه عن ــزی ب ــه چی ــوان گفــت ک ــی ســاده می ت خیل
نــدارد و همــه ارزش گذاری هــا بایــد مدنظــر قــرار بگیرنــد. ایــن نکتــه خیلــی خــوب 
توســط قالــب زمیــن فوتبــال نشــان داده شــده کــه معمــولا در هــر کتــاب راهنمایــی 

برای معامات و قراردادها ارائه می شود )شکل 4.2 را ببینید(. 
اگــر معاملــه مــورد توافــق قــرار گرفــت، قیمــت توافقــی احتمــالا جایــی میــان 
پایین تریــن و بالاتریــن محــدوده اســت بــا یــک نقطــه دقیــق کــه توســط فاکتورهای 

غیرمالی مثل قدرت مذاکرات مربوطه دو گروه، مشخص و معین می شود. 
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شکل‌4.2:‌زمین‌فوتبال‌ارزش‌گذاری
محدوده چندگانه:

ارزش موسسه به سمت 
EBITDA)درآمد خالص(

گستره قیمت سهام 
در 12 ماه آخر

گستره قیمت سهام با استفاده از مقایسه 
با تجارت های مشابه )نسبت ارزش 

)EBDTA/موسسه به درآمد خالص
گستره قیمت سهام با استفاده از مقایسه 

با تجارت های مشابه )نسبت قیمت به 
درآمد شرکت(

30 تا 40 درصد قیمت پرداختی نسبت به 
قیمت سهام فعلی

30 تا 40 درصد قیمت پرداختی نسبت به 
قیمت سهام فعلی

30 تا 40 درصد قیمت پرداختی نسبت به 
میانگین قیمت سهام در سه ماه

تنزیل گردش وجوه

گستره قیمت سهام با استفاده از قیاس 
داد و ستدها و تراکنش های مالی )ارزش 

موسسه به درآمد خالص(

قیمت‌فعلی‌سهام

9.2x-109x

9.8x-12.0x

10.8x-11.8x

12.6x-13.4x

12.4x-13.2x

12.1x-12.9x

10.7x-13.0x

11.9x-14.1x

55.7 69.4

78.1

76.4

89.4

87.7

85.1

86.1

95.177.6

67.9

79.0

81.4

83.1

68.2

60.2

قیمت سهم )به دلار(
40 50 60 70 80 90 100

5(این اعداد را کم کنید: هزینه ها
ــط ـ هزینه ها می توانند شامل موارد زیر شوند: ــات رواب ــابداران، وکا، موسس ــداران، حس ــرمایه  بانک ــای مشاوره-س هزینه ه

عمومــی، کارگــزاران بــورس و ســهام، دســتمزد مشــاوران مربــوط بــه بدهی هــا 
و غیــره )ایــن ارقــام می توانــد تــا 5درصــد قیمــت مذاکــره شــده بــرای معاملــه 

هزینــه  فرصــت-آن کارهایــی کــه شــرکت ممکــن اســت بــا زمــان و منابــع در ـ هم بالا برود.(
اختیــارش انجــام دهــد و اینکــه اگــر معاملــه هنــوز انجــام نشــده آنهــا را در فــاز 
پیــش از اجــرا صــرف چــه چیزهایــی می کند.)ایــن رقــم ســختی بــرای تخمیــن 
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زدن اســت امــا نبایــد آن را بــه دلایــل مختلــف نادیــده گرفــت از جملــه اینکــه 
عــدم هماهنگــی در اشــتراک مســاعی-وقتی اتفــاق می افتــد کــه کمپانــی تحــت ـ این می تواند در میان آیتم ها بالاترین رقم هزینه معامله فردی باشد.( 

ــه هزینه هــای مشــخص اشــتراک مســاعی ناشــی از  ــا ب فشــار قــرار می گیــرد ت
انــدازه و مقیــاس در بــازار دســت پیــدا کنــد. ایــن امــر بخصــوص وقتــی اهمیــت 
پیــدا می کنــد کــه خریــدار انتظــار داشــته باشــد بــه عنــوان بخشــی از معاملــه، 
ــودن  ــره ب ــن بی به ــد. ای ــل کن ــره اش را منح ــای بی به ــر بخش ه ــرکت دیگ ش

ــه ـ می تواند از لحاظ مالی باشد یا به دلیل نگرانی های رقابتی.  ــت معامل ــد قیم ــا 15 درص ــد ت ــم می توان ــتن-این رق ــم پیوس ــه ه ــای ب هزینه ه
هزینه هــای ســرمایه )پرداخــت ســود(-اگر نیــاز بــه وام هــای کوتــاه مــدت باشــد ـ افزایش پیدا کند، حتی اگر شرکت ها در طول چند سال از هم فاصله بگیرند. 

یا اگر میزان قرض برای خرید هدف افزایش پیدا کرده باشد. 
روشــن اســت کــه کل کســب و کار و صنعــت و بســیاری از کتاب هــای قطــور 
علیرغــم  امــا  کرده انــد.  بحــث  ارزش گــذاری  شــیوه های  دربــاره  اقتصــادی 
تکنیک هایشــان و اینکــه در ذات خیلــی دقیــق بــه نظــر می رســند، خروجــی 
ــتفاده از  ــزد. اس ــش برخی ــه چال ــت ب ــق و عقانی ــای منط ــا پایه ه ــد ب ــه بای همیش
روش هــای قیمت گــذاری یــک هنــر اســت نــه علــم و در ادامــه ایــن فصــل از کتــاب 
ایــن قضیــه را توضیــح خواهیــم داد. فقــط بــه ایــن دلیــل کــه روش ارزش گــذاری 
ــرای ارزش شــرکت هــدف بیــرون می دهــد،  پیچیــده درنهایــت نتیجــه  و عــددی ب
معنایــش ایــن نیســت کــه عــدد درســتی در زمــان محاســبه بــرای خریــدار و در آن 

معامله بخصوص است. 
داشــتن یــک پروســه رســمی بــرای اینکــه دربــاره قیمــت ســهل الحصول تصمیــم 
بگیریــم، کــه در حقیقــت بــا همــه ارزش گــذاری M&A ســر و کار دارد و عــدد دقیقــی 
ــد  ــان جدی ــه صاحب ــازه گســترده را شــامل شــود، ب ــک ب ــد ی هــم نیســت و می توان
کمــک می کنــد تــا نشــانه های هشــدار را تشــخیص بدهنــد و آنهــا را ارزیابــی کننــد. 
ــا  ــره ب ــه مذاک ــد ک ــان می دهن ــان را نش ــه ای خودش ــر در مرحل ــم خط ــن عائ ای
ــل  ــه دلای ــد ک ــی کمــک کن ــران اجرای ــه مدی ــد ب ــن بای ــی رود. ای ــو م دشــواری جل
عینــی بیشــتری بــرای خریــد هیــات امنــای شــرکت داشــته باشــند و در عیــن حــال 
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ــه قیمــت ســهل الحصول  ــرای رســیدن ب ــد ب ــرا بای ــد چ ــه ببینی ــد ک کمــک می کن
تصمیــم گرفــت. درنهایــت اگــر نشــانه ای از قیمــت موردانتظــار در حراجی داده شــود، 
بایــد بــه پیشــنهاد دهنــدگان بالقــوه کمــک کنــد کــه اگــر ایــن همــان حراجی اســت 

که آنها باید در آن شرکت کنند، خیلی زود تصمیم شان را بگیرند. 
ــه  ــود. و ب ــدار می ش ــت خری ــامل موقعی ــط ش ــهل الحصول فق ــت س ــه قیم البت
همــان انــدازه هــم نــگاه ســهامداران فروشــنده بــه ارزش اهمیــت دارد کــه هــر دوی 

این ها در قیمت گذاری تعیین کننده هستند. 
ــدگاه فروشــنده در قیمت گــذاری  ــا دی ــازار ی پنــج پرســش هســتند کــه روی ب

تاثیر می گذارند:
1(عقلانی-چرا می خواهم یا باید بفروشم؟

2(مفهومی-رقبایم چه چیزی برای فروش دارند؟
3(کنترل-مــن یــا ســهامدارانم بــرای تغییــر و واگــذار کــردن کنتــرل چــه قیمتــی را 

می پذیریم؟
4(رقابت-آیا می توانم پیشنهاد بهتری از سوی فرد دیگری داشته باشم؟

ــد هزینه هــا را  ــی دارد و می توان ــا چــه حــد اســتطاعت مال 5(مالی-پیشــنهادهنده ت
بپردازد و آیا می تواند مبلغ بیشتری قرض کند؟

کارآمدتریــن خریــداران روش هــای ارزشــگذاری را در کنــار فهرســت معامــات 
زنده شــان پیــش می برنــد و غالبــا در رســیدن بــه ارزش گــذاری ســخت گیرتر 
هســتند: بــه ایــن معنــا کــه وقتــی نوبــت بــه مذاکــره ســر بالاتریــن و پایین تریــن 
قیمــت می رســد آنهــا بایــد از قبــل نــگاه خودشــان را داشــته باشــند یــا حداقــل در 
مــورد معاملــه ای کــه می خواهنــد در آن شــرکت کننــد خیلــی گزیده کارتــر 
ــکیل  ــاف و تش ــه اتئ ــر ب ــه منج ــرای AbN AMARO ک ــنهاد RBS ب ــتند. پیش هس
ــزی  ــید برنامه ری ــر می رس ــه نظ ــه ب ــود ک ــه ای ب ــه عجولان ــد، معامل ــیوم ش کنسرس
بــرای ارزش گــذاری و ارزیابــی بایســته آن خیلــی انــدک صــورت گرفتــه. ایــن نمونــه 
ــم.  ــرف می زنی ــه از آن ح ــد ک ــختگیری باش ــان س ــل هم ــه مقاب ــد نقط می توان
مدیــران ارشــد اجرایــی کــه کارهــای پایــه ای و اساســی  اولیه شــان را درســت انجــام 
نداده انــد بعدهــا خیلــی ســخت تر می تواننــد خودشــان را بیــرون بکشــند چــون در 
ــر  ــر دیگ ــره( تحت تاثی ــات مدی ــای هی ــه اعض ــان )از جمل ــا و تیم ش ــان آنه آن زم
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ــه  ــود احساســی معامل ــت. این هــا شــامل تعهــدات و قی ــد گرف ــرار خواهن عوامــل ق
می شــود: اغلــب اوقــات ایــن تمایــل وجــود دارد کــه فــرض بگیرنــد شــرکت هــدف 
ــا آن  ــول را کــه ت ــه زمــان و پ ــوط ب پیــروز خواهــد شــد و هزینه هــای اضافــی مرب

زمان در مرحله قرارداد سرمایه گذاری شده، به آن نسبت بدهند. 
 M&A ــه ــه مســئول معامل ــی ک ــان بیــش از حــد، مدیران ــن اطمین ــل ای ــه دلی ب
شرکت هایشــان هســتند، و در معامــات قبلی شــان هــم ســابقه موفقــی از خودشــان 
بــه جــا گذاشــته اند، بیشــتر تمایــل دارنــد کــه بــا اســتراتژی های خطرناک تــر و بــا 
ــد  ــتراتژی ها می توان ــن اس ــد. ای ــه کنن ــبرد معامل ــه پیش ــروع ب ــتر ش ــک بیش ریس
شــامل داد و ســتدهای بــرون مــرزی شــود کــه نیازمنــد بــه تاییــد دســتورالعمل های 
ــه  ــای خصمان ــه مالکیت ه ــا ب ــت ی ــاوت اس ــی متف ــای قضای ــرکتی در حوزه ه ش

عاقه نشان می دهند. 

اساتید معامله
ــاک و  ــه خطرن ــای معامل ــه معن ــا ب ــالا لزوم ــت ب ــه قیم ــا ک ــای م ــم ادع علیرغ
ــرک  بی ثمــر نیســت، شــواهدی اســت کــه معامله گــران موفــق در فهــم قیمــت زی
ــع  ــد. در واق ــر هــم عمــل می کنن ــی بهت ــازار حت ــدی ب ــورد زمان بن هســتند و در م
وقتــی بقیــه دســت و پایشــان بســته اســت آنهــا بیشــتر تمایــل بــه حملــه دارنــد. 
ــداری  ــر خری ــی کمت ــا قیمــت خیل ــود ب ــدف را می ش ــه ه ــی ک ــا زمان ــی دقیق یعن

کرد. 
طبــق تحقیقــات جهانــی کــه در ســال 2015 توســط مدرســه بازرگانــی کاس 
ــتر  ــد بیش ــم ش ــمت دوم تنظی ــه: قس ــاتید معامل ــوان اس ــت عن و IntraLink تح
ــت  ــبه قیم ــا محاس ــم ب ــان ه ــزان موفقیت ش ــه می ــق M&A، ک ــرکت های موف ش
تولیــد شــده هــر ســهم بعــد از مالکیــت یــا فســخ ادغــام اندازه گیــری شــده، بــه 
طــرز مشــخصی نســبت ارزش معامله شــان را در زمان هایــی کــه بــازار داغ اســت 
و ارزش  شــرکت ها بــه طــرز وخیمــی بــالا رفته انــد، نســبت انحــال بــه مالکیــت 
ــازار کمتــر متــورم اســت، آنهــا  ــه صــورت مشــابه وقتــی ب ــد. ب را افزایــش داده ان
ــال  ــا انح ــازی ی ــا بی بهره س ــد ت ــتر برده ان ــت بیش ــمت مالکی ــه س ــبت را ب نس

بخش های بی فایده. 
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ــر چیزهایــی کــه  ــدار موفــق عــاوه ب ــرای خری ــده و بهــره ب ــا، فای ــه م در تجرب
گفتــه شــد شــامل فرهنــگ اشــتراکی قــوی و آماده ســازی خــوب هــم می شــود کــه 
از طریــق هــر دوی آنهــا ارزیابــی بایســته کارآمد و اجرای ســفت و ســخت اســتراتژی 

معامله در طولانی مدت صورت می گیرد. 

دادن پول اضافه پایان جهان نیست
 Misys ،یکــی از کمپانی هایــی کــه نشــان داد شــانس دومــی هــم وجــود دارد
بــود. یــک تولیدکننــده محتــوای نرم افــزاری کــه از یــک شــرکت ســهامی عــام نــه 
ــه  ــک موسس ــتد ی ــدف را در داد و س ــرل ه ــا کنت ــد ت ــوب می آم ــدان محب چن
ــرد. صاحــب شــرکت، ویســتا،  ــه دســت بگی ــر ب ــا قیمــت بالات ســهامی خــاص ب
جنگــی را کــه میــان پیشــنهاددهندگان مختلــف در گرفتــه بــود، بــرد و Misys را 
بــه دســت آورد امــا پرداخــت پــول بیشــتر بــه خاطــر امتیازاتــی کــه هــدف داشــت، 

مانعی برای ویستا نبود. 

شکل‌4.3:‌الگوی‌خرید‌و‌فروش‌معامله‌کنندگان‌موفق
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ــورس  ــادار ب ــرکت های اوراق به ــت ش ــرکت Misys در فهرس ــال 2012 ش در س
لنــدن قــرار گرفــت. شــرکت بیــش از انــدازه بدهــی داشــت و در بــازار هــم ضعیــف 
ــرکت  ــان ش ــد. آن زم ــرده بودن ــورش ک ــم ش ــهامدارانش ه ــود و س ــده ب ــر ش ظاه
ــزرگ و  ــی ب ــای بین الملل ــامل بانک ه ــتر ش ــل الان بیش ــت مث ــتری محور درس مش
ــرم  ــه ن ــت و پنج ــورو دس ــه ی ــران منطق ــا بح ــه ب ــد ک ــی می ش ــات مال موسس
ــرای ســرمایه گذاری در بخــش  ــود تمایل شــان ب ــد و همیــن باعــث شــده ب می کردن

نرم افزار به میزان قابل توجهی کاهش پیدا کند. 
ــان  ــه درآمدهایش ــر اینک ــی ب ــزارش Misys مبن ــد از گ ــید بع ــر می رس ــه  نظ ب
12درصــد ســقوط کــرده و بــه عــدد 89 میلیــون پونــد )143 میلیــون دلار( در ســه 
چهــارم ســال 2012 رســیده اســت، همــه چیــز بدتــر هــم شــد. ســهامداران شــرکت، 
ســرمایه های صندوق هــای بازنشســتگی، صندوق هــای تامیــن اعتبــار و بقیــه 
فعالیت هــا، اشــتیاقی نداشــتند کــه چنــد ســال صبــر کننــد تــا اوضــاع بهتــر شــود، 
در نتیجــه از فــروش شــرکت اســتقبال کردنــد. در اصــل برایشــان فرقی هــم نمی کرد 
چــه کســی آن را بخــرد. هــر کمپانــی کــه می خواســت آن را داشــته باشــد و حاضــر 
بــود برایــش قیمــت منطقــی پرداخــت کنــد. ضمــن اینکــه آنهــا خیلــی هــم حریــص 

نبودند.
ــود، ســرمایه گذاران  ــس ب ــط 260 پن ــر ســهم فق ــه قیمــت ه ــا سهام شــان ک ب
بخصــوص رنجیــده شــدند کــه معاملــه فــروش Misys بــه خریــدار آمریکایــی اش در 
ــت  ــدر اف ــدت انق ــن م ــر ســهم در ای ــرای ه ــا قیمــت 450 پنــس ب ســال 2011 ب
کــرده بــود. بــه  نظــر می رســید کــه اگــر آنهــا حــالا مجبــور شــوند پیشــنهاد بــرای 
همــه ســهام را از طــرف تمنــس5 رقیــب تجــاری سوییسی شــان قبــول کننــد، آن 
ــی  ــرایط غیرمعمول ــه ش ــهم، ک ــر س ــرای ه ــی ب ــغ اضاف ــه مبل ــدون هیچ گون ــم ب ه
بــود، درســت ماننــد بیشــتر پیشــنهادهایی کــه بــه شــرکت های هــدف ســهامی عــام 
ــر حــال Misys و  ــه ه ــود. ب ــر ب ــرل فوق الذک ــا 40درصــد کنت می شــد شــامل 20 ت
بانکــداران ســرمایه گذارش جــوری مدیریــت کردنــد کــه ایــن جنــگ بــرای پیشــنهاد 

فروش به پیش برود. 
ــرمایه گذار  ــن س ــاص، و VALUE ACT بزرگتری ــهامی خ ــه س ــک موسس CVC، ی

5.  temenos
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ــر روزی  ــید منتظ ــر می رس ــه نظ ــتند و ب ــرکت را نگهداش ــد ش Misys، 21.5درص

هســتند کــه بتواننــد آن را هــم بــا قیمــت بالاتــری بفروشــند. امــا آن یکــی شــرکت 
ــی  ــران غیراجرای ــی ویســتا، مدی ــود یعن ــکا مســتقر ب ــه در آمری ســهامی خــاص ک
Misys را بــه طــرف خــودش کشــاند و پیشــنهاد شــگفت انگیز 350 پنــس بــرای هــر 

ســهم را مطــرح کــرد کــه 6درصــد اضافــه بــر قیمــت ســهام شــرکت بــود کــه طبعــا 
باعث شد پیشنهاد CVC افزایش پیدا کند. 

ویســتا، متخصــص در امــور تکنولــوژی، ارزشــگذاری Misys را بــا قیمتــی بیــش از 
ــه  ــود آنک ــا وج ــی ب ــاند. حت ــان رس ــه پای ــارد دلار( ب ــد )2 میلی ــارد پون 1.2 میلی
ــوان  ــا عن ــتا را ب ــت ویس ــران قیم ــرد. تحلیلگ ــی می ک ــیبی را ط ــدش سراش درآم
»ضربــه کامــل« توصیــف کردنــد و بســیاری از مفســران فکــر کردنــد کــه موسســه 
ــه  ــده را ب ــگ مزای ــن جن ــا ای ــرده ت ــت ک ــی پرداخ ــغ هنگفت ــاص مبل ــهامی خ س
 Misys صــورت ســاختگی داغ کنــد. امــا تــا بــه حــال کــه ویســتا موفقیــت بزرگــی از
ــوراز6  ــام ت ــه ن ــادارش ب ــرکت های اوراق به ــی از ش ــا یک ــت آورده و آن را ب ــه دس ب
ــه  ــود ک ــرز ب ــون رویت ــابق تامس ــب و کار س ــوراز، کس ــت. ت ــرده اس ــب ک ترکی
ــی  ــتدهای مال ــا و داد و س ــه داری و تراکنش ه ــت خزان ــرای مدیری ــا را ب نرم افزاره
ــرم  ــا IND ، یــک شــرکت تامیــن کننــده ن ــازار ســرمایه تامیــن می کــرد. بعدتــر ب ب
ــن  ــه ای ــد ک ــت ش ــل و CUSTOM CREDIT SOLUTIONS چف ــداری موبای ــزار بانک اف

دومی نرم افزارها را برای مدیریت مراحل برنامه ریزی وام ها طراحی می کرد. 
ویســتا ندیــم صیــاد7، از مدیــران کارکشــته شــرکت اوراکل8 را کــه پیــش از ایــن 
ــا آنهــا همــکاری کــرده بــود، وارد کار کــرد. ندیــم صیــاد بخشــی بــه لطــف  هــم ب
بهبــود وضعیــت مالــی بازارهــای اروپایــی توانســت چرخشــی در Misys ایجــاد کنــد. 
در پایــان ســال 2014، ویســتا بــا مشــاوران بانکــی ســرمایه گذاری اش قــرار ماقــات 
ترتیــب داد تــا شــرکت را بــرای مرحلــه دو مســیره جدیــدی آمــاده کنــد. )انتخــاب 
ــا  ــد ب ــزارش داد بع ــوز گ ــکای نی ــه اس ــق آنچ ــود( و طب ــا IPO ب ــروش ی ــن ف بی
گروه هــای مختلفــی از جملــه تماســک9، حاکــم مطلــق ســرمایه و ثــروت در 

6.  turaz
7.  Nadeem Syad
8.  ORACLE
9.  Temasek
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سنگاپور صحبت هایی داشتند. 
چیــزی کــه بیشــتر از همــه محتمــل بــه نظــر می رســد ایــن اســت کــه ویســتا 
ــناخت. در  ــرده و می ش ــری درک ک ــس دیگ ــر ک ــر از ه ــیل های Misysرا بهت پتانس
ــول  ــه برایــش پ ــا بیشــتر از بقی ــت ت ــه کار گرف ــی و اســتطاعتش را ب نتیجــه توانای
بدهــد )دادن پــول اضافــه آن هــم جلــوی چشــمان همــه رقبــا( چــون قــادر بــود از 
آن کســب و کار ارزش بیشــتری اســتخراج کنــد. ویســتا ارزیابــی بایســته اش را انجــام 
داده بــود. چیــزی کــه بعدهــا بازتابــش را در ارزشــگذاری معاملــه دیدیــم و بــا وجــود 

این تمایل داشت که قیمت بالاتری بپردازد. 
ــه در  ــی ک ــر مال ــز روی 500 مدی ــه فورب ــق مجل ــه در تحقی ــب نیســت ک عجی
ادغام هــای کمپانی هایشــان شــرکت داشــتند، پرداخــت اضافــه در فهرســت دلایــل 
شکست شــان، در ســطوح پاییــن  جــدول قــرار دارد. پرداخــت اضافــه، زیــر 
فرهنگ هــای غیرقابــل تطبیــق، ناتوانــی در مدیریــت هــدف و تصــادم شــدید 
ــزرگ  ــتباه ب ــت اش ــل در فهرس ــن دلی ــوان هفتمی ــه عن ــی ب ــبک های مدیریت س
ــه چشــم می خــورد. همان طــور کــه در  ــه مــردم« ب »شکســت در توجــه درســت ب
بخــش اســتخراج معــدن جهانــی در ســال 2007 اتفــاق افتــاد یــا ماجــرای 
ــن. اگــر چــه در  ســرمایه گذاران عربســتان ســعودی در حــوزه کشــاورزی در اوکرای
ــال  ــه احتم ــت ک ــود داش ــواهدی وج ــان ش ــان زم ــا در هم ــن مثال ه ــر دوی ای ه

تغییر شرایط بازار را نشان می داد. 

قیمت گذاری در خطر
ــل پیش بینــی در نهایــت شکســت در  ــات قاب ــادن از اتفاق ــو افت شکســت در جل
ــن،  ــاورزی اوکرای ــای کش ــه زمین ه ــا معامل ــت. ب ــن اس ــتراتژی بنیادی ــی اس بررس
ــرای قیمــت هــر ســهم، آن هــم  ــر از حــد معمــول ب قیمت گــذاری 48درصــد بالات
ــرکت  ــی ش ــزان دریافت ــه می ــم اینک ــر، علیرغ ــای هزینه ب ــذف فاکتوره ــش از ح پی
هــدف ســقوط کــرده بــود، فقــط می تــوان این طــور توجیــه کــرد کــه ســرمایه گذاران 
عربســتان ســعودی از اســاس دیــدگاه کامــا متفاوتــی حتــی در بنیان هــا داشــتند 
ــوده اســت(. آنهــا مثــل بقیــه  ــا اینکــه بگوییــم افــق دیدشــان خیلــی محــدود ب )ی
ــان  ــه نش ــه آن منطق ــی ب ــتند. نگاه ــب را نمی دانس ــک متناس ــای ریس ــازار معن ب
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ــان  ــا از جدایی طلب ــتیبانی روس ه ــی در پش ــی مدت ــه طولان ــه تاریخچ ــی داد ک م
وجــود دارد کــه از نظــر قوم شناســی اساســا جــزو اقــوام روس در کشــورهای زمــان 
ــان  ــبه ارزش گذاری ش ــد در محاس ــا بای ــه آنه ــتند. درنتیج ــوروی هس ــه ش اتحادی

خیلی بهتر از این ها در پیش بینی وقایعی که اتفاق افتاد، عمل می کردند. 
ــکان داشــته  ــی روی مال ــرات بزرگ ــد تاثی ــه می توانن ــی ک ــات اتفاقات ــی اوق گاه
باشــند قابــل پیش بینــی نیســتند. )بــه آنهــا در اصطــاح اتفاقــات »قــوی ســیاه«10 
ــه هشــداری رخ  ــدون هیچ گون ــی ب ــن اتفاقات ــدرت چنی ــه ن ــا ب ــود( ام ــه می ش گفت
ــردن  ــرای مشــخص ک ــت ریســک ب ــه ای در مدیری ــد. مراحــل توســعه یافت می دهن
ســناریوهای ممکــن)و نــه لزومــا محتمــل بودنشــان( وجــود دارد و محاســبه 
ــناریوها  ــن س ــد در ای ــه M&A بای ــک معامل ــرای ی ــذاری ب ــگذاری و قیمت گ ارزش

گذاشته و تست شوند. 
ــی در  ــرات قابل پیش بین ــا تغیی ــوه ب ــورت بالق ــه ص ــه ب ــی ک ــه معامات نمون
تکنولــوژی مواجــه می شــوند ادغــام فجیــع AOL/TIME WARNER اســت. وقتــی آنهــا 
ــان  ــت در جه ــرعت می توانس ــت پرس ــه اینترن ــی ک ــر عظیم ــی تغیی در پیش بین
ــان  ــنی در زم ــانه های روش ــه نش ــد. اگرچ ــت خوردن ــد شکس ــاد کن ــرگرمی ایج س
ــت. تعــدادی از  ــن ســمت خواهــد رف ــه ای ــز ب ــام وجــود داشــت کــه همــه چی ادغ
تحلیلگــران مشــهور در آن زمــان می گفتنــد کــه نمی تواننــد معنــای ایــن قــرارداد 
ــدت  ــتاین م ــتانفورد سی.برنس ــهام در اس ــر س ــن11، تحلیل گ ــام ولزی ــد. ت را بفهمن
کوتاهــی بعــد از آنکــه مفــاد ایــن قــرارداد اعــام شــد بــه نیویــورک تایمــز گفــت: 
ــر  ــه روز بزرگت ــه روز ب ــی ک ــرای تنفس ــی مج ــت وقت ــواری اس ــا دش ــان واقع »زم
می شــود تنــگ شــده و نفــس کشــیدن را ســخت می کنــد.« و درک نــه AOL و نــه 
TIME WARNER هیــچ کــدام آســان نبــود چــون AOL کــه درآمــدش از وجــوه 

 TIME اشــتراک، آگهی هــا و پیام هــای بازرگانــی اینترنــت بــود در حالــی کــه
WARNER پنــج بخــش مجــزا داشــت کــه هــر کــدام از آنها چرخــه تجــاری مخصوص 

خودشان را داشتند. 
ــد در  ــه بای ــی اســت ک ــزو چیزهای ــم ج ــتورالعمل ها ه ــات دس ــرات اصاح تاثی

10.  BLACK SWAN
11.  Tom WOLZIEN
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پیش بینی هــا مــد نظــر قــرار داد. بــرای نمونــه، دســتورالعمل های مالــی کــه بیمــه 
اعتبــاری را ممنــوع کرده انــد یــا دســتورالعمل های پزشــکی کــه شــرکت های 
ــزو  ــد، ج ــع می کنن ــوص من ــای بخص ــری داروه ــک س ــاخت ی ــی را از س داروی
ــور  ــاط ک ــال نق ــر ح ــه ه ــوند. ب ــوب می ش ــی محس ــل پیش بین ــک های قاب ریس
ــی در  ــران اجرای ــان مدی ــه می ــه ای ک ــکاری آن نمون ــه آش ــه ب ــتند ک ــی هس اندک

صنعت حفاری و استخراج در سال 2007 پیش آمد، وجود دارند. 
ــودی  ــی صع ــمت منحن ــه س ــر ب ــه تمام ت ــر چ ــرعت ه ــا س ــه ب ــی ک ــا جهان ب
ــی 2008  ــقوط مال ــه س ــی ب ــه منته ــال هایی ک ــود، س ــه ب ــش یافت ــادی  جه اقتص
ــد.  ــه حســاب می آمدن ــی ب ــرای بیشــتر کالاهــای مصرفــی، ســال های خوب شــدند ب
نــه تنهــا آمریــکا و اروپــا شــکوفا شــدند کــه کشــورهای BRIC12 هــم بــا ســرعت هــر 
ــه  ــروع ب ــرعتی ش ــا س ــد ب ــن و هن ــتند. چی ــروه پیوس ــن گ ــه ای ــر ب ــه تمام ت چ
ــم  ــان ه ــرد پایش ــه گ ــان ب ــری در جه ــای دیگ ــچ ج ــه هی ــد ک ــازی کردن شهرس
ــداران  ــا خری ــا ب ــه آنه ــی ک ــم در حال ــی ه ــای مصرف ــت کالاه ــید و قیم نمی رس
ــد  ــوا داشــتند، رون ــوم دع ــی آهــن و آلومینی ــادن کان ــر ســر مع ــن ب ــکای لاتی آمری

صعودی پیدا کرد. 
شــکوفایی بازارهــای نوظهــور شــرکت های حفــاری بــزرگ، از جملــه تــام آلبانیــز 
ــن صنعــت وارد یــک چرخــه  ــو13 را متقاعــد کــرد کــه ای ــو تینت ــی ری ــر اجرای مدی
ــر شــگفت انگیز شــده اســت. جایــی کــه هیچ وقــت، هیــچ نقطــه  ــد پایان ناپذی جدی

فرودی برایش وجود ندارد. 
 BHP ،ــو ــو تینت ــز و ری ــای آلبانی ــن رقب ــه بزرگتری ــت ناپذیری ب ــن زره شکس ای
ــال  ــا خی ــه ب ــس را داد ک ــه نف ــاد ب ــن اعتم ــور14 و Xstrata ای BILLITON و گلن ک

ــر ســال 2009  ــد. عبــارت چرخــه پایان ناپذی خــوش ســراغ سرخوشــی کــردن برون
هــم مــورد اســتفاده قــرار گرفــت وقتــی بانک هــای آمریکایــی و اروپــای غربــی بــرای 
ــن  ــز ای ــا آلبانی ــد. ام ــاس می کردن ــان التم ــات دهندگان ش ــراری مالی ــروج اضط خ
ــوم و آهــن کاهــش  ــرای آلومینی ــاز ب ــداد، اینکــه نی ــد را تشــخیص ن واقعیــت جدی
یافتــه چــون تولیــد ماشــین، ماشــین آلات ســنگین و کارهــای ســاختمانی روندشــان 

12.  برزیل، روسیه، هند و چین
13.  RIO TINTO
14.  GLENCORE
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تــا ســال 2013 کنــد شــده بــود. یعنــی همــان ســالی کــه بــه دلیــل آگاهــی از افــت 
38 میلیارد دلاری او را از مقامش برکنار کردند. 

ــرف در اوج  ــه مص ــی چرخ ــود. وقت ــته ب ــو پیوس ــه ری ــال 2007 ب ــز س آلبانی
خــودش بــود و قیمــت آلومینیــوم در بالاتریــن ســطح 20 ســال اخیــر ایســتاده بــود. 
در همــان زمــان بزرگتریــن تولیدکننــده آلومینیــوم جهــان، آلــکان، تقاضــای 
محافظــت کــرد چــون یــک پیشــنهاد دهنــده ناخواســته پیــدا کــرده بــود. کمپانــی 
 BHP BILLITON ــی ــودش یعن ــتانه خ ــنهاددهنده غیردوس ــط پیش ــم توس ــز ه آلبانی
دائــم تعقیــب می شــد. آنهــا قــرارداد را بــه مبلــغ 38.1 میلیــارد دلار نهایــی کردنــد 
یعنــی 65درصــد بیشــتر از قیمــت ســهم خالــص آلــکان. آلبانیــز ادعــا کــرده بــود: 

»ماجرا قرار گرفتن در مکان درست در زمان درست است.«
ــه متفاوتــی  ــز، ایــن ماجــرا را بــه گون مدیــر اجرایــی ســابق آلــکان، دیــک ایوان
توصیــف کــرد. او در گفت وگــو بــا وال اســتریت ژورنــال در ســال 2013 بــا اســتفاده 
ــود کــه  ــی ب ــن تصمیم های ــن یکــی از بدتری ــدی کــه داشــت گفــت: »ای از افــق دی
ــن اشــتباهاتی کــه بزرگتریــن معامــات فلزهــا و  می شــد گرفــت. یکــی از بزرگتری
اســتخراج معــادن در تاریــخ جهــان بــه خــود دیــده بــود در حالــی کــه چرخــه کالای 

مصرفی در نقطه اوج خودش بود.«
 BHP ــو تینتــو کمــک کــرد کــه آن نزدیکــی غیردوســتانه ــه ری ــکان ب خریــد آل
BILLITON را بــرای مدتــی دفــع کنــد. اگــر چــه در آن زمــان رقیبــش بــه صــورت 

رســمی اعــام کــرده بــود کــه از تاریــخ نوامبــر 2008 دیگــر تمایلــی بــه تعقیــب این 
 BHP BILLITON ــرای ــان15 ب ــرادران لیم ــقوط ب ــد از س ــاه بع ــدارد و دو م ــرکت ن ش
ــرای معاملــه پــول قــرض کنــد. رگولاتورهــا همچنیــن  ــود کــه بخواهــد ب ســخت ب
ــت  ــان اس ــد در جری ــی زائ ــه بوروکراس ــی ک ــه در ماه های ــد ک ــرده بودن ــد ک تهدی

معامله را فسخ می کنند. 
در اثنایــی کــه معاملــه آلــکان انجــام می شــد، بــرای ریــو تینتــو بدهــی بزرگــی 
بــه جــا مانــد آن هــم درســت در زمانــی کــه دنیــا در سراشــیبی یــک بحــران مالــی 
ــون دلار  ــم 46.3 میلی ــا رق ــرکت ت ــص ش ــی خال ــب بده ــک ش ــرض ی ــود: در ع ب

افزایش پیدا کرد یا در اصل 94.5درصد رقم بازگشتی، از 2.4 میلیارد دلار. 
15.  Lehman Brothers
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ریــو تینتــو تنها شــرکت اســتخراجی نبود کــه روی نقدینگــی حاصل از شــکوفایی 
کالاهــای مصرفــی حــرص و طمــع نشــان داد. شــرکت برزیلــی ویــل16 در ســال 2006 
بــا رقمــی معــادل 18 میلیــارد دلار Inco را خریــد و شــرکت آمریکایــی کوپــر 
مک مــوران فری پــورت و گولــد و شــرکا17 بــه مبلــغ 23 میلیــارد دلار شــرکت فلپــس 
ــن گروه هــای  ــد. طبــق گــزارش ســیتی بانک در ســال 2015 ، بزرگتری داج18 را خری
اســتخراج معــدن جهــان در معامــات M&A کــه از ســال 2007 اجرایــی شــده بــود، 
ــود کــه  ــزول کــرد. بانــک محاســبه کــرده ب چیــزی حــدود 90درصــد ارزش آنهــا ن
ــه  ــای ب ــت ســال دارایی ه ــدن در آن هف ــه شــرکت های اســتخراج مع ــم رفت روی ه
ارزش 85 میلیــارد دلار جمــع کــرده بودنــد، کــه نماینــده 18درصــد از میانگیــن پایــه 
دارایی هایشــان بــود و در نهایــت بــه همــه آنهــا خســارت زدنــد. بیشــتر آنهــا وقتــی 
ــو تینتــو، 34درصــد ســرمایه پایــه اش را از دســت  تحت تاثیــر قــرار گرفتنــد کــه ری

داد و شرکت آمریکایی-انگلیسی با 23درصد سرمایه پایه اش دچار اخال شد. 
ریــو تینتــو بزرگتریــن معاملــه را در بدتریــن زمــان ممکــن انجــام داد. یکــی از 
آژانس هــای بــزرگ اعتبارســنجی بــه نــام فیــچ گفتــه بــود کــه ایــن نگرانــی وجــود 
داشــت کــه ممکــن اســت نیــاز پیــدا کننــد نــرخ اعتبــار کمپانــی را پاییــن بیاورنــد. 
ریــو تینتــو مجبــور شــد بــرای نجــات مســائل مربــوط بــه حــق و حقــوق کاهــش را 
جلــوی ســهامدارانش از ســر بــردارد و ابــراز شــرمندگی کنــد. و بعــد تــاش کردنــد 
ــه ســاده ترین شــکل ممکــن بفروشــند آن  ــود ب ــده ب ــا مان ــه آنچــه را از دارایی ه ک
ــر اینکــه  ــدار کمــی وجــود داشــت و بدت ــرای هــر چیــز خری ــی کــه ب هــم در زمان

تعداد کسانی که استطاعت خرید داشتند هم کمتر از این ها بود. 
همان طــور کــه اقتصــاد بــه تدریــج رشــد کــرد، ریــو تینتــو هــم تنش هایــش را 
پشــت ســر گذاشــت و امیــدوار شــد کــه قیمــت آلومینیــوم دوبــاره رشــد کنــد. امــا 
دســت چیــن را نخوانــده بــود و رشــد تولیــد داخلــی آلومینیــوم این کشــور را دســت 
کــم گرفتــه بــود و از طــرف دیگــر تقاضــا را در زمینــه فلــزات زیــادی دســت بــالا 
ارزیابــی می کــرد کــه بــه خاطــر ســقوط در فــروش ماشــین های جدیــد در حقیقــت 
ــق  ــه تعوی ــهامش را ب ــای س ــزل به ــی تن ــت. کمپان ــرار داش ــرار ق ــت اضط در حال

16.  VALE
17.  Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc
18.  Phelps Dodge
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ــت  ــارد دلار دریاف ــط 1میلی ــکان فق ــد آل ــال خری ــال 2009 در قب انداخــت و در س
کــرد. امــا وقتــی امیدهایــش بــرای رســیدن بــه ســود ناامیــد شــد مجبــور شــد 14 
میلیــارد دلار بهــای اســمی ســهام را در دو قــرارداد تنــزل بدهــد: هــم در معاملــه بــا 
آلــکان و هــم 3.9 میلیــارد دلار تنــزل در مالکیــت معــدن زغــال ســنگ موزامبیــک 

که شخصا توسط آلبانیز در سال 2011 خریداری شده بود. 
در ایــن برهــه جایــگاه آلبانیــز دیگــر قابــل دفــاع و مذاکــره نبــود. او در ســخنرانی 
خداحافظــی اش در ژانویــه 2013 گفــت: »در حالــی کــه مــن ایــن کســب و کار را بــه 
ــه  ــده ام ک ــه ش ــا متوج ــم، کام ــرک می کن ــرام ت ــال احت ــوب و در کم ــکلی خ ش
ــر  ــف مدی ــی از وظای ــه یک ــای کار، همیش ــه جنبه ه ــه هم ــی ب ــئولیت جوابگوی مس

ارشد اجرایی باقی می ماند.«

ارزشیابی چیزهای غیرملموس
ــمت  ــه س ــداران را ب ــاوت خری ــتراتژیک در قض ــای اس ــه خطاه ــور ک همان ط
اشــتباهات  بــرای  هــم  اشــتباه می بــرد، طبقه بنــدی  قیمت گــذاری  ریســک 
ــی  ــه دارای ــی را ب ــدار ارزش ــه خری ــی ک ــود دارد. جای ــی« وج ــذاری »واقع قیمت گ
ــا  ــه ی ــر گرفت ــم در نظ ــا ک ــادی ی ــا ارزش را زی ــد ام ــدف الصــاق می کن شــرکت ه

حتی در حالت نگران کننده تری اصا دارایی را درست تشخیص نداده است. 
ــن  ــا ای ــه ارزش در بیشــتر کســب و کاره ــم اینک ــزی علیرغ ــن چی تصــور چنی
روزهــا از منابــع ناملمــوس ناشــی می شــود، کار دشــواری اســت. چیزهایــی کــه در 
ــد.  ــرار می گیرن ــی ق ــورد بازرس ــه م ــوند و ن ــخص می ش ــه مش ــی ن ــای مال بیانیه ه
فقــط در تراکنش هــای مالــی و داد و ســتدهای M&A اســت کــه ایــن نــکات خودشــان 
را در کتاب هــا نشــان می دهنــد. حتــی تخصیــص قیمــت خریــد در موقعیــت 
معاملــه هــم، ارزش را بــه آن چیزهــای ناملموســی نســبت می دهــد کــه شناســایی 
هویت شــان آســان اســت، از جملــه حقــوق IPهــای ثبــت شــده19. امــا بعــد بیشــترین 

intangible property  .19حقــوق یــا مالکیت فکری/به حقوقی گفته می شــود که به صاحبــان آن حق بهره وری از 
فعالیت های فکری و ابتکاری انسان را می دهد و ارزش اقتصادی و قابلیت دادوستد دارد ولی موضوع آن شیء معین مادی 
نیست. حقوق پدیدآورندگان آثار ادبی یا هنری یا مالکیت ادبی و هنری معروف به حق مؤلف یا حق تکثیر، حق اختراع، 
حقوق بر مشتری مانند سرقفلی حق تاجران و صنعتگران نسبت به نام، عائم تجارتی و صنعتی و اسرار تجاری معروف 

به مالکیت تجارتی و صنعتی از انواع مالکیت های فکری است
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ــه  ــی ک ــه دلایل ــار. ب ــد: اعتب ــع می کن ــه جم ــک کلم ــذاری را در ی قســمت ارزش گ
بایــد روشــن شــوند، مــا مــرگ اعتبــار را، حداقــل در معنــای عــدد و رقــم و حســاب 

و کتاب، پیش بینی می کنیم. 
ــن  ــی رود و همی ــو م ــیخته جل ــوژی افسارگس ــط تکنول ــه توس ــی ک در دنیای
تکنولــوژی هــم بــر آن حکم فرماســت ارزیابــی محتاطانــه از ارزش واقعــی و 
ــل شناســایی هســتند و IPهــای ناملمــوس  ــا بیشــتر قاب ــر ی ــی کــه کمت دارایی های
ــا  ــد. ب ــدا می کن ــش پی ــه روز افزای ــش روز ب ــه در M&A اهمیت ــت ک ــئله ای اس مس
مدیریــت نادرســت در یــک داد و ســتد، IP می توانــد تبدیــل بــه باتاقــی شــود کــه 
ــن،  ــه فولکس واگ ــی ک ــل وقت ــذارد. مث ــوس بگ ــر معک ــه M&A تاثی ــر معامل روی ه
رولزرویــس را خریــد و بعــد از مالکیــت آن متوجــه شــد کــه حقــوق اســتفاده از نــام 
لوکــس ایــن برنــد تولیــد ماشــین را نخریــده اســت )فصــل ســوم را بخوانید(. اشــتباه 
 eBay فولکس واگــن محــدود بــه خــودش نیســت: بــه شــیوه مشــابه شــرکت معــروف
بــه مبلــغ 3.2 میلیــارد دلار اســکایپ را خریــد و بــه نظــر میرســید کــه متوجه نشــده 
هســته اصلــی تکنولــوژی اســکایپ تحــت لیســانس موسســه ای اســت کــه خــارج از 
خــود اســکایپ و ایــن معاملــه قــرار دارد و بعــد از خریــد هــم ایــن رابطــه منقضــی 

می شود. 
در گذشــته، ارزیابــی IP محــدود بــه کلمــات ســیاه و درشــت تایپــی20 بــود کــه 
حقــوق IPشــان را ثبــت کــرده بودنــد. بــه ایــن معنــا کــه شــامل طراحی هــا و الگوهــا 
ــه  ــری ک ــز دیگ ــر چی ــازی و ه ــوژی، داروس ــت بیوتکنول ــوص در صنع ــه بخص )ک
مربــوط بــه سیســتم زندگــی می شــود، اهمیــت پیــدا می کردنــد(، عائــم تجــاری، 

حقوق طراحی، اسم دامنه ها و قوانین کپی رایت می شد. 
ــه صــورت ســنتی توســط موسســات  ــی بایســته IP ب ــل، ارزیاب ــن دلی ــه همی ب
ــز  ــا روی IP تمرک ــته، آنه ــی بایس ــاز ارزیاب ــول ف ــت. در ط ــام می گرف ــی انج حقوق
ــوم  ــی مرس ــه خیل ــود و درنتیج ــده ش ــت دی ــانی می توانس ــه آس ــه ب ــد ک می کردن

اطمینــان پیــدا کــردن از اینکــه هــدف صاحــب یــک IP ثبــت شــده اســت یــا ـ بررسی می شد. شیوه ارزیابی هم از این قرار بود: 
حقــوق اســتفاده از آن را دارد شــامل بخشــی از معاملــه بــود. )در فــروش 
20.  BLACK-LETTER
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دارایی هــا( یــا شــرکت هــدف صاحــب آن اســت )در فــروش ســهام( و مشــخص 
ایــن مســاله بایــد احــراز می شــد کــه آیــا هیــچ چالــش قانونــی معوقــی ســر راه ـ تاثیر تغییر کنترل روی این IP ثبت شده باید بررسی می شد.ـ کردن و عدد و رقمی که این IP با آن ثبت شده بود.

ایــن IP ثبــت شــده در شــرکت هــدف هســت یــا نقــض حقــوق IP ثبــت شــده 
ضمانت هــای زمــان مذاکــره از طــرف خریــدار بــرای اینکــه مــوارد بــالا را تاییــد ـ توسط شرکت هدف که به هرحال نتیجه هر دو مورد ریسک زیاد بود. 

ــه جــای ارزیابــی بایســته انجــام می شــد  کنــد. گاهــی اوقــات اصــا ایــن کار ب
نه اینکه عاوه بر آن صورت بگیرد. 

خریــدار و مشــاورانش در جســت وجوی ارزش دارایی هــای بــه دســت آمده شــان 
هســتند و ارزش را بیــن دارایی هــای حاصــل شــده ملمــوس و غیرملمــوس تقســیم 

می کنند. 
ارزش گــذاری IP معمــولا بعــد از فــروش بــا اســتفاده از یکــی از ســه روش اصلــی 

زیر حاصل می شود:
هزینــه: اینکــه جایگزیــن کــردن دارایــی IP مبتنــی بــر شــمایلی کــه می خواهیم 
از آن الگــو بگیریــم21 چقــدر هزینــه دارد؟ چالشــی کــه اینجــا وجــود دارد ایــن اســت 
کــه معیــار و مبنــا و ســنگ محــک همیشــه در دســترس نیســت و حتــی جایــی کــه 
خریــدار یــا مشــاور، بــه آنهــا اشــاره می کننــد در مراحــل جلوتــر ارزیابــی بایســته، 
دارایی هــای IP غالبــا هــر کــدام بــه روشــی منحصــر بــه فــرد هســتند. بــه همیــن 
دلیــل ســخت اســت کــه یــک الگــو یــا معیــار داشــته باشــیم تــا بــا آن قیــاس انجــام 

بدهیم و ارزش IP را بسنجیم. 
بــازار: خریــد یــک دارایــی مشــابه چقــدر هزینــه در پــی خواهــد داشت؟مشــابه 
ــات  ــای IP و معام ــودن دارایی ه ــا ب ــا، یکت ــودن الگوه ــترس ب ــئله در دس ــا مس ب
منحصــر بــه فــرد M&A می توانــد تشــخیص یــک الگــوی مشــابه و تعییــن ارزش آن 

را به کاری دشوار بدل کند.
ــا  ــر ت ــدو ام ــا می شــوید در همــان ب ــوال و دارایی ه ــی صاحــب ام ــد: وقت درآم
ــد برمبنــای هزینه هــای  چــه حــد برایتــان درآمدزایــی دارد؟ ایــن محاســبه می توان
21.  BENCHMARK
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متفــاوت گرفتــن جــواز IP از گــروه ســوم باشــد یــا بــر طبــق تخمینــی از بهره هــای 
اضافــه کــه توســط تجــارت هــدف تولیــد می شــود، بــه دســت بیایــد. ایــن بهره هــای 
اضافــه را بایــد بــا بهــره ناشــی از کســب و کارهــای بــدون IP مقایســه کنیــد. ایــن 
تخمیــن درآمــد بعدتــر می توانــد برایتــان مســیر بیــن 5 تــا 10 ســال آینــده را بــا 
ــرای  ــد. و ب ــن کن ــی، روش ــص کنون ــبه ارزش خال ــای محاس ــتفاده از تکنیک ه اس

مشخص کردن ارزش فعلی برای جریان درآمد، مدل سازی شود. 
ــای  ــه در چیزه ــته ک ــود داش ــی وج ــر، توافق ــال های اخی ــال در س ــر ح ــه ه ب
غیرملمــوس ارزش مشــخصی وجــود دارد کــه می توانــد ورای ســوژه ارزیابــی بایســته 

IP قانونی گسترش پیدا کند. 
ــه ای و  ــات حرف ــه خدم ــتراتژی IP در EY، موسس ــس اس ــون، ریی ــدرو واتس ان

حسابداری بین المللی می گوید:
ــه از  ــن اســت ک ــا دارایی هــای غیرملمــوس و IP ای ــی ب چالش هــای اصل
هیــچ ذره بیــن ثابتــی بــرای ارزیابــی آنهــا نمی شــود اســتفاده کــرد در 
ــی  ــع ارزش ــن مناب ــوس مهم تری ــای غیرملم ــن دارایی ه ــه ای ــی ک حال
ــا  ــاره آنه ــرف زدن درب ــرای ح ــترکی ب ــان مش ــچ زب ــا هی ــتند ام هس
وجــود نــدارد. بیشــتر مرســوم اســت کــه بعــد از کســر ارزش دارایی های 
ــزی  ــم. چی ــف کنی ــد، آن را کش ــت خری ــدف از قیم ــرکت ه ــی ش عین
ــت.  ــوس اس ــای غیرملم ــه دارایی ه ــوط ب ــد ارزش مرب ــدود 95درص ح
ارزش حقــوق IP ثبــت شــده را بــا اســتفاده از روش هــای گوناگــون مثــل 
معافیــت از حــق امتیــاز دربیاوریــد و هنــوز هــم مقــدار عظیمــی از ایــن 
ــاص داده  ــار« اختص ــه »اعتب ــولا ب ــه معم ــده ک ــگذاری باقی مان ارزش
ــب  ــه تصاح ــی را ک ــه دارایی های ــدر هم ــداری ق ــر خری ــود. اگ می ش
ــع  ــد، در واق ــرج نده ــه خ ــی ب ــش قانون ــان کوش ــد و برایش ــرده ندان ک
ــن صــورت  ــد و در ای ــی کن ــا را مشــخص و ارزیاب ــد آن دارایی ه نمی توان

خطر جدی اختلال در اعتبار وجود دارد. 
داخــل ایــن عنصــر اعتبــار، دارایی هــای زیــادی در اشــکال و اندازه هــای 
ــی  ــزن اصل ــرکت، مخ ــک ش ــان ی ــی و کارکن ــراد اجرای ــود دارد. اف ــون وج گوناگ
ارزش هــای غیرملمــوس هســتند. ارزشــمندترین دارایــی بیشــتر کمپانی هــا دانشــی 
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اســت کــه می گویــد چــه کاری بایــد انجــام دهیــد و درواقــع چــه کاری نبایــد انجــام 
شــود )حقــی کــه آن را بــه عنــوان فــوت و فــن منفــی می شناســند( و از یــک طــرف 
دربــاره اینکــه چطــور یــک محصــول تولیــد شــود یــا چطــور آن را بــه بــازار عرضــه 
ــده را  ــا تامین کنن ــات ب ــر ارتباط ــرف دیگ ــد و از ط ــی می کن ــر فن ــم، اظهارنظ کنی
ایجــاد می کنــد. ایــن دانــش نمونــه ای از چیــزی اســت کــه دربــاره دارایــی 
غیرملمــوس گفتیــم. چنیــن دانشــی بــه نــدرت می توانــد توســط حقــوق IP قانونــی 
ــد تجــاری تاییــد شــود. در  ــا محافظــت از برن رســمی مثــل الگوهــا و طراحی هــا ی
ــرای  ــرد کــه ب ــم می گی ــه تصمی ــع فکــر درســت در طــول اســتراتژی IP عامدان واق

محافظت ثبت شده از این دارایی ها کاری انجام ندهد. 
اســتثنای اصلــی ایــن قانــون کــه ارزشــمندترین دارایــی در حقوق IP ثبت نشــده 
ــترین  ــازی، بیش ــورد. در داروس ــم می خ ــه چش ــتی ب ــوم زیس ــش عل ــت، در بخ اس
ــتفاده از  ــال از اس ــرای 20 س ــب را ب ــه رقی ــت. ک ــوس در فرمول هاس ارزش غیرملم
اختــراع مشــابهی محــروم می کنــد و ایــن حــق را بــه شــرکت می دهــد تــا فرمــول 
را بــرای خــودش نگهــدارد. درســت در انتهــای عمــر یــک فرمــول، دیگــران می توانند 
ــی از آن در  ــای ناش ــد از درآمده ــه 80درص ــه در آن نقط ــد ک ــتفاده کنن از آن اس
عــرض دو هفتــه ناپدیــد می شــوند و دیگــر هیچ وقــت برنمی گردنــد. بــه هــر حــال 
حتــی در ایــن بخــش هــم دارایی هــای غیرملمــوس ارزشــمند دیگــری وجــود دارنــد 
ــای  ــتورالعمل ها و همکاری ه ــد دس ــت تایی ــردن در اجاب ــی ک ــر فن ــل اظهارنظ مث

R & D. )تحقیق و توسعه(.
ــزرگ معاملــه کــردن، خطاهــای ارزشــگذاری غالبــا در  از لحــاظ ســه اشــتباه ب
اشــتباهات مربــوط بــه آدم هــا خاصــه می شــوند. اگــر کارکنــان و مقامــات اجرایــی 
ــه  ــه ب ــت ک ــوق IP اس ــامل حق ــه ش ــد ک ــوس را نگهدارن ــای ارزش غیرملم کلیده
صــورت رســمی تاییــد نشــده، خریــدار بایــد راه هایــی درون ســاختار داد و ســتد پیدا 
ــم  ــد و ه ــال ده ــد آن ارزش را انتق ــم بتوان ــاید و ه ــا را بگش ــم قفل ه ــه ه ــد ک کن
ــرای مانــدن تشــویق کنــد. خریــداران بایــد محتــاط باشــند و  صاحبــان ســهام را ب
ــم  ــی در تی ــچ ارزش ــد هی ــر می کنن ــا فک ــه آنه ــی ک ــد جای ــل کنن ــان حاص اطمین
مدیریتــی متصــدی امــور نمی بیننــد، ارزش غیرملمــوس کمپانــی جــای دیگــری در 
ــا  ــن رده ی ــران پایی ــاید در مدی ــال ش ــوان مث ــه عن ــت. ب ــده اس ــع ش ــرکت واق ش
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ــای  ــا تیم ه ــعه )r&D( ی ــق و توس ــم تحقی ــای تی ــل بچه ه ــان مث ــی از کارکن گروه
ــی را  ــه و اســاس دارای ــه پای ــن اســت ک ــد کار ای ــی باشــد. اول از همــه کلی بازاریاب
ــرا  ــن ماج ــا ای ــتد ب ــتر داد و س ــور در بس ــه چط ــد. اینک ــبه کنی ــخص و محاس مش

دست و پنجه نرم کنید بستگی به طبیعت آن سرمایه بخصوص دارد. 
ــد،  ــی ارشــد ارزشــگذاری می کن ــم مدیریت ــدار روی تی ــک خری ــی ی ــی وقت حت
ــا را  ــد آنه ــه بتوان ــق نشــد ک ــی در کارش موف ــدازه کاف ــه ان ــن اســت ب ــا ممک غالب
متقاعــد کنــد بعــد از انجــام معاملــه و در مرحلــه تکمیــل و اجــرا در آن تجــارت باقی 
بماننــد. یکــی از نمونه هــا مالکیــت HP روی اوتونومــی در ســال 2011 اســت )بخــش 
)EBIDT(22ــص ــد خال ــر درآم ــا 24 براب ــارد دلار ی ــا 11 میلی ــد(. ب ــی را بخوانی معرف

ارزشــگذاری HP روی اوتونومــی بــا هــر تعریــف و مفهومــی بیــش از انــدازه بــود. در 
زمــان ایــن خریــد بــه صــورت گســترده بــاور همــگان بــر ایــن بــود کــه HP شــرکت 
ــی  ــم مدیریت ــرای تی ــن ب ــه همچنی ــش ک ــرای نرم افزارهای ــط ب ــه فق ــی را ن اوتونوم
پویایــش می خواهــد کــه توســط موســس شــرکت یعنــی مایــک لینــچ و تعــدادی از 
پیشــگامان تکنولــوژی هدایــت می شــدند. تمایــل بــرای نگهداشــتن مدیریــت پشــت 
ــرای پرداخــت  ــل HP ب ــی تمای ــل اصل ــاور همــه دلی ــه ب ــت شــرکت ب ســکان هدای

قیمت کامل و بی کم و کاست بود. 
ــران  ــا پیــدا می کنــد چــون لینــچ و ســایر اعضــای تیــم مدی ــن فرضیــه معن ای
ارشــد اوتونومــی مخــزن اصلــی ارزش غیرملمــوس شــرکت و در نتیجــه ارزش کلــی 
آن بودنــد. بــه طــرز آشــکاری روشــن بــود و از لحــاظ اســتراتژی IP هــم منطقــی بــه 
ــط  ــط توس ــه فق ــی ن ــت وجوی IDOL اوتونوم ــوژی جس ــه تکنول ــید ک ــر می رس نظ
طراحی هــا کــه بــا اســرار تجــاری هــم محافظــت بشــود. )چــرا کســی بایــد الگویــی 
ــکار در  ــورت آش ــه ص ــت وجو را ب ــوژی جس ــن تکنول ــپس ای ــد و س ــی کن طراح
دســترس عمــوم قــرار بدهــد وقتــی حتــی گــروه ســوم نمی توانــد متوجــه نقــض یــا 
ــت  ــی IP را هدای ــی HP ارزیاب ــد وقت ــر می رس ــه نظ ــود؟( ب ــون بش ــی در قان تخلف
ــل  ــا و طراحی هــای اوتونومــی و حقــوق ثبت شــده اش را تحلی می کــرد فقــط الگوه
 IP ــوژی ارزش ــای تکنول ــداد کســب و کاره ــده تع ــد فزاین ــا رش ــا ب ــود. ام ــرده ب ک
ــای تجــاری اش  ــه در الگوه ــود، بلک ــش نب ــای طراحی های ــط در الگوه ــی فق اوتونوم

22.  درآمد پیش از کسر سود، مالیات، استهاک و بدهی
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هــم بــود کــه بــه نظــر می رســد چیــزی حــدود 600 الگــوی تجارتــی هــم داشــت 
ــم  ــه تی ــه ک ــی دارد؟ البت ــرکت دسترس ــی ش ــای تجارت ــه الگوه ــی ب ــه کس و چ

مدیریتی ارشد. 

IP ارزیابی بایسته
ــد  ــع را مشــخص کرده ان ــد وقای تیم هــای متخصــص در موسســات مشــاوره رون
ــای  ــه ج ــد. ب ــر کنن ــود در مســیر را پ ــکاف های موج ــن ش ــا ای ــد ت ــروع کردن و ش
اینکــه ارزیابــی بایســته موسســات حقوقــی ســنتی را جایگزیــن کننــد، این مشــاوران 
کنــار وکا کار کردنــد و بــا هــم ارزیابــی بایســته بــا کیفیتــی را روی IP و دارایی هــای 

غیرملموس انجام دادند تا از ارزیابی بایسته قانونی پیشتیبانی کنند. 
انــدرو واتســون از EY کــه پیــش از ایــن بــه عنــوان وکیــل در معامــات M&A کار 
کــرده بــود چیــزی را خلــق کــرد کــه خــودش اســمش را گذاشــته بــود: »رده بنــدی 
جهانــی غیرملموس هــا«. ایــن رده بنــدی قــرار بــود بــه خریــداران کمــک کنــد تــا 
از  بــا اســتفاده  همــه دارایی هــای غیرملمــوس را تشــخیص بدهنــد و بعــد 
روش شناســی مشــارکتی، تعییــن کننــد کــه مهم تریــن چیزهــا در پیشــبرد ارزش هــا 

کدامست. 
ــون  ــرد. واتس ــه می ک ــگذاری را تغذی ــاز ارزش ــات موردنی ــل، تمرین ــن تحلی ای

می گوید:
ــه  ــه چ ــم ک ــا ببینی ــتیم ت ــارت گذاش ــک تج ــن روی ی ــک ذره بی ــا ی »م
چیزهایــی واقعــا منابــع ارزشــمندی هســتند. بــه جــز علم زیست شناســی 
از دســت  را  الگوهــای طراحی شــان  بیشــتر شــرکت ها می تواننــد 
بدهنــد و ایــن ممکــن اســت تفــاوت کمــی در موفقیت شــان ایجــاد کنــد. 
مــا نیــاز داریــم بیــرون از ایــن حقــوق ثبــت شــده را ببینیــم. و بــرای این 
کار بایــد از ذره بین هــای جدیــدی اســتفاده کنیــم تــا آن مــورد ارزشــمند 
ــی در  ــی از مردان ــد تیم ــن می توان ــات ای ــب اوق ــم. اغل ــف کنی را کش
ــدت  ــه ش ــه ب ــی( ک ــورت تحت اللفظ ــه ص ــد )ب ــفید باش ــای س کت ه
ــا  ــا ب ــد ت ــولات را دارن ــی محص ــی طراح ــتند و توانای ــرام هس ــورد احت م

نیازمندی های نقشه راه محصولات آینده هم آشنا شوند.«
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ــد  ــا داده هایــی کــه در مجمــوع از 300 پــروژه گــردآوری شــده بودن سیســتم ب
ایجــاد شــد جایــی کــه ارزش بازرگانــی IP محاســبه شــده بــود. واتســون و تیمــش 
ــای غیرملمــوس  ــرای ارزش ه ــو )بنچمــارک( ب ــک سیســتم الگ ــه ی ــل ب آن را تبدی
ــدا می کــرد. همان طــور  ــش پی ــت افزای ــب ثاب ــک ضری ــا ی ــد و داده مرکــزی ب کردن

که واتسون می گوید: 
»این دنیای جدید مبارزه طلبانه است.«

ــان  ــه جه ــرکتی ک ــت ش ــافت اس ــورد مایکروس ــن م ــر در ای ــال دیگ ــک مث ی
ــازار M&A دوران  ــافت در ب ــر داد. مایکروس ــدوز تغیی ــزار وین ــا نرم اف ــبات را ب محاس
خوشــی نداشــت. پیــش از پیشــنهاد 26.2 میلیــارد دلاری اش در میانــه ســال 2016 
ــمار  ــه ش ــافت ب ــات مایکروس ــن معام ــی از بزرگتری ــه یک ــن23 ک ــرای لینکدی ب
ــود،  ــان ب ــا بزرگترین ش ــر و کارخانه ه ــای درگی ــداد آدم ه ــاظ تع ــت، و از لح می رف
ــل مســتقر در  ــی موبای ــا، کمپان ــراه شــرکت نوکی ــت بخــش گوشــی های هم مالکی
فنانــد را برعهــده داشــت. یکــی دیگــر از شــرکت هایی کــه زمانــی جــزو غول هــای 

بزرگ تکنولوژی محسوب می شد و بعد از مدتی سرنگون شد.
ــا  ــه ب ــه در معامل ــی ک ــد اجرای ــر ارش ــان مدی ــر، هم ــتیو بالم ــال 2013 اس س
ــد وارد  ــه مایکروســافت بای ــت ک ــم گرف ــود، تصمی ــه خــرج داده ب ــل ب YAHOO! تعل

ــه  ــل ب ــه ســرعت داشــت تبدی ــه ب ــی ک ــم بشــود. تجارت ــراه ه ــن هم ــارت تلف تج
ــت از آن  ــه اینترن ــی ب ــرای دسترس ــردم ب ــه م ــد ک ــوژی می ش ــن تکنول اصلی تری
ــرای خریــد کســب و کار گوشــی های همــراه نوکیــا  ــد. قــرارداد ب اســتفاده می کردن
بــه مبلــغ 7.9 میلیــارد دلار آوریــل ســال 2014 بســته شــد. امــا فقــط 15 مــاه بعــد 
جانشــین بالمــر، ســاتیا نــادلا اعــام کــرد کــه دارایی هــای نوکیــا 7.6 میلیــارد دلار 
ــن  ــد. ای ــل کرده ان ــان شــرکت را تعدی ــر از کارکن ــزل قیمــت داشــته و 7800 نف تن

یعنی 7.3 میلیارد دلار فقط در عرض یک سال از دفتر شرکت خط خورد. 
در ســال هایی کــه منتهــی بــه انجــام معاملــه شــد، نوکیــا و مایکروســافت هــر 
ــر دو از  ــر. ه ــدت کمت ــا ش ــی ب ــتر و یک ــدت بیش ــا ش ــی ب ــد، یک ــی بودن دو قربان
ــرکت های  ــه ش ــر هم ــه ب ــوگل ک ــل و گ ــی اپ ــوژی یعن ــزرگ تکنول ــای ب غول ه
ــن  ــر زمی ــا محکم ت ــد. نوکی ــد، شکســت خوردن ــده بودن ــق آم ــر فائ ــوژی دیگ تکنول
23.  LinkedIn
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ــه از سیســتم  ــی ک ــل و رقبای ــای اپ ــان آیفون ه ــه می ــا کســب و کاری ک ــورد. ب خ
عامــل اندرویــد گــوگل روی گوشی هایشــان اســتفاده می کردنــد، لــه شــده بــود. ایــن 
شــرکت فنانــدی وقتــی بــا یــک قــرارداد بــه مایکروســافت چســبید تــا از سیســتم 
ــن  ــتگاه های تلف ــود، روی دس ــم ب ــزار حاک ــی نرم اف ــه زمان ــدوز آن، ک ــل وین عام
همراهــش اســتفاده کنــد، پولــش را از دســت داد. مایکروســافت بــه لطــف نرم افــزار 
کامپیوتــری وینــدوز کارش را بهتــر از نوکیــا انجــام داد. اگــر چــه در زمینــه 
کامپیوترهــای خانگــی زمیــن بــازی را بــه اپــل واگــذار کــرد امــا توانســت خــودش را 
در کســب و کار نگهــدارد. امــا مایکروســافت دیــد کــه در طولانــی مــدت آینــده اش 
ــات روی  ــی اطاع ــاق و هماهنگ ــرای انطب ــش درخواســت های مشــتریان ب ــا افزای ب
ــردم  ــه م ــت ک ــرکت می دانس ــت. ش ــر اس ــرض خط ــان، در مع ــه دستگاه هایش هم
ــد  ــد و بع ــاز کنن ــان ب ــان را روی لپ تاپ ش ــه ایمیل ش ــند ک ــادر باش ــد ق می خواهن
روی تلفــن همراهشــان کارهــای مربــوط بــه پســت الکترونیکی شــان را انجــام دهنــد 
و مایکروســافت فقــط در صورتــی می توانســت در ایــن بــازی باقــی بمانــد کــه مــردم 

گوشی های مبتنی بر نرم افزارهای ویندوز را خریداری کنند. 
بــا بــالا گرفتــن شــایعات مبنــی بــر اینکــه نوکیــا می خواهــد بــه نفــع سیســتم 
ــه اســتفاده گســترده تری از آن می شــود،  ــوگل ک ــه گ ــد توســعه یافت ــل اندروی عام
وینــدوز را کنــار بزنــد، بالمــر مالکیــت خــود را روی نوکیــا اعــام کــرد. مشــکل اینجا 
بــود کــه در زمانــی کــه او تصمیمــش را گرفــت، کشــتی مایکروســافت داشــت مســیر 
بــود.  روبــه راه  شــرکت  وضعیــت  و  می کــرد  طــی  خوبــی  بــه  را  خــودش 
ــط  ــتند، فق ــدوز می خواس ــر وین ــی ب ــی های مبتن ــی گوش ــای کم مصرف کننده ه
3درصــد از موبایل هــای جهــان از ایــن سیســتم عامــل اســتفاده می کردنــد. 
ــرش  ــا و تاثی ــراه نوکی ــی های هم ــارت گوش ــاره ارزش تج ــا درب ــافت کام مایکروس
ــا  ــه تقریب ــد ک ــزی را خری ــد و چی ــوءتفاهم ش ــار س ــودش دچ ــوری خ روی امپراط

هیچ ارزشی نداشت. 
ایــن مالکیــت بــرای هــر دو طــرف خبــر بــدی بــود. مایکروســافت گفت کــه روی 
مشــتری های تجــارت مرکــزی اش تمرکــز می کنــد و باعــث شــد خیلــی از 
ــری را  ــا بلک ب ــا مث ــای نوکی ــه ج ــرکت ب ــرا ش ــه چ ــد ک ــوال کنن ــران س تحلیلگ
ــان  ــدی کــه در آن زمــان گوشــی همــراه موردعاقــه تاجــران و بازرگان ــد، برن نخری
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بــود. همچنیــن کمپانــی روی عینک هــای پیشــرفته بــرای ارتبــاط تصویــری 
ــد  ــه کاری کن ــد ک ــن امی ــه ای ــرد ب ــز ک ــزار تمرک ــه اب ــه بعدی)هولویژن( و بقی س
گوشــی های همــراه تبدیــل بــه چیــزی زائــد در نســل جدیــد بشــوند. در همیــن اثنــا 
نوکیــا کــه تحــت فشــار زیــادی قــرار داشــت مقــداری پــول نقــد بــرای ســهامدارانش 
گرفــت امــا خیلــی از تعدیــل نیروهــا در کارخانــه فنانــدی نوکیــا اتفــاق افتــاد کــه 
طبــق مقالــه اکونومیســت باعــث جنجــال زیــادی در نــروژ شــد جایــی کــه زمانــی 
ــال  ــد و از س ــاب می آم ــه حس ــی ب ــان مل ــراه، قهرم ــای هم ــگام تلفن ه ــن پیش ای

1998 تا 2007 یک چهارم رشد فناند به خاطر همکاری شرکت نوکیا بود. 

نشتی های قرارداد
تحقیقــات نشــان می دهــد کــه هرچــه ارزیابــی بایســته طولانی تــر پیــش بــرود، 
ــد. )فصــل  ــدا می کن ــش پی ــر شــود، افزای ــه قیمــت پیشــنهادی کمت ــال اینک احتم
ــی بایســته را  ــه ارزیاب ــن اســت ک ــن انتخــاب فروشــنده ای ــد(. بهتری ســوم را ببینی
محــدود کنــد تــا از ابتــدا پیشــنهاد رقبــای مختلــف را بــا هــم هماهنــگ کنــد. یکــی 
دیگــر از تاکتیک هــای قیمت گــذاری، اگــر چــه آشــکارا دربــاره اش صحبــت 
نمی شــود، نشــت دادن اخبــار قــرارداد بــه بیــرون اســت. »وقتــی هیچ کــس 
 INTRALINK نمی دانــد« عنــوان تحقیقــی اســت کــه مدرســه بازرگانــی کاس و
ــرارداد،  ــام ق ــش از اع ــه پی ــای M&A در مرحل ــال 2013 روی فعالیت ه ــر س نوامب
ــم  ــر نگویی ــه نشــان مــی داد اگ ــد ک ــدا کردن ــا شــواهدی پی ــد. آنه انجــام داده بودن
همــه، بیشــتر درز اخبــار قراردادهــا بــه بیــرون عامدانــه اســت. داده هــای ایــن تحقیق 
اظهــار می داشــتند کــه هیــچ هم رونــدی میــان یــک اتفــاق مشــخص ماننــد افتتــاح 
اتاقــی بــرای بحــث دربــاره قــرارداد یــا اســتخدام مشــاوران و زمــان نشــت اخبــار بــه 
بیــرون وجــود نــدارد و نمی تــوان ارتباطــی میــان آنهــا پیــدا کــرد. بــه جایــش، بــه 
نظــر می رســد کــه ایــن اخبــار گرایــش دارنــد کــه بیشــتر در نزدیکــی پایــان مرحلــه 
ــرکت کننده  ــای ش ــی از گروه ه ــه یک ــت ک ــر اس ــوند و محتمل ت ــش  ش ــرارداد پخ ق
ــه از  ــرون باشــد. گروهــی ک ــه بی ــار ب ــردن اخب ــل و محــرک درز ک ــه عام در معامل
ــرون درز  ــه بی ــات ب ــه اطاع ــت. در نتیج ــحال نیس ــرات خوش ــام مذاک ــد انج رون
می کنــد تــا مســیر معاملــه را در جهــت دلخــواه خودشــان تغییــر بدهنــد. در تجربــه 
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مــا، حتــی اگــر خــود نشــت اطاعــات عمــدی نبــوده باشــد، تصمیــم تیــم هــدف 
معاملــه دربــاره اینکــه تاییــد گفت وگوهــا دربــاره قــرارداد »محرمانــه و خصوصــی و 

نه برای انتشار« باشد، می تواند روی این درز کردن اطاعات تاثیر بگذارد. 
در یــک مطالعــه مرتبــط ســالانه دربــاره نشــت اطاعــات، INTRALINKS و کاس 
ــام  ــش از اع ــی داد پی ــان م ــه نش ــد ک ــتی هایی دیدن ــات نش ــدادی از معام در تع
قــرارداد فعالیت هــای تجــاری مشــکوکی در تقریبــا 14 درصــد معامــات آشــکار در 
ســال 2008 وجــود داشــته کــه در ســال 2014 بــه 6درصــد رســیده اســت. نکتــه 
جالــب توجــه ایــن اســت کــه در بیشــتر طــول ایــن مــدت زمــان، درز اطاعــات در 
اروپــا و خاورمیانــه بیشــتر از آمریــکا اتفــاق افتــاده اســت شــاید بــه ایــن دلیــل کــه 
ــکا در آن  ــات در آمری ــاره ممنوعیــت درز اطاع ــن لازم الاجــرای بیشــتری درب قوانی

بازه زمانی وجود داشته است. 
نشــت اطاعــات عواقــب ســودمندانه ای بــرای ارزش گــذاری دارد بــه ایــن دلیــل 
کــه عقربه هــای ســاعت را بــه کار می انــدازد تــا قوانیــن رســمی در اختیــار گرفتــن 
ــدار فشــار وارد می کنــد. همچنیــن  کنتــرل عملــی شــود، و از آن طریــق روی خری
شــبیه یــک غربــال در مــورد پیشــنهاددهندگان رقیــب بالقــوه عمــل می کنــد. حتــی 
ــی  ــدار تاییدشــده کاف ــک خری ــرای تشــویق ی ــک پیشــنهاد دیگــر هــم ب ــه ی زمزم
اســت تــا حرکتــش را بــه ســوی انجــام معاملــه ســریع تر انجــام دهــد. شــاید مرحلــه 
ــد کــه می توانســت باعــث شــود اطاعــات اضافه تــر  ــر بزن ارزیابــی بایســته را میان ب

درباره شرکت هدف را کشف و آشکار کند. 
ــه  ــزار و تاکتیــک معامل ــه اب ــات بخشــی از جعب درک اینکــه چــرا نشــت اطاع
اســت، کار دشــواری نیســت. مطالعــه ســالانه روی نشــت اطاعــات نشــان داد کــه 
درز نــکات یــک معاملــه بــه خــارج بــه طــور متوســط باعــث افزایــش قابــل توجهــی 
ــر  ــای اضافه ت ــا پرداخــت 18درصــد به ــت ب ــرل و مالکی ــن کنت ــه دســت گرفت در ب

شده است. 

چطور پرداخت کنیم
بیشــتر خریــداران ایده هــای گســترده ای دارنــد کــه چطــور زمانــی کــه بــه فــاز 
ــرل  ــد کنت ــی بتوانن ــاظ مال ــا از لح ــد ت ــه ای بریزن ــند برنام ــذاری می رس ارزش گ
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ــی را  ــدار قیمــت نهای ــا فقــط بعــد از اینکــه خری ــد. ام ــه دســت بگیرن شــرکت را ب
برای پرداخت نهایی می کند می توان درباره جزییات به درستی بحث کرد. 

ــا متوســط،  ــا اندازه هــای کوچــک ی در قلمــروی خصوصــی و در شــرکت هایی ب
بخصــوص آنهایــی کــه توســط اعضــای یــک خانــواده اداره می شــوند، بیشــتر حــق 
ــق ســرمایه ای  ــه صــورت نقــد پرداخــت می شــود، تهیــه وجــه از طری مالکیت هــا ب
کــه وجــود دارد، قرض هــا یــا ترکیبــی از هــر دوی این هــا. در فهرســت شــرکت های 
ــار  ــن اعتب ــکان هــم وجــود دارد کــه پیشــنهاد »تامی ــن ام ــا ای ــزرگ دنی ــی ب جهان
ســهام« بدهنــد. یعنــی خریــدار فقــط و فقــط بــا ســهام خــودش پــول را پرداخــت 
ــورت  ــد ص ــول نق ــت پ ــا پرداخ ــا ب ــتر مالکیت ه ــل بیش ــه در عم ــر چ ــد اگ می کن

می گیرد. 
ــه و میــزان تمایلــش  ــدارکات معامل ــه فــرد یــک شــرکت، ت شــرایط منحصــر ب
بــرای ریســک کــردن روی ترکیــب نســبی ســرمایه و پــول تاثیــر خواهــد گذاشــت. 

جزییــات داد و ســتد شــامل تاثیــرات مالــی روی ســهامداران موسســه موجــود، ـ بخصوص مدیریت و مشاورانش باید موارد زیر را در نظر بگیرند:
تاثیــر معاملــه روی ثبــات مالــی و امنیــت شــرکت، ارزیابــی تاثیــر طولانی مــدت ـ درآمدها و قیمت سهام. 

تامیــن بودجــه از صورت حســاب عوایــد و درآمدهــا، جریــان نقدینگــی و 
ــود، ـ ترازنامه، شامل توانایی برای بازپرداخت بدهی ها. ــام ش ــه انج ــریع تر و محرمان ــه س ــه معامل ــت دارد ک ــدر اهمی ــه چق اینک

بخصــوص کــه معامــات نقــد معمــولا ســریع تر از ســهام یــا معامــات پیچیــده 
مرکب پیش می روند.

البتــه همــه این هــا بــه شــدت در مرحلــه مذاکــره تحــت تاثیــر قــرار می گیرنــد 
بــه ایــن معنــا کــه فروشــنده چــه چیزهایــی را خواهــد پذیرفــت یــا فکــر می کنــد 

که سهامداران چه چیزهایی را می پذیرند. 
وقتــی یــک کمپانــی می خواهــد عنصــر نقدینگــی هــم در قیمــت مالکیــت بــه 
حســاب بیایــد، و از ذخیــره ســرمایه موجــود کــه روی ترازنامــه شــرکت در دســترس 

ــرای ـ است استفاده نمی کند، پس انتخاب های گسترده زیر را دارد: ــدی ب ــه جدی ــد موسس ــه می توان ــرار گرفت ــت ق ــه در فهرس ــرکتی ک ش
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ســهامداران موجــود افتتــاح کنــد یــا ســرمایه را بــا ســهامداران جدیــد جایگزیــن 
کنــد. اگــر شــرکت خصوصــی باشــد، ممکــن اســت حتــی بــه منظــور افزایــش 
ــال  ــرای مث ــام بفروشــد. ب ــه صــورت ع ــرای مالکیــت ســهامش را ب نقدینگــی ب
فیس بــوک در ســال 2014 بــه مبلــغ 19 میلیــارد دلار واتــس اپ را خریــد. ایــن 
خریــد مــدت زمــان کوتاهــی بعــد از آنکــه خــودش را از حالــت یــک شــرکت 
خصوصــی بــه ســهامی عــام تبدیــل کــرد، اتفــاق افتــاد. درعــوض بخــش قابــل 

ــده ـ توجهی از پول را به صورت نقد پرداخت کرد.  ــا قرض دهن ــک ی ــد از بان ــک وام جدی ــا ی ــید ی ــاری را بفروش ــای اعتب وام ه
ــرای ـ تازه بگیرید.  ــتر ب ــرمایه بیش ــه س ــا ب ــید ت ــود را بفروش ــب و کار موج ــی از کس بخش

ــه  ــه هم ــت ک ــو اس ــرا دیاگئ ــن ماج ــه ای ــک نمون ــود. ی ــک ش ــت کم مالکی
دارایی هــای غذایــی غیراصلــی اش مثــل برگــر کینــگ را فروخــت تــا بــا دســت و 
ــا و  ــن فروش ه ــا ای ــد. ام ــرمایه گذاری کن ــش س ــازی بیشــتری روی مالکیت دلب
انحال هــا نبایــد پیــش از خریــدن شــرکت جدیــد صــورت بگیــرد. بــه هــر حــال 
خریــداران می تواننــد از وام هــای کوتــاه مــدت بــرای مالکیــت اولیــه بــا طــرح و 
برنامــه اســتفاده کننــد )یــا حتــی یــک توافق نامــه رســمی در آن زمــان داشــته 
ــر  ــای غی ــرارداد دارایی ه ــل ق ــد از انجــام کام ــا بع ــد( ت باشــند و اعامــش کنن
مرکزی شــان را بفروشــند. بــرای نمونــه گلن کــور شــرکت حمــل کالای تجــاری 
و مــواد اولیــه مصرفــی مــدت زمــان کوتاهــی بعــد از اینکــه کنتــرل Xstrata را 
ــه درســت کــردن پاســتایش تحــت  ــوط ب ــه دســت گرفــت، کســب و کار مرب ب

عنوان داکوتا گراورز پاستا24 را فروخت. 
گاهــی اوقــات پرداخــت می توانــد محــل تردیــد باشــد یــا بــه تعویــق بیفتــد 
ــک  ــن تکنی ــود. ای ــا ش ــط و ماک ه ــری ضواب ــک س ــرای ی ــه اج ــوط ب ــا من ی
متداولــی بــرای تجارت هایــی بــا انــدازه متوســط یــا کوچــک اســت کــه به ســرعت 
ــال  ــد دنب ــه دســت گیرن ــرل را ب ــد کنت ــه می خواهن ــد. کســانی ک رشــد می کنن
قیمــت خریــد بــا کمتریــن ریســک هســتند، بنابرایــن شــرایط پرداخت را مشــروط 
ــامل  ــد ش ــن می توان ــی همچنی ــت پرداخت ــد. قیم ــده می کنن ــد در آین ــه رش ب
24.  Dakota Growers Pasta
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قــرارداد انحصــاری بــرای اعضــای مدیریــت و کارکنــان کلیــدی باشــد کــه آنهــا را 
از طریــق ممنوعیــت کار بــرای رقیــب بــرای یــک بــازه زمانــی مثــا چیــزی حدود 
دو ســال، تشــویق بــه مانــدن در کســب و کار کنــد. یکــی از مشــکات درمــورد 
ــاف دو  ــتگی و ائت ــت پیوس ــه در حقیق ــت ک ــن اس ــروط ای ــای مش پرداخت ه
ــکل  ــه ش ــم ب ــل ه ــن دلی ــه همی ــد. ب ــدود می کن ــی مح ــه نوع ــی را ب کمپان
ــود  ــردن س ــالا ب ــرای ب ــا ب ــه تنه ــتراتژیکی ک ــای اس ــترده ای در مالکیت ه گس
صــورت می گیرنــد یــا داد و ســتدهای شــرکت های خصوصــی در نقــش پشــتیبان، 
بــه  مربــوط  پرونــده  بیشــتر  اطاعــات  )بــرای  می شــود.  اســتفاده 

Mergermarket Group را در فصل نهم بخوانید(. 

ــدار  ــرای خری ــودش را ب ــرمایه خ ــد س ــنده می توان ــا، فروش ــی نمونه ه در برخ
ــی  ــی معمــول اســت جای ــن مــورد بخصــوص در ســرویس های مال ــد. ای فراهــم کن
مالــی  فروپاشــی های  بــروز  موقــع  را  بانک هــا بخش هــای مختلف شــان  کــه 
ــرای  ــت ب ــهور اس ــردن25« مش ــت ک ــه »چف ــه ب ــرمایه ای را ک ــا س ــند ت می فروش
ــروش  ــرمایه و ف ــن س ــه تامی ــای ک ــد. از آنج ــن کنن ــان تامی ــداران آینده ش خری

بخشی از یک معامله مشابه هستند در حقیقت »به هم چفت می شوند«. 
عــاوه براین هــا مالیــات، اوضــاع اقتصــادی و تغییــر تکنیک هــای ســرمایه گذاری 
ــول نقــد  ــر عظیمــی روی ســرمایه گذاری های M&A دارد. در ســال های 1980 پ تاثی
پادشــاه بــود. در ســال های دهــه 90 معامــات عظیــم26 را داشــتیم. مثــل وقتــی کــه 
ــی در  ــی آمریکای ــی نفت ــو،27 کمپان ــی مســتقر در انگلســتان، آموک BP، شــرکت نفت

ایلینویــز را بــا ســهامش خریــد. بــا رســیدن بــه دوره فروپاشــی اقتصــادی جهانــی، 
معنــای دسترســی آســان بــه قــرض بــا بهــره کــم ایــن بــود کــه معامــات مبتنــی 
بــر ســهام کمیــاب می شــوند. و زمانــی کــه پــول بعــد از ســال 2008 در بــازار بــه 
ــهام  ــرمایه گذاری س ــات س ــد، معام ــن می ش ــختی تامی ــه س ــی ب ــرز دراماتیک ط
ــاهد  ــازار ش ــا را در ب ــی از آنه ــد و موج ــدا ش ــان پی ــر و کله ش ــاره س ــان دوب ناگه

بودیم. 
پیشــنهادهای ســرمایه گذاری ســهام می تواننــد بــه پیشــنهاددهنده اجــازه 

25.  stapled
26. MEGA DEAL
27. Amoco
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انعطــاف بیشــتری در موقعیت هــای خصمانــه بدهنــد چــون تــا زمانــی کــه نســبت 
خریــد و فــروش ســهام بــا ســود خریــدار نامتناســب باشــد، چنیــن روشــی از ریســک 

کمتری برخوردار است. )فصل پنجم را بخوانید.(
ــال  ــود احتم ــن می ش ــهام تامی ــاس س ــر اس ــان ب ــه سرمایه ش ــی ک مالکیت های
وقوع شــان بیشــتر اســت. بــه ایــن دلیــل کــه وقتــی ســهام پیشــنهاددهنده عادلانــه 
ــام  ــت اع ــن مالکی ــود، ای ــه ش ــر گرفت ــذاری اش در نظ ــر از ارزش گ ــی بالات ــا حت ی
می شــود. بــاوری میــان برخــی از متخصصــان وجــود دارد کــه پیشــنهادهای گرفتــن 
ــرای  ــه را ب ــرکت، ارزش معامل ــان ش ــهم صاحب ــق س ــتفاده از ح ــا اس ــت ب مالکی
ســهامداران نابــود می کنــد. ایــن فرضیــه در مطالعــات متعــددی کــه از اوایــل دهــه 
ــه28  ــود. وارن بوف ــد می ش ــد، تایی ــام گرفتن ــت ویکم انج ــرن بیس ــل ق ــا اوای 90 ت
ســرمایه گذار کرافــت29 در ماعــام بــه مدیــر ارشــد اجرایــی گــروه غذایــی کرافــت، 
ــه  ــرای پیشــنهادش ب ــه بیــش از حــد از ســهامی ب ــد30. هشــدار داد ک ــرن رزنفل ای
کدبــری در ســال 2009 اســتفاده کــرده کــه بــه نظــر بوفــه کمتــر از ارزش واقعــی 

آن تخمین زده شده بود. 
ــر  ــه تاثی ــه ب ــوم را ک ــرد مرس ــل و خ ــال 2015 عق ــق س ــال تحقی ــر ح ــه ه ب
ســرمایه گذاری بیشــتر در موفقیــت مالکیــت بــاور دارد بــه چالــش می کشــد. 
ــرمایه گذاری  ــر س ــی ب ــای مبتن ــط مالکیت ه ــه فق ــد ن ــه کشــف کردن ــر اینک مهم ت
ــه  ــدل از ســرمایه گذاری ک ــن م ــده ارزش ســهام نیســتند، بلکــه ای ســهام نابودکنن
بــرای مالکیــت اســتفاده می شــود، عمومــا تفاوتــی در موفقیــت یــا شکســت مالــی 
نابــود  را  ارزش  ســهام  ســرمایه گذاری  مالکیت هــای  »آیــا  نمی کنــد.  ایجــاد 
می کننــد؟ شــواهد و روش هــای جدیــد« کــه توســط ســه اســتاد دانشــگاه آنــدری 
ــوس33 نوشــته شــده نشــان  ــوس تراول ــف31، دیمیتــری پتمــزاس32 و نیوکولائ گولوب
ــی  ــدازه واقع ــش از ان ــذاری بی ــه ارزش گ ــرای فرضی ــی ب ــچ مدرک ــه هی ــد ک می ده

برای دارایی خالص شرکاء وجود ندارد:

28.  Warren Buffett
29.  KRAFT
30.  Irene Rosenfeld
31.  Andrey Golubov
32.  Dimitris Petmezas
33.  Nickolaos Travlos
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مالکیت هــا براســاس ســرمایه گذاری ســهام نابودکننــده ارزش ســهام نیســتند و 
روش پرداخــت عمومــا بیانگــر هیــچ قــدرت ویــژه و آشــکاری در بخش بازگشــت های 

مالکان و سرمایه گذاران نیست. 
هيــچ شــكي نيســت كــه موضــوع ارزش گــذاري در M&A ادامــه خواهــد يافــت و 
نقطــه تمركــز حرفه اي هــا مي شــود و حــق هــم دارنــد. بــا تغييــر نيروهــاي فعــال و 
ــه  محــرك صنعــت و مســير صعــودي در معاملــه كــردن، كــه اينجــا صعــود هــم ب
ــدي  ــاي جدي ــت، ابزاره ــم ارزش كل اس ــات و ه ــداد معام ــن تع ــالا رفت ــاي ب معن
بــراي ارزش گــذاري بــه ميــدان خواهنــد آمــد و ايده هــاي جديــد و مبدعانــه بــراي 
ــن  ــذاري در اي ــذاري و قيمت گ ــت. ارزش گ ــم داش ــه خواهي ــرمايه گذاري معامل س
متــن همچنــان محــل مناقشــه خواهــد بــود. و ايــن همــان چيــزي اســت كــه باعــث 
مي شــود قراردادهــا اتفــاق بيافتنــد. بــه عبــارت ديگــر، فاصلــه )مثبــت( ارزش گــذاري 
ميــان خريــدار و فروشــنده همــان چيــزي اســت كــه بــازار را ايجــاد مي كنــد و اگــر 
چــه آنهــا از متدهــا و مدل هــاي يكســان يــا مشــابه بــراي رســيدن بــه آنجــا، پولــي 
ــن  ــا اي ــد، ب ــا و انتظــارات اســتفاده مي كنن كــه وســط گذاشــته شــده، پيش بيني ه
ــم  ــه مي گويي ــت ك ــن روس ــد و از همي ــم دارن ــا ه ــي ب ــان تفاوت هاي ــال همچن ح

چيزي به عنوان قيمت درست وجود ندارد. 
ــان  ــد زم ــري مانن ــاي ديگ ــط اهرم ه ــد توس ــذاري مي توانن ــكاف هاي ارزش گ ش
تكميــل قــرارداد، شــرايط معاملــه و ســرمايه گذاري پــر شــوند. بــه هميــن دليــل هــم 
ــون  ــود. چ ــده نمي ش ــه برن ــد هميش ــم را بده ــن رق ــه بالاتري ــنهاددهنده اي ك پيش
ــول  ــه نظــر مي رســد كــه پ ــه گــوش اش نرســد. ب شــايد اصــا اســم هــدف هــم ب
ــاي  ــد همپ ــر چــه خطــرات و ريســك ها مي توانن ــز نيســت و اگ هميشــه همــه چي
ــا  ــد ب ــي كــه از آن محاســبات پشــتيباني مي كننــد باي پاداش هــا باشــند، تحليلگران
ارزيابــي بايســته جامــع و فراگيــر جاپايشــان را روي زميــن محكــم كننــد. آنهــا بايــد 
هــم شــركت هــدف و هــم عوامــل خارجــي ماننــد تكنولــوژي افسارگســيخته، مســير 
ــي  ــد حت ــروري باش ــه ض ــي ك ــا و جاي ــي رقب ــخ هاي احتمال ــازار، پاس ــت ب حرك

فاكتورهاي اقتصاد اجتماعي را هم درنظر بگيرند. 
بــا همــه ايــن بخش هــاي انتزاعــي و متحــرك و پويــا، پرداخــت قيمتــي بالاتــر 
ــه نتيجــه كشــنده اي  ــك معامل ــراي خروجــي ي ــرار نيســت ب ــازار، ق از انتظــارات ب
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داشــته باشــد. البتــه بــه شــرط آنكــه ســه اشــتباه بــزرگ معاملــه كــردن، بــه دقــت 
مــورد بررســي قــرار بگيــرد. اگرچــه بــا نپرداختــن پــول بيشــتر قطعــا كارهــا آســان تر 

پيش مي رود. 
ــن ـ چرا قيمت هميشه درست نيست: بايدها و نبايدها ــن و پايين تري ــان را )بالاتري ــهل الحصول خودت ــت س ــت قيم ــا دق ــد ب باي

قيمتــي كــه مي خواهيــد بپردازيــد( در نظــر بگيريــد و مشــتاق باشــيد و بــراي 
ــامل ارزش ـ رسيدن به آن خودتان را آماده كنيد.  ــد ش ــوط كني ــته مرب ــي بايس ــه ارزياب ــان را ب ــد ارزش گذاري ت باي

ــا پيشــنهاد ـ نبايد اجازه بدهيد كه طرف مقابل بهتر از شما خودش را آماده كند. ـ چيزهاي غيرملموسي كه تخمين آنها دشوار است.  ــد ب ــه دســت مي آي ــي كــه از اشــتراك مســاعي ب ــد همــه پول نباي
ــه را در نظــر ـ خيلي بالاتر از قيمت اصلي خرج كنيد.  ــا معامل ــط ب ــاي مرتب ــه هزينه ه ــه هم ــد ك ــوش كني ــد فرام نباي

ــراي ـ بگيريد.  ــد و ب ــزي كني ــه برنامه ري ــرمايه گذاري معامل ــراي س ــي زود ب ــد خيل باي
بررســي شــرايط قابــل قبــول بــراي هــر دو طــرف خريــدار و فروشــنده هــم وقــت 

بايــد بــه خاطــر داشــته باشــيد كــه پرداخــت بيشــتر لزومــا مانعــي نيســت كــه ـ بگذاريد. 
ــه را  ــي در معامل ــت نهاي ــد آن موفقي ــا مي توان ــد ام ــور كني ــد از آن عب نتواني

نبايــد فرامــوش كنيــد كــه ارزش گــذاري M&A هنــر اســت و نــه علــم: در هــر ـ سخت تر كند. 
معامله ارزش و قيمت با هم متفاوت است. 



فصل پنجم

تتاكتيك های مذاكره

بخش دوم: قرارداد
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اگــر شــما فيلــم »وال اســتريت« محصــول 1987 را تماشــا كــرده باشــيد، یــا هــر 
فیلــم هالیــوودی دیگــری را کــه دربــاره تصــرف و مالکیــت یــک شــرکت واقعــی یــا 

خیالی باشد، فاز مذاکره درباره قرارداد از همان اوایل کار شروع می شود. 
ــته و  ــی بایس ــزی، ارزیاب ــتراتژی، برنامه ری ــل اس ــار فص ــی چه ــان واقع در جه
قیمت گــذاری بــرای رســیدن بــه ایــن بخــش از معاملــه ضــروری هســتند. در ایــن 
فصــل پایــه و اســاس اســتراتژی طولانــی مــدت و انتخــاب هــدف )کــه در فصــل 1 و 
ــی  ــعه ارزیاب ــق و توس ــده تحقی ــای پیچی ــا روش ه ــد( ب ــت ش ــاره اش صحب 2 درب
بایســته و ارزش گــذاری )کــه در فصــل 3 و 4 آمدنــد( ترکیــب می شــود و در نهایــت 
هــم بخــش پرداخــت آغــاز می گــردد. از میــان ســه اشــتباه بــزرگ معاملــه کــردن 

طبقه بندی های مردم و برنامه ریزی در این فصل مورد بحث قرار می گیرند. 
تنهــا عاملــی کــه بهتریــن خریــدار را از بقیــه متمایــز می کنــد، تمایلــش بــرای 
ســرمایه گذاری و صــرف وقــت طولانــی بــرای مدیریــت، پــول و ســاماندهی متمرکــز 
بــر معاملــه اســت. چیــزی کــه آنهــا می خرنــد، دانــش و تخصــص و تجربــه اســت. 
ــای  ــت؛ در هیچ ج ــدرت اس ــش، ق ــد: دان ــه می گوی ــی ک ــل قدیم آن ضرب المث
ــات  ــاب صحــت و ســقمش اثب ــن فصــل از کت ــه ای ــدازه M&A و البت ــه ان ــری ب دیگ
ــی  ــم مدیریت ــهامداران و تی ــروش و س ــرف ف ــرای آن ط ــت ب ــن واقعی ــود. ای نمی ش
شــرکت فروشــنده هــم صــادق اســت: بــرای فروختــن ســهامداران و تیــم مدیریتــی، 
بهتریــن نشــانه منحصربــه فــرد بــرای اینکــه جدیــت خریــدار را نشــان بدهــد، میزان 

درگیر شدن تیم ارشد مدیریتی از سمت پیشنهاددهنده است. 
یــک معاملــه هســت کــه ایــن اصــل را خیلــی کامــل می توانــد برایتــان روشــن 
کنــد: مالکیــت مالکــوم گلیــزر روی تیــم فوتبــال منچســتر یونایتد در ســال 2005. 
ــان  ــال 2008 نش ــو در س ــرای یاه ــنهادش ب ــافت در پیش ــت مایکروس ــا شکس ام
ــات  ــن اطاع ــره اشــتباه باشــند، محرمانه تری ــای مذاک ــر تاکتیک ه ــه اگ می دهــد ک

و بیشترین دانش در مورد آن کسب و کار هم راه به جایی نخواهد برد. 
ــای  ــن تاکتیک ه ــی بهتری ــت. حت ــرد و یکتاس ــه ف ــر ب ــراردادی منحص ــر ق ه
مذاکــره هــم قابــل انتقــال از یــک قــرارداد بــه قــرارداد دیگــر نیســتند: بــرای مثــال 
ــایر1 در  ــط ش ــت توس ــا موفقی ــه ب ــهامدار ک ــی س ــز و تهاجم ــد و تی ــه تن آن حمل
1.  SHIRE
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پیگیــری باکســالتا بــرای خریــد و مالکیــت بــا ســهام اســتفاده شــد، در مــورد خریــد 
منچســتر توســط پــول نقــد گلیــزر کــه اصــا اهــرم قدرتــش بــود، کارآیــی نــدارد. 
درواقــع اســتراتژی گلیــزر بــرای خریــد منچســتر یونایتد کامــا متفــاوت از شــیوه ای 
 US Tampa Bay Buccaneers بــود کــه خــود گلیــزر در مذاکــره و خریــد تیــم فوتبــال

چند سال قبل تر از آن به کار برده بود. 
 M&A ــرای داشــتن کتــاب راهنمــای دادن ویژگی هــای مشــخص هــر معاملــه، ب
کــه کامــل کارآیــی داشــته باشــد نکتــه کوچــک امــا ضــروری اســت. اصــول پایــه 
کــه می تــوان آنهــا را بــرای هــر معاملــه  منحصــر بــه فــردی بــه کار بســت خیلــی 
مهم تــر هســتند امــا آگاهــی از انتخاب هــای در دســترس یــک امــر ضــروری اســت 

که در این فصل درباره شان حرف می زنیم. 

دوست یا دشمن؟ 
نقطــه شــروع بــرای هــر اســتراتژی مذاکــره ای ایــن اســت کــه تصمیــم بگیریــد 
ــه روش  ــل ک ــن دلی ــه ای ــه. ب ــا ن ــد ی ــتانه باش ــت دوس ــرار اس ــه ق ــن معامل ــا ای آی
غیردوســتانه شــرکت های ســهامی عــام در معامــات تیتــر یــک  مجلــه هــای خبــری 
را بــه خودشــان اختصــاص می دهنــد، خیلــی ســاده ممکــن اســت فرامــوش کنیــم 
ــا رضایــت طرفیــن آغــاز شــده اســت. فــرض  کــه 97درصــد از قراردادهــای M&A ب
کنیــد کــه شــما در مــورد قــراردادی کار می کنیــد کــه اکثریــت آرا بــه شــدت روی 
دوســتانه بودنــش توافــق دارد، اســکلت و ســاختار شــیوه نزدیــک شــدن شــما بایــد 

تصمیــم بگیریــد کــه بهتریــن راه حــل ممکــن بــرای دو گــروه چیســت؟ راه حــل ـ حوزه های توافق را پیدا کنید.ـ نقاط مقاومت را تشخیص بدهید و روشن کنید. ـ مشخص کنید که دو گروه شرکت کننده در معامله کجا ایستاده اند؟ـ به شرح زیر باشد:
برد-برد را انتخاب کنید. 

مزایده ها: آیا پیشنهاد دهنده با قیمت بالاتر همیشه برنده است؟
بســیاری از فروشــنده ها، بخصــوص از زمــان رســیدن حامیــان مالــی دارای اعتبار 
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همــه  ســرمایه،  تامیــن  صندوق هــای  و  خــاص  ســهامی  موسســات  ماننــد 
ــند. در  ــده می فروش ــرکت را در مزای ــا کل ش ــد ی ــال می دهن ــان را انتق دارایی هایش
ــاره مراحــل  ــه نظــر می رســد ارزش آن را دارد کــه چنــد نکتــه کلــی درب نتیجــه ب

آیــا مســائل متعــددی در قــرارداد وجــود دارد کــه خریــدار و فروشــنده احتمــالا ـ تاریخچه خریدار در تعامل با مدیریت شرکت هدف چطور بوده است؟ـ معامات قبلی این خریدار تا چه اندازه موفق بوده اند؟ـ مزایده و اعتبارات پیشنهادی مطرح کنیم:
آیــا خریــدار از قراردادهــای قبلــی اش عقــب کشــیده اســت؟ اینکــه کا انصــراف ـ مواضع متضادی نسبت به آنها داشته باشند؟

ــن ـ بدهد یا درباره یک سری نقاط مشخص بخواهد مجددا مذاکره کند. ــح و روش ــد واض ــه ح ــا چ ــد ت ــران ارش ــی و مدی ــای اصل تصمیم گیرنده ه
آیا خریدار به منابع مالی مکفی دسترسی دارد؟ـ خودشان را درگیر قرارداد می کنند؟

همان طــور کــه ایــن فهرســت نشــان می دهــد، فروشــنده ها روش هــای 
خریــداران و توانایی هایشــان در معاملــه را مــورد ارزیابــی قــرار می دهنــد. در نتیجــه 
کســانی کــه قــرار اســت کنتــرل شــرکت را بــه دســت بگیرنــد احتیــاج دارنــد کــه 
ــوص  ــد، بخص ــر کنن ــه آن فک ــند و ب ــاس باش ــان حس ــرو و اعتبارش ــه آب ــبت ب نس
ــد.  ــرکت می کنن ــا ش ــولا در مزایده ه ــه معم ــی ک ــات خصوص ــداران موسس خری
همان طــور کــه در حــراج mergermarket group خواهیــد دیــد، حراجــی کــه در دور 
ــت  ــه دســت آوردن مزی ــرد، ب ــب ک ــه خــودش جل ــروه و شــرکت را ب ــش 50 گ اول
ــمی  ــده رس ــته ش ــت و نوش ــنهاد ثب ــک پیش ــش از ی ــده بی ــول مزای ــی در ط رقابت

می تواند قاطعیت شرکت را اثبات کند. )فصل نهم را بخوانید(.
ــت،  ــت اس ــداران مثب ــرای خری ــر ب ــته طولانی ت ــی بایس ــه ارزیاب ــه مرحل اگرچ
چــون می توانــد مهمــات و مصالــح بیشــتری بــرای مذاکــره در مــورد پاییــن آوردن 
قیمــت خریــد در اختیارشــان بگــذارد، ایــن ســناریو کمتــر پیــش می آیــد کــه بــرای 
ــه  ــت ک ــن اس ــنهاددهندگان ای ــرای پیش ــر ب ــاب بهت ــد. انتخ ــده آل باش ــه ای هم
ــه  ــی ب ــا دسترس ــه آنه ــنهاد ب ــش از پیش ــد و پی ــام دهن ــخصی انج ــات مش تحقیق
ــا بتواننــد پیشــنهادی را مطــرح کننــد کــه در تمــام  اطاعــات کافــی داده شــود ت
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طول مذاکره با قدرت به آن بچسبند.
بــرای فروشــنده، اگــر کســب و کارش روبــه راه و مرتــب باشــد، دارایی هــای مالــی 
روی هــم جمــع شــده و هیــچ شــالوده و ســازماندهی مخفــی در کار نباشــد هیــچ 
دلیلــی نبایــد وجــود داشــته باشــد کــه در قیمــت تخفیــف بدهیــد یــا تنزیل شــرایط 
را قبــول کنیــد. در ایــن روش، قیمــت نهایــی احتمــالا و بایــد کــه بــا انتظــارات اولیــه 
مطابقــت داشــته و فروشــنده را راضــی کنیــد و احتمــال پذیــرش پیشــنهاد از ســوی 
ــزه اش را  ــم جای ــنهاددهنده ه ــابه، پیش ــور مش ــه ط ــود. ب ــد ب ــر خواه او محتمل ت
ــتراتژی  ــرای اس ــش را ب ــار و آبروی ــن کار اعتب ــر ای ــه س ــدون اینک ــرد ب ــد ب خواه
مذاکــره ای خــرج کنــد کــه آدم هــای بیــرون از ایــن جریــان بــه نظرشــان برســد کــه 

دائما می خواهد قیمت را پایین بیاورد.
ــدی  ــه آن 3درص ــتند، ک ــتانه نیس ــه دوس ــا ک ــی از موقعیت ه ــد کم در درص
هســتند کــه ناخواســته آغــاز می شــوند )اگــر چــه کمتــر از یــک درصــد قراردادهــا 
ــان  ــه پای ــدف، ب ــرکت ه ــره ش ــات مدی ــرف هی ــروش از ط ــرای ف ــه ب ــدون توصی ب
می رســد( اســتراتژی مذاکــره توســط مســائل متنوعــی تعییــن می شــود کــه شــامل 

ــن ـ چقدر و چطور می خواهد هزینه خریدن شرکت را بپردازیدـ می خواهید با شرکت چه کاری انجام بدهید.ـ موارد زیر است: ــت. )ممک ــورت اس ــه ص ــه چ ــرمایه گذارانش ب ــره و س ــات مدی ــت هی وضعی
اینکــه آیــا شــرکت پیشــنهادهای دیگــری هــم دارد؟ بیــن اینکــه یــک فروشــنده ـ است هیات مدیره و سرمایه گذاران با هم فرق داشته باشند.(

ناامیــد باشــید کــه می خواهــد شــرکتش را رد کنــد بــا یــک فروشــنده مصمــم 
آیــا شــرکت حالــت تدافعــی در قبــال محافظت هــای مخالــف مالکیــت دارد کــه ـ تفاوت زیادی است. 

ــه  ــه صــورت معلــق نگهــدارد یــا خریــد را ب قــرار باشــد پیشــنهاددهندگان را ب
ــت.  ــران اس ــل گ ــق و بی دلی ــه بی منط ــد ک ــام بده ــه ای انج ــورت خصمان ص
ــوارد را قرص هــای زهــر خطــاب می کنیــم بخصــوص وقتــی  ــن م )بعضــی از ای

برای هر پیشنهاددهنده ای توهین آمیز باشند.(
ــره هــدف را  ــدار نیــاز داشــته باشــد کــه هیــات مدی ــه اگــر خری ــرای نمون ب
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متقاعــد کنــد تــا بــه پیشــنهادش رای بدهنــد، قاعدتــا روش مســالمت آمیزی در 
ــره را  ــات مدی ــت هی ــد، مقاوم ــه باش ــوردش خصمان ــر برخ ــرد. اگ ــش می گی پی
نادیــده خواهــد گرفــت، بایــد مســتقیم اطــراف ســهامداران بچرخــد تــا تاییدشــان 
را بگیــرد و در نهایــت وقتــی قــرارداد بســته شــد می توانــد آنهــا را از پست شــان 

اخراج کند. 
ــه هــر حــال خریــدار  ــاره تاییــد ســهامداران نیســت چــون ب مســئله فقــط درب
نیــاز دارد کــه چگونگــی پرداخــت بــرای هــدف را درنظــر بگیــرد. قراردادهــای واقعــا 
خصمانــه خیلــی نــادر هســتند، منظــور آن دســته از قراردادهایــی اســت کــه از طریق 
یــک پیشــنهاد رســمی بــه ســهامداران رو در روی اعضــای هیــات مدیــر ه ای کــه نظــر 
مخالــف دارنــد انجــام می شــود. دلیلــش هــم ایــن اســت کــه غالبــا وام دهنده هــا از 
آنهــا پشــتیبانی نمی کننــد. یــک شــرکت رســمی در بــورس کــه پیشــنهادی مبنــی 
ــه چیزهایــی کــه گفتــه شــد از آزادی  ــا توجــه ب ــا ســهام می دهــد ب ــر مالکیــت ب ب
عمــل بیشــتری برخــوردار اســت تــا یــک حامــی مالــی یــا شــرکت خصوصــی کــه 

فقط پول نقد برای پیشنهاد دادن دارد. 
بــرای شــرکت های خصوصــی کار عجیــب و غیرمعمولــی نیســت کــه خودشــان را 
بــرای حــراج بگذارنــد، امــا در همــان حیــن بــرای قــرار گرفتــن در بــورس عمومــی 
آمــاده شــوند. ایــن شــیوه را بــه عنــوان پروســه ای بــا دو مســیر می شناســند و دو 
خروجــی متفــاوت بــا یکدیگــر بــه رقابــت می پردازنــد. نمونــه اش آن چیــزی اســت 

که در فصل چهارم درباره vista/Misys گفتیم.
 در چنیــن مفهومــی، مشــهورترین پیشــنهادات خصمانــه در حقیقــت »دوســتی 
خالــه خرســه یــا آغــوش خــرس« هســتند. مکانیزمــی کــه در آن پیشــنهاددهنده در 
ــا  ــذارد و مســتقیما ســرمایه گذاران را ب ــار می گ ــره را کن ــات مدی ــدا اعضــای هی ابت
ــنهادی اش  ــم پیش ــم رق ــولا ه ــد. معم ــرار می ده ــدف ق ــده ه ــنهادهای فریبن پیش
بالاتــر از متوســط کســب و کار اســت. هیــچ پیشــنهاددهنده جــدی از ایــن مســیر 
نمــی رود، مگــر اینکــه ســرمایه و اراده ای داشــته باشــد کــه ســهامداران را وارد معامله 
کنــد. بــا ایــن وجــود ترکیــب منطــق، فریبندگــی و پــول نقــد بــه عــاوه تهدیــد و 
در نهایــت رســیدن بــه پیشــنهاد خصمانــه بایــد آخریــن حربــه ای باشــد کــه بــه آن 

متوسل می شود. 
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سخت یا نرم؟
دربــاره شــیوه مذاکــرات در مقابــل ذات روش غالبــا توســط مشــاوران، وکا، 
حســابداران، موسســات روابــط عمومــی و بانکــداران ســرمایه گذار تصمیم گیــری 

می شود که معمولا هدایت مذاکرات را برعهده دارند. 
توصیــه خــوب کار ســختی اســت. یــک ســری از مطالعــات مســتقل بیــن 
ســال های 2013 و 2015 توســط اســاتید دانشــگاه ســوری2 و دانشــکده 
ــا  ــورک کشــف کــرد کــه شــرکت هایی کــه ب ــی دانشــگاه اســترن نیوی بازرگان
بزرگتریــن بانک هــای ســرمایه گذار چندملیتــی جهــان و موسســات حســابداری 
بــزرگ معرفــی می شــوند در مالکیت شــان موفق تــر عمــل می کننــد تــا 

آنهایی که مشاور ندارند یا مشاوران شان در این گروه ها نیستند. 
برخــی از مشــاوران ارشــد روی حضــور چنیــن بانک هــا و موسســاتی 
بخصــوص بــه دلیــل عاقــه یــا اعتمادشــان بــه یــک شــخص بخصــوص اصــرار 
ــاد، روی  ــر افت ــت گی ــط کراف ــری توس ــی کدب ــه وقت ــرای نمون ــد. ب می ورزن
ــرکاء در  ــره و ش ــات مدی ــد هی ــای ارش ــخصی در اعض ــراد مش ــتفاده از اف اس
ــاری  ــی پافش ــار بانک ــایش اعتب ــرای گش ــی ب ــات خصوص ــا و موسس بانک ه
داشــتند. مثــال دیگــر در ایــن مــورد Invensys اســت، یــک شــرکت مهندســی، 
ــه مشــاوری یکســان اعتمــاد  ــود کــه در هــر معاملــه ب کــه ترجیحــش ایــن ب

کند. 
عــاوه بــرای آنهــا ســتاره های هدایت کننــده بــازار هــم در برخــی 
ــه  ــر از بقی ــان جذاب ت ــه هویت ش ــد ک ــور دارن ــرمایه گذار حض ــای س بانک ه
اســت چــون هیجان انگیزتــر هســتند. چنیــن آدم هایــی در میــان یــک نســل 
ــد  ــت می ورزن ــان ممارس ــوز در کارش ــه هن ــی ک ــا آنهای ــتند ام ــرده هس م
راهشــان را بــه ســمت معامــات بــزرگ بــاز می کننــد. نمونــه اش هــم معاملــه 
ــه  ــال 2010 در معامل ــری در س ــاوره کدب ــریک مش ــه ش ــری ک کرافت/کدب
ــا شــش ســال بعــد، در اوایــل ســال 2016  Slaughter & May انتخــاب شــد ت

ــروس  ــرارداد ب ــه دیگــری از آن ق ــه شــود. نمون ــت مجموع شــریک کل مدیری
واسرستاین است. 

2.  University of Surrey
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با پیشنهادت زمین شان بزن بروس 
بــروس واسرســتاین، مدیــر ارشــد لازارد3، موسســه مدیریــت دارایی هــا و مشــاور 
مالــی، نمونــه درخشــانی از ســرمایه گذاری بانکــی اســت کــه از هــر اهرمــی، حتــی 
خصمانــه و پرخاشــگرانه، در جهــت تامیــن و بــه دســت آوردن یــک معاملــه بــرای 
ــروس  ــه »ب ــهور ب ــروس، مش ــه ب ــت ک ــکی نیس ــرد. ش ــتفاده می ک ــتریانش اس مش
و کارهــا  از کســب  بــرای خیلــی  پیشــنهاد« همان طــور کــه  بــا  حمله گــر 
شناخته شــده بــود، اســطوره وال اســتریت محســوب می شــد کــه در دهــه 80 بــازار 
ــه  ــاوره ب ــط کار مش ــال 2009 وس ــه س ــت ک ــی اس ــکان داد. او کس ــات را ت معام

کرافت برای مالکیت کدبری از دنیا رفت. 
احتمــالا او بیشــتر از هــر کــس دیگــری، تصمیــم شــرکت های ســهامی خــاص 
ــه KKR، روی  ــه داد. ب ــف ارائ ــا نشــانه های مختل ــان را ب ــه هدف ش ــرای رســیدن ب ب
 RJR Nabisco تصمیــم پیشــگامانه و مبدعانــه اش برای مالکیت شــرکت غــذا و تنباکــو
ــان  ــزش حامی ــادی و پیشــروی خی ــه من ــرارداد غیرمشــهور ک ــک ق مشــاوره داد. ی
ــارو و جــان هیلــر  ــان ب ــود و در کتــاب »بربرهــا پشــت دروازه« نوشــته برای ــی ب مال
شــرحش آمــده اســت و بعدهــا هــم فیلمــی بــه همیــن نــام بــا بــازی جیمــز گارنــر 

در نقش مدیر ارشد و رئیس RJR Nabisco از روی آن ساخته شد. 
بــه عــاوه موفقیــت مالــی شــخصی واسرســتاین در معاملــه کــردن بــه او کمــک 
ــه اوج شــکوفایی  ــی ک ــش صحــه بگــذارد. او در زمان ــار و آبروی ــه روی اعتب ــرد ک ک
حبــاب قیمتــی شــرکت های اینترنــت محــور بــود، دفتــر مشــاوره واسرســتاین پــرلا 

را به بانک درسدنر با قیمتی نزدیک به 600 میلیون دلار فروخت. 
طبــق آنچــه مجلــه فوربــز نوشــته، کــه در یــک شــماره اش عکــس واسرســتاین 
را روی جلــد گذاشــته بــود: »واسرســتاین بیــش از هــر کــس دیگــری بــه مدرنیــزه 
ــت  ــی خدم ــای هجوم ــتن تاکتیک ه ــه کار بس ــا ب ــی ب ــرمایه گذاری بانک ــدن س ش
کــرد. آن هــم در جهانــی کــه پیــش از آن بیشــتر بــا دورهمی هــای دوســتانه کارش 
ــرد از  ــاجره می ک ــم مش ــادی ه ــراد زی ــا اف ــه ب ــازو.« البت ــا زور ب ــا ب ــد ت می چرخی
جملــه شــرکای خــودش. جــار و جنجــال او بــا مایــکل دیویــد ویــل4 از نــوادگان یکی 

3.  LAZARD
4.  Michel David-Weill,
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ــای  ــا را در دوران مالکیت ه ــراژ روزنامه ه ــداد تی ــذاران لازارد، بیشــترین تع از بنیانگ
او به خودش اختصاص داد. 

جــای تعجــب نیســت کــه واسرســتاین از لقبــی کــه بــه او داده بودنــد، »بــروس 
حمله گــر بــا پیشــنهاد« متنفــر بــود. مالکیــت RJR Nabisco را اگــر کنــار بگذاریــم، 
ــادی  ــروض زی ــا ق ــدف را ب ــت ه ــا در نهای ــود. ام ــراه ب ــی هم ــت مال ــا موفقی ــه ب ک
روبــه رو کــرد، مقــدار کمــی از آن 250 میلیــارد دلار مالکیت هایــی کــه واسرســتاین 
قــرارداد  از آن فجایــع  یکــی  فاجعــه شــدند.  بــه  تبدیــل  بــود  مشاورشــان 

Time Warner/AOL بود که پیش تر در این کتاب درباره اش بحث کردیم. 

ــابق او،  ــریک س ــود. ش ــراه ب ــادی هم ــه زی ــدوه و موی ــا ان ــتاین ب ــرگ واسرس م
ــر شــکل  ــا او باعــث تغیی ــد. قطع ــاب« خوان ــک اســتعداد نای ــرلا، او را »ی جــوزف پ
ــی  ــه قانون ــت خاقان ــوذ و دخال ــا نف ــنهاد را ب ــای پیش ــد. پاکت ه ــتریت ش وال اس
ــط عمومــی  ــه ســهامداران را رهبــری و از رواب می فرســتاد، شــیوه نزدیــک شــدن ب

فعالش استفاده می کرد. 
البتــه کــه همــه روش هــای بــروس را دوســت نداشــتند. بــه دنبــال خــرد شــدن 
اعتبــار جهانــی، انتظاراتــی از طــرف شــرکت های ســاده و ریاضت کــش مطــرح شــد 
ــق  ــه از طری ــود ک ــوم کســانی ب ــات و عم ــی از مطبوع ــا نارضایتی های ــراه ب ــه هم ک
ــه نظــر می رســید کــه  ــد: ب ســرمایه گذاری بانکــی دســتمزدهای نجومــی می گرفتن

حالا بانکداری آرام تری موردنیاز است. بخصوص در اروپا. 

کارگاه آموزشی فوتبال
ــای  ــت کمپانی ه ــه در فهرس ــتر یونایتد، ک ــزر روی منچس ــوم گلی ــت مالک مالکی
قــرار گرفتــه در بــورس لنــدن قــرار داشــت، کاس درس پیشــرفته ای اســت بــرای 

اینکه ببینید چگونه یک هدف ناراضی را می شود به دست آورد؟ 
ســال 2003 منچســتر یونایتد یکــی از موفق تریــن تیم هــای باشــگاهی در اروپــا 
بــود بــا تاریخچــه ای کــه بــه باشــگاه محبوبیــت منحصر بــه فــردی میــان طرفدارانش 
مــی داد. BSkyB شــرکت پخــش ماهــواره ای، پتانســیل ادغــام باشــگاه را بــا کمپانــی 
ــا روی پیشنهادشــان  ــا رگولاتوره ــود. ام ــرده ب ــر کشــف ک خــودش دو ســال قبل ت
ــا  ــد ت ــی تشــکیل داده بودن ــن عموم ــداران کمپی ــد چــون طرف ــت زدن ــر مخالف مه
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ــد و  ــته باش ــزی داش ــد موفقیت آمی ــد خری ــب BSkyB. نتوان ــرداک صاح ــرت م روپ
صاحب باشگاه منچستر شود. 

ــتان را  ــال انگلس ــازار فوتب ــی ب ــرمایه گذاران خارج ــیاری از س ــان بس در آن زم
محلــی بــرای ســرمایه گذاری جــذاب می دیدنــد. ایــن جذابیــت یــا بــه خاطــر پــول 
بــود یــا پرســتیژ و اعتبــار. تشــین نیانــی5 در کتابــش بــه نــام »دروازه بــان 
گلیزر«6می گویــد دیگــران از جملــه رومــن آبراموویــچ 7 عضــو حــزب روســیه )کــه 
ــا  ــتر یونایتد را ره ــد منچس ــع خری ــان موق ــد( هم ــی را خری ــال چلس ــگاه فوتب باش
ــود. چــون اعتقــاد داشــت باشــگاهی اســت کــه خریــدش هــم کار بســیار  کــرده ب
دشــواری اســت و هــم خیلــی هزینه بــر خواهــد بــود. امــا گلیــزر، کــه همــان زمــان 
صاحــب Tampa Buccaneers بــود، بــه دانــش  خــود روی صنعــت ورزش اعتمــاد کــرد 

تا ارزش افزوده در منچستر یونایتد را مشخص کند. 
همان طــور کــه در مالکیــت ویســتا روی Misys دیدیــم، گلیــزر بــاور داشــت کــه 
ایــن صنعــت را بهتــر از همــه رقبایــش می شناســد. خانــواده گلیــزر احســاس کردنــد 
ــر  ــی بالقــوه منچســتر یونایتــد و حتــی گســترده تر از آن لیــگ برت ــازار جهان کــه ب
ــی آن را  ــه و ارزش واقع ــرار گرفت ــاف ق ــورد اجح ــادی م ــدار زی ــه مق ــتان، ب انگلس

دست کم گرفته اند. 
ــن  ــان را از ای ــال تنفرش ــار و جنج ــا ج ــکارا و ب ــتر یونایتد آش ــواداران منچس ه
مالکیــت ابــراز کردنــد. در مســیر رســیدن بــه بحــران مالــی جهانــی، اســتفاده از قــرض 
بــرای خریــدن ســهام تبدیــل بــه داســتان هشــداردهنده ای شــده اســت: گلیزرهــا 812 
ــامل  ــه ش ــد ک ــت کردن ــون دلار( پرداخ ــارد و 471میلی ــک میلی ــد )ی ــون پون میلی
ــا ایــن وجــود 240 میلیــون  هزینه هــای داد و ســتد بــرای خریــد باشــگاه می شــد و ب
پونــد )435 میلیــون دلار( از نقدینگــی آنهــا را درخواســت کردنــد. بــا ایــن وجــود بــه 
خاطــر شــانس یــا قوه تشــخیص خــوب گلیزرها در پایــان ســال 2015 منچســتر یونایتد 
ــزر  ــدان گلی ــرد و فرزن ــدا ک ــارد دلار( ارزش پی ــد )3 میلی ــارد پون ــه 2 میلی ــک ب نزدی
ــل  ــهام از مح ــود س ــوان س ــه عن ــون دلار( ب ــد )22 میلی ــون پون ــالیانه 15 میلی س

سرمایه گذاری شان دریافت می کردند. بازگشت سرمایه بدی نبود!

5.  Teshin Neyani
6.  The Glazer Gatekeeper
7. (Roman Abramovich
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خــب! حــالا می خواهیــم ببینیــم آنهــا چطــور مذاکــره کردنــد و مسیرشــان بــه 
ســمت چنیــن ســرمایه گذاری بزرگــی گشــوده شــد؟ دانــش درســت از ایــن کســب 
ــن  ــا ای ــد، ام ــی از راه را برون ــه نیم ــد ک ــث ش ــدف باع ــوب ه ــاب خ و کار و انتخ
تاکتیک هــای مذاکره شــان بــود کــه تفــاوت را ایجــاد کــرد. ایــن خانــواده و 
ــرم  ــک هــدف غیردوســتانه دســت و پنجــه ن ــا ی ــه ب مشاوران شــان می دانســتند ک
می کننــد. هدفــی کــه هیــچ عاقــه ای بــه فــروش نــدارد. از همــه این هــا گذشــته، 
چــرا هیــات مدیــره منچســتر یونایتد بایــد بخواهــد راه خریــدن یــک تجــارت موفــق 
را بــرای دیگــران آســان کنــد، در حالــی کــه آنهــا در طــول این پروســه شغل هایشــان 
را از دســت می دادنــد؟ از آنجایــی کــه شــرایط مالــی گلیــزر بــه او اجــازه پیشــنهاد 
ــه صــورت رســمی نمــی داد، آنهــا منچســتر یونایتد را در  ــی را ب ــه کمپان ــه ب خصمان

شرایط دوستی خاله خرسه گذاشتند. 
در چنیــن موقعیتــی، جســت وجوی بــازار بــرای ســهام های در دســترس و 
ــه  ــرای ســرمایه گذاری در ســهام )کــه ب ــی ب ســاختن یــک شــرکت کوچــک ابتدای
گیــره انگشــتی معــروف اســت-از آن جهــت کــه جــا پایــی بــرای خریــدار محکــم 
ــا  ــه ب ــرد، ک ــرار می گی ــورد اســتفاده ق ــا م ــه غالب ــی اســت ک ــد( تاکتیک های می کن
اســتفاده موثــر خانــواده گلیــزر از قانــون شــرکتی انگلســتان ترکیــب شــد. گلیــزر در 
ــود  ــرط س ــا ش ــرکت ب ــهام در ش ــد س ــه خری ــروع ب ــال 2003 ش ــارس س ــاه م م
ــا  ــی آنه ــال 2003، وقت ــپتامبر س ــد، در س ــاه بع ــش م ــت ش ــرد. درس ــی ک افزایش
ــواده گلیــزر همان طــور کــه  ــه آســتانه تنظیــم سهام شــان رســیدند، خان بالاخــره ب

می بایست سهام شان را اعان عمومی کردند. 
تــا انتهــای ســال، آنهــا بــالای 14درصــد از ســهام های عرضــه شــده در بــازار و 
متعلــق بــه ســهامداران کوچکتــر را خریــده بودنــد. امــا تــا فوریــه ســال 2014 یعنــی 
وقتــی کامــا آمــاده شــده بودنــد، صبــر کردنــد. در آن زمــان گلیــزر اعــام کــرد کــه 

پیشنهادی برای باشگاه منچستر یونایتد در نظر دارد. 
تــا نوامبــر آن ســال خانــواده گلیــزر 28درصــد ســهام را در اختیــار داشــت و بعــد 
از آن بــرای حضــور در هیــات مدیــره درخواســت داد و در نهایــت ســه صندلــی اعضــای 
ــه باشــگاه  ــا ب ــزر کام ــان، گلی ــه از زم ــن بره ــرد. در ای ــت ک ــره را دریاف ــات مدی هی

نزدیک شده بود و قادر بود که از طریق اعمال فشار معامله را انجام دهد. 
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امــا گلیــزر یــک کارت برنــده نهایــی در اســتراتژی مذاکــره اش نگهداشــته بــود. 
 Cubic Expression دومیــن ســرمایه گذار بــزرگ باشــگاه بــا 29درصــد ســهام، شــرکت
بــود. یــک کمپانــی بــا دو ســرمایه گذار ایرلنــدی بــه نام هــای جی.پــی مک مانــوس8 
و جــان مانیــر9 کــه هــر دو در مســابقات اســب دوانی حرفــه ای بودنــد و از سهام شــان 
ــا در  ــاوه آنه ــه ع ــد. ب ــن اســتفاده می کردن ــه صــورت ام ــرای برگشــت ســرمایه ب ب
میــان اعضــای هیــات مدیــره هــم صندلــی داشــتند. ترکیــب ســهام گلیــزر بــا ســهام 
ــار  ــگاه را در اختی ــد باش ــش از 50درص ــه او بی ــد ک ــث می ش Cubic Expression باع

داشــته باشــد، کــه قطعــا بــرای بــه دســت گرفتــن کنتــرل کافــی بــود و بــه انــدازه ای 
هم بود که با آن بتواند سرمایه گذاران کوچکتر را تحت فشار بگذارد. 

ــا ســر الکــس فرگوســن،  ــدی ب ــرد ایرلن ــزر داشــت، دو م ــه گلی ــا شانســی ک ب
مدیــر باســابقه باشــگاه کــه مــدت زیــادی بــود ایــن ســمت را داشــت و مهم تریــن 
مــرد منچســتر یونایتــد، مشــاجره کردنــد. ماجــرا از این قــرار بود کــه ســرمایه گذاران 
ایرلنــدی بــه ســر الکــس بخشــی از مالکیــت Rock of Gibraltar، یــک اســب مســابقه 
قهرمــان را هدیــه دادنــد. امــا وقتــی مــرد فوتبــال عــاوه بــر آن ادعــا کــرد کــه حــق 
اصــاح نــژاد و پــرورش حیــوان را هــم می خواهــد، یــک نــزاع بــزرگ بــه دنبالــش 
آمــد. ســرالکس از آنهــا شــکایت کــرد و دو ســرمایه گذار ایرلنــدی هــم بــه صــورت 
ــاره ســامت مالــی معامــات  ــد کــه در آنهــا درب عمومــی ســوال هایی مطــرح کردن

نقل و انتقالی که فرگوسن برای باشگاه انجام می داد، حرف زدند. 
بیــن اکتبــر 2004 و مــاه مــه 2005، گلیزرهــا حرکتشــان را شــروع کردنــد. آنهــا 
ــا صعــود قیمــت افزایشــی شــاخص بــرای منچســتر یونایتد  یــک ســری پیشــنهاد ب
ــت  ــداران دریاف ــوی طرف ــی از س ــه تهدیدهای ــر اینک ــاوه ب ــا ع ــد. ام ــرح کردن مط
ــهام را  ــرمایه گذاری در س ــت س ــان موقعی ــتند خودش ــم داش ــه تصمی ــد )ک کردن
ســاماندهی کننــد تــا مانــع از عملیــات گلیــزر بــرای مالکیــت باشــگاه شــوند(، هنــوز 
هــم نتوانســته بودنــد تاییــد رضایــت اعضــای هیــات مدیــره را بــه صــورت محکــم 
دریافــت کننــد. چیــزی کــه بــرای بــه دســت گرفتــن کنتــرل باشــگاه بــه آن نیــاز 

داشتند. 

8.  J.P McManus
9.  John Magnier
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در مــاه مــی ســال 2005 بالاخــره آنهــا توانســتند ســهام cubic را به دســت آورند 
یعنــی اکثریــت ســهام کمپانــی را از آن خودشــان کردنــد. حتــی آن موقــع هــم، در 
حالــی کــه اعضــای هیــات مدیــره منچســتر یونایتد بــه ســهامداران توصیــه 
می کردنــد کــه پیشــنهاد ارزش پایــه را قبــول کننــد، از ســفارش کــردن پیشــنهاد 
گلیــزر ســر بــاز می زدنــد و در ایــن بــاره بحــث می کردنــد کــه اهــرم قــدرت قــوی 
ــروه گســترده تری از ســهامداران  ــرای گ ــکان دارد ب ــت باشــگاه، ام ــزر در مالکی گلی

مانند کارمندان و عوامل باشگاه و طرفدارانش خطرناک و مضر باشد. 
فقــط در ایــن مرحلــه بــود کــه بالاخــره خانــواده گلیــزر یــک پیشــنهاد رســمی 
ــه  ــد ب ــه می توانن ــد ک ــن بودن ــه مطمئ ــد. اگرچ ــه دادن ــتر یونایتد ارائ ــرای منچس ب
بقیــه ســهامداران هــم تحــت لــوای دســتورالعمل های مالکیــت انگلســتان فشــار وارد 
کننــد. )تایم لاین)خــط زمانــی( مالکیــت در شــکل 5.1 نشــان داده شــده اســت(. بــا 
توجــه بــه ســودی کــه از باشــگاه بــه دســت آوردنــد، ایــن انتظــار واقعــا ارزش آن را 

داشت. 
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پیشنهاد موتور جست وجوی مایکروسافت
اگــر چیــزی باشــد کــه رســانه ها بیشــتر از خریــد مالکیــت یــک تیــم فوتبــال از 
ــی اســت. درســت مثــل پیشــنهاد گلیــزر  ــد، ادغــام در ســیلیکون ول ــذت ببرن آن ل
ــم در  ــو ه ــرای یاه ــافت ب ــال 2008 مایکروس ــنهاد س ــتریونایتد، پیش ــرای منچس ب
مرکــز توجــه رســانه ها قــرار گرفــت و تــا آخــر معاملــه تیتــر یــک بــود. امــا اگرچــه 
گلیــزر بــه وضــوح قیمــت بالایــی بــرای منچســتر یونایتــد پرداخــت کــرد، پیشــنهاد 
ــه  ــازار آن را ب ــه در ب ــود. آنچــه ک ــول ب ــی از پ ــاره حجــم هنگفت مایکروســافت درب
عنــوان ابرمعاملــه10 می خواننــد: ارزش قــرارداد تــا 50 میلیــارد دلار هــم تخمیــن زده 

شد. این بازی های ادغام در مقیاس مالی کان بود. 
درســت مثــل کاری کــه گلیــزر در نهایــت انجــام داد، مایکروســافت هــم انتخابش 
ایــن بــود کــه یاهــو را در موقعیــت دوســتی خالــه خرســه قــرار بدهــد. امــا در ایــن 
ــل  ــازار مخت ــرای پرداخــت 61درصــد بیــش از ارزش ب ــم پیشــنهاد ب ــورد، علیرغ م

نشده یاهو، مایکروسافت در کنار آمدن با این غنیمت شکست خورد. 
ذکــر ایــن نکتــه ارزشــمند اســت کــه از همــان ابتــدا مایکروســافت در نهایــت 
ــریک  ــرارداد تش ــد ق ــال بع ــک س ــط ی ــو فق ــت: یاه ــو می رف ــی جل خوش شانس
مســاعی بــا شــرکت را امضــا کــرد و این بــار جســت وجو و تجســس خیلــی کمتــری 
هــم انجــام داد. تقریبــا یــک دهــه بعــد از آن، قیمــت ســهام آن بــه نســبت قیمــت 

پیشنهادی مایکروسافت تا حد زیادی بدون تغییر باقی مانده است. 
ــا برخــی شــرکت هایی کــه می توانســت  مایکروســافت دل خوشــی از تجمیــع ب
آنهــا را بخــرد، نداشــت. یاهــو احتمــالا از ایــن بابت بــه طرز ویــژه ای مورد دشــوارتری 
هــم بــود و امــکان داشــت هــر ارزشــی را کــه در معاملــه بــا آن می توانســت باشــد، 
ــی  ــافت کمپان ــال 2013 مایکروس ــه در س ــش از آنک ــه پی ــرای نمون ــد. ب ــود کن ناب
اســکایپ را بخــرد، بزرگتریــن قــراردادی کــه بســته بــود مالکیــت aQuantive، گــروه 
خدمــات دهــی بــازار دیجیتــال، بــه شــمار می رفــت کــه 6.3 میلیــارد دلار بــرای آن 
هزینــه کــرد. بعــد از آن همــه ارزش ایــن خریــد را بــه جــز 100 میلیــون دلارش از 

بین برد. 
ایــن شکســت ها، اســتراتژی M&A و شــراکت های بــی حــد و مــرز مایکروســافت 
10.  mega deal
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ــت  ــه فرص ــرکت همیش ــره، ش ــای مذاک ــای تاکتیک ه ــد. در معن ــاب می ده را بازت
برنــده شــدن در آن قــراردادی را کــه محاســبه کــرده بــود ارزش پرداخــت دارد، از 
دســت مــی داد. شــاید مثــل مــورد گلیــزر بــا منچســتر یونایتــد، مایکروســافت هــم 

چیزی در یاهو دیده بود که تعداد کمی از افراد می توانستند ببینند. 
کارل ایــکان11 ســهامدار فعــال و تاثیرگــذار کــه تــاش می کــرد ایــن معاملــه را 
بــرای مایکروســافت بــه پیــش ببــرد، پیشــرو در گــروه ســهامداران موثــر یاهــو بــود. 
در واقــع یاهــو بــه ایــن رونــد کــه ســوژه مــورد توجــه بــرای مالکیــت باشــد ادامــه 
ــاه  ــرای ســرمایه گذاری های کوت ــدف ب ــان شــرکت ه ــا آن زم ــه ت ــور ک داد همان ط

مدت پرمنفعت در صندوق های تامین اعتبار بود. 
فعالیت هــای ایــکان بــرای قــرارداد مایکروســافت حکــم نقطــه مرکــزی داشــت و 
ــور  ــان دهنده ظه ــا نش ــود، ام ــت نب ــد کفای ــه ح ــش ب ــش بردن ــرای پی ــه ب ــر چ اگ
ــه  ــو، ک ــهامداران یاه ــر س ــه نظ ــود. از نقط ــات ب ــر در معام ــرمایه گذاران موث س
می دیدنــد شرکت شــان از پــس ســال های آشــفتگی بعــد از ســقوط قــرارداد برآمــده 
و می دیدنــد کــه از آن زمــان اســتراتژی ثابتــی نداشــته، شکســت ایــن معاملــه بــه 
منزلــه یــک فاجعــه بــود. امــا بــا درنظــر گرفتــن شــرایط مذاکــره کــه ادغــام می تواند 
بــرای هــر دو کمپانــی ســودمند باشــد، اجــازه بدهیــد بررســی کنیــم تــا ببینیــم چــه 

چیزی در طول فاز مذاکره سرنوشت ساز اشتباه پیش رفت. 

دوستانت را نزدیک نگهدار و دشمنانت را نزدیکتر! 
صنعــت و کســب و کار تکنولــوژی ممکــن اســت بین المللــی بــه نظــر برســد، امــا 

در عین حال می تواند خیلی هم محلی باشد. 
مرکــز فعالیــت ســیلیکون ولی کــه یاهــو، مایکروســافت، گــوگل و اپــل را تولیــد 
ــه هــم اســت،  کــرده اســت یــک جامعــه کوچــک متشــکل از گروه هــای نزدیــک ب
ــه  ــا همیشــه یکدیگــر را ب ــد و تقریب ــا یکدیگــر کار می کنن ــا معمــولا ب مدیرعامل ه
ــب و  ــه کس ــوط ب ــا مرب ــا و همایش ه ــند و در افتتاحیه ه ــخصی می شناس ــور ش ط
کار کــه بــه صــورت منظــم برگــزار می شــود بــا یکدیگــر ماقــات می کننــد. اوایــل 
ســال 2008، مدیــر ارشــد اجرایــی مایکروســافت، اســتیو بالمــر، هنــوز زیــر ســایه 
11.  Carl Icahn



چرا‌شکست‌می‌خورید؟156

ــا  ــه ت ــل گیتــس کار می کــرد ک ــی بی ــد شــرکت یعن موســس تاثیرگــذار و قدرتمن
ــافت  ــدان مایکروس ــی از کارمن ــوان یک ــه عن ــم ب ــوز ه ــو! هن ــه یاه ــل از حماس قب
ــه رو  ــا دنیــای تغییــر یافتــه ای روب ــود و کمپانــی را تــرک نکــرد. بالمــر ب مشــغول ب
ــر آن حکم فرمایــی می کــرد. شــرکتی کــه حکــم لیــدر و رهبــر  شــد کــه گــوگل ب
ــه دوران  ــه ب ــرای اینک ــت. ب ــت داش ــر اینترن ــی ب ــبات مبتن ــرای محاس ــرو ب پیش
ســلطنت گــوگل پایــان بدهنــد، او مجبــور بــود حمــات ســریعی را ترتیــب بدهــد تــا 
ــای جســت وجو و  ــات در موتوره ــه تبلیغ ــوری در زمین ــدی ف ــد درآم ــک رش ــه ی ب
ــدان  ــه چن ــن ن ــان معی ــدت زم ــک م ــن در ی ــد. همچنی ــی برس ــای آگه ویترین ه
طولانــی، مایکروســافت نیــاز داشــت کــه خــودش را در برابــر تهدیدهــای احتمالــی 
ــدوز،  ــته ای وین ــزی و هس ــولات مرک ــه محص ــبت ب ــوگل نس ــمت گ ــده از س آین

محافظت کند. 
در ایــن اثنــا یاهــو در مســیر سراشــیبی حرکــت می کــرد. امــا همچنــان شــرکت 
ــم  ــه ه ــن ب ــد. ای ــوب می ش ــت آوردن محس ــه دس ــرای ب ــبی ب ــی و مناس منطق
ــد.  ــی باش ــر دو کمپان ــرای ه ــنی ب ــل روش ــید راه ح ــر می رس ــه نظ ــتن ب پیوس
ــکان، کــه ســهم کوچکــی در کســب و کار موتورهــای  ســهامداران یاهــو توســط ای
جســت وجو داشــت، همصــدا شــدند، البتــه نــه اینکــه ایــن تنهــا دلیــل رفتــن بــه 
ــد  ــث ش ــال باع ــر ح ــه ه ــی ب ــد ول ــرکت باش ــتن دو ش ــرارداد پیوس ــمت ق س

سرمایه داران مشتاق شوند که مایکروسافت شرکت شان را ضبط کند. 
ــا در  ــب و كاره ــودن كس ــك ب ــر نزدي ــي ب ــه مبن ــي ك ــه داده هاي ــه ب ــا توج ب
ســيليكون ولي داديــم، احتمــالا از بالمــر انتظــار داريــد كــه هدفــش و ويژگي هــاي 
ــوب  ــرارداد خ ــك ق ــد ي ــا بتوان ــد ت ــناخته باش ــي ش ــدازه كاف ــه ان ــي اش را ب اجراي
ببنــدد. اگــر از اين هــا مطمئــن نبــود منطقــي بــه نظــر مي رســد كــه توقــع داشــته 
باشــيم قبــل از اينكــه بخواهــد ديدگاهــش را در مــورد معاملــه آشــكار كنــد چنــد 

ديده بان در سطح هيات مديره بگمارد. 
بــه هــر حــال اول فوریه ســال 2008 بالمر بــا یک پیشــنهاد 44.6 میلیــارددلاری 
داوطلبانــه بــرای یاهــو قــدم جلــو گذاشــت. گزارش هــای منتشــر شــده در مطبوعــات 
ــزی  ــرای چی ــرف ب ــن دوط ــرده مابی ــت پ ــای پش ــه صحبت ه ــد ک ــا می کردن ادع
بیــش از یــک ســال در جریــان بــوده و بــا پیشــنهاد اولیــه ای کــه خیلــی منصفانــه بــا 
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ــه ســرانجام  ــه ب ــن معامل ــو آمــده، همــه انتظــار داشــتند کــه ای قیمــت کامــل جل
ــره یاهــو  ــات مدی ــش بعــد از ده روز جلســه و مشــاوره اعضــای هی ــه جای برســد. ب

پیشنهاد را رد کردند. 
پاســخ ده روز بعــد یاهــو بــه ایــن پیشــنهاد اولیــه شــاخص ایــن بــود کــه در 
ــه  ــد« اگرچ ــر گرفته ان ــی را پایین ت ــاس ارزش کمپان ــه »از اس ــتانداردهای اولی اس
ــن  ــن اســتدلال موافــق نبــود. ای ــا ای ــازار ب ــن نکتــه را ذکــر کنیــم کــه ب ــد ای بای
ــود و وقتــی مایکروســافت عقــب  ــر از قیمــت ســهام یاهــو ب پیشــنهاد حتــی بالات
ــای  ــرد. گزارش ه ــقوط ک ــوم س ــک س ــا ی ــرکت ت ــهم ش ــر س ــت ه ــید قیم کش
ــازی  ــک ب ــروع ی ــاده ش ــی س ــو خیل ــه کار یاه ــود ک ــن ب ــی از ای ــانه ها حاک رس
ــا 50  ــنهادش را ت ــا پیش ــود ت ــاده ب ــافت آم ــود و مایکروس ــف ب ــا حری ــطرنج ب ش
میلیــارددلار هــم بــالا ببــرد. امــا مایکروســافت دیگــر هیچ وقــت پیشــنهاد ثانویــه و 

بالاتری ارائه نداد. 
بــه عــاوه یاهــو ادعــا کــرد کــه ایــن پیشــنهاد یــک »تلــه انحرافــی مشــخص« 
ــا  ــه جســت وجو ت ــده اش شــروع کــرد ب ــد روز آین ــن وجــود ظــرف چن ــا ای ــوده ب ب
ــا نزدیــک  ــود ب ــر اســب ســفیدی پیــدا کنــد. ایــن شــوالیه قــرار ب شــوالیه ســوار ب
شــدن بــه رقیــب بــزرگ مایکروســافت، یعنــی گــوگل و همین طــور شــرکت خبــری 
روپــرت مــرداک سراغشــان بــرود. تــاش بــرای بــه چنــگ آوردن پیشــنهاد از ســوی 
ــدف  ــرکت های ه ــرای ش ــتانداردی ب ــک اس ــب و کار تاکتی ــر در کس ــای درگی رقب
اســت تــا بــه قیمــت بالاتــر دســت پیــدا کننــد یــا پیشــنهاددهندگان بیشــتری را بــه 
ــه در  ــب و کاری ک ــورد، در کس ــن م ــا در ای ــد ام ــت کنن ــان هدای ــمت خودش س
ــای  ــری تاطم ه ــک س ــث ی ــن کار باع ــد، ای ــل می مان ــوزه عس ــل ک ــت مث حقیق
جــدی بــرای تفکــر دوبــاره در مایکروســافت شــد. بــه هــر حــال در یازدهــم مــارس، 

در طول یک ماه، شرکت خبری هم کنار رفت. 
مایکروســافت اگــر کمــی مصمم تــر بــود می توانســت دوبــاره ســرپایش بایســتد 
و صبــر کنــد تــا طوفانــی کــه بــه دنبــال اســتراتژی طولانــی مدتــش بــه پــا شــده 
بــود، آرام شــود. قطعــا یــک ســری منابــع از جملــه پــول نقــد هــم بــرای انجــام ایــن 
ــه هــم  ــن حقیقــت کــه تحلیلگــران از ب ــم ای ــا، علیرغ ــه جــای این ه کار داشــت. ب
پیوســتن دو کمپانــی حمایــت کــرده بودنــد، خــروج ســریعش از موقعیــت بــه نظــر 
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شــبیه بــه قهرهــای کودکانــه می رســید. طبــق گــزارش فایننشــال تایمــز، درســت 
چنــد روز بعــد از آنکــه موسســان یاهــو، جــری یانــگ و دیویــد فیلــو قــرار بــود بــرای 
آخریــن جلســه مذاکــره و وا کنــدن سنگ هایشــان بــا بالمــر و کویــن جانســون، کــه 
ــه  ــود، ب ــرده ب ــی ک ــافت را پیش بین ــی مایکروس ــای اینترنت ــی فعالیت ه ــن دوم ای

سیاتل بروند، این اتفاق افتاد. 
ــن  ــق قوانی ــه طب ــو ک ــرکتی یاه ــتورالعمل های ش ــط دس ــت توس ــن موقعی ای
ــم  ــر ه ــد، پیچیده ت ــان می دادن ــنهاددهنده نش ــه پیش ــتیاق ب ــان را بی اش خودش
شــد. در مــاه مــی ســال 2001، کمپانــی طــرح حقــوق ســهامداران را پذیرفتــه بــود 
کــه در آن قیــد می شــد بــه جــز اینکــه قــرارداد بایــد توســط اعضــای هیــات مدیــره 
ــته  ــر را داش ــهام اضافه ت ــدن س ــق خری ــد ح ــم بای ــهامداران ه ــود، س ــنهاد ش پیش
باشــند کــه در نتیجــه ایــن شــرط بــه طــرز موثــری جلــوی پیشــنهادهای خصمانــه 

گرفته می شد. 
بــرای موفــق شــدن بــا یــک پیشــنهاد خصمانــه، مایکروســافت اول مجبــور بــود 
ســهامداران را متقاعــد کنــد کــه از شــر اعضــای هیــات مدیــره یاهــو خــاص شــوند 
و جــای آنهــا را مدیــران اجرایــی موافــق بــا مالکیــت بگیرنــد. کســانی کــه 
ــا پیشــنهاد  ــد ی ــر پیشــنهاد را فســخ کنن ــت در براب ــون مقاوم می توانســتند آن قان
مایکروســافت را تاییــد و از آن حمایــت کننــد. مایکروســافت در بیانیــه انصرافــش بــه 
تاریــخ 5 مــاه مــه ســال 2005 بــه ایــن شــرایط ارجــاع داده بــود. بالمــر در یــک نامه 
ــد چــون  ــن روش عمــل کن ــم دارد خــاف ای ــه ســرمایه گذاران گفــت کــه تصمی ب
ــن جــدل  ــان ســهم می شــود« و ای ــی وکا و صاحب ــراض طولان ــا شــامل اعت »الزام
ــرای گرفتــن رای ســهامداران و چــه تغییــر اعضــای هیــات مدیــره  طولانــی چــه ب

ناگزیر است. 
ــک  ــو نزدی ــه یاه ــی همــان اول ب ــم مشــاورانش، وقت ــه هــر حــال بالمــر و تی ب
ــه  ــی یاهــو اطــاع می داشــتند )ب ــد قانون ــن بن ــی از ای ــه خوب شــدند، می بایســت ب
فصــل ســوم قســمت ارزیابــی بایســته نــگاه کنیــد(. ایــن باعــث می شــود دو ســوال 
پیــش بیایــد: چــرا بایــد یــک پیشــنهاد دوســتانه ارائــه داد مگــر اینکــه بدانیــد بــه 
ــش  ــتانه ای در پی ــیوه غیردوس ــد ش ــرا بای ــود؟ و چ ــتقبال می ش ــی از آن اس گرم
گرفــت اگــر بــه انــدازه کافــی آمــاده نیســتید کــه پیشــنهاد خصمانــه ارائــه بدهیــد و 
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ــد و  ــروع کنی ــی را ش ــازی طولان ــک ب ــا ی ــد ی ــهامداران بروی ــش س ــتقیم پی مس
ــی  ــاوت تاریخ ــر از قض ــانید؟ صرفنظ ــان بکش ــمت خودت ــه س ــرمایه گذاران را ب س
ــر  ــه نظ ــف ب ــی ضعی ــر اجرای ــک مدی ــبیه ی ــر ش ــان بالم ــو در آن زم ــاره یاه درب

می رسید که فقط یک مشت زد و سپس از صحنه دعوا فرار کرد. 
بــرای مایکروســافت ایــن پایــان حماســه ادغــام بــا یاهــو بــود امــا شــرکت هــدف 
ــتگی  ــدوق بازنشس ــهامدار صن ــن س ــرار داد. چندی ــواری ق ــت دش ــم در موقعی را ه
ــد  ــه خری ــد. ایــکان کــه ب ــی علیــه مدیریــت یاهــو تنظیــم کردن شــکایت های قانون
ــو در  ــی یاه ــد اجرای ــر ارش ــا مدی ــرد ت ــک ک ــم کم ــی داد، کم ک ــه م ــهامش ادام س
نهایــت یــک ســال بعــد در مــاه جــولای 2009، قــرارداد شــراکتی بــا درآمــد خیلــی 
کمتــر بــرای جســت وجو در اینترنــت و تبلیغــات امضــا کنــد، جیــب ســهامداران را 
در ایــن داد و ســتد کامــا خالــی کنــد و بــرای کمپانــی هــم یــک ضرب المثــل در 

زمینه کسب و کار تکنولوژی به جا بگذارد: »خوب می شد اگر...«

شروع بازی شطرنج: زمین تو یا من؟
اعضــای هیــات مدیــره دو شــرکت  میــان  اولیــن ماقات هــا در ســطح 
ــن  ــرارداد تعیی ــک ق ــا شکســت ی ــت ی ــرای موفقی ــا ب ــدف غالب پیشــنهادهنده و ه
ــت  ــورد مالکی ــا در م ــرای برداشــتن نخســتین قدم ه ــا ب ــه از آنه ــده اســت. چ کنن

استفاده شود و چه قرار باشد آنها را به نتیجه برساند. 
ــان  ــل تعییــن شــده می ــرار ماقات هــای از قب ــا، ق ــرای رومانتیک ه متاســفانه ب
ــم  ــاز ه ــد. ب ــاق می افت ــل کننده اتف ــاختمان های کس ــا در س ــی غالب ــران اجرای مدی
ــران  ــه و نهــار میــان ســطوح مدی ــد گفــت متاســفانه روزهــای قرارهــای صبحان بای
ارشــد اجرایــی بــا قــدرت زیــاد در نقــاط کاســیکی ماننــد ریــور روم در هتــل ســاوی 
ــی وقــت اســت کــه  ــورک خیل ــر نیوی ــالای مرکــز راکفل ــو روم ب ــا رین ب در لنــدن ی
ــتند: آن  ــوب هس ــای محب ــای وکا مکان ه ــوص دفتره ــا بخص ــن روزه ــته. ای گذش
راهروهــای خاکســتری نــه چنــدان دوســتانه در محــدوده جادویی مشــهور موسســات 
ــو،  ــورت، توکی ــای مشابهشــان در فرانکف ــا نمونه ه ــدن ی ــالا در لن ــی ســطح ب حقوق
نیویــورک و شــانگهای، ســرپناهی بــرای مدیــران فراهــم می کنــد تــا بــا هــم ماقــات 

کنند و درباره بزرگترین معامات یک دهه گذشته حرف بزنند.
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ــاق  ــرای اتف ــی را ب ــر و خنث ــای بی اث ــی مکان ه ــه مشــاوران حقوق ــی اینک چرای
افتــادن معامــات درنظــر می گیرنــد نامعلــوم اســت. آنهــا از مشــاوران ســرمایه گذاری 
ــات  ــای ماق ــد. اتاق ه ــتفاده نمی کنن ــابداری اس ــات حس ــی موسس ــا حت ــی ی بانک
ــد:  ــرار می گیرن ــتفاده ق ــورد اس ــولا م ــم معم ــهر ه ــاری ش ــز تج ــا در مرک هتل ه
ــک  ــون ی ــود. چ ــوب می ش ــت محس ــک مزی ــوان ی ــه عن ــا ب ــودن هتل ه ــام ب گمن
ــاق  ــر ارشــد در یــک ات ــگار کنجــکاو کمتــر احتمــال می دهــد کــه دو مدی روزنامه ن
کنفرانــس خصوصــی بــا هــم ماقــات داشــته باشــند. یکــی دیگــر از مکان هایــی کــه 
ــد  ــران ارش ــای مدی ــرار ماقات ه ــت ق ــی از آن جه ــه خوب ــابه ب ــه ای مش ــه گون ب
اجرایــی اســتفاده می شــود، اتاق هــای اختصاصــی در فرودگاه هــای بین المللــی 
ــه  ــدن اســت. بخصــوص ک ــروی لن ــا هیت ــورک ی ــرودگاه جی.اف.کــی نیوی ــد ف مانن
غالبــا مدیــران ارشــد اجرایــی ســاکن یــک شــهر نیســتند و یکــی از آنهــا بایــد پــرواز 

کند تا با دیگری ماقات رو در رو داشته باشد. 
وقتــی نوبــت بــه تعلیــق احتمــال ادغــام بــا یــک رقیــب یــا بحــث دربــاره شــیوه 
ارتبــاط دو شــرکت بــا یــک ســرمایه گذار کلیــدی می رســد، کنفرانس هــای تجــاری 
ــد.  ــنهاد بدهن ــری را پیش ــه خیال پردازانه ت ــمی تر و البت ــت غیررس ــد فرص می توانن
ــن  ــی در چنی ــر اجرای ــک مدی ــا ی ــات ب ــه ماق ــبختی غیرمترقب ــع خوش در واق
ــا  ــه ســمت بحثــی ببــرد کــه ایــده مالکیــت ی ــد مســیر را ب کنفرانس هایــی می توان
ــا چنــد  ــا وکا چنــد روز ی ــر در دفتــر حســابداران ی ــا بعدت ادغــام را ایجــاد کنــد ت
هفتــه بعــد از کنفرانــس دنبالــه اش گرفتــه شــود. ایــن محل هــای اجتمــاع تجــاری 
ــداران و فروشــندگان کمپانی هــای کوچــک از اهمیــت بیشــتری  ــرای خری ــی ب حت
ــل  ــی مث ــای جهان ــه کنفرانس ه ــاید ب ــه ش ــانی ک ــتند. کس ــوردار هس ــم برخ ه

داووس12 دعوت نشوند. 

روابط بازرگانی
ــزار  ــوییس برگ ــال در داووس س ــر س ــه ه ــه ژانوی ــاد، ک ــی اقتص ــع جهان مجم
ــتمداران،  ــه سیاس ــت ک ــاری اس ــی تج ــای بین الملل ــلطان کنفرانس ه ــود، س می ش
بانکــداران، متخصصــان مالــی و روســای اجرایــی و موسســات جهانــی در آن شــرکت 
12.  davos
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و  میلیاردرهــا  جمعیــت  از  زیــادی  نفــرات  شــامل  مجمــع  ایــن  می کننــد. 
تصمیم گیرانی است که می توانند در این سیاره یک جا جمع شوند. 

ــی  ــده اند، ول ــوت ش ــر دع ــگاران معتب ــدودی از روزنامه ن ــداد مح ــد تع هرچن
شــرکت کنندگان طــوری رفتــار می کننــد کــه انــگار کســی نظاره گــر آنهــا نیســت. 
اتاق هــای عمومــی فرصــت بزرگــی بــرای ماقات هــا فراهــم می کننــد. بــرای مثــال 
در ســال 2010 هــر شــرکت کننده ای می توانســت رزنفلــد را کــه در آن زمــان 
ــال،  ــر و فع ــرمایه گذار موث ــا س ــور ب ــره پرش ــال مذاک ــود در ح ــت ب ــس کراف ریی
کریــس هــان13 ببینــد. رزنفلــد توانســته بــود مالکیــت کامــل کدبــری را بــا قیمــت 
بالاتــر نســبت بــه ســهامدار کلیــدی اش وارن بافت، به دســت بگیــرد. و مشــاهده گران 
متحیــر مانــده بودنــد کــه آیــا او انتظــار داشــت ســرمایه گذار شورشــی  نگرانی هایــش 

را به او نشان بدهد؟! 
خیلــی دورتــر از چشــمان کنجــکاو مــردم، در جشــن های خصوصــی کــه توســط 
ــر  ــدند، مدی ــت می ش ــی 14 حمای ــوگل، Standard Chartered و مک کینس ــال گ امث
ــدارد.  ــق نگه ــام را معل ــرارداد ادغ ــک ق ــبی ی ــش نس ــد در آرام ــی می توان اجرای
کوه هــای پشــت مرکــز کنفرانــس و آنهایــی کــه در کاســترز، مجــاور پاتــوق اســکی، 
ــط تجــارت  ــی هســتند کــه رواب ــل جای ــی مجل ــن از کلبه هــای ییاق شــامل دوجی
خصوصــی می توانــد در آن شــکل بگیــرد، ادغــام شکســت خورده شــرکت خبــری و 
کمپانــی انگلیســی BSkyB کــه در فهرســت شــرکت های ســهامی ثبــت شــده بــود، 

در یکی از همین کلبه ها مطرح شدند. 
داووس شــاید ســلطان کنفرانس هــا باشــد ولــی در واقــع مجموعــه عظیمــی از 
سیاســتمداران و ســران مالــی شــرکت های ارشــد اجرایــی اســت. امــا دیگرانــی هــم 
ــه  ــه ب ــی ک ــده اند. جای ــز ش ــی متمرک ــای صنعت ــتر در رویداده ــه بیش ــتند ک هس
صــورت تصادفــی معامــات می تواننــد ارزش شــان را بــالا ببرنــد. کنفرانــس ســالیانه 
ــام آلــن و شــرکا15  ــه ن ــوژی را یــک موسســه خصوصــی آمریکایــی ب صنعــت تکنول
برگــزار می کنــد کــه در ســان ولــی برخــی از پیشــرفته ترین بخش هــای تکنولــوژی 

را که اهمیت زیادی هم دارند، تولید می کنند. 

13.  chris hohn
14.  McKinsey
15.  Allen & Company
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ــی  ــای مختلف ــود، بخش ه ــزار می ش ــال 1983 برگ ــه از س ــس، ک ــن کنفران ای
ــا  ــوگا دارد. ام ــاده روی و ی ــای پی ــس، دوره ه ــه، تنی ــل قایق ســواری روی رودخان مث
درســت ماننــد داووس، اینجــا هــم بیشــتر کارهــا در اتاق هــای خصوصــی یــا کافه هــا 

ــس ـ انجام می شوند. برای نمونه موارد زیر را بخوانید: ــامل ریی ــافت-یاهو، ش ــام مایکروس ــدی در ادغ ــان کلی ــال 2008، بازیکن س
ــی  ــر ارشــد اجرای ــن17، مدی ــوگل ســرگئی بری ــر16، بنیانگــذار گ ــو، ســو دک یاه
ســابق یاهــو تــری ســمل18 و برخــی از ســهامداران کلیــدی یاهــو بــرای گــپ و 

ســال 1996 وقتــی مایــکل آیزنــر19، مدیــر اجرایــی ســابق دیزنــی، بــرای خریدن ـ گفت دور هم جمع شدند. 
ــه عنــوان یــک مرکــز  ــه داد، ایــن مــکان ب ــی ABC طرحــی ارائ شــبکه تلویزیون

ســال 2014، ادغــام AOL و VERIZON در اینجــا متولــد شــد. اگــر چــه معاملــه تــا ـ معاماتی اعتبار و شهرت زیادی کسب کرد. 
ســال 2015 اعــام نشــد، مدیــران اجرایــی هــر دو شــرکت یــک ســال پیش تــر 
در کنفرانــس بــا هــم ماقــات کــرده بودنــد تــا فرصت هــای تجــاری ممکــن را 

کشف کنند. 

سریع یا آرام؟
ــی  ــا زمان ــد ت ــات نمی کنن ــاق ماق ــی یکدیگــر را در ات ــران اجرای برخــی از مدی
کــه معاملــه در خطــر ســقوط قــرار بگیــرد. در مــورد قضیــه مایکروســافت و یاهــو، 
جایــی کــه عاقمنــدی از هــر دو طــرف بــرای انجــام ادغــام وجــود داشــت، ایــن یــک 
اشــتباه وحشــتناک بــود و باعــث شــد کــه مایکروســافت دور شــود. در مــوارد دیگــر، 
ــم دور  ــی را از ه ــران اجرای ــا مدی ــت ت ــق اس ــه و موف ــتراتژی عامدان ــک اس ــن ی ای
ــال 2010  ــت س ــد. کراف ــوع باش ــرف وق ــرارداد در ش ــه ق ــی ک ــا زمان ــدارد ت نگه
اشــتباهات بــدی در مالکیــت کدبــری مرتکــب شــد امــا تصمیمــش بــرای اینکــه تــاد 
اســتیتزر 20، مدیــر اجرایــی کدبــری و ســر راجــر کار، رییــس هیــات مدیــره را حتــی 

16.  Sue Decker
17.  Sergey Brin
18.  Terry Semel
19.  Michael Eisner
20.  Todd Stitzer
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الامــکان تــا پایــان قــرارداد از هــم دورنگهــدارد، قطعــا جــزو این اشــتباهات محســوب 
نمی شد.

ــه  ــت ک ــد، می دانس ــرن رزنفل ــت، ای ــل کراف ــره و مدیرعام ــات مدی ــس هی ریی
ــا بــه طــور اخــص اصــا  نمی خواهــد اعضــای هیــات مدیــره کدبــری را نگهــدارد ی
ــاری و  ــام تج ــط ن ــد، او فق ــتفاده کن ــرکت اس ــد ش ــران ارش ــت از مدی ــد نداش قص
برندهــای کدبــری و کســب و کار بازارهــای نوظهــورش را می خواســت. بــه عــاوه او 
چالش هایــی هــم بــا قیمــت ســهام خــودش داشــت بخصــوص کــه پیشــنهاد بخشــی 
ــث  ــه باع ــود ک ــم ب ــری ه ــائل دیگ ــود و مس ــهام ب ــر س ــی ب ــی مبتن ــد و بخش نق
ــرای صحبــت  ــازی ب ــی می شــد. نی ــا ســرمایه گذاران و بخش هــای مال ــی ب جدل های
بــا اعضــای هیــات مدیــره شــرکت هــدف احســاس نمی شــد تــا زمانــی کــه رزنفلــد 

در موقعیتی قرار گرفت که می توانست پیشنهاد مناسب را بدهد. 

آغوش محکم )دوستی خاله خرسه( باکسالتا
تعهــد اولیــه و متمرکــز بــا اعضــای هیــات مدیــره هــدف و ســرمایه گذاران در 
اســتراتژی دوســتی خالــه خرســه می توانــد مفیــد باشــد کــه در مــورد مالکیــت 

شایر روی باکسالتا می توان نشانش داد. 
شــرکت هایی کــه کارهایشــان را درســت انجــام داده باشــند می تواننــد مســائل 
فرمالیتــه ای را کــه پشــت هــر مالکیــت وجــود دارد، ســریعتر بــه انجــام برســانند. 
ــند  ــودمندی باش ــای س ــد تاکتیک ه ــری می توانن ــرعت و غافلگی ــاوه س ــه ع ب
ــد.  ــدا می کن ــد افزایشــی پی ــزان پیشــنهادهای مالکیــت ناخواســته رون وقتــی می
ــال  ــه دوم س ــایر در نیم ــط ش ــالتا توس ــردن باکس ــب ک ــا تعقی ــی از نمونه ه یک
ــایر،  ــود. ش ــب در کار داروســازی ب 2015 اســت. باکســالتا شــرکت کوچــک رقی
شــرکت انگلیســی-ایرلندی در جــولای 2015 بــا عمومــی کــردن همــه ســهامش 
بــرای فــروش بــه مبلــغ 30 میلیــارد دلار بــرای پیشــنهاد مالکیــت بــه باکســالتا 
ــرد. قیمــت پیشــنهادی شــایر 35درصــد بیشــتر از ارزش  ــازار را شــگفت زده ک ب

واقعی قیمت سهام مختل نشده باکسالتا بود. 
ایــن پیشــنهاد کمتــر از یــک ســال بعــد از آن ارائــه شــد کــه شــایر درنتیجــه 
مخالفــت دولــت آمریــکا بــا آنچــه انحــراف از خــط قــرارداد توافــق شــده خواندنــد، 
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توســط رقیــب بزرگــش، کمپانــی AbbVie کــه در آمریــکا مســتقر بــود، در قربانــگاه 
ــی  ــداران آمریکای ــرای خری ــایر ب ــی ش ــای اصل ــی از جذابیت ه ــد. یک ــا ش ره
ــی در  ــات خانگ ــف مالی ــه لط ــه ب ــود ک ــی ب ــداز مالیات ــرای پس ان ــیل آن ب پتانس
ــکا  ــه نســبت آمری ــرخ مالیــات شــرکت ها ب ــی کــه ن ایرلنــد میســر می شــد. جای
بــه مراتــب پایین تــر بــود. وقتــی قــرارداد AbbVie ســقوط کــرد، شــایر آزاد بــود تــا 
شــریک انتخابــی اش را خــودش از دریــای شــرکت های داروســازی پیگیــری کنــد. 
شــرکت هایی کــه در مقایســه بایــد تحــت دســتورالعمل مالیاتــی آمریــکا بــا رقــم 
بــالا فعالیــت می کردنــد و شــایر بــرای ایــن شــرکت ها بــه عنــوان شــریک ادغــام 
چیزهــای زیــادی بــرای پیشــنهاد دادن داشــت و خیلــی ســریع هــم وارد عمــل 

شد تا از این شرایط بهره ببرد. 
حرکــت شــایر بــه ســمت باکســالتا بــه ایــن دلیــل بــود کــه ایــن دو کمپانــی 
بــا هــم می توانســتند تبدیــل بــه رهبــران جهــان در درمــان دارویــی بیماری هــای 
خــاص بشــوند. حــوزه پرمنفعتــی کــه روز بــه روز هــم تعــداد بیماری هــای نــادر 
ــدا می کــرد. جــای تعجــب نداشــت کــه پیشــنهاددهنده  ــن گــروه افزایــش پی ای
انگلیســی-ایرلندی، بــا پشــتوانه چندیــن تحلیلگــر، اســتدلال کــرد کــه مالکیــت 
بایــد بــرای مجموعــه ســهامداران هــر دو طــرف ســود بــه دنبــال داشــته باشــد. نــه 
اینکــه بــه خاطــر بهره گیــری شــایر از قوانیــن مالیاتــی ســهم حداقلــی نصیبــش 

شود. 
وقتــی شــایر پیشــنهادش را اعــام کــرد، تــازه یــک مــاه بــود کــه باکســالتا بــه 
ــود.  صــورت رســمی توســط شــرکت والــدش، صنایــع باکســتر، مســتقل شــده ب
شــرکت انگلیســی-ایرلندی بنــا بــه گزارش هــای غیررســمی درســت 9 روز بعــد از 
اینکــه باکســالتا هویــت یــک شــرکت مجــزا را پیــدا کــرده بــود، بــه آن نزدیــک 
شــد. بــا توجــه بــه ایــن زمان بنــدی می شــود بــه ایــن نتیجــه رســید کــه شــایر 
ــوب، از  ــده خ ــت آورن ــه دس ــرکت های ب ــر از ش ــی دیگ ــل خیل ــالا مث ــم احتم ه

مدت ها پیش هدفش را زیرنظر داشته و رصدش می کرده است. 
پیشــنهاد توســط لودیــگ هانتســون 21، مدیــر اجرایــی باکســالتا بــا قاطعیت رد 
شــد چــون آن را »گیج کننــده« می دانســت. حرکــت بعــدی شــایر ایــن بــود کــه 
21.  Ludwig Hantson
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ــد.  ــرار بده ــه( ق ــه خرس ــتی خال ــوش محکم)دوس ــت آغ ــالتا را در موقعی باکس
ســاختار شــرکتی باکســالتا هــم درســت مثــل یاهــو شــامل تاکتیک هــای دفاعــی 
ــای  ــردن مالکیت ه ــرای دور ک ــه ب ــود ک ــنهاددهندگان ب ــر پیش ــروط در براب مش
خصمانــه طراحــی شــده بــود. ایــن مــاده قیــد کــرده بــود کــه پیشــنهاددهنده باید 
ــالتا  ــد، باکس ــاز کن ــازار آزاد آغ ــالتا در ب ــهام باکس ــد س ــرای خری ــاش اش را ب ت
ــید،  ــرکت رس ــهام کل ش ــد س ــه 10درص ــنهاددهنده ب ــی پیش ــت وقت می توانس

سهام بیشتری در اختیار سرمایه گذاران متصدی قرار بدهد.
تنهــا راه بــرای کنــار آمــدن بــا ایــن تاکتیــک دفاعــی ایــن بــود کــه تاییدیــه 
اعضــای هیــات مدیــره تضمیــن شــود یــا کل اعضــای هیــات مدیــره برکنار شــوند. 
ــزار  ــل اب ــه دلی ــره ب ــات مدی ــار کل اعضــای هی ــده باکســالتا برکن ــورد پرون در م
ــه ایــن معنــا کــه شــرایط  ــود ب ــی کار ســخت تری ب دفاعــی تقویت کننــده کمپان
اعضــای هیــات مدیــره طــوری بــود کــه بایــد بــه تنــاوب برایشــان جایگزیــن پیــدا 
می شــد در نتیجــه مــدت زمــان زیــادی لازم بــود تــا اکثریــت آنهــا برکنــار شــوند 
و در یــک زمــان مشــخص فقــط تعــداد مشــخصی از آنهــا می توانســتند جایگزیــن 
شــوند. بــا تشــخیص ایــن قــدرت دفاعــی کــه باکســالتا درون ســازمانش گذاشــته 
ــا  ــرای متقاعــد کــردن ســهامداران متمرکــز شــد ت ــود، شــایر روی تــاش اش ب ب
آنهــا را بــرای گرفتــن تاییدیــه از اعضــای هیــات مدیــره بــه جلــو برانــد. کاری کــه 
ــو  ــرای یاه ــر از آنچــه در پیشــنهادش ب ــی موثرت ــافت می توانســت خیل مایکروس
انجــام داده بــود، بــه مرحلــه عمــل درآورد. از آنجایــی کــه شــایر بــه آن تاییدیــه 
ــرای اعضــای  ــه ای تنظیــم کــرد کــه ب ــه گون ــرارداد را ب ــاز داشــت، ســاختار ق نی
هیــات مدیــره باکســالتا جــذاب باشــد و آنهــا را بــا پرداخت هــای چندیــن میلیــون 

دلاری مخاطب قرار داد. 
مدیــر اجرایــی و رییــس هیــات مدیــره شــایر، چنــد مــاه بعــدی را بــا رفــت و 
ــرارداد  ــرای ق ــا ب ــد ت ــپری کردن ــس س ــوس اطل ــاوب روی اقیان ــای متن آمده
ــا ســرمایه گذاران مقیــم آمریــکای باکســالتا پرونــده را توضیــح  پیشــنهاد شــده ب
بدهنــد. شــیوه جســورانه آنهــا در نهایــت جــواب داد وقتــی کــه اعضــای هیــات 
ــره باکســالتا پیشــنهاد شــیرین بخشــی نقــد، بخشــی ســهام را پذیرفتنــد و  مدی
شــرکت را 32 میلیــارد دلار ارزش گــذاری کردنــد. ســرمایه گذاران ایــن موضــوع را 



چرا‌شکست‌می‌خورید؟166

روشــن کردنــد کــه آنهــا پــول نقــد را بــه عنــوان نشــانه ای در جبــران 
ــد و  ــد نق ــه 40درص ــنهادش را ب ــم پیش ــایر ه ــد و ش ــان می دانن پیشتیبانی ش
60درصــد ســهام تغییــر داد. در ایــن زمــان، ســرمایه گذاران باکســالتا بــه شــدت 
ــره  ــات مدی ــد و اعضــای هی ــه بودن ــرار گرفت ــار ق ــفارش نامه تحــت فش ــرای س ب

هدف با موافقت با پیشنهاد بالاخره به آنها پاسخ دادند. 
متــن قــرارداد ســال 2016 اعــام شــد. فلمینــگ اورنســکوف22 مدیــر اجرایــی 
شــایر، ابــراز داشــت کــه درآمــد تشــریک مســاعی از ادغــام دو شــرکت می توانــد 
درآمــد ترکیبــی را تــا ســال 2020 بــه 20 میلیــارد دلار برســاند. کــه در مقایســه 
ــی زود  ــد. خیل ــه حســاب می آی ــارددلار ســال 2014 عــدد بزرگــی ب ــا 12 میلی ب
اســت تــا قــول اورنســکوف را مــورد ارزیابــی قــرار بدهیــم یــا بخواهیــم بگوییــم 
کــه باکســالتا هــدف درســتی بــرای ســهامداران شــایر بــوده یــا نــه. امــا آنچــه کــه 
شــایر انجــام داد انتخــاب محتاطانــه هدفــی بــود کــه ترجیحــش مــی داد و بعــد بــا 
ســرعت و البتــه سرســختی و چســبندگی بــه ســمت آن حرکــت کــرد. در معنــای 

تاکتیک های مذاکره، این یکی در حد یک باک باستر بود. 23

هنوز نشتی دارد؟
ــای  ــوان یکــی از تاکتیک ه ــه عن ــد توســط فروشــندگان ب نشــتی ها، می توانن
ــدرت روی  ــرم ق ــوان اه ــه عن ــنهاد و ب ــبت پیش ــردن نس ــالا ب ــرای ب ــره ب مذاک
خریــداران اســتفاده شــوند. بــرای نمونــه پیشــنهاددهندگان را مجبــور کننــد کــه 
ــتان  ــی، داس ــت تصادف ــانه نش ــد. افس ــام کنن ــکار اع ــده را آش ــای مزای قیمت ه
ــی  ــه صــورت ســهوی توســط یــک تحلیلگــر روی صندل ــراردادی کــه ب پوشــه ق
ــد، خــب فقــط یــک قصــه و افســانه اســت. بیشــتر  عقــب یــک تاکســی جــا مان
ــه نظــر می رســند. و همان طــور کــه شــکل 5.2 هــم  نشــت اطاعــات عمــدی ب

نشان می دهد تعدادشان خیلی هم زیاد است. 
ــر  ــران فک ــی از معامله گ ــه نیم ــد ک ــان می ده ــاوران M&A نش ــات مش تحقیق
می کننــد کــه نشــت اطاعــات می توانــد بــرای قراردادشــان خــوب باشــد، اگرچــه 
22.  Flemming Ornskov

23.  )باک باستر اصطاحی است که برای فیلم های عظیم پرهزینه هالیوودی استفاده می شود که درنهایت فروش خوبی 
هم می کنند(
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از هــر 10 نفــر 9 نفــر تصدیــق می کننــد کــه ممکــن اســت ایــن ماجــرا نتیجــه 
معکــوس هــم بدهــد. مهــم اســت توجــه کنیــم کــه قانون گــذاران و رگولاتورهــا 
بــه موسســات و قراردادهایــی کــه در آنهــا نشــت اطاعــات وجــود داشــته باشــد 
نــگاه تاریکــی دارنــد و ممکــن اســت ایــن ســوال را پیــش بکشــند کــه آیــا آنهــا 

تمامیت و امانت بازار را نگه خواهند داشت. 
نــوع اشــتباهی از نشــت اطاعــات می توانــد مشــاور یــا موسســه را در رابطــه 

با رگولاتورها به دردسر بیاندازد. 
ــی بایســته نیســت. آنهــا  ــاز ارزیاب ــه ف نشــت اطاعــات فقــط هــم منحصــر ب
کاربردهــا و مــوارد اســتفاده گوناگــون گســترده تری دارنــد و نشــتی های عامدانــه 
در زمــان مذاکــرات مــورد اســتفاده قــرار می گیرنــد. شــواهدی اســت کــه 
ــرای پیــش کشــیدن پیشــنهاددهنده های رقیــب اســتفاده  ــا ب فروشــنده ها از آنه
ــه در صــورت ســرد  ــی را دارد ک ــم نقــش مجرای ــداران ه ــرای خری ــد و ب می کنن

شدن نسبت به قرارداد از آن فرار کنند. 
اگــر چــه نشــتی های اطاعــات تاکتیکــی در حــوزه پیشــنهادهای غیردوســتانه 

شکل‌5.2:‌درصد‌معاملاتی‌که‌در‌آنها‌اطلاعات‌به‌بیرون‌نشت‌کرده‌است.‌
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اســت، در بســتر دوســتانه خطرناک تــر و آســیب زننده تر هســتند. قراردادهــای 
ــا برنامه هــای کامــل  ــان هیاهــوی بســیار اعــام می شــوند. ب ــا در می دوســتانه غالب
ــرارداد و  ــتن ق ــد از بس ــرای بع ــد ب ــت ارش ــای مدیری ــرارداد، تیم ه ــام ق ــرای انج ب

حتی برنامه های ادغام هم آماده هستند تا پیشاپیش اعام شوند. 
بــه هــر حــال اگــر قــراردادی بــه دلیــل نشــت اطاعــات بــه صــورت نابــه هنــگام 
اعــام شــود، ایــن برنامه هــا ممکــن اســت بــه صــورت کامــل بســط و گســترش پیــدا 
نکــرده باشــند. از ســهامداران کلیــدی یــا رگولاتورهــا آن تاییــد اولیه را هنــوز نگرفته 
ــه پیوســتن دو شــرکت در مرحلــه بســتن حســاب ها  باشــند و طرح هــای مربــوط ب
کامــل نشــده باشــد. نشــت اطاعــات زودهنــگام می توانــد بــه معنــای تفــاوت میــان 
موفقیــت و شکســت باشــد. همان طــور کــه در مــورد شکســت پیشــنهاد 30 میلیــارد 
ــم،  ــرف می زنی ــاره اش ح ــده درب ــل آین ــه در فص ــرای AIA ک دلاری Prudential ب

می توان این تفاوت را دید. 

بایــد آگاه باشــید کــه اولیــن شــیوه ای کــه بــرای نزدیــک شــدن اتخــاد می کنید ـ تاکتیک های مذاکره: بایدها و نبایدها
نبایــد شــیوه خاصــی را انتخــاب کنیــد تــا زمانــی کــه مطمئــن شــده باشــید که ـ معمولا تعیین کننده است. 

ــه هــدف ممکــن اســت ـ شرکت هدف به آن چطور واکنش نشان خواهد داد.  ــی ک ــای دفاع ــال تاکتیک ه ــان را در قب ــد وظایف ت بای
ــرات ـ داشته باشد، دنبال کنید.  ــه مذاک ــده ب ــک نماین ــا فرســتادن ی ــه ب ــد انتظــار داشــته باشــید ک نبای

می توانیــد قــرارداد را ببندیــد: مدیــر ارشــد اجرایــی و رییــس هیــات مدیــره لازم 
نبایــد از نشــت اطاعــات عامدانــه بــرای پیــش بــردن کارهــا بترســید، امــا آگاه ـ است که در قراردادهای بزرگ مشارکت داشته باشند. 

باشید که چنین تاکتیکی ممکن است نتیجه معکوس بدهد. 



فصل ششم

تعهدات
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ارتباطات-ایــن دومیــن خطــا از میــان ســه اشــتباه بــزرگ در معاملــه کردن 
اســت و فقــط مربــوط بــه زمانــی نیســت کــه قــرارداد اعــام می شــود یــا اگــر 
ــد. از  ــدا می کن ــرون درز پی ــه بی ــش ب ــه اطاعات ــی ک ــد وقت ــی بیاوری بدشانس
زمانــی کــه مدیــر ارشــد اجرایــی شــروع بــه تفکــر دربــاره اســتراتژی مالکیــت از 
طریــق اعــام قــرارداد بــرای پیوســتن شــرکت ها بعــد از ادغــام می کنــد، طــرح 
و برنامــه ارتباطــات بــا کیفیــت بــالا کــه شــامل ســهامداران، کارمنــدان و همــه 
ســهامداران خارجــی حســاس می شــود، فقــط یــک گزینــه اضافــه نیســت کــه 
»بهتــر اســت داشــته باشــید«. بــرای انجــام معاملــه موفــق و تکمیــل آن امــری 

ضروری و تعیین کننده است. 
شــرکت هایی کــه در بــازار ســهام ثبــت می شــوند، تقریبــا همیشــه 
مشــاوران روابــط عمومــی داخلــی و خارجــی دارنــد. امــا در کســب و کارهــای 
خصوصــی یــا کوچکتــر، بــرای نیــاز بــه ارتباطــات خــوب اســتخدام آژانس هــای 
روابــط عمومــی گران قیمــت ضــروری نیســت، چــون ایــن کارهــا می توانــد بــه 
صــورت داخلــی هــم انجــام شــود. تنهــا نکتــه مهــم ایــن اســت کــه یــک نفــر 

باید کار روابط عمومی را انجام بدهد. 
ــر دو  ــدان ه ــت کارمن ــی از اکثری ــش و آگاه ــدون دان ــا ب ــتر قرارداده بیش
موسســه بســته می شــوند. البتــه بــه شــکل واضحــی کســب و کارهــای 
ــد  ــذ بیای ــرارداد روی کاغ ــک ق ــه ی ــال اینک ــتند. احتم ــتثنا هس ــتارتاپ اس اس
ــات  ــب اوق ــون اغل ــد چ ــاد کن ــدان ایج ــان کارمن ــی می ــد نگرانی های می توان
معنایــش ایــن اســت کــه کارشــان را از دســت می دهنــد. حتــی اگــر قضیــه ایــن 
نباشــد، قراردادهــا معمــولا کاتالیزورهایــی بــرای تغییــرات ســازمانی هســتند و 
تصــور تغییــرات در افــق فکــری کارمنــدان احتمــالا بــه معنــای تغییــر مســیر 
البتــه در جهــت ناخوشــایند اســت. درنتیجــه روز اعــام قــرارداد بــرای کارمندان 
ــادار  ــد تغییــرات معن ــازه بای ــی اســت کــه ت ــه روز اول ــه مثاب هــر دو شــرکت ب
ــان  ــرات خوش ش ــردم از تغیی ــتر م ــد. بیش ــف کنن ــان را کش ــط کارش محی
ــری  ــد غافلگی ــی بیشــتر از آن ناراحت شــان می کن ــه حت ــزی ک ــد و چی نمی آی
اســت. درنتیجــه ســاختن یــک داســتان در مــورد دلایــل معاملــه، اینکــه چــرا 
ــرای کارمنــدان هــر دوطــرف  ــرد اســت و چــه معنایــی ب یــک موقعیــت برد-ب
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ــرار بگیــرد کــه باعــث  ــد در دســتور کار جــزو اولویت هــا ق خواهــد داشــت بای
گیجــی، تــرس و درنهایــت فقــدان افــراد کلیــدی نشــود. همچنیــن ایــن فرصتی 
ــه  ــن ب ــت ترکیبــی اســت کــه خــط مقــدم مشــترک را در ویتری ــرای مدیری ب
ــت  ــدف اهمی ــرکت ه ــدان ش ــرای کارمن ــوص ب ــن بخص ــد. ای ــش بگذارن نمای
زیــادی دارد، کســانی کــه احتمــالا هیجــان و اشــتیاق کمتــری نســبت بــه رفتن 

جزو زیرمجموعه یک شرکت دیگر دارند. 
ایــن فصــل دربــاره دلایــل بــرای داشــتن اســتراتژی روابــط عمومــی بحــث 
می کنــد و برنامــه ای کــه لازم اســت تــا اســتراتژی PR )روابــط عمومــی( اجرایــی 
شــود. حــالا چــه از موسســات خارجــی PR اســتفاده کنیــد و چــه نــه. همچنیــن 
ــه  ــیم، چ ــته باش ــی داش ــم نگاه ــهامداران ه ــا س ــات ب ــه ارتباط ــرار اســت ب ق
ــا توســط  ــا ی ــه غالب ــال، ک ــر فع ــهامداران موث ــازمانی و چــه س ــهامداران س س
مدیریــت یــا مشــاوران ســرمایه گذاری بانکی شــان وارد بــازی می شــوند. و 
درنهایــت مثــال پیشــنهاد ســال 2010 شــرکت Prudential بــرای AIA، بــازوی 
آســیایی AIG را داریــم کــه یــک فاجعــه را در زمینــه ارتباطــات نشــان می دهــد. 
ــرای  ــزی و ارتباطــات ضعیــف آنچــه را کــه می توانســت ب ــی کــه برنامه ری جای
بیمه گــر معتبــر انگلیســی ادغامــی در راســتای دگردیســی باشــد، نابــود 

می کند. 

داستان های چرخشی
ــه  ــک گزین ــای M&A ی ــای PR روی قرارداده ــم، توصیه ه ــای قدی در روزه
اضافــی اختیــاری بــود. از آن روزهــا زمــان زیــادی گذشــته و همــه چیــز تغییــر 
ــات  ــی اوق ــه گاه ــاوران PR، ک ــته مش ــه گذش ــول دو ده ــت. در ط ــرده اس ک
مشــاوران ارتباطــات مالــی یــا ارتباطــات شــرکتی نامیده می شــوند، در فهرســت 

شماره های ضروری مدیران ارشد اجرایی جزء اولین نفرات هستند. 
ــی  ــت مدرســه بازرگان ــام و مالکی ــی ادغ ــز تحقیقات ــات توســط مرک تحقیق
 PR ــرای اهمیــت کاس نشــان می دهــد کــه چــرا یــک دلیــل مالــی منطقــی ب
وجــود دارد. »فــروش داســتان« آشــکار می کنــد کــه مخــارج روابــط عمومــی 
ــن  ــزرگ بی ــرارداد ب ــه 198 ق ــق، ک ــن تحقی ــت دارد. در ای ــه بازگش همیش
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شــرکت های ســهامی عــام انگلیســی را از ســال 1997 تــا 2010 مــورد مطالعــه 
ــه  ــات PR در صحن ــور موسس ــا حض ــا ب ــه قرارداده ــد ک ــخص ش ــرار داد مش ق
ــیدن  ــدف رس ــه ه ــرای ب ــری ب ــانس بالات ــخصی از ش ــور مش ــه ط ــه ب معامل
ــی  ــد. وقت ــی بی بهره ان ــط عموم ــتن رواب ــه از داش ــی ک ــا آنهای ــد ت برخوردارن
ــی  ــدف توصیه های ــم شــرکت ه ــده و ه ــه پیشــنهاد دهن ــم ب موسســات PR ه
ــه  ــد و ب ــو می رون ــت جل ــا موفقی ــا ب ــد قرارداده ــالای 90درص ــد، ب می کنن
ســرانجام می رســند. در حالــی کــه آنهایــی کــه مشــاور روابــط عمومــی ندارنــد 
فقــط در دو ســوم مــوارد می تواننــد کارشــان را درســت انجــام بدهنــد. )شــکل 

6.1 را ببینید(.
ــای  ــی بخــش کوچکــی از هزینه ه ــط عموم ــای مشــاوره رواب دادن هزینه ه
کلــی مربــوط بــه قــرارداد را دربرمی گیــرد و اســتخدام تیــم ارتباطــات حرفــه ای 
ــرای  ــت. ب ــه اس ــه صرف ــرون ب ــم مق ــی و ه ــم منطق ــزرگ ه ــات ب در معام
ــته  ــرورت داش ــان ض ــت حضورش ــن اس ــی ممک ــر، حت ــای کوچکت کمپانی ه

باشد، چون آنها قراردادهای پشتیبان دیگری ندارند. 
ــد  ــتریانی مانن ــه مش ــت ک ــروه کاردو اس ــه PR گ ــی کاردو1 از موسس آنتون

اسمیت2، تورنتون3 و لانمین4 دارند در این رابطه می گوید:
ــد.  ــازی می کنن ــی ب ــیار مهم ــش بس ــی نق ــط عموم ــاوران رواب »مش
بخصــوص در قراردادهــای بــزرگ و افســانه ای M&A کــه پروســه طولانــی 
تــا زمــان بســته شــدن قــرارداد وجــود دارد. آنهــا در تمــام ایــن مــدت 
بایــد بــه انــدازه کافــی بــه تیــم مدیریتــی نزدیــک باشــند تــا بتواننــد 
ــط عمومــی  ــس رواب کارشــان را درســت انجــام بدهنــد. اگــر یــک آژان
ــد  ــته باش ــی نداش ــم مدیریت ــا تی ــب ب ــای مناس ــاط و لینک ه ارتب

نمی تواند کارش را به شیوه درست به سرانجام برساند.«
کار روابــط عمومــی قطعــا فقــط حــرف زدن بــا روزنامه نــگاران در روز اعــام 
قــرارداد نیســت. شــما نیــاز داریــد کــه وقــت صــرف کنیــد تــا بــه شــرکت در 

1. Anthony Cardew
2. Smiths
3. Thorntons
4. Lonmin

ــط  ــات PP )رواب ــدون موسس ب
عمومی(
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ــیعی از  ــتره وس ــا گس ــان ب ــی مدت ش ــتراتژی طولان ــردن اس ــاط برقرارک ارتب
ســهامداران یــاری رســانید. حــالا اســمش را می توانیــد روابــط عمومــی بگذاریــد 

یا هر چیز دیگری که دوست دارید. 
یکــی دیگــر از متخصصــان PR کــه در لنــدن مســتقر اســت و از پیشــگامان 
ــه شــمار مــی رود، کریــس ســالت5 اســت: از شــرکای دفتــر  ــط عمومــی ب رواب
ــراغش  ــاوره س ــرای مش ــه ب ــتریانش ک ــی از مش ــه برخ ــد 6 ک ــاوره هدلن مش
ــی7 می شــوند. او  ــون، AA، Legal & General و جانســون مت ــد شــامل دان رفته ان

درباره نقش PR اضافه می کند:
ــق  ــرارداد در اف ــر از آنکــه ق ــی قبل ت بســیاری از مشــاوران PR خیل
ــوند.  ــتقر می ش ــان مس ــرد در جایگاهش ــرار بگی ــه ق ــد بقی دی
ــا  ــه ب ــت ک ــن اس ــا ای ــف آنه ــن وظای ــی از کلیدی تری ــه یک درنتیج

5. Chris Salt
6. Headland Consultancy
7. Johnson Matthey

شکل‌6.1:تاثیر‌موسسات‌روابط‌عمومی‌روی‌موفقیت‌های‌قرارداد
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کمپانــی کار کننــد تــا داســتان شــرکت را بــه شــیوه ای بگوینــد کــه 
ــا فعالیــت M&A در بســتر وســیع تر اســتراتژی های  هــر پیشــنهاد ی
طولانــی مــدت منطقــی و عاقلانــه بــه نظــر برســد. و در مرحلــه بعد، 
جایــی کــه خیلــی از مشــاوران ممکــن اســت فقــط بــرای قــرارداد 
ــرکت  ــرای ش ــرارداد ب ــد از ق ــه بع ــی ک ــند، در جهان ــر باش حاض
ــه  ــول پروس ــر در ط ــک نف ــور ی ــه چط ــود، اینک ــت می ش درس

قرارداد ارتباط برقرار کرده، باعث اتصال قوی تر می شود. 
زمان بنــدی اعــام عمومــی قــرارداد شــرکت هــم جــزء مســائلی اســت کــه 
ــام  ــتد اع ــروع داد و س ــش از ش ــه پی ــی ک ــادی دارد. قراردادهای ــت زی اهمی
می شــوند کمتــر بــه نتیجــه می رســند تــا آنهایــی کــه بعــد از بــاز شــدن بــازار 
ــولا  ــان معم ــاعت اعام ش ــه س ــی ک ــند. قراردادهای ــوم می رس ــاع عم ــه اط ب
ــر  ــان بالات ــرخ اجرایش ــد ن ــا 87درص ــت ت ــح اس ــا 9 صب ــاعت 7:15 ت ــن س بی
اســت. ایــن عــدد از 9 صبــح بــه بعــد بــه 64درصــد ســقوط می کنــد. دوبــاره 
ایــن قضیــه هــم اشــاره بــه برنامه ریــزی خــوب و تیــم محکــم قــرارداد دارد کــه 
دارای قابلیت هــای اعتمــاد و نظــم و ترتیــب هــم باشــند. چــرا؟ چــون احتمــال 
ــازار گشــوده شــد در  ــد از اینکــه ب ــرارداد بع ــام ق ــه اع ــادی وجــود دارد ک زی
واکنــش نســبت بــه نشــت اطاعــات یــا یــک شــایعه باشــد درنتیجــه ممکــن 
اســت قــراردادی بــه نظــر برســد کــه از پیش تــر برایــش برنامه ریــزی و طراحــی 

صورت نگرفته باشد. 
ــود  ــر می ش ــات منتش ــه در مطبوع ــرارداد ک ــی ق ــن خروج ــوای اولی محت
ــه  ــانه ای ک ــش رس ــوع پوش ــر ن ــرای ه ــون ب ــت. چ ــم اس ــده و مه تعیین کنن
ــت  ــد. درس ــن می کن ــرارداد را تعیی ــن ق ــن ای ــرد لح ــورت می گی ــا ص متعاقب
ــود  ــته می ش ــه گذاش ــری ک ــن تاثی ــی اولی ــری در زندگ ــز دیگ ــر چی ــل ه مث
اهمیــت دارد. حتــی بــرای ســهامداران امیــدوار خونســرد کــه در نهایــت تصمیم 

می گیرند آیا قرارداد را قبول کنند یا نه. 
ــرارداد، شــرکت های ادغــام  ــاره ق حتــی بعــد از اولیــن بیانیــه عمومــی درب
شــونده نیــاز دارنــد تــا جایــی کــه برایشــان امــکان دارد کنتــرل اوضــاع را در 
مــورد ارتباطــات داخلــی و خارجــی در دســت نگهدارنــد. ســر راجــر کار، رییــس 
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ــت  ــت مالکی ــرکت تح ــن ش ــه ای ــی ک ــدت زمان ــری در م ــره کدب ــات مدی هی
ــا  ــد کــه هــر جمعــه برگــزار می شــد ت ــاره جلســاتی می گوی ــود، درب کرافــت ب
در مــورد اســتراتژی PR بــرای آخــر هفتــه در جهــت کنتــرل اخبــاری کــه در 
ــه  ــت ک ــود. می گف ــری ش ــد، تصمیم گی ــر می ش ــنبه منتش ــای یکش روزنامه ه
لحــن ایــن داســتان ها غالبــا مشــخص می کــرد کــه مطبوعــات در طــول هفتــه 
بعــدش نســبت بــه معاملــه و شــرکت ها چطــور بایــد واکنــش نشــان می دادنــد. 
ــات از  ــتی اطاع ــت نش ــن اس ــون ممک ــت دارد چ ــوص اهمی ــر بخص ــن ام ای
ــن  ــد(. کاردو در ای ــم را بخوانی ــل پنج ــد. )فص ــاق بیفت ــا اتف ــق روزنامه ه طری

رابطه می گوید:
»فقــط بخشــی از غالــب گزارش هایــی کــه بعــد از نشــت اطلاعــات 
ــلاش  ــما در ت ــر ش ــه اگ ــت دارد. در نتیج ــوند، صح ــر می ش منتش
ــه  ــاوت و توجی ــرمایه گذاری را قض ــده س ــک پرون ــه ی ــتید ک هس
ــا وجــود انبــوه مدیوم هــای خبــری و  کنیــد واقعــا ســخت اســت ب
طبیعــت خبررسانی شــان، داســتان را بــه قلمــروی خودتــان 
برگردانیــد. ایــن کار دانایــی و درکــی می طلبــد کــه هفته هــا زمــان 
ــت  ــی نش ــوه بدهد...وقت ــه جل ــز را وارون ــه چی ــا هم ــرد ت می ب
اطلاعــات اتفــاق می افتــد مجبوریــد بــا اصالــت حقیقــت آن دســت 

و پنجه نرم کنید.«
سالت اضافه می کند:

ــده  ــتناکی آزاردهن ــرز وحش ــه ط ــد ب ــات می توان ــت اطلاع »نش
باشــد بخصــوص وقتــی شــما در آســتانه رســیدن بــه مرحلــه پایانی 
ــتری هایتان  ــما و مش ــه ش ــی را ک ــا موقعیت ــا غالب ــتید. آنه هس
ــد  ــن می توان ــکنند. ای ــم می ش ــید، در ه ــته باش ــد داش می خواهی
ــه دســت آوردن دســتور  ــاره ب ــرای دوب ــه معنــای آن باشــد کــه ب ب
جلســه بایــد زمــان زیــادی را از دســت بدهیــد. ایــن را هــم بایــد 
گفــت کــه اگــر در مقابــل نشــت اطلاعــات اســتراتژی حملــه متقابل 
ــلا  ــد، اص ــزی نکرده ای ــش برنامه ری ــید و برای ــه باش ــر نگرفت در نظ

قراردادی در کار نخواهد بود.«
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البتــه بیشــتر شــرکت ها روی صفحــه اول اخبــار روزنامه هــا نخواهنــد بــود 
)البتــه بــرای کدبــری در طــول قــرارداد کرافــت اتفــاق افتــاد و تیتــر یــک شــد( 
ــد  ــات نخواهن ــت اطاع ــرای نش ــوژه هایی ب ــا س ــتر قرارداده ــه بیش و در نتیج
ــر  ــایعات ضروری ت ــی و ش ــار داخل ــرل اخب ــرکت ها، کنت ــن ش ــرای ای ــود. ب ب
اســت. اســتراتژی ارتباطــات داخلــی بایــد از همــان اوایــل قــرارداد و در 

مرحله های نخست طرح ریزی شود. همان طور که کاردو گفته است:
ــه  ــل گرفت ــم تحوی ــوب ه ــد خ ــده باش ــه درک ش ــراردادی ک »ق
ــام  ــد انج ــما بای ــه ش ــد. کاری ک ــتقبال می کنن ــود و از آن اس می ش

بدهید این است که یک داستان متقاعدکننده بگویید.«
ــه قراردادهــا  ــوط ب ــا در همــه بیانیه هــای مرب یکــی از عناصــری کــه تقریب
ــه  دیــده می شــود بحــث پتانســیل های تشــریک مســاعی اســت. ایــن بحــث ن
ــه  ــرآورد شــده ای ک ــل بخشــی از قیمــت ب ــا حداق ــل ی ــه صــورت کام ــا ب تنه
ــم  ــازار ه ــه ب ــر آن ب ــاوه ب ــه ع ــد ک ــن می کن ــردازد را تعیی ــد بپ ــدار بای خری
عامــت می دهــد کــه خریــدار قصــد دارد بــا هدفــش چــه کاری انجــام بدهــد. 

سالت این ماجرا را شرح می دهد:
هــر چیــزی کــه ممکــن اســت از طــرف شــما مــورد نــزاع یــا بحــث قــرار 
بگیــرد قابــل احتــرام اســت بــه جــز مســئله تشــریک مســاعی. در ایــن مــورد 
ــه  ــه روشــنی کریســتال. در غیــر ایــن صــورت ب بایــد کامــا روشــن باشــید. ب
ــت  ــرمایه گذاری تان را از دس ــتدلال های س ــه اس ــد ک ــن می دهی ــر ت ــن خط ای

بدهید. 
آیــا هــدف بــه صــورت کامــل حاضــر به پیوســتن و مشــارکت هســت کــه به ـ سوالات تشریک مساعی شامل موارد زیر است:

ــه  ــل ب ــد در اص ــا می خواه ــد؟ ی ــری برون ــاعی بزرگت ــریک مس ــمت تش س
عنــوان یــک بخــش مجــزا فقــط زیــر نظــر صاحــب جدیــد بــه کارش ادامــه 

تایم لایــن )جــدول زمانی (تــان بــرای دســت یافتــن بــه ایــن همکاری هــای ـ بدهد؟
بــه چــه صورت اســت و بــر طبــق آن تغییــرات در هــر دو شــرکت، بخصوص 

شرکت هدف، قرار است به سرعت اجرایی شود؟
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هزینه هــا بــرای دســت یافتــن بــه آن تشــریک مســاعی چقــدر خواهــد بــود ـ مدل کسب و کار چطور تغییر می کند؟ـ 
و چقدر زمان می برد؟

اشــتراک مســاعی غالبــا حــوزه ای اســت کــه انتخــاب مدیریــت، دســت کــم 
آنچــه در شــمایل عمومــی عرضــه می کنــد، بــر ایــن اســت کــه کمتــر از چیــزی 
کــه بقیــه انتظــار دارنــد دربــاره اش قــول بدهــد و بیشــتر دریافــت کنــد. بــه هــر 
ــته  ــود داش ــه آن وج ــی نســبت ب ــرارداد مقاومت ــام ق ــد از اع ــی بع ــال وقت ح
ــالا و  ــمت ب ــه س ــا ب ــارکت هدف ه ــزان مش ــه می ــت ک ــروری اس ــد، ض باش
پیش بینی هــای مخــارج بــه ســمت پاییــن، بازبینــی شــود و مــورد تجدیدنظــر 

قرار بگیرد. 

سرمایه گذاران سازمانی: آیا مدیر اجرایی بهترین متحد است؟
بــرای شــرکت های ســهامی عــام کــه وارد بــورس می شــوند، ســرمایه گذاران 
ــند.  ــرارداد M&A باش ــک ق ــخ ی ــا فس ــرگرفتن ی ــل س ــد عام ــازمانی می توانن س
ارتباطــات بــا ســهامداران ســازمانی، و وقتــی گــروه بزرگــی از ســهامداران جــزء 
وجــود داشــته باشــد ارتبــاط بــا ســهامداران خــرد، بایــد در صــورت امــکان در 
ــا انحــال  ــاز اســتراتژیک آغــاز شــود. هــر حرکــت مهمــی مثــل مالکیــت ی ف
ــاع داده  ــرمایه گذاران اط ــه س ــر ب ــتی از پیش ت ــه درس ــد ب ــش، بای ــک بخ ی
شــود و هــم بخشــی از اســتراتژی شــرکت ادغــام شــده باشــد و هــم ارتباطــات 
ــه  ــهامداران و ب ــایر س ــانه ها، س ــرای رس ــا ب ــود ت ــزی ش گســترده تری برنامه ری

ویژه کارمندان مورد استفاده قرار بگیرد. 
ــه شــرکت  ــر اســت ک ــی امکان پذی ــا وقت ــه تنه ــگام ک اطــاع دادن زودهن
اســتراتژی  خــودش را بــا ترتیــب انجــام وظایــف درســت داشــته باشــد، بــرای 
موفقیــت قــرارداد M&A ضــروری اســت. شکســت پیشــنهاد ســال 2010 شــرکت 
ــه  ــی بیم ــد ملیت ــرکت چن ــیایی AIG، ش ــازوی آس ــرای AIA، ب PRUDENTIAL ب

آمریکایــی، نشــان می دهــد کــه وقتــی یــک مدیــر ارشــد اجرایــی بــه صــورت 
ــا  ــتراتژیک کام ــیر اس ــک مس ــرکتش را در ی ــدار ش ــدون هش ــی و ب ناگهان

متفاوت بیاندازد، چه اتفاقی رخ می دهد. 
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گوش دادن به سرمایه گذاران
در تحقیقــات بیشــتر، »از ســرمایه گذاران تان یــاد بگیریــد: پیشــتیبانی 
ســهامداران از داد و ســتدهای M&A« کــه در ســال 2011 توســط مرکــز 
تحقیقــات مدرســه بازرگانــی کاس منتشــر شــد، پیشــنهاد مــی داد کــه 
شــرکت ها می تواننــد از ســرمایه گذاران متخصص شــان بیاموزنــد و بهــره 

ببرند. 
ایــن تحقیــق بــه صــورت مشــخص روی ســرمایه گذاران شــرکت هایی 
ــا  ــد و سرمایه گذارانشــان ی ــورس وارد شــده بودن ــود کــه در ب متمرکــز شــده ب
ســازمانی بودنــد )مثــل صنــدوق بازنشســتگی یــا شــرکت های بیمــه( کــه بــه 
ــت  ــرمایه های هنگف ــا س ــتند ی ــی داش ــص جغرافیای ــخص تخص ــورت مش ص
ــول  ــد در ط ــا می توانن ــه آنه ــی. هم ــوب محل ــی های خ ــا دسترس ــخصی ب ش
ــرل  ــوش کنت ــرک و باه ــی زی ــای مدیریت ــط تیم ه ــرارداد M&A توس ــه ق پروس
شــوند. ایــن اصــل همچنیــن بــرای شــرکت هایی که بــه صــورت خصوصــی اداره 
می شــوند هــم صــدق می کنــد بــرای مثــال موسســات ســهامی خــاص کــه در 
شــرکت های مادرشــان ســهم دارنــد یکــی از شرکایشــان را روی صندلــی هیــات 
ــه  ــش ب ــه حواس ــرای اینک ــط ب ــه فق ــاند ن ــد نش ــرکت ها خواهن ــره آن ش مدی
ــازه  ــای ت ــص و توصیه ه ــه تخص ــرای اینک ــتر ب ــه بیش ــد بلک ــب و کار باش کس

پیشنهاد بدهند. 
ــد کــه همــه چیــز را رصــد  شــرکت هایی کــه چنیــن ســرمایه گذارانی دارن
ــد(  ــت می کنن ــان را مدیری ــال سهام ش ــه صــورت فع ــه ب ــی ک ــد )آنهای می کنن
بــا متخصصــان ارشــد محلــی، می تواننــد انتظــار داشــته باشــند کــه در طولانــی 
مــدت در آن ناحیــه موفقیت هایــی در زمینــه قراردادهــای M&A خــارج از مرزهــا 

هم کسب کنند. 
ــد.  ــگاه کنی ــدند ن ــتان ش ــه وارد انگلس ــرمایه هایی ک ــه ای از س ــه نمون ب
ــه قراردادهایشــان توســط ســرمایه گذاران  ــی ک ــرد مالکان ــات روشــن ک تحقیق
ســازمانی مــورد پشــتیبانی قــرار گرفتــه اســت کــه دانــش کامــل نســبت بــه آن 
ناحیــه جغرافیایــی دارنــد بــه روشــنی بــدون وجــود ایــن حمایــت و پیشــتیبانی 
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ــا چنیــن  ــه ایــن خوبــی داشــته باشــند. خریــداران ب نمی توانســتند عملکــرد ب
حمایتــی در بــازار 55.7درصــد کارشــان را بهتــر از شــرکت هایی انجــام دادنــد 
کــه از چنیــن پشــتیبانی بی بهــره بودنــد. آنهایــی کــه حمایــت ســرمایه گذاران 

سازمانی را نداشتند فقط 6.3 درصد به شاخص مورد نظر رسیدند. 
یکــی از جنبه هــای اصلــی تحقیــق ایــن اســت کــه چــه وقتــی قطب هــای 
ــه  ــم مقایس ــا ه ــد ب ــرزی M&A را بای ــتراتژی  های برون م ــم در اس ــف ه مخال

ــازار جدیــد  ـکرد: ــه ب Blitzkrieg: وقتــی یــک ورود ســریع از طریــق مالکیــت ب

خارجــی داشــته باشــند کــه خیلــی گســترده برایــش برنامه ریــزی شــده و 
بــازی کــردن بــه مــدت طولانــی: جایــی کــه شــرکت بــه تدریــج در طــول ـ خیلی محرمانه مسیرش را طی می کند. 

زمــان میــان مدیریــت و ســرمایه گذاران ســازمانی متخصــص پیــش از ورود 
به بازارهای هدف خارجی، دیالوگ ایجاد می کند. 

اســتراتژی دوم ممکــن اســت در اجــرای شــرکت های ارشــد و بــزرگ 
نتیجه بخــش باشــد و روی ایــن جریــان تاکیــد دارد کــه اطاعــات فقــط نبایــد 
از مدیریــت بــه بــازار منتقــل شــود بلکــه بایــد در جهــت عکــس هــم ایــن اتفاق 
بیفتــد. شــرکت نیــاز بــه برنامــه روشــنی دارد تــا از بــازار اطاعــات بگیــرد، اینجا 
ــامل  ــرکت ش ــد ش ــق، بای ــن تحقی ــق ای ــرزی طب ــن م ــای بی ــرای قرارداده ب

سرمایه گذاران سازمانی با دانش زیاد باشد. 
ارتباطــات بیــن مدیریــت و شــرکت کنندگان در بــازار ســهامی عــام ماننــد 
ــر  ــت شــود. چــون ه ــه مدیری ــی محتاطان ــد خیل ســرمایه گذاران ســازمانی بای
مکالمــه ای ممکــن اســت حــاوی اطاعاتــی باشــد کــه برای بازار حســاس اســت. 
تبــادل اطاعــات حســاس و ویــژه هــدف بیــن دو طــرف در بســیاری از کشــورها 
ــای  ــا روی توانایی ه ــری محدودیت ه ــک س ــل ی ــمت تحمی ــه س ــد ب می توان
ســرمایه گذار بــرای تجــارت ســهام بــرود. چــون اطاعــات داخلــی را برایشــان 

افشا کرده که در دسترس بقیه سرمایه گذاران نیست. 
ــازار یــا تجــارت داخلــی نظــارت  رگولاتورهــا روی هرگونــه دســتکاری در ب
خواهنــد داشــت. در نتیجــه شــرکت هایی کــه در فکــر مالکیــت هســتند، لازم 
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ــه کار شــوند. اگــر ســرمایه گذاران ســازمانی کامــا  اســت خیلــی زود دســت ب
ــاره  ــود درب ــت می ش ــنهاد مالکی ــه پیش ــر ب ــه منج ــال هایی ک ــا و س در ماه ه
ــند،  ــه  باش ــی توجی ــای M&A عموم ــرکت و برنامه ه ــی ش ــتراتژی های کل اس
ــازار کــه ممکــن اســت آنهــا را در معــرض  ــاره اطاعــات حســاس ب بعدتــر درب
توجــه قــرار بدهــد و عواقبــش هــم ممنوعیــت داد و ســتد اســت، هیــچ نیــازی 

به مکالمه نخواهند داشت. 

خیزش فعالان
عــاوه بــر آشــنا کــردن همــه بــا اتفاقاتــی که داخــل یــک مالکیــت خصمانه 
ــال  ــرمایه گذاری فع ــه س ــول 1987 ب ــتریت« محص ــم »وال اس ــد، فیل می افت
گــوردون گکــو8 ، ضدقهرمانــش، روی اشــخاص شــهرتی جاودانــه می بخشــد. در 
روزهایــی کــه »طمــع خــوب بــود« و »نهــار بــرای افــراد ترســو و غیرماجراجــو 
ــه نظــر  ــه ب ــا اســمی جلــو رفتنــد کــه خیلــی مودبان ــود«9. گکــو و تیمــش ب ب
نمی رســید: مهاجمــان شــرکت ها. ایــن مردهــا )در آن روزهــا هیــچ زنــی جــزو 
ــازی  ــوان شــغال های ســرمایه داری تیپ س ــه عن ــود( ب ــان شــرکت ها نب مهاجم
ــد و  ــر می گرفتن ــر نظ ــده را زی ــف فراموش ش ــرکت های ضعی ــد. ش ــده بودن ش
ــن کار و  ــب ای ــرای عواق ــه ب ــدون اینک ــد ب ــان می رفتن ــود دنبال ش ــرای س ب
ــند.  ــل باش ــی قائ ــد اهمیت ــت می دهن ــدان از دس ــه کارمن ــغلی ک ــزاران ش ه
درنتیجــه در دهــه 80 چنیــن مردانــی را بــا نــام »پوســت کن ســرمایه ها« هــم 

می شناختند. 
از آن زمــان تکنیــک ســرمایه گذاری فعــال بــه چیــزی کامــا قابــل احتــرام 
تغییرشــکل داد. اول از همــه نقطــه تکیــه گاه وال اســتریت و حــالا بقیــه 
پایتخت هــای مالــی جهــان شــده اســت. برخــی از مهاجمــان اریجینــال 
ــن  ــدوق تامی ــز10، صن ــون پلت ــه نلس ــوان ب ــان می ت ــه میان ش ــرکت ها، ک ش
ــکان کــه در هشــتاد ســالگی هنــوز فعــال هســتند  ــان11 و کارل ای ــار ترای اعتب

8. Gordon Gekko
9. هر دو جمله از دیالوگ های گوردون گکو در فیلم »وال استریت« الیور استون هستند.

10. Nelson Peltz
11. TRIAN
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اشــاره کــرد، هنــوز هــم دوروبــر شــرکت ها هســتند. ایــن روزهــا آنهــا بخشــی 
از یــک موسســه هســتند امــا بــا ایــن وجــود هنــوز هیــات مدیــره شــرکت ها از 

آنها وحشت دارند. 
ــی  ــب و ظالم ــای جاه طل ــه گروه ه ــا ب ــد آنه ــزاره جدی ــه ه ــن ده در اولی
ــرمایه گذاری  ــا س ــه در آنه ــرکت هایی را ک ــتند ش ــم داش ــتند و تصمی پیوس
کرده انــد بلرزاننــد. از تاکتیک هــای گســترده ای هــم اســتفاده کردنــد: از 
پیشــنهاد منصفانــه تــا نســبتا دوســتانه، همــه طراحــی شــده بودنــد تــا مدیریت 

را متقاعد کنند کاری را انجام بدهد که از نظر آنها بهترین بود. 
ــه  ــورگان، موسس ــی م ــط جی.پ ــال 2015 توس ــه س ــی ک ــق گزارش طب
خدمــات مالــی جهانــی، بــا عنــوان »انقــاب فعالان« منتشــر شــد، ســرمایه های 
ــر از 12  ــال و موث ــت توســط ســرمایه های ســرمایه گذاران فع ــر نظــر مدیری زی
ــرش  ــال 2015 پ ــارد دلار در س ــه 112 میلی ــال 2003 ب ــارد دلار در س میلی
داشــت. بیشــتر ایــن افزایــش ســرمایه بعــد از ســال 2009 اتفــاق افتــاده بــود. 
از  اســتراتژی های چندگانــه )ســرمایه هایی کــه  بــه عــاوه ســرمایه های 
ــد(  ــتفاده می کنن ــوازی اس ــورت م ــه ص ــرمایه گذاری ب ــدد س ــای متع روش ه
روی اســتراتژی های ســرمایه گذاران فعــال بــه میــزان مشــخصی دوبــاره تمرکــز 

کردند. گزارش این طور اعام کرد:
بــرای اضافــه کــردن پویایــی ایــن ســطح از دارایی هــا، ســرمایه های جدیــد 
ــرمایه گذاران  ــدند و س ــهامداران ش ــت س ــوزه فعالی ــاد وارد ح ــرعت زی ــا س ب
ســازمانی ســنتی، کــه مســتقیم یــا غیرمســتقیم، از کمپین هــای فعــال 

سهامداران حمایت می کنند. 
ــد: از  ــی برآین ــائل مختلف ــده مس ــد از عه ــال می توانن ــرمایه گذاران فع س
ــب  ــا اغل ــا آنه ــف. ام ــارت ضعی ــا نظ ــه ت ــار گرفت ــد انتظ ــر از ح ــرد بهت عملک
خواســتار ایــن هســتند کــه مدیریــت را متقاعــد کننــد جایــی کــه آنها احســاس 
می کننــد ارزش شــرکت دســت کــم گرفتــه شــده از خیــر مالکیــت می گذرنــد. 
ــازار  ــی ب ــر از ســرمایه فعل ــن اتفــاق وقتــی می افتــد کــه ارزش شــرکت فرات ای
اســت. یــا از مدیریــت می خواهنــد کــه دارایی هــای غیرهســته ای شــرکت را کــه 
بــازار کمتــر از ارزش واقعی شــان تخمیــن شــده، بفروشــد. در برخــی نمونه هــا 
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ــک  ــره وارد ی ــات مدی ــای هی ــا اعض ــه ب ــد ک ــاش کنن ــت ت ــن اس ــا ممک آنه
ــا  ــکار ب ــورت آش ــه ص ــم ب ــات ه ــی اوق ــوند. و برخ ــی بش ــوگ خصوص دیال
پرونده شــان جلــو می رونــد بــه ایــن امیــد کــه پایه هــای ســرمایه گذاری 
گســترده تر شــرکت را تجمیــع کننــد. یــا اول کار بــا دیالــوگ شــروع می کننــد 
و اگــر مکالمــه خصوصــی آنهــا را بــه جایــی کــه می خواســتند نرســاند آخــر کار 

دست به تهدید می زنند. 
ــال یکــی از آن ســرمایه گذاران فعــال اســت  ــرای مث Elliott Management ب

کــه مالکیــت ســال 2015 شــرکت کامپیوتــری دل12را روی EMC، تامین کننــده 
 DELL ــه ــت ک ــرد. چــون انتظــار می رف ــره داده، تحســین ک سیســتم های ذخی
 EMC بعــد از آن تعــدادی از بخش هایــش را بفروشــد. پیــش از معاملــه، الیــوت
ــی  ــه بنیان ــد ب ــی می توان ــک کمپان ــت ی ــود. مالکی ــته ب ــار گذاش ــت فش را تح
تبدیــل شــود کــه پتانســیلی بــرای قراردادهــای M&A در آینــده باشــد. دربــاره 

این سوژه در فصل نهم بحث خواهیم کرد.
ــا  ــد ی ــازی نمی کردن ــال را وارد ب ــرمایه گذاران فع ــرکت ها س ــته ش در گذش
تــاش می کردنــد کــه آنهــا را نادیــده بگیرنــد. امــا امــروز بیشترشــان پذیرفته اند 
ــتراتژی  ــوان بخشــی از اس ــه عن ــا ب ــه آنه ــن اســت ب ــن انتخــاب ای ــه بهتری ک
ــامل  ــه ش ــد ک ــگاه کنن ــترده تری ن ــته گس ــم پیوس ــه ه ــی ب ــط عموم رواب
ســهامداران، ســرمایه گذاران و رســانه ها می شــود. مشــاوران شــرکت بخصــوص 
نقــش  اینجــا  بانکــی  ســرمایه گذاری های  و  عمومــی  روابــط  مشــاوران 

تعیین کننده ای را بازی می کنند. گزارش جی.پی مورگان می گوید:
»امــروز کمپین هــای ســرمایه گذاران فعــال، درواقــع رقابــت 
پیچیــده میــان روابــط عمومی هاســت. آنهــا بــرای گرفتــن حمایت از 
ــد  ــرکت ها بای ــد. ش ــرکت می جنگن ــهامگذاران ش ــان س ــمت بنی س
ــه تــدارکات و واکنش هــای آنهــا نزدیــک شــوند و در عیــن حــال  ب

آنها را به عنوان یک واقعیت جدید در ذهن شان نگهدارند.«
ــود کــه ســهامداران  ــی ب ــر معمول ــره ام ــات مدی ــرای اعضــای هی اگرچــه ب
فعالــی را کــه ســهامی کمتــر از پنــج درصــد داشــتند، نادیــده بگیرنــد، 
12. Dell
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ــه  ــوی در ب ــی ســرمایه گذاران فعــال ق هیات مدیره هــای باهــوش متوجــه توانای
هیجــان آوردن ســهامداران گســترده تر و وادارکــردن آنهــا بــه فعالیــت شــدند. 
معنایــش ایــن بــود کــه آنهــا چنیــن ســرمایه گذارانی را در روزهــای مســئولیت 

و خطرهای جدی هم نادیده گرفته بودند. 
ــه  ــا ب ــد ت ــر دادن ــان را تغیی ــای شرکتی ش ــا آیین نامه ه ــع کمپانی ه درواق
ایــن اقلیــت ســرمایه گذاران اجــازه بدهنــد کنتــرل بیشــتری اعمــال کننــد. در 
ــی از  ــه گروه ــا ب ــر داد ت ــه اش را تغیی ــل آیین نام ــرکت اپ ــامبر 2015 ش دس
ســهامدارانش کــه نزدیــک بــه 20 نفــر بودنــد اجــازه بدهــد بــرای 20درصــد از 
ــه  ــه بقی ــب ب ــن ترتی ــه ای ــوند و ب ــزد ش ــره نام ــات مدی ــای هی ــگاه اعض جای
ــولا و  ــافت، کوکاک ــل مایکروس ــی مث ــی آمریکای ــزرگ بین الملل ــرکت های ب ش
ــام  ــابهی را اع ــرات مش ــال تغیی ــان س ــه در هم ــت ک ــس پیوس ــپ موری فیلی

کرده بودند. 
ــا و  عمل گرایــی در آمریــکا متولــد شــد ولــی ســرمایه گذاران فعــال در اروپ
ــه  ــورگان در میان ــی م ــتند. جی.پ ــذار هس ــی تاثیرگ ــورت افزایش ــه ص ــیا ب آس
ســال 2014 گــزارش داد کــه 40درصــد از صندوق هــای تامیــن اعتبــار جهانــی 
ــد.  ــی تمرکــز کرده ان ــا ســرمایه گذاری جهان ــا ی ســرمایه گذاران فعــال روی اروپ
اگــر چــه آبــروی آنهــا در ابتــدای کار از دســت رفتــه بــود امــا ســهامداران فعــال 
تــا حــدی مدیریــت شــدند کــه نظــر رگولاتورهــا و قانون گــذاران را به خودشــان 

جلب نکنند. اما این چیزی است که احتمالا تغییر می کند. 
مــری جــو وایــت 13رییــس کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار آمریــکا، گفــت 
کــه ســرمایه گذاران فعــال بایــد وقتــی درخواســت تغییــرات شــرکتی می دهنــد 
ــون14 از او  ــه فورچ ــال 2014 مجل ــل س ــند. اوای ــد باش ــه می گوین ــب آنچ مراق

گزارشی تهیه کرد که گفته بود:
»فکــر می کنــم وقتــش رســیده از لفاظی هایــی کــه باعــث جنجــال 
ــای  ــتفاده از تاکتیک ه ــا اس ــازی ب ــردن ب ــن ب ــوند و همچنی می ش
ــد  ــه می توان ــیم ک ــت بکش ــی دس ــرداری روان ــف و بهره ب مختل

13. Mary Jo White
14. FORTUNE
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باعــث آســیب رســیدن بــه شــرکت ها و بــه طــور مشــابه 
سهامداران بشود.«

ــل آکمــن16،  ــال حرکــت ســاختمان ســهام15 توســط بی ــه دنب نظــرات او ب
فعــال صنــدوق اعتبــاری آمریــکا بیــان شــد. آکمــن در والئانــت17، یــک شــرکت 
دارویــی ایــن کار را انجــام داده بــود کــه بــه همــراه ایــن شــرکت پیشــنهادی 
بــرای اشــتراک مســاعی بــا کمپانــی رقیــب، آلرگــن18 مطــرح کــرده بــود. بــرای 
ــکا  ــاره پیشــنهاد می دانســت، قاضــی آمری ــد درب ــر از موع ــن زودت ــه آکم اینک
پرونــده را بررســی کــرد و گفــت ســوال های جــدی در مــورد ایــن قضیــه وجــود 
دارد کــه آیــا ســرمایه آکمــن قوانیــن داخلــی تجــاری را می شــکند یــا نــه. بــه 
دلیــل ویژگــی کارهایــی کــه فعــالان بــرای گرفتــن ســهام در کســب و کار انجام 
ــل  ــه اســتراتژی ممکــن اســت آنهــا را در مقاب ــت متعهــد ب ــد و مدیری می دهن

بازجویی ها درباره دستکاری بازار آسیب پذیر کند. 
بــا ایــن وجــود تــا ایــن لحظــه کــه فعــالان بــا ســرعت بــه جلــو می تازنــد. 
ــز )کــه پیــش از ایــن  در طــول ســال ها مایکروســافت، کدبــری، پپســی، موندل
ــچ،  ــر، GDF Suez، بریتوی ــم وارن ــود(، تای ــت ب ــی کراف ــع غذای ــی از صنای بخش
ــای اوراق  ــی بورس ه ــز و حت ــک بارکلی ــک 20، بان ــدز 19، آم ــی لوی ــروه بانک گ
ــور  ــه چط ــد ک ــدن دیده ان ــادار لن ــورس به ــان 21 و ب ــورس آلم ــل ب ــادار مث به
ــوده  ــا برنامــه، تحــت تاثیــر ســهامداران فعــال ب ــا ب مالکیت هایشــان، واقعــی ی
اســت. هیــچ شــرکتی بــرای آنهــا زیــاد از حــد بــزرگ نیســت و همــه شــرکت ها 

را می توانند هدف قرار دهند. آنها اینجا هستند تا بمانند. 

Prudential بی تدبیری شرکت
ــا بخــش بیمــه بهتــر از بانک هــا توانســت از دل بحــران اقتصــادی   در اروپ
ــرار کــرده  ــر از بحــران نقدینگی شــان ف ــد. آنهــا یــک دهــه پیش ت ــرون بیای بی

15. تقویت دارایی های مربوط به سهام در شرکت ها
16. Bill Ackman 
17. Valeant
18. Allergen
19. Lloyds Banking Group
20. Amec
21. Deutsche Börse
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بودنــد و جــان ســالم بــه در بردنــد. در فوریــه ســال 2010 یکــی از قدرتمندترین 
ــت  ــده در فهرس ــت ش ــال، ثب ــرکت پرودنش ــذاران، ش ــن بیمه گ و جاه طلب تری
ــش  ــه جه ــه ب ــا عاق ــی ب ــذار جهان ــی بیمه گ ــود، کمپان ــتان ب ــورس انگلس ب

اقتصادی در بازارهای نوظهور. 
مدیریــت پرودنشــال بــا رهبــر کاریزماتیکــی بــه نــام تیجــان تیــام 22 بــود 
ــود کــه  کــه هدایــت شــرکت را برعهــده داشــت. پرودنشــال نقشــه کشــیده ب
35.5 میلیــارد دلار)24 میلیــارد پونــد( کنــار بگــذارد تــا AIA، بــازوی آســیایی 
ــود،  ــه رو ب ــود نقدینگــی روب ــا کمب ــه ب ــی AIG را ک ــذار آمریکای شــرکت بیمه گ
ــر  ــاج درنظ ــک ت ــر ی ــوان جواه ــه عن ــا آن را ب ــه خیلی ه ــی ک ــرد. تجارت بخ
داشــتند. مشــکل امــا فقــط ایــن نبــود کــه بازارهــا مخالــف تیــام بودنــد. بــه جز 
ــای  ــر کمک ه ــوز از تاثی ــم هن ــرمایه گذاران ه ــا و س ــت، رگولاتوره ــا دول آنه
بانکــی انگلســتان بــرای جلوگیــری از ورشکستگی شــان گیــج بودنــد و منطقــه 
یــورو هــم بــه نظــر می رســید در آســتانه ســقوط قــرار دارد. تیــام و تیمــش هــم 
ــه ســهامداران چندیــن اشــتباه مرتکــب  ــرارداد ب البتــه در انتقــال ســودهای ق

شده بودند. 
ــه  ــدن ک ــون24، مســتقر در لن ــره نپت ــدوق ذخی ــر صن ــن23، مدی ــن گف رابی
ــرارداد  ــن ق ــه ای ــه« علی ــن »ن ــا در کمپی ــردم و گروه ه ــع آوری م مســئول جم

بود بعدتر درباره این ماجرا چنین توضیح داد:
ــمت  ــوده ای از س ــه و بیه ــه مذبوحان ــاش جاه طلبان ــن ت ــم ای ــدا ه از ابت
پرودنشــال بــود کــه یــک شــرکت آســیایی خیلــی بــزرگ را بــا قیمــت خیلــی 

بالا و با استراتژی نامشخص بخرد. 
ــن  ــود. ای ــهامدارانش ب ــاره س ــات درب ــال در ارتباط ــتباه پرودنش ــن اش اولی
قــرارداد از دل یــک شــرایط افســرده بیــرون آمــده بــود. همان طــور کــه کاردو 
ــا  ــد لزوم ــگفت زده کن ــردم را ش ــه م ــزی ک ــر چی ــرد: »ه ــاره ک ــاره اش اش درب
خــوب نیســت. بــازار ســهام از غافلگیرشــدن خوشــش نمی آیــد.« بقیــه 
ســهامداران هــم احتمــالا از ابتــدا بــا ایــن حــرف کاردو موافــق بودنــد. چــون در 

22. Tidjane Thiam
23. Robin Geffen
24. Neptune
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طــول هشــت روز بعــد از اعــام پیشــنهاد قیمــت هــر ســهم پرودنشــال 8درصــد 
ســقوط کــرد کــه دلیلــش نگرانی هایــی بــود کــه یکــی از آنهــا شــامل مقــدار 

پولی می شد که برای پرداخت پول قرارداد نیاز داشت. 
ــا درنظــر گرفتــن ایــن حقیقــت کــه ایــن مالکیــت می توانســت ســرمایه  ب
پرودنشــال را در بــازار دو برابــر کنــد و بــه طــرز دراماتیکــی مرکــز جاذبــه اش را 
از بازارهــای خانگــی در اروپــا بــه بازارهــای آســیایی کــه ســریع در حــال رشــد 
ــد تغییــر مــی داد، مدیریــت پرودنشــال می بایســت از اول می دانســت کــه  بودن

این قرارداد بحث برانگیز خواهد شد. 
ــد پرداخــت می شــد  ــرای قیمــت ســهام بای ــی کــه ب اگــر چــه بیشــتر پول
یعنــی حــدود 14.5 میلیــارد پونــد )12 میلیــارد دلار( قــرار بــود از صندوق هــای 
ــه نظــر  ــود، ب ــیا ب ــم در آس ــرارداد ه ــد و خــود ق ــار آســیایی بیای ــن اعتب تامی
می رســید مدیریــت فرامــوش کردنــد کــه هنــوز نیــاز بــه آرای ســرمایه گذاران 
ــور  ــد عب ــه بتوانن ــن مرحل ــا از ای ــد ت ــان دارن ــدت انگلیسی ش ــازمانی دراز م س

کنند.
طبــق آنچــه در روزنامــه دیلــی تلگــراف نوشــته شــد: همان طــور کــه یکــی 
از شــاهدان متخصــص گفــت: تیجــان می خواســت ســرمایه گذاران فعلــی اش را 
اخــراج کنــد و آدم هــای جدیــد بــه جــای آنهــا بیــاورد. فقــط گویــا مســئله حــق 

رای شان را فراموش کرده بود. 
در ایــن مــورد قــرارداد پیــش از آنکــه پرودنشــال آمــاده اعامــش باشــد، 
لــو رفتــه بــود کــه همیــن تقریبــا آن وحشــتی را که متعاقبــا در دل مشــاوران 
و اعضــای هیــات مدیــره بیمه گــذار بــه وجــود آمــد، توضیــح می دهــد. امــا 
بــه هــر حــال عمومــا امن تــر اســت کــه اگــر امکانــش وجــود دارد ســهامداران 
در طــول ســال ها بــا ایــن ایــده گــرم شــوند، وقتــی کــه برنامه ریــزی یکــی 
از کارهــای اصلــی اولیــه اســت نــه در عــرض چنــد مــاه  یــا چنــد هفتــه  یــا 

چند روز.
ــا طوفــان رســانه ها مواجــه  مشــکات تیــام اینجــا تمــام نشــد. او ســپس ب
بی ضــرر  بنظــر  و  غیراجرایــی  ریاســت  بــا  قــرارش  دربــاره  کــه  شــد 
ــخص  ــای مش ــه چالش ه ــوی ک ــک فرانس ــتند. بان Société Générale می نوش
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ــیر  ــک مس ــوان ی ــه عن ــات ب ــرار ماق ــن ق ــانه ها از ای ــت. رس ــودش را داش خ
ــور شــد کــه پیشــنهاد را رد  ــر فشــار مجب ــام زی ــد و تی ــاد می کردن ــی ی انحراف

کند. 
ــه شــرکت  ــود ک ــی ب ــا، مســائل قانون ــر از همــه این ه ــا احتمــالا جدی ت ام
ملــزم بــه رعایــت آنهــا بــود و پرودنشــال در دادن اطاعــات بــه رگولاتــور مالــی 
انگلســتان، مرجــع خدمــات مالــی25 در موعــد مناســب شکســت خــورد. یعنــی 
بایــد از همــان ابتــدا گــزارش مــی داد کــه بــرای خریــد AIA برنامه ریــزی کــرده 
اســت. همــه این هــا یعنــی نــه تنهــا بیمه گــذار در اعــام مســئله قیمــت ســهام 
تاخیــر داشــته اســت کــه عــاوه بــر آن از نظــر رگولاتــور مالکیــت AIA باعــث 
می شــد ســرمایه کمپانــی بــرای رســیدن بــه اهدافــش کافــی نباشــد. بــه ایــن 
دلیــل کــه ایــن اتفاقــات در زمانــی رخ مــی داد کــه بانک هــا در سرتاســر اروپــا 
ــی  ــای احتمال ــوان نیازه ــه عن ــوز ب ــا هن ــی از آنه ــد و خیل ــرده بودن ســقوط ک
از  بــه شــرکت ها در جهــت جلوگیــری  بــرای پرداخــت کمــک  دولــت 
ورشکستگی شــان درنظــر گرفتــه می شــدند، حکمرانــی FSA درنهایــت زیــان آور 
 PR بعدتــر توانســت دربــاره راه حلــی مذاکــره کنــد امــا تــاوان AIG بــود. هرچنــد

تا آن زمان داده شده بود. 
عــاوه بــر این هــا در ســال 2013 پرودنشــال 30 میلیــون پونــد )45میلیــون 
دلار( جریمــه شــد، یکــی از بزرگتریــن جریمه هایــی کــه FSA در طــول تاریــخ 
ــت در  ــرای شکس ــدی ب ــزای نق ــود. ج ــرده ب ــادر ک ــرکت ص ــک ش ــرای ی ب
نگهداشــتن رگولاتــور در حلقــه قــرارداد بــود. تیــام بــه صــورت شــخصی بــرای 

نقشی که در این شکست داشت، توبیخ شد. FSA گفت:
شکســت در اطــاع رســانی بــه FSA مشــخص و محــرز اســت. بــرای اینکــه 
درنتیجــه ایــن اطاع رســانی نادرســت FSA مجبــور شــد کــه مســائل بــه شــدت 
پیچیــده ای را در مــدت زمــان فشــرده ای در نظــر بگیــرد تــا در نتیجــه آن بتواند 
ــن  ــد. ای ــری کن ــال تصمیم گی ــهام پرودنش ــق س ــدم تعلی ــا ع ــق ی ــرای تعلی ب
باعــث محــدود شــدن انتخاب هــای FSA در بررســی فنــی ایــن داد و ســتد شــد. 
تاخیــر در انتشــار اطاعیــه متعاقــب پرودنشــال در مــورد قیمــت ســهام و مختل 
25. FSA
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کــردن توانایی هــای FSA بــرای همــکاری بــا رگولاتورهــای کشــورهای خارجــی 
ــود کــه  ــا ایــن معاملــه خطرهایــی ب و پرســش و استفســار از آنهــا در رابطــه ب

بخاطر مشکل اطاع رسانی ایجاد شد. 
ــمت  ــه س ــی اش را ب ــرمایه گذاران اصل ــا س ــود ت ــرده ب ــت ک ــام مدیری تی
خــودش بیــاورد تــا از او پشــتیبانی کننــد. ســه تــا از بزرگترین هایشــان، 
ــه  ــا ب ــال27 تنه ــروه کاپیت ــوس26 و گ ــرمایه یان ــت س Legal & General، مدیری

دنبــال جذابیــت تهاجمــی او و رییــس هیــات مدیــره اش از پیشــنهادش 
پشــتیبانی کردنــد. بــه هــر حــال حــالا پرودنشــال بــا مشــکل دیگــری روبــه رو 
شــده بــود: شــرکت روی قیمــت نهایــی بــا AIA توافــق کــرده بــود امــا بــه دنبــال 
ایــن توافــق، در نهایــت بازارهــای مالــی سرتاســر جهــان، بخصــوص در محــدوده 

یورو دچار آشفتگی شدند.
 ،AIG پرودنشــال ســعی کــرد دوبــاره روی قیمــت مذاکــره کند امــا درنهایــت
ــا  ــا اص ــه آی ــود ک ــده ب ــران ش ــی نگ ــل درک ــرز قاب ــه ط ــر ب ــالا دیگ ــه ح ک
پرودنشــال توانایــی ایــن را دارد کــه ایــن قــرارداد را بــه ســرانجام برســاند یــا نه، 
پیشــنهاد جدیــد آنهــا را رد کــرد. بــه دلیــل اینکــه اعتبــار و آبــروی پرودنشــال 
تــا ایــن حــد خــرد شــد، دیگــر حتــی ســعی نکــرد کــه قــرارداد اولیــه خــودش 
را احیــاء کنــد. AIA بــه دنبــال ایــن ماجراهــا بــه حالــت تعلیــق درآمــد و در پنج 
ســال نخســتی کــه شــرکت ســهامی عــام شــد، قیمــت ســهامش بیــش از دو 
برابــر افزایــش پیــدا کــرد. آیــا می شــود چنیــن نتیجــه گرفــت کــه بهتــر بــود 
ســهامداران پرودنشــال بهتــر از ایــن قــرارداد حمایــت می کردنــد؟ قطعــا تیــام 

این طور فکر می کند. 
ــه  ــی را ک ــرکت »شانس ــه ش ــت ک ــرمایه گذاران گف ــه س ــال 2014 او ب س

یک بار ممکن است در زندگی بیاورد« از دست داده است. او اضافه کرد: 
ــدم  ــق نش ــه موف ــم. از اینک ــده می کن ــم زن ــوز آن را در خیال ــن هن »م

عذر خواهی می کنم.«
قــرارداد پرودنشــال مثــال خوبــی بــرای روش حملــه رعدآســا28 اســت که در 

26. Janus Capital Management
27. CAPITAL GROUP
28. Blitzkrieg
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ــرار  ــدت« ق ــی م ــازی طولان ــر »ب ــی و امن ت ــتراتژی تدریج ــا اس ــه ب مقایس
می گیــرد. اگــر چــه اینجــا بحــث مفصلــی وجــود دارد کــه آیــا اصــا مالکیــت 
AIA می توانســت بازگشــت خوبــی داشــته باشــد یــا نــه؟ جــواب هــر چــه باشــد 

ــا ســهامداران در پرودنشــال،  ــن اســت کــه روشــن نیســت آی ــی ای ســوال فعل
شــرکت محافظــه کاری کــه در ســال 1848 تاســیس شــده بــود، ایــن افشــاگری 
را می خواســتند یــا نــه؟ و بــرای آنهایــی کــه تمایــل بــه این افشــاگری داشــتند، 

وقتی AIA معلق شد درنهایت توانستند سهامش را بخرند. 
ــن عمــل چــه  ــوان بهتری ــه عن ــن حــوزه ب ــط عمومــی در ای مشــاوران رواب

چیزی را پیشنهاد می دهند؟ کاردو می گوید: 
ــگاران در روز  ــا روزنامه ن ــرف زدن ب ــط ح ــا فق ــی قطع ــط عموم »کار رواب
اعــلام قــرارداد نیســت. شــما نیــاز داریــد کــه وقــت صــرف کنیــد تــا بــه 
ــا  ــان ب ــی مدت ش ــتراتژی طولان ــردن اس ــاط برقرارک ــرکت در ارتب ش
گســتره وســیعی از ســهامداران یــاری رســانید. حــالا اســمش را می توانید 

روابط عمومی بگذارید یا هر چیز دیگری که دوست دارید.«
او همچنین پیشنهاد می کند:

ــه  ــل گرفت ــم تحوی ــوب ه ــد خ ــده باش ــه درک ش ــراردادی ک »ق
ــام  ــد انج ــما بای ــه ش ــود. کاری ک ــتقبال می ش ــود و از آن اس می ش
بدهیــد ایــن اســت کــه یــک داســتان متقاعدکننــده بگوییــد. ایــن 
کامــلا ضــروری و تعیین کننــده اســت کــه مفــاد قــرارداد را طــوری 
تنظیــم کنیــد کــه بــا آن بتوانیــد هــر چیــزی را در آینــده طولانــی 

پیش رو اعلام کنید. داستان تان باید فراگیر باشد.«
ــرای معامله گــران وجــود  ــادی ب اگــر بخواهیــم خاصــه  کنیــم تله هــای زی
دارد. و فــروش داســتان یکــی از مهم تریــن کارهایــی اســت کــه بایــد درســت 
انجــام شــود. یعنــی مدیریــت خریــدار و فروشــنده لازم اســت کــه همــان اول به 
ــا چیســت؟« و در ســریع ترین  ــرارداد م ــد: »داســتان ق ــک ســوال اشــاره کن ی
زمــان ممکــن در پروســه قــرارداد یــک اســتراتژی ارتباطــات تعریــف کنــد. برای 
هــر نــوع از ســهامداران، چــه داخلــی و چــه خارجــی، ارتباطــات خــوب بــرای 

قراردادهای بزرگ یا کوچک، خصوصی یا عمومی، تعیین کننده است. 
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ــد  ــه بزن ــده لطم ــکار ش ــرارداد آش ــک ق ــه ی ــد ب ــف می توان ــات ضعی ارتباط
ــد  ــر از آن می توان ــاد. امــا حتــی فرات ماننــد اتفاقــی کــه در مــورد پرودنشــال افت
تاثیــرات مخرب تــری بــرای دادوســتدهای خصوصــی داشــته باشــد: ممکــن اســت 
ــدار در نگهداشــتن  ــف خری ــل ارتباطــات ضعی ــه دلی ــا ب ــرود ام ــش ب ــرارداد پی ق
ــرکت  ــب ش ــن ترتی ــه ای ــورد و ب ــدف شکســت بخ ــرکت ه ــدی در ش ــراد کلی اف

هدف بیشتر ارزش و حتی ساختار و سازماندهی اش را از دست بدهد. 

بایــد بــا ســهامداران  خــود بــا احتــرام برخــورد کنیــد: آنهــا ایــن قــدرت را ـ تعهدات: بایدها و نبایدها
نبایــد ناگهــان ســهامداران خــود را بــا شــگفتی روبــه رو کنیــد: آنهــا بایــد ـ دارند که قرارداد را از مسیرش خارج کنند. 

بایــد اطمینــان حاصــل کنیــد کــه تیــم ارتباطات تــان، چــه داخلــی باشــد ـ کاما در جریان استراتژی های عینی شما باشند. 
ــودش  ــت خ ــای درس ــد، در ج ــی ده ــاوره م ــرکت مش ــارج ش ــه از خ و چ

بایــد ارتبــاط برقــرار کنیــد، ارتبــاط برقــرار کنیــد، ارتبــاط برقــرار کنیــد، و ـ است. 
بعــد وقتــی کار ارتبــاط و انتقــال اطاعــات تمــام شــد بــاز هــم بیشــتر در 

نبایــد فرامــوش کنیــد کــه کارمنــدان داخلــی بــرای اســتراتژی ارتباطــات ـ بخش ارتباطات تاش کنید. 
ــهامداران  ــی و س ــانه های خارج ــدف و رس ــروه ه ــدازه گ ــه ان ــت ب درس

بایــد بــا ســرمایه گذاران فعــال در تعامــل باشــید: ایــن کار در دوران ـ اهمیت دارند.
بایــد اطمینــان حاصــل کنیــد کــه قبــل از اعــام قــرارداد همــه جزییــات ـ طولانی مدت راحت تر انجام می گیرد. 

ــد رگولاتورهــا و قانون گــذاران و بقیــه ســهامداران خارجــی را نادیــده ـ سر جای خودشان باشند.  نبای
بگیریــد. بایــد بــه صــورت جداگانــه بــرای آنهــا هــم یــک برنامــه ارتباطــی 

برای انتقال اطاعات داشته باشید.



فصل هفتم

از رگولاتورها دور شوید
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ــه  ــی ک ــی، بخصــوص آنهای ــر شــرکت جاه طلب ــرای ه ــده ب ــی افزاین ــک نگران ی
رگولاتورهــا  ازدیــاد  دارنــد،  ســر  در  را  مــرزی  بــرون  هدف هــای  مالکیــت 
)قانون گــذاران( و دولت هایــی اســت کــه می تواننــد و مایــل هســتند بیشــتر 

مالکیت ها و انتقال کنترل های حریصانه را مسدود کنند. 
از زمانــی کــه بازارهــا در ســطح جهانــی بیــش از هــر زمــان دیگــری فعال شــدند، 
همپایشــان حکومت هایــی بــا روش کنتــرل ادغــام در سرتاســر جهــان توســعه پیــدا 
ــت ملــی خودشــان  ــد. حکومت هایــی کــه می خواهنــد روی سیاســت های رقاب کردن
ــی  ــوک تجــاری اصل ــاره دو بل ــم درب ــط ه ــن موضــوع فق ــند. ای ــته باش ــه داش تکی
ــن  ــت چی ــد، دول ــا صــدق نمی کن ــه اروپ ــکای شــمالی و اتحادی ــی آمری ــان یعن جه
ــل کــردن فعالیت هــای ضدرقابتــی  ــرای تعدی ــروزه در اســتفاده از قوانیــن ب هــم ام

فعال تر از همیشه شده است. 
همچنیــن تعــداد رگولاتورهــای متخصــص داخلــی هــم رو بــه افزایــش اســت که 
ادغام هــا را در صنایــع بخصوصــی کنتــرل می کننــد مثــل Ofcom، رگولاتــور رســانه 
در انگلســتان، یــا وزارت دارو و غــذا)FDA( کــه رگولاتــور مربــوط بــه صنایــع 

داروسازی و سامت در آمریکاست. 
ــود،  ــدرال اداره می ش ــارت ف ــیون تج ــط کمیس ــام توس ــرل ادغ ــکا کنت در آمری
ــور. در  ــی کش ــوان عال ــت دی ــتری و در نهای ــازمان دادگس ــت س ــش آنتی تراس بخ
ــرل  ــئولیت کنت ــا، مس ــیون اروپ ــای کمیس ــی، از اعض ــطه رقابت ــا واس ــه اروپ اتحادی
ادغــام را برعهــده دارد. احتمــالا بــه ایــن دلیــل کــه تصمیمــش بــرای جلوگیــری از 
ادغــام در آن ســوی اقیانــوس اطلــس میــان جنــرال الکتریــک و هانــی ول1 در ســال 
ــای  ــرار داد، بســیاری از تصمیم ه ــی ق ــا را روی نقشــه جهان 2001 کمیســیون اروپ
اتحادیــه اروپــا تــا امــروز بیشــترین جــار و جنجال هــا را در دنیــای تجــارت بــه راه 

انداخته اند. 
ایــن مســیر در ســال های اخیــر هــم ادامــه پیــدا کــرده اســت. حرکــت رگولاتــور 
در اوایــل ســال 2012 بــرای جلوگیــری از بــه هــم پیوســتن دو بــازار بــزرگ مبادلات 
ســهام، NYSE Euronext و بــورس آلمــان، علیرغــم اینکــه آمریــکا یــک مــاه قبل تــر 
از آن شــرایط موافقــت را تامیــن کــرده بــود، نشــان داد کــه تاییــد اتحادیــه اروپــا تــا 
1.  Honeywell
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ــه  ــر اینک ــی ب ــه مبن ــای اولی ــت. فرض ه ــده اس ــی مان ــده باق ــد تعیین کنن ــه ح چ
تصمیمــات برپایــه روابــط سیاســی اســت، بــه طــرز گســترده ای نشــانه های خــودش 
را داشــت. بخصــوص کــه رگولاتــور اتحادیــه اروپــا بــه ســاخت قوانیــن مــوردی اش 
هــم ادامــه داد. اینجــا، همان طــور کــه در دو مــورد مطالعاتــی در ایــن فصــل نشــان 
ــرای ایجــاد  ــه احتمــال بیشــتر ب ــزی ب خواهیــم داد، شکســت ارتباطــات و برنامه ری
ــا ســوالات اساســی در  کــردن مشــکاتی ســر راه پیشــنهاددهنده ها هســتند کــه ب

زمینه رگولاتوری مواجه شده بودند. 
ــرکت های  ــل ش ــت مث ــد درس ــم می توانن ــی ه ــک خصوص ــرکت های کوچ ش
ثبــت شــده در بــورس خیلــی ســاده بــا رگولاتورهــا دچــار مشــکل شــوند. آزمایشــات 
گســترده تر نشــان می دهــد کــه آیــا شــرکت هایی کــه بــه تازگــی بــا هــم ترکیــب 
ــی محــدود روی بخــش خودشــان  ــی خیل ــک حــوزه جغرافیای شــده اند حتــی در ی

تسلط و حکمرانی دارند یا نه؟
ــژه  ــه وی ــنهاددهندگان، ب ــه پیش ــرای هم ــائل ب ــن مس ــر از مهم تری ــی دیگ یک
آنهایــی کــه در کشــورهای متفاوتــی از شــرکت هدف شــان مســتقر هســتند، قوانیــن 
محلــی اســت بــه ویــژه آنهایــی کــه مربــوط بــه »رفتــار درســت« در حیــن به دســت 
گرفتــن کنتــرل شــرکت اســت: قانــون شــرکتی بــرای مالکیــت کــه ممکــن اســت بــا 
قوانیــن صریــح تشــریح شــده باشــد یــا یــک پرونــده قانونــی در طــول تاریــخ بــا آن 
مقتضیــات وجــود داشــته باشــد کــه بایــد بــه آن رجــوع کــرد. بــرای نمونــه طبــق 
دســتورالعمل مالکیــت انگلســتان، کــه تمامــی داد و ســتدهای مربــوط بــه کمپانی های 
انگلســتان را کــه ســهامی عــام هســتند و در بــورس ثبــت شــده اند تحــت پوشــش 
خــودش دارد، همــه پیشــنهادها بــرای ایــن شــرکت های ثبــت شــده، چــه خارجــی 
باشــند و چــه داخلــی ملــزم بــه رعایــت دســتورالعمل های آن هســتند. ســر فیلیــپ 
گریــن، آدم بانفــوذ حــوزه امــاک و مســتغات و خــرده فــروش در سرتاســر جهــان، 
توســط کنتــرل پنــل مالکیــت 2مجبــور شــد بــه قولــی کــه بعــد از پیشــنهاد محکــوم 
ــن  ــن آخری ــد و ای ــل کن ــود، عم ــر3 داده ب ــارک و اسپنس ــرای م ــتش ب ــه شکس ب
پیشــنهادش باشــد. او در مــاه جــولای ســال 2005 در یــک بیانیــه سرگشــاده اعــام 

Takeover Panel  .2 رگولاتوری مستقر در لندن که سال 1968 تاسیس شد
3.  Marks & Spencer
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ــارک و  ــر م ــه اگ ــرد ک ــه ک ــود.« و اضاف ــن ب ــن پیشــنهاد م ــن آخری ــه: »ای ــرد ک ک
اسپنســر پیشــنهادش را رد کننــد: »مــن بــه خانــه خواهــم رفــت.« ایــن بیانیــه او را 
بــرای مدتــی مجبــور کــرد کــه نتوانــد بــدون اجــازه شــرکت هــدف در پیشــنهادش 

تغییری بدهد. 
بــه هــر حــال چنیــن قوانینــی، بــه آســانی توســط پیشــنهاددهندگان خــارج از 
ــی  ــی متفاوت ــا سیســتم قانون ــد ب ــده گرفتــه می شــوند کــه عــادت دارن کشــور نادی
ــت در  ــن موضــوع ســال 2010 کراف ــه ای ــا توجــه ب ــد. ب ــرم کنن دســت و پنجــه ن
پیشــنهادش بــه کدبــری احتمــالا بیــش از حــد پــول پرداخــت کــرد چــون بــه اندازه 

کافی به وفاداری به قوانین توجه نکرده بود. 
ــا در  ــت. دولت ه ــور اس ــک کش ــی ی ــت مل ــور دول ــواع رگولات ــر از ان ــی دیگ یک
ــد.  ــی دارن ــرمایه گذاران خارج ــرای س ــان را ب ــای خودش ــان روش ه ــر جه سرتاس
دراماتیک تریــن نکتــه، رونــد صعــودی اخیــر در رگولاتــوری یــا بررســی و تجدیدنظــر 
ــه ســرمایه گذاری خارجــی  ــه سیاســی علی ــل مداخل ــه دلی ــه ب ــن اســت ک در قوانی
ــرکت ها را  ــرل ش ــن کنت ــه دســت گرفت ــر ب ــی تاثی ــای مل ــد. دولت ه ــاق می افت اتف
روی مشــاغل محلــی، اقتصــاد و امنیــت ملــی در نظــر می گیرنــد. مقامــات رســمی 
ــا مخالفــت  ــت ی ــرای حمای ــا از بیانیه هــای اجتماعــی ب کــه انتخــاب شــده اند، غالب
بــا قراردادهــای M&A اســتفاده می کننــد، بــدون اینکــه قــدرت رســمی بــرای انجــام 
ــت  ــاره در مالکی ــه دوب ــت ک ــزی اس ــن چی ــند. ای ــته باش ــی را داش ــن کارهای چنی

کرافت روی کدبری می توانید ببینید. 

قانون دانون4
ــاب  ــت نق ــد پش ــرزی می توان ــرون م ــای M&A ب ــی در قرارداده ــه دولت مداخل
کنتــرل ضــد تراســت یــا امنیــت ملــی پنهــان شــود. همــان کاری کــه دولــت فرانســه 

در اروپا با آمریکا در آمریکای شمالی و چین در آسیا انجام می دهد. 
یکــی از نمونه هــای مشــخص محافظــت از یــک کمپانــی توســط دولــت 
متبوعــش در شــرایط ملی گرایانــه شــرکت »دانــون«، گــروه غذایــی لبنــی فرانســوی 
اســت. بــه دلیــل تمرکــز کوته بینانــه و انــدازه بــه نســبت کوچکــش، دانــون بــرای 
4.  DANONE
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ــزرگ  ــی ب ــای غذای ــرای گروه ه ــذاب ب ــدف ج ــک ه ــوان ی ــه عن ــی ب ــدت طولان م
ــهام  ــت س ــه قیم ــد از اینک ــد. بع ــده می ش ــی دی ــتله5 و پپس ــد نس ــی مانن جهان
کمپانــی در ســال 2005 بــر مبنــای شــایعه پیشــنهاد پپســی بــه آنهــا خیز برداشــت، 
دولــت فرانســه بــا قانــون محافظــت از صنایــع مشــخصی در برابــر خرید مالکیت شــان 
بــه میــدان آمــد. ایــن قانــون به اســم »قانــون دانــون« مطــرح شــد و بــرای محافظت 
از بخش هــای اســتراتژیک شــامل آنهایــی کــه احتمــالا تاثیــری روی نظــم عمومــی، 
ــن رابطــه  ــا در ای ــود. غالب ــاع داشــتند، طراحــی شــده ب ــع دف ــی و صنای امنیــت مل
شــوخی می شــد کــه ایــن کمپانــی بــه طــور اســتراتژیکی بــرای فرانســه مهــم اســت 

چون ارتش فرانسه برای صبحانه ماست دانون می خورد.
دولــت آمریــکا غالبــا در معنــای سیســتم حمایــت از تولیــد داخلی، جــزو مقصران 
بــزرگ محســوب نمی شــود. بــا ایــن حــال پرونــده بــورس آلمــان کــه بعدتــر در ایــن 
ــی مســئله  ــی وقت ــا حت ــه دولت ه ــد ک ــم نشــان می ده ــاره آن می خوانی فصــل درب
امنیــت ملــی واقعــی در میــان نیســت هــم می تواننــد مداخلــه کننــد. ایــن مســئله 
مجــددا روی اهمیــت بــالای ارتباطــات خــوب تاکیــد می کنــد؛ اگــر برنامه تــان ایــن 

است که یک پیشنهاد مناقشه برانگیز را آغاز کنید. 

اعمال کنترل کرافت روی کدبری تاثیر ناخوشایندی داشت
در دســت گرفتــن مالکیــت کدبــری، کمپانــی شــیرینی پزی جهانــی، بــه قیمــت 
ــه  ــود ک ــراردادی ب ــت ق ــط کراف ــارد دلار( توس ــد )16.2 میلی ــارد پون 10.1 میلی
ــدی  ــهامداران کلی ــا س ــود. ب ــیده ب ــول کش ــیدنش ط ــرانجام رس ــه س ــال ها ب س
مشــترک، بخصــوص نلســون پلتــز، ســهامدار فعــال و موثــر، ترکیــب ایــن دو شــرکت 
بــه نظــر اجتناب ناپذیــر می آمــد. حتــی اگــر بــرای اعضــای هیــات مدیــره کدبــری 
اتفاقــی ناخوشــایند بــود. آنهــا تــا آخــر کار امیــد داشــتند کــه یــک پیشــنهاددهنده 
ــر اســب ســفید  ــوار ب ــکا، س ــازی آمری ــه شکات س ــل »هرشــی« کارخان ــر، مث دیگ

سر و کله اش پیدا شود.
کرافــت کــه بــرای ســالیان ســال کدبــری را زیــر نظــر داشــت، مصمــم بــود بــه 
هدفــش برســد و از همــان آغــاز راهــش هــم بــه نظــر می رســید بــه احتمــال زیــاد 
5.  Nestlé
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ــت و  ــود نداش ــخصی وج ــی مش ــئله رقابت ــچ مس ــد. هی ــام می ده ــن کار را انج ای
کســب و کارهــا مکمــل یکدیگــر بودنــد. چــه در معنــای محصــولات تولیــدی و چــه 
شــرایط جغرافیایــی رقابتــی در کار نبــود. درنتیجــه رگولاتورهــا هیچ وقــت در خطــر 
خــارج کــردن کل معاملــه از مســیر خــودش نبودنــد. بــا ایــن وجــود قطعــا کرافــت 
اشــتباهاتی انجــام داد کــه دیگــران می تواننــد از آن درس بگیرنــد. اشــتباهاتی کــه 
دقیقــا در محــدوده ســه اشــتباه بــزرگ معاملــه کردن بــود. بیشــتر از گرفتــن موافقت 
ــره، ســخت ترین  ــا مخالفــت اعضــای هیــات مدی ــری در مواجهــه ب ســهامداران کدب
ــد صــدای مخالفــت سیاســتمداران انگلیســی  ــق آم ــر آن فائ ــت ب مانعــی کــه کراف
بــود. وزیــر بازرگانــی آن زمــان، پیتــر مندلســون6 ، هشــدار داد کــه دولــت انگلســتان 
هرگونــه مالکیــت روی کدبــری را بــه دقــت مــورد بررســی و مداقــه قــرار خواهــد داد 
ــد مخالفــت خواهــد  ــرام« نگذارن ــه شــیرینی فروشــی »احت ــه ب ــی ک ــا خریداران و ب
کــرد. در حقیقــت کارهــای دولــت انگلســتان شــبیه ســگی بــود کــه بــا ســر و صدای 
زیــاد پــارس می کنــد ولــی گاز نمی گیــرد. انگلســتان یکــی از آزادتریــن کشــورهای 
جهــان در زمینــه پذیرفتــن ســرمایه گذاران خارجــی اســت. بــه همیــن دلیــل هــم 
طبــق تحقیقــات ســالیانه مدرســه بازرگانــی کاس در مــورد جذابتریــن بازارهــا بــرای 
ــوده اســت.  ــا ب ــی از پرکشــش ترین بازاره ــض یک ــال نق ــدون مث ــه و ب M&A همیش

ــه  ــرای اینک ــد ب ــدا می کن ــتری پی ــدرت بیش ــی ق ــن دولت ــط قوانی ــه اش توس جاذب
انگلســتان بــا مالکیــت خارجــی بــه چالــش برنمی خیــزد، مگــر آنکــه پــای امنیــت 

ملی وسط باشد. 
ــون، ایــن مفهــوم در انگلســتان هیچ وقــت  برخــاف مثــال دولــت فرانســه و دان
بســط پیــدا نکــرد و در مــورد ایــن پرونــده هــم دولــت انگلســتان چالــش رگولاتــوری 
ــود،  ــه ب ــت موضــوع را درســت گرفت ــا کراف ــداد. اینج ــب ن ــت ترتی ــورد مالکی در م

کمپانی از همان ابتدا می دانست که قراردادش مسدود نخواهد شد. 
بــه هرحــال قــرارداد دســتخوش اشــتباهاتی در برنامه ریــزی و ارتباطــات شــد و 
در دام افتــاد چــون کرافــت در نهایــت بــه تاییــد ســهامداران، کــه شــامل تعــدادی از 
ــه  ــرای ب ــاز داشــت. ب ــن ســرمایه گذاران ســازمانی انگلســتان می شــدند، نی بزرگتری
دســت آوردن ایــن تاییــد کرافــت قــول داد کــه در طــول مــدت زمانــی کــه کنتــرل 
6.  Peter Mandelson
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ــن  ــاز نگهــدارد. ای ــان ب ــه را در جنــوب انگلســتان همچن ــه دســت دارد، کارخان را ب
قــول در متــن پیشــنهاد گذاشــته شــد تــا روی نظــر عمومــی تاثیــر مثبــت بگــذارد و 
برنــده شــود امــا ایــن قــول را بــدون هیــچ شــواهد آشــکاری مبنــی بــر ادامــه حیــات 
کارخانــه داده بــود. از آنجایــی کــه ایــن یــک پیشــنهاد خصمانه بــود، پیشــنهاددهنده 
هیــچ دسترســی بــه اطاعــات امــاک شــرکت هــدف نداشــت و قطعــا از برنامه هــای 
محرمانــه داخلی شــان بــرای بســتن کارخانــه هــم اطــاع نداشــت کــه در نتیجــه اش 

تعداد زیادی از کارمندان اضافه بودند و باید تعدیل می شدند. 
ــه  ــد ک ــه ش ــت آورد، متوج ــه دس ــری را ب ــت کدب ــت مالکی ــه کراف ــی ک زمان
کارخانــه بــرای ایــن کســب و کار خیلــی ضــروری نیســت و درواقــع خــود کدبــری 
هــم قصــد داشــته آن را تعطیــل کنــد. در نتیجــه کرافــت متعاقبــا اعــام کــرد کــه 
کارخانــه بســته می شــود و طبعــا ایــن مســیر باعــث جــار و جنجــال زیــادی میــان 
ــت در  ــن شکس ــب ای ــی از عواق ــرد. یک ــد ک ــات را بلن ــاد اعتراض ــد و فری ــردم ش م
ــب  ــه صاح ــه کمیت ــش از آنک ــرکت پی ــه ش ــود ک ــن ب ــات ای ــزی و ارتباط برنامه ری
نفــوذ پارلمــان از حســاب خــودش بــرای کمپانــی خــرج کنــد، دوبــار بــرای بازجویــی 

احضار شد. 
ــه جــدل پیشــنهاد، کرافــت قوانیــن  ــود کــه در میان ــن ب ــر ای ماجــرای بحرانی ت
مالکیــت انگلســتان را نقــض کــرده بــود. بــه طــوری کــه وقتــی بیانیــه کرافــت درباره 
ــود.7 و همــه بیانیه هــای  ــری در دوره پیشــنهاد ب ــه اعــام شــد، کدب بســتن کارخان
ــون،  ــق قان ــوری انگلســتان رصــد می شــد. طب ــت از ســوی رگولات ــه دق ــی ب کمپان
ــه  ــه بیانی ــر گون ــتند از ه ــمی هس ــنهاد رس ــت پیش ــه در موقعی ــرکت هایی ک ش
عمومــی دربــاره مالکیــت منــع می شــوند و بخصــوص بایــد مراقــب باشــند چیــزی 
ــده ای برداشــت شــود.  ــز گمراه کنن ــا چی ــع ی ــه از آن حــرف خــاف واق ــد ک نگوین
ــاور  ــرد و لازارد، مش ــرزنش ک ــت را س ــا کراف ــن ماجراه ــال ای ــه دنب ــور ب رگولات

سرمایه گذاری بانکی شان را برای بیانیه های نادرست مورد انتقاد قرار داد. 
چنیــن حرکتــی از ســوی رگولاتــور انگلیســی خیلــی بــه نــدرت دیــده شــده بــود 
و در نتیجــه هــم بــرای کرافــت و هــم لازارد مشــخصا شــرمندگی بــه همــراه داشــت. 

7.  دوره پیشنهاد OFFER PERIOD از وقتی شروع می شود که اولین بیانیه درباره پیشنهاد مزایده یا احتمال پیشنهاد 
برای یک کمپانی مطرح شود
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پیتــر کی یرنــان8 رییــس بانــک لازارد کــه هدایــت قــرارداد را در انگلســتان برعهــده 
داشــت، ســخت تر از همــه مجبــور شــد بــار ایــن افتضــاح را تحمــل کنــد. بــا او در 
TAKE-  آن اواخــر قرارهایــی گذاشــته شــده بــود کــه بــه عنــوان مدیــرکل رگولاتــوری
ــن حکــم خــودش را نجــات  ــود بعــد از ای ــور ب OVER PANEL انتخــاب شــود و مجب

ــزی و ارتباطــات بهتــر توســط کرافــت و مشــاورانش می شــد از  ــا برنامه ری بدهــد. ب
همه این اتفاقات اجتناب کرد. 

کرافــت همچنیــن از یکــی دیگــر از عناصــر مهــم قوانیــن مالکیــت هــم تخطــی 
کــرده بــود. قانونــی کــه توانایــی پیشــنهاددهنده را بــرای تغییــر پیشــنهادش محدود 
می کــرد. کمپانــی پیشــنهاد اولیــه اش را روی نیمــی ســهام و نیمــی نقــد بنــا کــرده 
بــود. بعدتــر، مدیــر ارشــد اجرایــی کرافــت، ایــرن رزنفلــد، اعــام کــرد کــه هــدف 
کمپانــی افزایــش مقــدار نقدینگــی پیشــنهادش اســت چــون برخــی ســهامداران، و 
برجسته ترین شــان وارن بافــت، از اینکــه او بیــش از انــدازه از ســهام کم ارزش گــذاری 
شــده بــرای تامیــن مالــی قــرارداد اســتفاده می کنــد، شــکایت دارنــد. طبــق مفــادی 
کــه در اساســنامه کرافــت آمــده بــود بــا تغییــر ترکیــب از 60درصــد ســهام40درصد 
نقــد بــه 40درصــد ســهام/60درصد نقــد رزنفلــد قــادر می شــد از گذاشــتن قــرارداد 
بــه رای گیــری توســط ســهامداران جلوگیــری کــرده و در نتیجــه ایــن ماجــرا هــم 

دست بافت ناراضی را از قرارداد کوتاه کند. 
شــاید رزنفلــد دلایــل خوبــی بــرای ایــن کار داشــت، امــا طبــق قوانیــن مالکیــت 
ــه  ــد ب ــتید، نمی توانی ــنهاد هس ــمی در دوره پیش ــما رس ــه ش ــی ک ــتان زمان انگلس
ــت  ــتان، کراف ــن انگلس ــت قوانی ــرای رعای ــد. ب ــر دهی ــرایط تان را تغیی ــادگی ش س
اجــازه نداشــت بــدون گرفتــن تاییــد رگولاتــور انگلیســی و موافقــت شــرکت هــدف، 
ــنهاد  ــت پیش ــه در موقعی ــد. ک ــاح کن ــا آن را اص ــد ی ــب بکش ــنهادش عق از پیش
ــرای درســت  ــود. کرافــت ب ــه افتــادن چنیــن اتفاقــی خیلــی غیرمحتمــل ب خصمان
ــت و در  ــز می گذاش ــی اش را روی می ــنهاد قدیم ــد پیش ــن کار بای ــام دادن ای انج
کنــارش پیشــنهاد جدیــد را مطــرح می کــرد بــه ایــن معنــا کــه ممکــن بــود مجبــور 
شــود بــا رای ســهامداران بــه مســیرش ادامــه دهــد یعنــی چیــزی کــه تــاش کــرده 
بــود از همــان ابتــدای مســیر از آن اجتنــاب کنــد. ایــن ماجــرا بــه کدبــری برتــری 
8.  Peter Kiernan
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تاکتیکی مهمی داد. 
ــرمایه گذاران  ــرد و س ــر ک ــهامداران تغیی ــر س ــاد نظ ــات افت ــن اتفاق ــی ای وقت
عنصــر نقدینگــی را بــا درصــد بالاتــری خواســتند. زمانــی کــه کرافــت عامــت داد 
ــرد در  ــالا بب ــر ســهم ب ــرای ه ــا 830 پنــس ب ــه ممکــن اســت پیشــنهادش را ت ک
حالــی کــه شــاخص اولیــه پیشــنهادش 745 پنــس بــرای هــر ســهم بــود، اعضــای 
هیــات مدیــره کدبــری موافقــت کردنــد درهــای بســته مذاکــره را دوبــاره بــاز کننــد 
ــرای هــر  ــه 10 پنــس ب ــه اضاف ــرای هــر ســهم ب ــا پیشــنهاد 840 پنــس ب البتــه ب
ــد،  ــرح کردن ــه را مط ــن توصی ــه ای ــی ک ــرد. زمان ــود می ک ــه س ــژه ای ک ــهام وی س
کرافــت انتظــار داشــت کــه هیــات مدیــره کدبــری از درخواســت ارائــه شــده آنهــا بــه 
رگولاتــور بــرای گرفتــن مجــوز جهــت تغییــر پیشــنهاد رســمی اولیه شــان حمایــت 

کنند. 
شکســت ابتدایــی کرافــت، بخصــوص آنکــه مربــوط بــه برنامه ریــزی اســت، جــزء 
بــه جــزء آموزنــده اســت چــون ایــن محدودیــت روی تغییــرات، خصوصیــت حکومت 
ــد  ــه رزنفل ــدارد. اینک ــکا وجــود ن ــی در آمری ــاده قانون ــن م انگلســتان اســت و چنی
وقتــی پیشــنهاد اولیــه اش را مــی داد دربــاره ایــن محدودیــت چیــزی می دانســت یــا 
نــه، روشــن نیســت یــا اینکــه از آن اطــاع داشــت ولــی نادیــده اش گرفــت. در ایــن 
مثــال ممکــن بــود کــه اشــتباه جلــوی کرافــت را بــرای بــه چنــگ آوردن هدفــش 
نگیــرد، امــا چــون کرافــت مجبــور بــود یــک پیشــنهاد عالــی ارائــه بدهــد تــا تاییدیه 
هیــات مدیــره را بگیــرد، احتمــالا منظــورش ایــن بــود کــه بیشــتر از آنچــه در ابتــدا 

قصد داشت یا امیدوار بود خرج کند، پول بپردازد. 
ــرون مــرزی،  درس مهمــی کــه می شــود گرفــت ایــن اســت کــه در مالکیــت ب
همــه عناصــر حقوقــی محلــی حاکــم بــر هــدف بایــد کشــف شــوند و پیــش از اینکــه 
هــر حرکــت غیرقابــل جبرانــی صــورت بگیــرد، مشــاوران محلــی متخصص اســتخدام 
شــوند. ایــن کار بایــد هرچــه زودتــر و در همــان مرحلــه برنامه ریــزی بــرای مالکیــت 
انجــام شــود. اهمیــت انجــام ایــن کار را در قراردادهــای M&A بــرون مرزی در ســطوح 
ــد  ــده، می توانی ــان داده ش ــکل 7.1 نش ــه در ش ــور ک ــال 2005 همان ط ــالا از س ب
ــر توســعه یافته تر شــکل  ــه در کشــورهای بزرگت ــی ک ــد. بخصــوص قراردادهای ببینی

گرفته اند. 
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بورس آلمان9: همیشه نمی توانید روی آلمان ها حساب کنید
ــه از  ــد ک ــود آم ــه وج ــوی-آلمانی ب ــاد فرانس ــک اتح ــا از ی ــه اروپ اتحادی
خاکســترهای جنــگ جهانــی دوم برخاســته بــود. بنابرایــن دریافــت کلــی در اروپا 
ایــن اســت کــه اگــر هــر شــرکتی اطاعــات سیاســی ضــروری داشــته باشــد کــه 
ــی  ــی آنت ــیون اروپای ــز کمیس ــه و نیرنگ آمی ــوالات زیرکان ــل س ــد در مقاب بتوان
تراســت بــاب مذاکــره را بــاز کنــد قاعدتــا بایــد شــرکت فرانســوی-آلمانی باشــد. 
در نتیجــه وقتــی کمیســیون اروپــا در نهایــت صــدای ناقــوس مــرگ ادغــام بیــن 
ــادلات ســهام آلمــان و NYSE Euronext را  ــز مب ــن مرک ــورس آلمــان، اصلی تری ب
بــه صــدا درآورد، همــه متعجــب شــده بودنــد. کمپانــی NYSE Euronext خــودش 
از ترکیــب دو بــازار بــه وجــود آمــده بــود: یــک بــازار مبادلــه ســهام آمریکایــی و 
ــه ســهام مســتقر در پاریــس کــه لنــدن و بروکســل را هــم در  ــازار مبادل یــک ب

احاطه خودش داشت. 
ــوزه  ــرارداد در ح ــردن ق ــدود ک ــار مس ــه این ب ــود ک ــژه ای ب ــوک وی ــن ش ای
مبــادلات ســهام خــودش را نشــان داد. جایــی کــه مبــادلات بــه عنــوان 
ــی بخصــوص  ــع مل ــده می شــدند و بحــث مناف ــی دی دارایی هــای زیرســاخت مل
در آن خیلــی قــوی بــود. قطعــا دانکــن نیدرائــور 10، مدیرعامــل NYSE Euronext و 
رتــو فرانچیونــی11 همتــای او در شــرکت رقیــب بــورس آلمــان، کــه بــا هم ســفت 
و ســخت لابــی کــرده بودنــد و از همــه ارتباطــات شخصی شــان بــه عنــوان اهــرم 
قــدرت اســتفاده کردنــد تــا ایــن قــرارداد را بــه ســرانجام برســانند، از ایــن اتفــاق 
ــه  ــازار مبادل ــر دو ب ــه ه ــود ک ــتانه ای ب ــرارداد دوس ــن ق ــدند. ای ــر ش غافلگی

می خواستند با هم ادغام شوند. 
ســال 2010 بســیاری از بازارهــای مبادلــه ســهام بــه ســمت ادغــام در حرکت 
ــرای ادغامــی برنامه ریــزی کــرده  ــورس ســهام لنــدن و TMX تورونتــو ب ــد. ب بودن
بودنــد کــه در مســیر گرفتــن تاییــد از ســوی رگولاتــوری بــود. اگــر چــه هــر دو 
ــه رگولاتورهــا نداشــت، آن را  ــه دلایلــی کــه البتــه ارتباطــی ب ــر ب شــرکت بعدت
فســخ کردنــد. ASX اســترالیا و بــورس ســنگاپور هــم تــاش کردنــد بــا هــم ادغــام 
9.  Deutsche Börse
10.  Duncan Niederauer
11.  Reto Francioni
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شــوند، امــا توســط رگولاتورهــای آســیایی بــه مشــکل برخوردنــد و گیــر قوانینــی 
افتادنــد کــه جلویشــان را گرفــت. ادغــام بیــن بــورس آلمــان و NSYE Euronext بــا 
اختــاف بزرگتریــن و جســورانه ترین قــرارداد از میــان ایــن ســه بــود و 
می توانســت 9 میلیــارد دلار ســود داشــته باشــد و تبدیــل بــه غــول قراردادهــا در 
ــان  ــازار جه ــر ب ــی ب ــه نتیجــه اش حکمران ــود ک ــس ش ــوس اطل ــرف اقیان آن ط

بورس بود. 
بــا فــرض چنیــن ســلطه ای قطعــا بایــد انتظــار داشــته باشــید کــه رگولاتورها 
در قــرارداد دخالــت کننــد. هــر دو شــرکت کمپیــن ارتباطــی داشــتند کــه خیلــی 
ــای  ــه از روش ه ــید ک ــر می رس ــه نظ ــا ب ــود، ام ــده ب ــزی ش ــوب برنامه ری خ

شکل‌7.1:‌ارزش‌خارجی‌‌M&Aبرای‌هر‌کشور‌خریدار‌بین‌سال‌های‌‌2005تا‌2015
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ــن  ــده گرفت ــا نادی ــا ب ــد. آنه ــتفاده کردن ــور اس ــب رگولات ــرای ترغی ــتی ب نادرس
ــا  ــی را ب ــازی خطرناک ــی، ب ــع سیاس ــح مناف ــادی و ترجی ــائل اقتص ــکار مس آش
ــد  ــن کاری بای ــرای انجــام چنی ــد و ب ــاز کردن ــا آغ ــز روی کمیســیون اروپ تمرک
ــب  ــا 12 را جل ــن آلمونی ــی یواکی ــیون رقابت ــه کمیس ــس عالی رتب ــت رئی رضای

می کردند.
ــی  ــه قدرت ــاد خان ــرای ایج ــی ب ــوان فرصت ــه عن ــام را ب ــن ادغ ــرف ای دو ط
ــورس  ــای ب ــدرت بازاره ــادر اســت از ق ــه ق ــد ک ــی کردن ــا معرف مســتقر در اروپ
ــه هــر حــال  ــورسChicago Mercantile  کــم کنــد. ب ــکا مثــل NASDAQ و ب آمری
آنهــا از اســتدلال های خالــص ضــد تراســت کــه در حــوزه صاحیــت و تفکــرات 
ــوان بخشــی از بررســی  ــه عن ــان، ب ــان زم ــد. در هم ــت کردن ــود، غفل ــا ب آلمونی
ــه عضــو عالی رتبــه  کمیســیون، بورس هــای رقیــب درخواســتی متقاعدکننــده ب
کمیســیون رقابتــی ارائــه دادنــد کــه قــرارداد بایــد مســدود شــود یــا فقــط روی 
/NYSE Euronext اصــل آن توافــق شــود کــه طبــق آن شــرکت جدیــد ترکیبــی

بــورس آلمــان در حوزه هایــی کــه حاکــم اســت متعهــد می شــود کــه 
انحال های بزرگی را انجام دهد. 

زمانــی کــه کمیســیون اروپــا بــه یــک تصمیــم رســمی رســید، قدرت هــای 
ضدتراســت آمریــکا پیــش از آن تکلیــف ادغــام را روشــن کــرده بودنــد )اگرچــه 
ــرای  ــی ب ــتاورد کوچک ــم دس ــن ه ــه همی ــرایط( ک ــری ش ــک س ــر ی ــا ذک ب
ــه  ــی ک ــه هــر حــال علیرغــم کمپین ــود. ب شــرکت ها و تیم هــای قانونی شــان نب
ــه  ــا ب ــون اروپ ــد، کمسیس ــول انجامی ــه ط ــل ب ــط دو مدیرعام ــال توس ــک س ی
دنبــال توصیــه ای از ســمت آلمونیــا، بــه صــورت رســمی در اوایــل فوریــه ســال 
2012 ایــن قــرارداد را وتــو کــرد. اگرچــه NYSE Euronext و بــورس آلمــان توســط 
ــل  ــه میش ــا ک ــیون اروپ ــات کمیس ــای هی ــی از اعض ــی سیاس ــروه مخف ــک گ ی
بارنیــر 13، نماینــده فرانســوی کمیســیون هدایتــش را برعهــده داشــت حمایــت 
شــده بودنــد، امــا از نظــر بارنیــر کــه پشــتیبان برهــان قهرمــان ملــی بــود، قوانین 
ــود. کمیســیون همان طــور کــه همیشــه  ــی نب ــرارداد کاف ــن ق ــی ای ــی نظارت مال

12.  Joaquin Almania
13.  Michel Barnier
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ــه کمیســیون  ــده عالی رتب ــم نماین ــت از حک ــی داد، در نهای ــام م ــن کار را انج ای
رقابتی پشتیبانی کرد. 

آلمونیــا در مصاحبــه ای بــا فایننشــال تایمــز گفــت کــه دو کمپانــی از روش 
اشتباهی استفاده کرده بودند: 

ــد،  ــه راه بیاندازن ــی ب ــط عموم ــن رواب ــک کمپی ــد ی ــلاش کردن ــا ت آنه
ــار  ــت از فش ــواب مثب ــه ج ــیدن ب ــرای رس ــد، و ب ــی کنن ــی و رایزن لاب
ــه آنهــا گفتــم: »شــما  سیاســی اســتفاده کننــد. مــن از همــان ابتــدا ب
ــن  ــد.« ای ــرم کنی ــه ن ــت و پنج ــیون دس ــا کمیس ــور ب ــد چط نمی دانی
ــرای متقاعــد کــردن مــا نیســت، بلکــه کامــلا برعکــس،  بهتریــن راه ب

یک مسیر اشتباه است. 
ــای  ــود، او ج ــام ب ــن ادغ ــف ای ــا مخال ــرا آلمونی ــه چ ــدی ک ــرای جمع بن ب
ــت  ــرارداد می توانس ــن ق ــت: »ای ــی گذاش ــد باق ــک و تردی ــرای ش ــی ب کوچک
منتهــی بــه چیــزی نزدیــک بــه مونوپولــی )انحصــار( در بخــش مالــی اروپــا شــود 

و آن را از بقیه جهان جدا کند.«
بــورس آلمــان کــه از خروجــی کار عصبانــی بــود تهدیــد کــرد کــه کمیســیون 
اروپــا را بــه دادگاه می کشــاند و تــاش می کنــد رای شــان را تغییــر بدهــد. حتــی 
بعــد از اینکــه NYSE Euronext بــر ایــن اســاس کــه ایــن چالــش نیازمنــد صــرف 
ــام شکســت خورده  ــزاف اســت، از ادغ ــه گ ــا هزین ــی ب ــی و کمپین ــی طولان زمان
کنــاره گرفــت، بــورس آلمــان روی دنبــال کــردن پرونــده اش اصــرار داشــت و در 
ــا در لوکزامبــورگ تفویــض  ــه اروپ ــه دادگاه عمومــی اتحادی ســال 2012 آن را ب

کرد. 
ــورس  ــید، ب ــر رس ــه تجدیدنظ ــت ب ــال 2015 نوب ــارس س ــاه م ــی در م وقت
آلمــان ادعــا کــرد کمیســیون اروپایــی بــه انــدازه کافــی برخــی بازده هــای ایــن 
ادغــام را در نظــر نگرفتــه اســت. بازده هایــی کــه مشــتریان از آن بهره می بردنــد 
ــر منفــی رقابــت را خنثــی می کــرد. کمــی بعــد هــم ایــن بحــث را مطــرح  و اث
ــا  ــه آنه ــرارداد ک ــاح ق ــای اص ــه روش ه ــتی ب ــه درس ــیون ب ــه کمیس ــرد ک ک
پیشــنهاد داده بودنــد، دقــت نکــرده اســت، مثــل پیشــنهادهایی کــه بــرای فروش 

بخش هایی از موسسه ادغام شده داده بودند. 
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ــه اروپاســت،  ــدرت در اتحادی ــن ق ــه دومی ــی، ک ــر حــال دادگاه عموم ــه ه ب
ــی  ــی در بررس ــتباه قانون ــچ اش ــیون هی ــه کمیس ــت ک ــرد و گف ــده را رد ک پرون
بازارهــا نکــرده اســت. از آنجایــی کــه کمیســیون اروپــا بــه طــرز آشــکاری مــورد 
بســیار دشــواری بــرای چالــش اســت و بــه ســختی پیــش آمــده کــه هــر کــدام از 
طرفــداران ادغــام کــه ناامیــد شــده اند بــرای تغییــر رای اش تــاش کننــد، ایــن 

 بار مشاهده کنندگان کمی از نتیجه شگفت زده شدند. 
ــر ارشــد  ــی مدی ــه زمان ــدراور14، شــد15 ک ــرای نی ــی ب ــن کتابچــه راهنمای ای

اجرایی گلدمن ساکس16 بود.17
ــی کــه ادغــام از هــم  ــا زمان ــود ت ــه او وابســته ب ــه شــدت ب NYSE Euronext ب

فروپاشــید مســیر جدیــدی را بــه آنهــا نشــان بدهــد. درنتیجــه آنهــا مزایــای پایــان 
خدمتــش را بــه عنــوان بخشــی از یــک اضافــه حقــوق قابــل توجــه بــه دو برابــر 
میــزان حقــوق ســالیانه اش افزایــش دادنــد. همچنیــن قابلیــت بالقــوه اش را بــرای 
ــال  ــل س ــان در اوای ــورس آلم ــد. ب ــالا بردن ــزاردلار ب ــا 250ه ــهامش ت ــاداش س پ
ــورس اوراق بهــادار  ــرای رقیــب مســتقر در لندنــش، یعنــی ب 2015 پیشــنهادی ب
لنــدن در قالــب قــراردادی کــه ســاختارش را بــا عنــوان دوســتانه »ادغــام 
یکســان ها« طراحــی کــرده بــود، مطــرح کــرد. بــرای بــورس آلمــان ایــن پرونــده ای 
بــود کــه امیــدوار بودنــد مصــداق خوش شانســی در ســومین  مرتبــه باشــد، چــون 
دو بــار پیش تــر در مــاه مــی 2000 و دســامبر 2004 بــورس اوراق بهــادار لنــدن 

در مقابل ادغام یا رفتن زیر مالکیت بورس آلمان مقاومت کرده بود. 

DP World: بارگیری در بندر
حتــی یــک اقتصــاد نســبتا بــاز مثــل آمریــکا هــم می توانــد گاهــی اوقــات در 
ــی کــه در سرنوشــت  ــرد، جریان ــرار بگی دســته بندی گروه هــای ضــد خارجــی ق

14.  Niederauer
15.  دانکن ال نیدراور کارآفرین، بازرگان و مدیر ارشد اجرایی آمریکایی است، که در حال حاضر به عنوان مدیر عامل بازار 

بورس نیویورک فعالیت می کند
16.  Goldman Sachs 

17.  گلدمن ساکس شرکت خدمات مالی و بانکداری آمریکایی و چندملیتی است که بخش عمده فعالیت های آن، در 
زمینه ارائه خدمات بانکداری سرمایه گذاری، مدیریت سرمایه گذاری، بانکداری تجاری، همچنین مبادله کالاهای اقتصادی، 

اوراق بهادار، سهام اختصاصی و مدیریت بر صندوق های سرمایه گذاری مشترک، متمرکز است
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پیشــنهاد بنــدرگاه جهانــی دوبــی18 بــرای P&O کمپانــی ثبــت شــده در بــورس 
انگلســتان، خــودش را نشــان داد. P&O زمانــی متصــدی اصلــی و اولیــه بندرهــا 
بــود و اخیــرا بخش هایــی از تجارتــش را ماننــد خــط کشــتی رانی کــروز، 
پرنســس کــروز، منحــل کــرده بــود. دارایی هایــش هنــوز هــم شــامل ترمینال هــا 
ــه بالتیمــور،  ــکا از جمل ــی آمری ــادر اصل و ســکوهای کشــتی ها در بســیاری از بن

میامی، نیواورلئانز، نیویورک و فیادلفیا می شود. 
در حرکــت ســریع یکــی شــدن بازارهــای جهانــی بــرای زیربنــای کشــتیرانی، 
P&O هــدف خیلــی مطلوبــی محســوب می شــد و بــه دنبــال ایــن مســیر میــان 

ــای  ــه زیربن ــوط ب ــه رشــد مرب ــدر ســنگاپور19 و DP World، کســب و کار رو ب بن
کشــتیرانی کــه صاحبــش حاکمــان دوبــی بودنــد، جنگ پیشــنهادها شــروع شــد. 
دهــم ژانویــه ســال DP World ،2006 پیشــنهادی بــرای P&O ارائــه کــرد و 
برپیشــنهاد گران قیمــت قبلــی PAS، کــه صاحبــش دولــت ســنگاپور بــود، پیــروز 

شد. 
همان طــور کــه ایــن جنــگ شــدت پیــدا می کــرد، هــر دو طــرف بــه ســمتی 
ــان در  ــن  کارش ــود. مهم تری ــروری ب ــان ض ــوری برایش ــازه رگولات ــه اج ــد ک رفتن
ــی در  ــرمایه گذاری خارج ــه س ــه کمیت ــتی ب ــتادن درخواس ــمت فرس ــن قس ای
آمریــکا بــود )CFIUS( کــه بدنــه سیاســی آن از اعضای هــر دو حــزب جمهوری خواه 
و دموکــرات تشــکیل می شــد و روی ســرمایه گذاری های خارجــی در آمریــکا 

نظارت اعمال می کرد. 
ــد  ــدار خارجــی را تایی ــه خری ــن را داشــت ک ــدرت ای ــان CFIUS ق در آن زم
کنــد یــا یــک پرونــده مبنــی بــر یــک دوره بازرســی برایــش بــاز کنــد تــا بــا دقت 
بیشــتر و محتاطانه تــر آن را زیرنظــر بگیــرد. قدرتــش از آن زمــان تــا امــروز بــه 
 ،CFIUS ،ــی ــر تاریخ ــه نظ ــت. از نقط ــته اس ــش داش ــی افزای ــل توجه ــور قاب ط
ــود  ــم وج ــی ه ــا نمونه های ــد، ام ــد کن ــنهادها را تایی ــه پیش ــت ک ــل داش تمای
داشــتند کــه بــه طــرز موثــری بــا بــه تعویــق انداختــن یــک قــرارداد جلــوی آن 
را گرفتــه بــود و همیــن باعــث شــده بــود بــه عنــوان یــک نگهبــان دقیق شــناخته 

18.  Dubai Ports World (DP World)
19.  Port Authority of Singapore (PAS)
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شــود. یکــی از نمونه هــا پیشــنهاد 18.5 میلیــارد دلاری شــرکت نفتــی ســاحلی 
ملــی چیــن بــرای یونــوکال20 کمپانــی نفتــی آمریکایــی بــود کــه CFIUS در ســال 

2005 آن را مسدود کرد. 
مــاه ژانویــه اعضــای CFIUS کــه رئیســش نماینــده وزیــر خزانــه داری بــود و 
ــی را  ــت مل ــاع و امنی ــور، دف ــتری، کش ــای دادگس ــه ه ــای وزارتخان دیدگاه ه
ــرای P&O رای  ــنهاد DP WORLD ب ــه پیش ــاق آرا ب ــه اتف ــرد، ب ــی می ک نمایندگ
مثبــت دادنــد. هــر کــدام از اعضــای هیــات کــه مخالــف بودنــد بــه طــور اجبــاری 
بایــد دوره بررســی 45 روزه ای را از ســر می گذراندنــد و موضوعــات مــورد 
نظرشــان را بــرای روشــن شــدن عقیــده شخصی شــان بــه رئیــس ارجــاع 

می دادند، اما این اتفاق نیفتاد. 
ــای  ــت و اعض ــو می رف ــل M&A جل ــه مراح ــور ک ــرارداد همان ط ــد ق ــا رش ب
هیــات مدیــره P&O و ســهامداران دادن کنتــرل بــه دســت DP WORLD را تاییــد 
کردنــد، دشــمنی هایی هــم صــورت گرفــت. در آن زمــان هنــوز خاطــرات 
حمــات 11 ســپتامبر 2001 بــه طــرز دردناکــی تــازه بــود و آمریــکا هنــوز بیــش 
ــی و گســترده تر از  از 100هــزار ســرباز مســتقر در عــراق داشــت. اگــر چــه دوب
آن امــارات متحــده عربــی )UAE( کــه دوبــی بخشــی از آن بــود، در چیــزی کــه 
بــه اصطــاح جنــگ علیــه تــرور خوانــده شــده بــود، متحــدان کلیــدی آمریــکا در 
خاورمیانــه بودنــد، امــا همچنــان دوبــی ارتباطاتــی بــا حملــه القاعــده داشــت: دو 
نفــر از تروریســت های 11 ســپتامبر از امــارات متحــده عربــی بودنــد و تعــدادی 
از واســطه هایی کــه در تامیــن مالــی ایــن طــرح تروریســتی مشــارکت داشــتند 

در دوبی مستقر بودند. 
ــکار عمومــی را ترغیــب  ــا اف ــوش ســعی کــرد ت ــه داری جــورج ب وزارت خزان
ــه انجــام برســد. روی اهمیــت امــارات متحــده عربــی  کنــد کــه ایــن قــرارداد ب
بــرای منافــع آمریــکا در خاورمیانــه تاکیــد کــرد و بــه مــردم اطمینــان داد کــه 
مالکیــت دارایی هــای زیربنایــی آمریــکا در خلیــج فــارس در امنیــت کامــل اســت. 
امــا منتقــدان قــرارداد، از جملــه ســناتور هیــاری کلینتــون، بیــن دوبــی و بقیــه 
ــد تفاوتــی نمی گذاشــتند و  دولت هــای منطقــه کــه کمتــر دوســت آمریــکا بودن
20.  Unocal
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ــه رییس جمهــور  ــد. روز بیســت و دوم فوری ــه اعتراضــات خودشــان ادامــه دادن ب
تهدیــد کــرد هــر قانونــی را کنگــره بــرای مســدود کــردن این قــرارداد بــه تصویب 
ــمت  ــار و زور از س ــد و فش ــه تهدی ــب و ن ــه ترغی ــا ن ــد. ام ــو می کن ــاند، وت برس
ــد  ــر می ش ــر روز مهیب ت ــه ه ــی را ک ــت طوفان ــور نتوانس ــت و رییس جمه دول

آرام کند. 
در چنیــن محیــط غیرقابل پیش بینــی و متغیــری برخــی از منتقــدان قــرارداد 
ــا برخــی از اعضــای  ــازی ب ــای رفیق ب ــه ادع ــی نســبت ب ــای امنیت ــه اعتراض ه ب
ــا  ــی ب ــه رابطــه تجــاری نزدیک ــوش ک ــت ب ــا در دول ــابق وزارتخانه ه ــی و س فعل
DP WORLD داشــتند هــم فکــر کردنــد. بقیــه نظــرات، مثــل برنامــه »60 دقیقــه« 

کــه از شــبکه CBS پخــش می شــد و یکــی از پربیننده تریــن برنامه هــای 
تلویزیونی آمریکا بود بیشتر برمبنای تفکرات شوونیستی و نژادپرستانه بود:

انــدی رونــی در برنامــه »60 دقیقــه« شــبکه CBS، روز بیســت وچهــارم مارس 
2006 گفت:

 DP WORLD ــت ــه مالکی ــتند ک ــران هس ــا نگ ــیاری از آمریکایی ه »بس
ممکــن اســت یــک خطــر امنیتــی باشــد. امنیــت چیــزی نیســت کــه 
ــش  ــن متوجه ــه م ــزی ک ــد. چی ــته باش ــت داش ــن اهمی ــرای م ب
نمی شــوم ایــن اســت کــه چــرا خودمــان نمی توانیــم بندرگاه هایمــان 
را اداره کنیــم؟ !برایمــان زیــادی ســخت اســت؟! یــا بــه انــدازه کافــی 

باهوش نیستیم؟!
ــراء  ــت و اج ــرای اداره و مدیری ــدازه ب ــش از ان ــان را بی ــا کارهایم م
برون ســپاری کرده ایــم. چــرا آنهــا کارهــای کاخ ســفید یــا کنگــره را 
برون ســپاری نمی کننــد؟! تعــدادی از آدم هــای واقعــا باهــوش 
ــت  ــان مدیری ــرای خودم ــا را ب ــا م ــد ت ــر را بیاوری ــورهای دیگ کش
کننــد. یــک نماینــده کنگــره چیــزی حــدود 162هــزار دلار در ســال 
ــت!  ــوردن اس ــد خ ــام بده ــد انج ــه می توان ــا کاری ک ــرد و تنه می گی
ــر  ــی را گی ــهروندان دوب ــر از ش ــد نف ــم چن ــدم می توانی ــرط می بن ش
بیاوریــم تــا همیــن کار را تــا دو برابــرش بــه خوبــی و بــا نصــف قیمت 

انجام دهند. 
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امیــدوارم شــبکه CBS قصــد نداشــته باشــد کــه برنامــه »60 دقیقــه« 
ــلا  ــه مث ــاورد ک ــی بی ــر را از دوب ــک نف ــد و ی ــپاری کن را برون س
اســمش انــوار رونــی اســت تــا کارهــا را بــا یــک چهــارم پولــی کــه 

به من می دهند، سروسامان ببخشد.« 
ــای  ــع محدودیت ه ــرای رف ــاش ب ــه در ت ــاه فوری ــم م ــت و هفت روز بیس
آســیب زننده، DP WORLD درخواســت بازرســی 45روزه ای از ســوی CFIUS را 
ــی درخواســت چیزهــای  ــان سیاســتمداران آمریکای ــا در آن زم مطــرح کــرد. ام
بیشــتری داشــتند. روز هفتــم مــاه مــارس، جــری لوییــس، رییــس کمیســیون 
تخصیــص بودجــه مجلــس نماینــدگان ایــالات متحــده گفــت: »قصــد مــن ایــن 
ــد  ــرد.« روز بع ــرارداد را بگی ــن ق ــوی ای ــه جل ــم ک ــیس کن ــادی تاس ــت بنی اس

کمیته او به الحاقیه ای رای داد که درست همین کار را انجام می داد. 
روز نهــم مــاه مــارس DP World تســلیم شــد. بیانیــه ای نوشــت و اعــام کــرد 
کــه بنــا بــه تصمیــم شــیخ محمــد بــن رشــید المکتــوم، حاکــم دوبــی، امــوال 
شــرکت آمریکایــی P&O بــه یــک شــرکت خصوصــی آمریکایــی منتقــل می شــود. 
 )AIG(21بــه تدریــج دارایی هــا بــه بخــش مدیریت امــوال گــروه بین المللــی آمریــکا

فروخته شدند. 
ــود. در ســتونی در یــک روزنامــه  واکنش هــا در جهــان عــرب خشــمگینانه ب
مســتقر در دوبــی روز هفدهــم مــارس 2006 عبــدل خالــق عبــدالله، نظریه پــرداز 

سیاسی عرب نوشت:
»مــردم! تجــارت  هــم مثــل دولــت امــارات متحــده عربــی، عمیقــا در 
نتیجــه شکســت قــرارداد بندرهــا مــورد اهانــت و صدمــه قــرار گرفته 
اســت. همــه در سرتاســر امــارات متحــده عربــی خشــمگین هســتند 
ــانه های  ــط رس ــان توس ــور آزاد و میانه رویش ــد کش ــه ح ــا چ ــه ت ک
آمریکایــی و قانونگــذاران در واشــنگتن مثــل یــک دیــو معرفی شــده 

است.« 
ایــن تصمیــم بــرای سیاســت خارجــی دولــت آمریــکا مشــکل ایجــاد کــرد و 
در مــدت زمــان طولانی تــر لکــه ننگــی بــرای اعتبــار کشــوری بــود کــه ادعــای 
21.  American International Group
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ــی  ــر بزرگ ــم تاثی ــکا ه ــت های آمری ــن روی سیاس ــت. همچنی ــاد آزاد داش اقتص
گذاشــت و آنهــا را بــه ســمت ســرمایه گذاری خارجــی و قــرارداد امنیــت ملــی در 
ســال 2007 ســوق داد کــه بــه شــدت باعــث افزایــش قــدرت و اختیــارات قانونــی 

CFIUS شد. 

ــنهاددهنده  ــوان پیش ــه عن ــا DP WORLD ب ــه آی ــت ک ــوال اینجاس ــا س ام
می توانســت کاری انجــام بدهــد کــه از ایــن شکســت جلوگیــری کنــد؟ امکانــش 
وجــود داشــت. اشــتباهات مشــخصی در برنامه ریــزی و ارتباطــات ایــن قــرارداد، 
 DP World .یعنــی دو اشــتباه از ســه خطــای بــزرگ معاملــه کــردن وجــود داشــت
ــذاران  ــترده ای از قانونگ ــه گس ــا بدن ــردن ب ــی ک ــتای لاب ــی در راس ــاش اندک ت
آمریــکا یــا افــکار عمومــی انجــام داد کــه امــکان صاحــب شــدن بندرهــای آمریکا 

را به صورت دوستانه در خلیج فارس ایجاد کند. 
ــت  ــه ملی ــا ب ــه آنه ــرد ک ــان آشــکار ک ــا در آن زم نظرســنجی از آمریکایی ه

کارگزاران بندرگاه ها اهمیت زیادی می دهند. 
اگــر چــه بــر اســاس نظرســنجی گالــوپ تنهــا 26درصــد فکــر می کننــد کــه 
ــت و  ــه مدیری ــد ک ــه شــرکت های انگلیســی اجــازه بده ــد ب ــدرال نبای ــت ف دول
ــن  ــد ای ــد، 50درصــد می خواهن ــی را برعهــده بگیرن ــای دریای ــرل محموله ه کنت
ممنوعیــت بــرای فرانســه ایجــاد شــود، 56درصــد بــا هــر کشــور عربــی مخالــف 

هستند و 65درصد هم این محدودیت را برای چین خواستار شده اند. 
ــد،  ــکار عمومــی را دســتکاری کن هــر کمپینــی کــه قصــد داشــته باشــد اف
ــرای متقاعــد کردن شــان ســماجت کنــد  ــی ب ــرای مــدت طولان مجبــور اســت ب
 PR ــک ــود ی ــن ب ــا ممک ــد. ام ــر ده ــی را تغیی ــات ذات ــن تعصب ــد چنی ــا بتوان ت
درســت برنامه ریــزی شــده و کمپیــن رایزنــی کــه روی بی طرفــی مالــک شــرکت 
ــا  ــام را ب ــای ادغ ــرد و فایده ه ــز می ک ــات آزاد تمرک ــرای معام DP WORLD ب

قدرت بیشتری انتقال می داد شانس موفقیت داشته باشد. 
چیــزی کــه در حقیقــت اتفــاق افتــاد ایــن بــود کــه DP World تصــور کــرد بــه 
ــان و  ــورس آلم ــل ب ــت مث ــت دارد، درس ــا دول ــه ب ــوی ک ــات ق ــف ارتباط لط
ارتباطــش بــا کمیســیون اروپایــی، تاییــد صاحیتــش را از رگولاتــوری می گیــرد. 
DP World تــا اواخــر مرحلــه مذاکــره موسســه ای بــرای رایزنــی اســتخدام نکــرده 
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بــود. زمانــی ایــن کار را انجــام داد کــه در پــی آن بــود تــا کنگــره را بــه ســمت 
خودش بکشاند. اما احتمالا برای این کار دیگر خیلی دیر شده بود. 

از زمــان تغییــر هــزاره احتمــال اینکــه قراردادهــا مســدود شــوند بــه شــکل 
قابــل توجهــی در اروپــا و آمریــکا افزایــش پیــدا کــرده اســت و بازارهــای نوظهــور 
بــرای منطبــق نگهداشــتن خودشــان بــا رگولاتورهــای غربی در مســابقه هســتند. 
ــی  ــر بزرگ ــال ضربه گی ــکا س ــی آمری ــای رقابت ــال 2015 رگولاتوره ــط در س فق
داشــتند! آنهــا جلــوی قــرارداد مالکیــت Comcast بــرای گرفتــن کنتــرل شــبکه 
ــرارداد 30  ــع ق ــد. مان ــارد دلار گرفتن ــه قیمــت 45 میلی ــر را ب ــم وارن ــی تای کابل
ــازی  ــرکت تراشه س ــت روی ش ــرای مالکی ــرون22 ب ــو الکت ــارد دلاری توکی میلی
آمریکایی Applied Materials شــدند و پیشــنهاد 3.3 میلیارد دلاری الکترولوکس23 
از ســوئد را بــرای تولیــدی جاروبرقــی جنــرال الکتریــک مســدود کردنــد. 

قانون گذاران اینجا هستند و قرار هم هست که همین جا بمانند. 

بایــد بــه خاطــر داشــته باشــید حتــی اگــر ســهامداران بــا قــرارداد موافقــت ـ از رگولاتورها برحذر باشید: بایدها و نبایدها
بایــد بدانیــد کــه چــه کســی در دولــت تصمیــم نهایــی را دربــاره قراردادهــا ـ کردند، دولت می تواند جلویش را بگیرد. 

ــاوت ـ می گیرد. چه رگولاتورها باشند و چه سیاستمداران.  ــی متف ــن مالکیــت در حوزه هــای قضای ــه قوانی ــد ک ــد تصــور کنی نبای
نبایــد فرامــوش کنیــد کــه ارتبــاط بــا رگولاتورهــا و سیاســتمداران تاثیرگذار ـ باید به قانون ها وفادار بمانید. ـ یکسان هستند. 

است و از سوی دیگر نقش مردم تعیین کننده و حساس است. 

22.  Tokyo Electron
23.  Electrolux
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ــر  ــکا دفت ــادی آمری ــزرگ اقتص ــود ب ــت در اوج دوران رک ــن دی.روزول فرانکلی
ریاســت جمهــوری را تحویــل گرفــت. کشــور بــه خاطــر ســال های ســال افــاس و 
ــت  ــود و روزول ــده ب ــران ش ــدات، وی ــقوط تولی ــکاری و س ــول، بی ــل ارزش پ تقلی
می دانســت کــه بایــد خیلــی ســریع وارد عمــل شــود. بیــن مــاه مــارس و مــاه ژوئــن 
ســال 1933 اقدامــات زیــادی جهــت راه انداختــن موتــور اقتصــادی آمریــکا انجــام 
ــه از  ــرد ک ــاره ک ــرارداد Glass–Steagall اش ــه ق ــود ب ــال می ش ــرای مث ــه ب داد ک
زیرســاخت های مالــی کشــور در شــرایطی کــه ممکــن بــود بــه دلیــل جدایی هــای 
ــت  ــد محافظ ــر بیافتن ــه خط ــم ب ــی از ه ــرمایه گذاری بانک ــارت و س ــی تج قانون

می کرد. این قانون در سال 1999 منسوخ شد. 
ــی از  ــه خیل ــه ذائق ــت ب ــن اس ــت ممک ــد روزول ــاح جدی ــه اصط ــرارداد ب ق
ــر  ــی ب ــدازه مبتن ــش از ان ــتند بی ــارت هس ــا در کار تج ــن روزه ــه ای ــانی ک کس
مکتــب اقتصــادی کینــزی بــه نظــر برســد.1 امــا روشــی کــه ایــن سیاســت بــا آن 
ــی  ــاظ سیاس ــی از لح ــم اصل ــرکت های مه ــی ش ــط مش ــرای خ ــد ب ــی ش اجرای

پیشگام بود: 100 روز اول.
جــدول زمانــی بازگشــت 100 روزه کــه می توانیــد تاریخچــه اش را دنبــال کنیــد 
و بــه ناپلئــون بناپــارت برســید. بناپــارت از تبعیــد برگشــت. دوبــاره خــودش را بــه 
حکمرانــی فرانســه رســاند و بــه انگلســتان و پــروس اعــان جنــگ داد، پیــش از آنکه 
فقــط صــد روز بعــد در جنــگ واترلــو خــودش را تســلیم کنــد. ایــن بازگشــت 100 
روزه در تجــارت بــه ایــن صــورت اســتفاده می شــود کــه مدیــران اجرایــی و صاحبــان 
ــات  ــک ســری عملی ــرای ی ــه  ای ب ــه ســاختار یافت ــه کســب و کار برنام وارد شــده ب
ــش  ــن بخ ــتد. ای ــودش بایس ــای خ ــاره روی پ ــرکت دوب ــه ش ــد ک ــن می کنن تامی

مقدماتی و اصولی استراتژی M&A است. 
اســتراتژی موفــق M&A و تاثیــر ســودمند آن روی اقتصــاد بــه صــورت وســیع تر 
ــرارداد  ــک ق ــا انجــام ی ــن اســتراتژی ب ــت. ای ــرار گرف ــورد بحــث ق در پیشــگفتار م
صحیــح آغــاز می شــود. ایــن اصــل ســوژه هفــت فصــل اول ایــن کتــاب بــود. بخــش 

1.  نظریه ای در اقتصاد کان است که بر پایه ایده های اقتصاددان انگلیسی جان مینارد کینز بنا شده است. اقتصاددانان 
کینزی گرا استدلال می کنند که تصمیمات بخش خصوصی گاهی اوقات ممکن است منجر به نتایج غیرکارا در اقتصاد 

کان شود و بنابراین از سیاست گذاری فعال دولت در بخش عمومی حمایت می کنند
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دوم معادلــه موفقیــت، کــه موضــوع ایــن فصــل اســت، انجــام صحیــح قــرارداد اســت. 
معمــولا بــه ایــن نکتــه آخــر کمتــر توجــه می شــود و مداقــه کافــی روی آن صــورت 
نمی گیــرد. امــا مطابــق تجربــه مــا، صرف نظــر از منطــق قــرارداد، جایــی کــه ارزش 

واقعی می تواند اضافه بشود یا کا از بین برود دقیقا همین جاست. 
برنامــه 100 روزه راه میان بــر شــرکت بــرای قــرارداد ائتــاف و بخــش کلیــدی 
آن اســت، امــا بــه هیچ وجــه همــه آن نیســت. پیاده ســازی قــرارداد بــا همــان نظــم 
و ترتیبــی آغــاز می شــود کــه در فصــل اول و دوم دربــاره اش بحــث کردیــم. جایــی 
کــه شــما اســتراتژی قــرارداد را بــه شــکل معادلــه و فرمــول درمی آوریــد و هم تــراز 
ــاد  ــت زی ــا دق ــد و ب ــرار می دهی ــان ق ــتراتژیک کمپانی ت ــداف اس ــه اه ــا مجموع ب
ــاند.  ــد برس ــه می خواهی ــه آنچ ــما را ب ــد ش ــه می توان ــد ک ــدا می کنی ــی را پی هدف
ــع و وقــت گذاشــتن روی  ــا توانایــی از نظــر مناب ــاره اینکــه آی تصمیــم گرفتــن درب
پــروژه ادغــام را داریــد یــا نــه بایــد بخشــی از برنامه ریــزی شــما باشــد. مســئله ای 
کــه در فصــل اول بــه آن پرداختیــم. برنامه هــای دقیق تــر کــه مربــوط بــه مراحــل 
ــاز  ــه محــض آنکــه هــدف شناســایی شــد، آغ ــد ب ــرارداد اســت، بای آخــر بســتن ق
ــم  ــه تنظی ــد ک ــی باش ــرکت های هدف ــت ش ــی فهرس ــش اصل ــد بخ ــود و بای ش
ــل  ــه حداق ــی ک ــا زمان ــا ت ــه این ه ــد از هم ــد(. بع ــل دوم را بخوانی ــد. )فص کرده ای
ــرارداد  ــک ق ــور ی ــید، چط ــته باش ــام را نداش ــه ادغ ــکلت برنام ــی و اس ــاختار کل س
ــرار  ــورد بررســی ق ــا و اشــتراک مســاعی اش م ــذاری شــود و مزای ــد ارزش گ می توان
ــه هــم  ــده شــود، چــون ب ــه همــراه فصــل ســوم خوان ــد ب ــن فصــل بای ــرد؟ ای بگی
پیوســته هســتند و از ســوی دیگــر روی ارزیابــی بایســته تاکیــد زیــادی دارد. کاری 
کــه اگــر درســت انجــام شــود، اســاس یکپارچگــی کســب و کار جدیدتــان را تامیــن 
ــی،  ــرایط فرهنگ ــر ش ــه خاط ــت ب ــن اس ــه ممک ــژه ای ک ــئله وی ــر مس ــد. ه می کن
ــوان  اجتماعــی و رویــه کار ایجــاد شــود، برایتــان روشــن می ســازد و در واقــع می ت
گفــت کــه هــر جنبــه ای از کســب و کار ترکیب شــده جدیــد را مــورد بررســی قــرار 

می دهد. 
ــتند:  ــل هس ــل تام ــرکت های قاب ــاف ش ــرای ائت ــم ب ــا ه ــایر فصل ه ــه س البت
ــن   ــا ای ــم و آی ــن کنی ــاف را تامی ــای ائت ــم هزینه ه ــا می توانی ــارم: آی ــل چه فص

هزینه ها در مدل ارزش گذاری تعریف شده اند؟
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ــن ائتــاف  ــرای ای ــردم و منابعــی کــه ب ــا م ــه درســتی ب ــا ب ــم: آی ــل پنج فص
ضروری هستند مذاکره کرده ایم؟

فصــل ششــم: آیــا برنامــه ای بــرای انتقــال همــه ایــن اطاعــات بــه ســهامداران 
متعددمــان داریــم؟ و فصــل هفتــم: آیــا پیش بینــی کرده ایــم کــه پاســخ رگولاتورهــا 

در شرایط انعقاد و فسخ قرارداد تاثیر دارد؟
ــی  ــه کارهای ــی مــدت وابســته ب ــرارداد در طولان روشــن اســت کــه موفقیــت ق
شــامل دوره هــای بعــد از اعــام قــرارداد و بعــد از تکمیــل آن اســت کــه در طــول 
مراحــل قــرارداد، بــرای ایــن ائتــاف انجــام شــده اســت. چیــزی کــه اهمیــت ویژه ای 
ــود  ــرل خ ــه کنت ــده را ب ــزی ش ــترک برنامه ری ــل مش ــه عم ــت ک ــن اس دارد ای
دربیاوریــد و تــا جایــی کــه ممکــن اســت بــه ســرعت روحیــه کارکنــان را بــالا ببریــد 
تــا متوجــه پتانســیل های قــرارداد بشــوند. در زمــان عــدم قطعیــت اقتصــاد و رشــد 
ــان  ــا، اهمیت ش ــده مالکیت ه ــده داده ش ــل و وع ــه ارزش کام ــیدن ب ــدک، رس ان
ــه  ــی رســیدن ب ــا توانای ــا ب ــی غالب ــت داد و ســتد مال ــم می شــود. موفقی بیشــتر ه
منافــع وعــده داده شــده حاصــل از تشــریک مســاعی تعریــف می شــود. ایــن منافــع 
ــیوه  ــرات در ش ــه تغیی ــد و اینک ــا باش ــا درآمده ــا ی ــه هزینه ه ــوط ب ــد مرب می توان
ــرای هــر نوعــی از قراردادهــا،  ــن نکتــه مهمــی اســت و ب ــی اعمــال شــود. ای اجرای
ــرد دارد. حتــی شــامل  ــدازه ای کــه باشــند کارب ــا عــام، در هــر ان ســهامی خــاص ی

قراردادهای میان موسسات خیریه هم می شود. 
ــی  ــه مل ــه موسس ــات خیری ــان موسس ــای می ــی از قرارداده ــه عال ــک نمون ی
ــه صــورت رســمی  ــا2 اســت. اول آوریــل ســال RNIB 2009 ب ــراد نابین ســلطنتی اف
اعــام کــرد کــه بنیــاد »اقــدام بــرای افــراد نابینــا )اقــدام(«3 در کنــار روزنامه هــا و 
ــروه  ــومین عضــو گ ــه س ــگ4 و Cardiff Vales and Valleys ب مجــات نشــنال تاکین
افــرادی کــه بینایی شــان را از دســت داده انــد، تبدیــل شــده اســت. ایــن اولیــن اتحــاد 
ــای  ــان بنیاده ــه می ــای یکپارچ ــمار ائتاف ه ــداد بی ش ــان تع ــرکتی در می ــه ش س
 RNIB خیریــه مرتبــط بــا هــم در انگلســتان بــود. شــکل گیری ایــن گــروه موقعیــت

را به عنوان بنیاد خیریه پیشرو در زمینه نابینایان در انگلستان تحکیم کرد. 

2.  RNIB
3.  ACTION
4.  National Talking
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نیــروی محرکــه پشــت ادغــام مالــی و همچنیــن سیاســی بــود. امــا الهام بخــش 
آن مدیــر ارشــد اجرایــی RNIB، لزلــی آن الکســاندر5 بــود کــه احســاس کــرد حضــور 
بیــش از 700 موسســه خیریــه در انگلســتان کــه همه شــان در جســت وجوی 
رســیدن بــه یــک هــدف مشــابه هســتند، معکــوس عمــل می کنــد و مانــع از دســت 
یافتــن بــه اهــداف خیریــه موردنظرشــان بــرای تامیــن بهتریــن پشــتیبانی ممکــن 

برای افراد نابینا یا کم بینا می شود. 
RNIB تشــخیص داد کــه در ایــن ادغام هــا می توانــد تشــریک مســاعی مشــخصی 

ــی کــه توســط  ــرارداد، خدمات ــن ق ــا ای ــال ب ــرای مث وجــود داشــته باشــد. چــون ب
 RNIB ــود ــات خ ــل خدم ــت مکم ــد، می توانس ــن می ش ــس تامی ACTION در انگلی

باشــد کــه بــه صــورت ویــژه در اســکاتلند، ایرلنــد شــمالی و ولــز فعالیــت می کــرد. 
ایــن ترکیــب در نهایــت می توانســت بــه صــورت کامــل همــه مناطــق انگلســتان را 
ــادر  ــه ق ــر اینک ــاوه ب ــد، ع ــش بده ــتند، پوش ــانی داش ــه همپوش ــی ک ــا خدمات ب
می شــد از جســت وجوهای دشــوارش بــرای افزایــش نقدینگــی و ســرمایه ســازمان، 

بیشترین عایدی را به دست بیاورد.  
ــای  ــام شــوند و پ ــم ادغ ــا ه ــا ب ــه فعالیت ه ــه شــد ک ــم گرفت در نتیجــه تصمی
یــک قــرارداد پنــج ســاله همــکاری هــم وســط کشــیده شــد. قــرارداد شــامل ایــن 
ــه ACTION مســئولیت همــه مناطــق تحــت پوشــش ACTION و RNIB و  می شــد ک
ــم  ــرد و RNIB ه ــده بگی ــتان برعه ــدان را در انگلس ــان و کارمن ــات پیمانی ش خدم
کنتــرل جــذب ســرمایه بــرای هــر دو بنیــاد خیریــه را برعهده داشــته باشــد. قــرارداد 
ــام  ــرکت ها ادغ ــتریان ش ــش مش ــای بخ ــه کاره ــود ک ــت ب ــن واقعی ــاب ای بازت
ــی  ــم باق ــای کار اداری و سیاســت گذاران شــرکت ها جــدا از ه ــا نیروه می شــود، ام

می ماندند. 
ــن  ــد ای ــن تشــریک مســاعی و فوای ــه ای ــاره دســتاورد واقع گرایان الکســاندر درب

ادغام توضیح داد:
»پیــش از آنکــه مــا کاری بــا action انجــام دهیــم صفــر درصــد از منافــع 
ــه روش  ــه ســمت یــک مالکیــت ب ادغــام را داشــتیم، و احتمــالا اگــر ب
ــی و  ــای اجرای ــم از نیروه ــازمان را اع ــه س ــم و هم ــه بودی ــنتی رفت س

5.  Lesley-Anne Alexander
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ــم، 100درصــد بهــره  ــا هــم ادغــام می کردی گرداننــدگان پشــت خــط ب
ــاختار  ــن س ــا ای ــه ب ــت ک ــن اس ــن ای ــن م ــد. تخمی ــان می ش نصیبم
ــم. در  ــدا کنی ــت پی ــا دس ــد بهره ه ــدود 50درص ــزی ح ــه چی ــد ب جدی
اصــول مــن، 50درصــد خیلــی بهتــر از صفــر درصــد اســت و درهــا بــاز 
اســت تــا بــا گــذر زمــان از 50درصــد هــم عبــور کنیــم. ایــن بهــره از 
افــراد نابینــا و کــم بینــا بــه دســت می آیــد کــه جایــی بــرای رفتــن و 
گرفتــن خدماتــی کــه مــورد نیازشــان اســت در خیابانــی ســطح بــالا در 
ــه آن  ــد و هم ــدا کرده ان ــتر پی ــتول و منچس ــگام، بریس ــول، بیرمن لیورپ
ــش  ــد افزای ــه می گوین ــم. هم ــور داری ــا حض ــه م ــری ک ــاط دیگ نق
ــالان  ــام فع ــود از ادغ ــا می ش ــود در هزینه ه ــث س ــه باع ــی ک تولیدات
اداری پشــت صحنــه بــه دســت می آیــد امــا مــا بــه چنیــن پیشــنهادی 
فکــر هــم نکردیــم و از ابتــدا هــم قــرار بــود کــه از ادغــام بخــش اجرایی 
در خــط مقــدم، یعنــی مکان هــای واقعــی بــرای افــراد نابینــا و 
ــی  ــن جاهای ــه چنی ــه ب ــی و معاین ــرای سرکش ــه ب ــی ک ــای واقع کم بین
می رونــد، جلوگیــری نکنیــم. می توانــم بــا پیچیدگی هــای مرکــز 
ــد  ــه بای ــت ک ــی اس ــن بهای ــر ای ــم؛ اگ ــار بیای ــزی کن ــر مرک اداری دفت

برای ساده تر کردن چشم انداز مخاطبان خدمات مان بپردازیم.« 
ــک  ــرارداد، دشــوار اســت و شــبیه ی ــل ق ــام شــرکت ها پیــش از تکمی ــاز ادغ ف
قنــاری در معــدن ذغــال ســنگ عمــل می کنــد. اگــر تیترهــای برنامه هــای ادغــام، 
مثــل انتخابــات هیــات مدیــره اجرایــی، بــه شــکل یــک اتفــاق ناگهانــی بیفتــد، یــک 
عامــت مشــخص اســت کــه بایــد از ایــن معاملــه دور شــوید. بــه صــورت مشــابه اگر 
بازارهــا در طــول فــاز مذاکــره تغییــر عقیــده بدهنــد، ایــن می توانــد آخریــن فرصــت 
 RBS بــرای بیــرون زدن از قــرارداد باشــد و از تجربــه ای مثــل شــرکت آرماگــدون در

اجتناب کند.  
بــه هــم پيوســتن و ادغــام مي توانــد معنــاي تركيــب كامــل دو كســب و كار را 
ــه طــور  ــا ب ــن ســطح داشــته باشــد ي ــا پايين تري ــران ت ــف از مدي در ســطوح مختل
كامــل دو تجــارت از هــم جــدا باشــند )كــه بيشــتر در زمينــه اوراق بهــادار موسســات 
خصوصــي معمــول اســت( يــا هــر چيــزي ميــان پيوســتن كامــل يــا مجــزا بــودن. 
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ــه  ــام( ب ــا ادغ ــام )پس ــد از ادغ ــاز بع ــه ف ــت ک ــن اس ــت دارد ای ــه اهمی ــزی ک چی
ــا  ــک کســب و کار ب ــد ی ــرای خری ــزی شــده باشــد و اســتدلال ب درســتی برنامه ری

جزییات دقیق به صورت تخصصی ارائه شده و بعد هم پیاده سازی شود. 
ــد در مــوارد  ــد ائتاف هــا می توان اگــر بخواهیــم گســترده تر بررســی کنیــم، رون

زیر خاصه شود:
مرحلــه اول: برنامه ریــزی ادغــام در ســطوح بــالا. در ایــن ســطح گفت وگوهــا ـ )فاز اول( پیشا ادغام6

بــه گــروه کوچکــی از مدیــران ارشــد اجرایــی محــدود می شــود کــه حوزه هــای 
کلیــدی بــه هــم پیوســتن شــرکت ها را ارائــه می دهنــد. بایــد از افشــای 

مرحلــه دوم: اعــلام. انتظــارات مدیریــت و کارکنــان بایــد بــه دقــت از همــان ـ اطاعات در این فاز جلوگیری کرد. 
ــطح دوم، در  ــا س ــت، ی ــطح مدیری ــن س ــل بالاتری ــود. حداق ــت ش ــدا مدیری ابت

ــد، ـ زمان اعام باید حضور داشته باشند.  ــتر باش ــت بیش ــدم قطعی ــه ع ــمی. هرچ ــلاف غیررس ــوم: ائت ــه س مرحل
ســاختار هــدف هــم متزلزل تــر خواهــد بــود. در ایــن مرحلــه لازم اســت کــه در 
ــم  ــا ه ــل IT و HR ب ــز مث ــش برانگی ــای چال ــکان بخصــوص بخش ه صــورت ام
ترکیــب شــوند. اگــر نشــد حداقــل برنامه ریــزی بــرای ایــن کار صــورت بگیــرد. 
اگــر مذاکــرات در ایــن مرحلــه بــه مشــکل برخــورد، آماده باشــید کــه از قــرارداد 

عقب بکشید. 
ــای ـ )فاز دوم( پسا ادغام7 ــه پایه ه ــرای اینک ــی ب ــت 100 روزه. ورودی اصل ــارم: بازگش ــه چه مرحل

ــن ـ درست را برای ادغام برپا کنید.  ــی. ای ــاختاری و فرهنگ ــتن س ــم پیوس ــه ه ــت و ب ــم: تثبی ــه پنج مرحل
رونــد طولانــی مدتــی اســت و امــکان دارد ســال ها زمــان ببــرد تــا نهایــی شــود. 
ســفر وقتــی کامــل می شــود کــه کارمنــدان، مشــتریان، شــرکت های فروشــنده 
ــول  ــب و کار معم ــوان »کس ــه عن ــده را ب ــب ش ــرکت ترکی ــرمایه گذاران ش و س

6.  PRE-CLOSING
7.  POST CLOSING
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ــه  ــاختارهای اولی ــه س ــا ب ــی از آنه ــداد کم ــد و تع ــر بگیرن ــگی« در نظ همیش
ــن  ــه ای ــد ک ــا می گوی ــه م ــوب ب ــتی  خ ــده سرانگش ــک قاع ــد. ی ــاع بدهن ارج
ــی  ــده آل حت ــت ای ــد بیشــتر از ســه ســال طــول بکشــد و در حال ــه نبای مرحل

زمانش کوتاه تر هم هست. 
زمانــی کــه قــرارداد بــه ســمت اجــرا مــی رود، گــروه هدایــت تیــم شــرکت بــه 
ــه  ــی و چ ــه داخل ــد، چ ــان جدی ــروه کارکن ــا گ ــد. ب ــر می کن ــاد تغیی ــال زی احتم
ــرارداد می شــوند و کنتــرل اوضــاع را  مشــاوران خارجــی، جانشــین تیــم مذاکــره ق
بــه دســت می گیرنــد. بــه هــر حــال مهــم اســت کــه ارتباطــات و تحویــل سیســتم 
کنتــرل میــان تیم هــا خــوب باشــد و حداقــل تعــدادی از مدیــران ایــن پیوســتگی را 
میســر کننــد یــا اینکــه بــرای یــک مــدت زمــان مشــخص کنــار یکدیگــر کار کننــد. 
ــت  ــرای درس ــرای اج ــع ب ــن مان ــد بزرگتری ــم می توان ــان دو تی ــاط می ــع ارتب قط

استراتژی پیشرفته ائتاف دو سازمان باشد. 
بــه عــاوه در طــول ایــن رونــد مدیریــت نیــاز دارد بــه یــاد بیــاورد کــه ممکــن 
اســت بزرگتریــن چالــش، ادغــام شــرکت ها نباشــد، بلکــه اطمینــان پیــدا کــردن از 
ایــن موضــوع اســت کــه کارمنــدان کاری می کننــد تــا هســته مرکــزی تجــارت بــا 

موفقیت به فعالیت خودش ادامه دهد. 

فاز اول: ارزیابی بایسته را انجام دهید
یــک ادغــام خــوب بــا ارزیابــی خــوب آغــاز می شــود. کــه معنایــش ایــن اســت 
ــدی را  ــکات کلی ــم مش ــا بتوانی ــم ت ــتفاده کنی ــج اس ــائل رای ــیوه مس ــد از ش بای
شناســایی و بــه آنهــا اشــاره کنیــم. بــه جــای اینکــه قــرار باشــد بــه عقــب برویــم و 
همــه چیــز را بــه صــورت مجــزا مــورد بررســی قــرار بدهیــم و بــر مبنــای ترجیــح 
ــی، قوانیــن و بقیــه  ــر مالیــات، مســائل مال ــه اهــداف والات روش هــای بروکراتیــک ب
مــوارد قابــل ارزیابــی را جداگانــه بررســی کنیــم. دوبــاره و دوبــاره شــرکت ها بــرای 
ــت  ــک قیم ــن ی ــرای تعیی ــی از آن ب ــد و وقت ــه می کنن ــی هزین ــای ارزیاب توصیه ه

استفاده می کنند، آن را دور می اندازند. 
بایــد بــرای تهیــه یــک نقشــه راه بــرای ادغــام بعــد از عقــد قــرارداد، اطاعــات 
ــدار اجــازه دهــد  ــه خری ــا ب ــرد ت ــرار بگی ــر مورداســتفاده ق ــع و فراگی ــی جام ارزیاب
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ــی کــه مشــخص  ــر برســاند و از تله های ــه حداکث ــی و اســتراتژیکش را ب اهــداف مال
شــده اجتنــاب کنــد. در ایــن روش ارزیابــی بایســته خــوب بایــد بــه آســانی هزینــه 
خــودش را بپــردازد. ایــن نقشــه راه از کســب و کار ادغــام شــده بایــد نشــان دهنــده 
عناصــر اصلــی اســتراتژی جدیــد باشــد و از همــان ابتــدا کــه هــدف انتخــاب شــد، 
مطــرح کننــده محرک هــای ارزشــی بــرای مشــتری مــداری در نمــای کلــی قــرارداد 

باشد. 
ــد قــرارداد ایــده روشــنی وجــود داشــته باشــد کــه  بایــد از همــان ابتــدای رون
کمپانــی ادغــام شــده قــرار اســت چــه کار متفاوتــی در مقایســه بــا شــرکت هــدف و 
حتــی خریــدار و برنامه هــای قبلــی کســب و کارهایشــان انجــام دهــد. زمانــی کــه 
ایــن قضیــه مشــخص شــد، مدیــر ارشــد اجرایــی، بلــه از همیــن ســطح روند قــرارداد 
ــد  ــران ارش ــه مدی ــع مســئولیت ها را ب ــور جام ــه ط ــد ب ــت دارد، بای ــه هدای ــاز ب نی
انتخــاب شــده واگــذار کنــد تــا بــرای همــه آن کســانی کــه مســئولیتی در اجرایــی 
ــه مراحــل و  ــد، همــه چیــز واضــح و روشــن باشــد. ایــن نیــاز ب شــدن برنامــه دارن
ــت  ــه ارزیابی هــا و مدیری ــه طــور واضــح ب ــد ب زمان بندی هــای مشــخصی دارد و بای

اجرایی هدف پیوند زده شود. 
ــن روز اول را  ــه روش ــد برنام ــت بای ــد، مدیری ــام ش ــن کار انج ــه ای ــی ک زمان
ــد شــرکت ترکیــب  ــه ســاختار جدی گســترش بدهــد کــه مشــخص می کنــد چگون
شــده از ابتــدا کار خواهــد کــرد. علیرغــم نکتــه ای کــه قبل تــر دربــاره قطــع ارتبــاط 
آســیب زننده میــان تیــم مذاکــره قــرارداد و تیــم اجرایــی گفتیــم، اگــر ســهوا ایــن 
اتفــاق افتــاده باشــد، می توانــد بــرای اســتفاده از تیمــی کــه بــه پاکســازی موســوم 
ــی و مشــاوران  ــان داخل ــم پاکســازی شــامل کارکن ــده باشــد. تی ــد فای اســت، مفی
خارجــی اســت تــا ایــن طــرح و برنامــه را آمــاده کننــد. چنیــن تیمــی بیــن ســاختار 
هــر دو شــرکت فعالیــت خواهــد کــرد و برنامه هــای ادغــام و پرونده هــای کســب و 
ــی  ــورت طبیع ــه ص ــه ب ــت ک ــاری اس ــاس تج ــات حس ــامل اطاع ــه ش کار را ک
ــود  ــته ش ــتراک گذاش ــه اش ــرارداد ب ــرای ق ــا اج ــام ت ــای اع ــن فازه ــد بی نمی توان
توســعه می دهــد. ایــن بــه ویــژه وقتــی اهمیــت پیــدا می کنــد کــه شــکافی میــان 
ــه  ــرای نمون ــد ب ــرارداد باش ــدن ق ــته ش ــهامداران و روز بس ــه س ــرارداد ب ــه ق توصی

وقتی که زمان زیادی در این بین صرف بررسی های رگولاتوری می شود. 
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ــه  ــا حداکثــر انعطاف پذیــری طراحــی شــود ب ــد ب برنامــه روز اول همچنیــن بای
طــوری کــه اطاعــات بهتــر در فــاز دوم در دســترس قــرار بگیرنــد )پایین تــر را نــگاه 
کنیــد(. برنامــه ادغــام می بایســت اجــازه بدهــد کــه بــا اســتفاده از داده هــای جدیــد 
تغییــرات صــورت بگیرنــد. ایــن هــم نکتــه ای اســت کــه اگــر قــرارداد برنامه ریــزی 
ــر مبنــای چــه چیــزی تصمیــم گرفتــه شــود کــه در  در خــودش نداشــته باشــد ب
ــار  ــا کن ــا اص ــد و ی ــم کنی ــان را ک ــا تلفات ت ــد، ی ــو بروی ــی جل ــیر قبل ــان مس هم

بکشید. 

خارج از خط آهن: ترمز قطار افسارگسیخته را بکشید
ــت  ــم مدیری ــی شــدن اســت، تی ــه اجرای ــک ب ــرارداد نزدی ــر ق ــه دیگ ــی ک زمان
خریــدار از آن موقــع بــه بعــد و در زمــان اجــرای قــرارداد ماه هــا یــا ســال ها وقــت 
صــرف برنامــه بــه دســت گرفتــن کنتــرل خواهنــد کــرد. آنهــا بــه مشــاوران پــول 
پرداخــت خواهنــد کــرد و احتمــالا ترتیــب بخش هــای مالــی قــرارداد را می دهنــد. 
ــی  ــه صورت ــد ب ــک مالکیــت می توان در چنیــن شــرایطی ســرعت حرکــت پشــت ی

باشد که تیم احساس کند تنها راه حل ممکن این است که به جلو برود. 
ــخیص  ــده را تش ــت بازن ــا دس ــه تنه ــه ن ــت ک ــی اس ــل کس ــن مدیرعام بهتری
ــه  ــی ضــروری اســت ب ــه وقت ــن شــجاعت را دارد ک ــر آن ای ــاوه ب ــه ع ــد ک می ده
شکســتش اعتــراف کنــد. حتــی اگــر آنهــا بــرای مالکیــت یــک قمــار بــزرگ مالــی 
کــرده باشــند. ادغــام Omnicom/Publicis کــه شــرح کلــی آن در بخــش بعــد می آیــد، 
ــات  ــای هی ــان اعض ــرکت در می ــف ش ــای مختل ــران بخش ه ــور مدی ــت حض از باب
مدیــره آنقــدر در طبقــات عمومــی ســقوط کــرد کــه در نهایــت ســال 2014 قــرارداد 
فســخ شــد. آنهــا آشــکارا متوجــه نشــانه های کاســیکی شــدند کــه بــه آنهــا هشــدار 
ــه اســت.  ــرار نگرفت ــر ق ــورد تفک ــه مراحــل م ــه درســتی در هم ــرارداد ب ــی داد ق م
قطارهــا بــدون هشــدار از خط شــان خــارج نمی شــوند. اینجــا آنطــور کــه در غالــب 
ــی بایســته،  ــد شکســت در اســتراتژی، و مهمتــر از آن در ارزیاب مــوارد پیــش می آی
ــش  ــت تعادل ــل از حال ــه هشــدار می دهــد وســیله حمــل و نق ــزی اســت ک آن چی

خارج شده است. 
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دست هایتان را آن سوی اقیانوس اطلس بگذارید
وقتــی پابلیســیز8 مســتقر در فرانســه و اومنیکــوم9 کــه مقــرش در آمریکاســت 
اواســط ســال 2013 ادغــام 35.1 میلیــارد دلاری  خــود را اعــام کردنــد، غول هــای 
تبلیغاتــی و مشــتری های احتمالــی PR را بــه ســخره کشــیدند کــه احتمــال بــه هــم 
پیوســتن حســاب های ســوپربرندهای جهانــی مثــل پپســی و کوکاکــولا وجــود دارد 
ــه راه  ــی WPP ب ــش یعن ــن بخ ــن ای ــن بازیک ــرای بزرگتری ــی ب ــت واقع ــک رقاب و ی

انداختند. 
ــوخی  ــک ش ــا ی ــر ب ــرد براب ــام برد-ب ــن ادغ ــز، ای ــال تایم ــه فایننش ــق مقال طب
شــروع شــد. مدیرعامــل اومنیکــوم، جــان ورن10 ســال 2013 از مرکــز پابلیســیز در 
پاریــس دیــدار کــرد و در ایــن گــردش زمانــی را بــالای پشــت بــام توقــف کــرد تــا 
ــت،  ــس داش ــرت پاری ــاق نص ــی روی ط ــد کامل ــه دی ــاده آن را ک ــره خارق الع منظ
ســتایش کنــد. مدیــر عامــل پابلیســیز، موریــس لــوی11 و رقیــب ســالیان ســال ورن 
ــن  ــده ای ــه ای ــود ک ــه ب ــد.« و اینگون ــما باش ــال ش ــد م ــواب داد: »می توان ــه او ج ب

ادغام متولد شد. 
بــه هــم پیوســتن دو تجارتــی کــه هــر دو ثبــت شــده در بــورس بودنــد از نظــر 
ــی  ــه بی نقــص و عال ــک معامل ــه وجــود مــی آورد کــه ی ــن احســاس را ب تجــاری ای
انجــام شــده اســت. در دوره ای کــه بازیکنــان شــبکه های اجتماعــی جدیــد و 
ــی در حــد  ــا آژانس های ــد ب ــوک معمــولا می خواهن ــوگل و فیس ب ــل گ ــت مث اینترن
ــد  ــر احســاس می کنن ــدازه کوچکت ــا ان ــا ب ــد، کمپانی ه ــدازه خودشــان کار کنن و ان
کــه کنــار گذاشــته شــده اند. ادغــام Omnicom/Publicis می توانســت خیلــی بزرگتــر 
از WPP باشــد بــا درآمــد ســالیانه آمریــکا کــه بــه تنهایــی معــادل 11.4 میلیــارد دلار 
بــود )دو برابــر آن چیــزی کــه WPP داشــت( و در موقعیتــی قــرار داشــت کــه بــرای 
معاملــه بــا غول هــای تکنولــوژی و رســانه های جدیــد یــک قطــب جــدی بــه شــمار 
ــود. ســال 2013 بالاخــره  می رفــت. حتــی زمان بنــدی ایــن ادغــام هــم بی نقــص ب
عرصــه تبلیغــات از آن رکــودی کــه بــه خاطــر بحــران اقتصــادی 2008 در آن افتــاده 

8.  Publicis
9.  Omnicom
10.  JOHN WREN
11.  Maurice Lévy
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بود و کسادی بعدش خودش را بیرون کشید. 
زمانــی کــه قــرارداد در مــاه جــولای اعــام شــد، صحبــت بــر ســر ایجــاد یــک 
ســاختار مدیریــت بــرای کســب و کاری جدیــد بــود کــه تــا همــان زمــان هــم چنین 
ــه  ــد ک ــردم« بودن ــای م ــرکت »تجارت ه ــود. دو ش ــاده ب ــر افت ــه تاخی ــده ای ب ای
کارشــان ایــن بــود کــه از لحــاظ احساســی باهــوش باشــند و نســبت بــه نیازهــای 
ــه در  ــود ک ــل ب ــال محتم ــر ح ــه ه ــند. ب ــته باش ــیت داش ــان حساس مشتریانش
ــی بایســته، درســت درنظــر  ــع انجــام ارزیاب ــه موق ــد ک ــوش کنن قراردادشــان فرام
ــه در  ــور ک ــت. همان ط ــده اس ــروری و تعیین کنن ــانی ض ــل انس ــن عوام ــن ای گرفت
ــی بایســته، فرهنــگ  ــد ارزیاب ــا در رون ــم، غالب ــاره اش بحــث کردی فصــل ســوم درب
شــرکت و شــیوه های کاری شــان نادیــده گرفتــه می شــود. امــا بایــد توجــه داشــت 
ــت از روی آن  ــرارداد مالکی ــکان دارد ق ــه ام ــت ک ــی اس ــت پرتگاه ــن درس ــه ای ک
ســقوط کنــد. ایــن مســئله حیاتــی اســت کــه مدیــران اجرایــی مســائل فرهنگــی 
ــوه خارجــی روش هــای مدیریتــی  ــد. چــون غالبــا آنهــا جل ظریــف را درنظــر بگیرن
کامــا متفــاوت هســتند و شــیوه های کاری کــه بــا هــم فــرق دارنــد. نشــانه ای بــر 

اینکه قدرت تا کجا می تواند درون یک سازمان واگذار شود. 
مدیرعامل هایشــان  و  پابلیســیز  و  اومنیکــوم  تبلیغــات،  بخــش  داخــل 
ــه  ــی ک ــک آمریکای ــای شــرکتی ممکــن را داشــتند. ورن ی ــن فرهنگ ه متفاوت تری
پیــش از ایــن حســابدار بــود و در صنعــت پــر زرق و بــرق و باشــکوه تبلیغــات ســابقه 
کمــی داشــت. در حالــی کــه برعکــس او لــوی بــر اســاس مقــالات فایننشــال تایمــز، 
اروپایــی جذابــی بــود کــه در تمــام طــول ســال در ســن تروپه کار می کــرد و زندگــی 
مجللــی داشــت. ایــن شــیوه های متفــاوت احتمــالا بازتــاب عمیقــی در ســاختار دو 
ــی  ــاز ارزیاب ــر در ف ــی زودت ــد خیل ــه بای ــود ک ــن مســئله ای ب ــتند. ای ــازمان داش س
بایســته مــورد بررســی قــرار می گرفــت. قبــل از اینکــه برنامــه عملیــات بــرای بســتن 

قرارداد با یکدیگر طراحی شود. 
چیــزی کــه در حقیقــت اتفــاق افتــاد ایــن بــود کــه دو مــرد بــر ســر مهم تریــن 
مشــاغل کســب و کارهایشــان بــا هــم توافــق کردنــد، یعنــی ســمت های خودشــان 
و ایــن را بــه عنــوان پیش شــرط قــرارداد در نظــر گرفتنــد. آنهــا شــغل مدیرعاملــی 
ــش  ــوی در نق ــد از آن ل ــتند و بع ــتراکی داش ــه صــورت اش ــاه اول ب ــرای 30 م را ب
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رییــس هیــات مدیــره ظاهــر می شــد. بــه هــر حــال آنهــا فراتــر از ایــن نرفتنــد. در 
بیشــتر ادغام هــا، مهــم اســت کــه همــه یــا بیشــتر مدیــران ارشــد از همــان ابتــدا 
ــدا می کنــد کــه  ــی صحــت بیشــتری پی ــژه زمان ــه وی ــر ب ــن ام مشــخص شــوند. ای
قراردادهــا مربــوط بــه کســب و کارهــای مردمــی باشــد جایــی کــه منابــع انســانی 
بزرگتریــن دارایــی شــرکت اســت یــا جایــی کــه مدیریــت تخصــص ویــژه ای دارد کــه 
ــد  ــال خری ــن مث ــام شــده ضــروری اســت. )شــاهد ای ــت تجــارت ادغ ــرای موفقی ب
ــن  ــد(. و ای ــی ش ــی بررس ــای ابتدای ــه در فصل ه ــت ک ــط HP اس ــی توس اوتونوم
موضــوع بــه طــور مضاعــف جایــی اهمیــت پیــدا می کنــد کــه دو شــرکت در انــدازه 
ــا  ــر کامــا واقعــی ی ــه هــم هســتند و درنتیجــه ایــده ادغــام براب و قــدرت شــبیه ب
نزدیــک بــه آن اســت. بحــث مشــابهی در فصــل ســوم مطــرح شــد وقتــی بریتیویــچ 
و ای.جی.بــار تصمیــم گرفتنــد صحبت هــای مربــوط بــه ادغام شــان را از نــو شــروع 
ــق  ــره تواف ــات مدی ــای هی ــای اعض ــر نقش ه ــر س ــتند ب ــون نمی توانس ــد، چ نکنن

کنند. 
ــر ســر اینکــه چــه  ــوی وقتــی فــرا رســید کــه ب ــرای ورن و ل نقطــه حســاس ب
کســی ســمت مدیــر مالــی شــرکت را داشــته باشــد، توافــق نکردنــد. هــر دو مــرد 
می خواســتند ایــن موقعیــت حســاس نصیــب خودشــان شــود و درک کــرده بودنــد 
ــه  ــدگاه خودشــان را روی مجموع ــه دی ــرای اینک ــدی اســت ب ــن شــغل کلی ــه ای ک
کســب و کار تحمیــل کننــد. از آنجایــی کــه فرهنــگ دو شــرکت کامــا متفــاوت بود 
و پابلیســیز در ایــن مــورد کامــا متمرکــز بــود و در اومنیکــوم اختیــارات تفویــض 
ــو  ــرد. کلودی ــدا می ک ــژه ای پی ــت وی ــاب اهمی ــن انتص ــد، ای ــی می ش اداری و مال

آسپسی 12 تحلیلگر استانفورد سی.برنستاین گفته بود:
»بــرای هــر دو مدیرعامــل مســئله نیــروی انســانی بــود که می خواســتند 
ــط  ــما فق ــا ش ــند، ام ــان باش ــان دوروبرش ــاد خودش ــان مورداعتم کارکن

می توانید یک مدیرعامل داشته باشید.«
ــت  ــا می خواس ــر این ه ــاوه ب ــت، ورن ع ــوی می گف ــه ل ــزی ک ــق چی ــا طب ام
مشــاور حقوقــی اش را هــم در کنــار خــودش داشــته باشــد یعنــی دو پســت مهــم 
عملیــات مالــی و قانونــی شــرکت فرانســوی-آمریکایی درنهایــت توســط آمریکایی هــا 
12.  CLAUDIO ASPESI
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پــر می شــد. پیامــد آن از لحــاظ فرهنگــی بــرای پابلیســیز حســاس بــود. لــوی بــه 
فایننشال تایمز گفت:

ــر  ــت مدی ــتند. او می خواس ــرام نگذاش ــوازن احت ــادل و ت ــه تع ــا ب »آنه
مالــی اش)CFO( بــه عنــوان مدیــر مالــی شــرکت ادغــام شــده منصــوب 
ــود. در  ــرکت ش ــی ش ــاور حقوق ــم مش ــی اش ه ــاور حقوق ــود و مش ش
نتیجــه همان طــور کــه می بینیــد موقعیت هــای کلیــدی کمپانــی 
ــن  ــت و ای ــرار می گرف ــوم ق ــراد اومنیک ــتان اف ــلا در دس ــارکتی کام مش
ــی و  ــکلات مالیات ــی مش ــن برخ ــن حی ــود. در همی ــول ب ــل قب غیرقاب
رگولاتــوری هــم ســربرآوردند و در ســال 2014 دو طــرف قرارداد را فســخ 

کردند.« 
در بیانیه مشترک دو مدیرعامل آمده بود:

ــلاوه  ــه ع ــم ب ــل کنی ــا را ح ــته ایم آنه ــوز نتوانس ــه هن ــی ک »چالش های
ســرعت کــم رونــد قــرارداد، مــا را بــه ســطحی از عــدم قطعیت رســانده 
کــه ایــن قــرارداد بــرای منافــع هــر دو گــروه، کارمنــدان، مشــتریان و 
ــترک  ــورت مش ــه ص ــه ب ــت. در نتیج ــان آور اس ــان زی سهامداران ش
ــه  ــان ب ــتقل خودم ــیر مس ــدام در مس ــر ک ــه ه ــم ک ــم گرفتی تصمی
ــا  ــم ام ــی می مانی ــم باق ــب ه ــه رقی ــا البت ــم. م ــه دهی ــان ادام حرکت م

برای یکدیگر احترام زیادی قائلیم.« 
لــوی در صحبــت جداگانــه ای گفــت کــه موســس پابلیســیز، مارســال بلواســتاین 
بانشــت 13 ممکــن بــود بــه خاطــر ایــن ادغــام پیشــنهاد »تــن اش در گــور بلــرزد« و 

کمپانی او مستقل باقی خواهد ماند.

بقیه موانع در مسیرتان هستند
برخــی مراحــل قــرارداد هیچ وقــت نمی بایســت آغــاز شــوند. امــا چــه کاری بایــد 
ــه  ــد ک ــه ســمت شــما حرکــت می کن ــه شــیوه ای ب ــازار ب ــی ب ــد، وقت انجــام بدهی
ــی  ــد، یعن ــی اش کنی ــالا نمی توانســته اید پیش بین ــا احتم انتظــارش را نداشــته اید ی

13.  Marcel Bleustein-Blanchet
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همــان چیــزی کــه در اصطــاح بــه آن نظریــه »قــوی ســیاه« می گوییــم؟14 در یــک 
ــر  ــی، RBS زی ــم، در بخــش بانک ــاره کردی ــه آن اش ــر ب ــه پیش ت ــال برجســته ک مث
فشــار پیگیــری غیرمحتاطانــه و نــه چنــدان دقیــق ABN AMARO قــرار گرفــت آن هم 
در حالــی کــه بعــد از ســال 2007 و اینکــه رقیبــش، بارکلیــز معاملــه بــا RBS را رهــا 

کرده بود، ابرهای سیاه بالای سر شرکت جمع شده بودند. 
بــا ســقوط قیمــت نفــت به لطــف کاهــش تقاضــا و تاثیــر منابــع جدیــد آمریکای 
شــمالی روی تامیــن نیازمندی هــا، چطــور ائتــاف در بخــش انــرژی در طــول دهــه 
ــای  ــا الان روی لوله ه ــه ت ــی ک ــا قراردادهای ــرد؟ آی ــر بگی ــت تاثی ــدی می توانس بع

نفتی بسته شده بودند به نتیجه می رسیدند؟
بســیاری از قراردادهــا تــا همــان زمــان بــه دلیــل وضعیــت بــازار، شــامل مســائل 
محیــط زیســتی، فســخ شــده بودنــد. موضوعاتــی کــه از زمانــی کــه نطفــه قــرارداد 
ــرای مثــال اگــر مدیرعامــل RBs و  ــد. ب ــود، دچــار تغییــر شــده بودن بســته شــده ب
ــه  ــتر ب ــدند و بیش ــک می ش ــندی  تحری ــا خود پس ــر ب ــره کمت ــات مدی ــای هی اعض
 ABN AMARO ــد، بانــک می توانســت از مالکیــت فاجعــه ــازار توجــه می کردن نبــض ب

اجتناب کند. )فصل دوم را بخوانید(
همان طــور کــه در فصــل چهــارم اشــاره کردیــم، شــیدایی نســبت بــه ادغــام کــه 
تولیدکننــدگان ســنگ آهــن و آلومینیــوم، شــامل ریــو تینتــو و Glencore Xstrata را 
مبتــا کــرده بــود، بعــد از ســقوط قیمت هــای کالاهــا، دیگــر چنــدان قابــل درک بــه 
ــورد  ــا کــه م ــد( کالاه ــوری super-cycle )چرخــه رشــد و تولی نظــر نمی رســید. تئ
عاقــه تــام آلبانیــز از ریــو تینتــو و دیگــران بــود، تبدیــل بــه مبحثــی شــد کــه دقیقا 
ــر اقتصــاد حکومــت می کــرد.  ــود کــه همیشــه ب همــان چرخــه جهــش و انفجــار ب
BHP Billiton کاری را انجــام داد کــه احتمــالا در یــک قدمــی نابــودی در اثــر ســقوط 

ــاز  ــود اقتصــادی آغ ــش داد. چــون درســت پیــش از آنکــه رک ــا نجات قیمــت کالاه
شود از تعقیب 18 ماهه ریو تینتو در سال 2008 دست کشید. 

ــای  ــداوت رگولاتوره ــر ع ــه خاط ــی ب ــو، بخش ــو تینت ــردن ری ــا ک ــم ره تصمی
چینــی بــا قــرارداد اتفــاق افتــاد و بخشــی هــم بــه دلیــل مخالفــت ســهامداران بــا آن 
ــی مالکیــت را  ــازار آشــفته و متاطمــی کــه تامیــن امنیــت مال و در نهایــت هــم ب

14.  نظریه قوی سیاه، اشاره به رخدادهاي بسیار نادر و مهمی دارد که بطور معمول کسی انتظار وقوع آنها را ندارد
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ــه  ــی توج ــانه های خارج ــه نش ــا ب ــورد آنه ــن م ــرد. در ای ــخت می ک ــرای BHP س ب
کردند. 

ــکل   ــر ش ــام تغیی ــقوط ادغ ــه س ــید، ب ــار کش ــی BHP کن ــال وقت ــر ح ــه ه ب
دهنــده اش در انتهــای چرخــه رشــد و تولیــد متهــم شــد. نقــل قولــی از مدیــر ارشــد 

اجرایی BHP، ماریوس کاپرز15 در وال استریت ژورنال منتشر شد که می گفت:
»ایــن تصمیــم علیــه بحــران اقتصــاد جهانــی و تاثیــرش روی ارزیابــی ما 
از منافــع ایــن ادغــام گرفتــه شــده اســت...من فکــر می کنــم 
ــر  ــیاری دیگ ــرای بس ــا و ب ــای م ــه دارایی ه ــا روی هم ــای کالاه قیمت ه
از بازیگــران ایــن عرصــه تاثیــر داشــته و در شــش هفتــه گذشــته چیزی 
ــن الان هــم  ــا همی ــه وضــوح ت ــادل 50درصــد کاهــش داشــته ایم. ب مع

جریان مالی ما تحت تاثیر این بحران قرار گرفته است.« 

جهت گیری های سیاسی را مورد هدف قرار دهید
سیاســتمداران و رگولاتورهــای جهــان تاثیــر زیاد و رو به رشــدی روی سرنوشــت 
بزرگتریــن و مهم تریــن قراردادهــا دارنــد. در بســیاری از مــوارد خیلــی ســاده 
ــه در  ــور ک ــد. بخصــوص )همان ط ــاز می کنن ــرارداد را از ســر خــود ب ــا ق رگولاتوره
فصــل هفتــم در مــورد دانــون دیدیــم( اگــر سیاســتمداران مــورد بحــث فرانســوی 
ــان رژه  ــت کارخانه ش ــان روی ماس ــش کشورش ــه ارت ــد ک ــاور دارن ــه ب ــند ک باش
مــی رود. بــا اینگونــه مخالفــت ســفت و ســخت بــا مالکیــت بــه ســادگی نمی شــود 
جنگیــد. چــه اینکــه حداقــل یــا بایــد کمپینــی داشــت کــه بــرای دهه هــا فعالیــت 

کند یا از برخی فشارها و لابی های قوی سیاسی استفاده کرد. 
خیلــی از شــرکت ها آرزو دارنــد کــه پیــش از خریــد بتواننــد اطاعاتــی دربــاره 
محصــول داشــته باشــند تــا مشــخص کننــد کــه تــا کجــا می تواننــد توســعه خــود 
را گســترش بدهنــد و بــا آگاهــی کامــل ایــن کار را انجــام بدهنــد. چــون در غیــر این 
صــورت مجبــور خواهنــد بــود کــه بــرای حق الزحمــه مشــاوره پــول و وقــت صــرف 
ــرای سوال هایشــان  ــرارداد را کامــا بشــکافند و جواب هــای محکمــی ب ــا ق کننــد ت
پیــدا کننــد. تفــاوت میــان آنهایــی کــه اســتراتژی درســت M&A دارنــد و آنهایــی کــه 
15.  Marius Kloppers
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از ایــن اســتراتژی بی بهره انــد ایــن اســت کــه گــروه اول می داننــد کــه چــه وقتــی 
باید پا پس بکشند. 

ســال 2012 دو تــا از بزرگتریــن کمپانی هــای هوانــوردی و دفــاع جهــان یعنــی 
ــتقرار  ــه اس ــه در فرانس ــود و EADS ک ــتان ب ــرش در انگلس ــه مق BAE Systems ک

داشــت بــه ســمت ادغامــی متمایــل شــدند کــه احتمــال داشــت آنهــا را بــه همــان 
و  بویینــگ16  مثــل  آمریکایــی  شــرکت های  کــه  دهــد  ارتقــاء  ای  مرتبــه 
ــم  ــه ه ــرای ب ــم ب ــن تصمی ــی در آن حضــور داشــتند. ای Lockheed Martin آمریکای

ــی  ــوری عظیم ــی و رگولات ــع سیاس ــا موان ــدا ب ــان ابت ــرکت ها از هم ــتن ش پیوس
مواجــه شــد. انگســتان، فرانســه و آلمــان، و حتــی آمریــکا کــه بزرگتریــن مشــتری 
BAE بــود، همگــی در ایــن تجارت هــا ســهم داشــتند و تمایل شــان بــر ایــن بــود کــه 

مالکیــت آن را داشــته باشــند. یــک مــاه بعــد دو کمپانــی قــرارداد را فســخ کردنــد و 
در بیانیه شان آوردند:

ــوع  ــای متن ــع گروه ه ــا و مناف ــه تقاضاه ــد ک ــن ش ــان روش »برایم
ــا  ــا ب ــر ی ــا یکدیگ ــی ب ــدازه کاف ــه ان ــد ب ــی نمی توانن ــهامداران دولت س
ــن ادغــام  ــان گذاشــتن ای ــرای بنی ــه BAE Systems و EADS ب ــی ک اهداف

دارند، مطابقت پیدا کنند.«
دو طــرف طــوری مدیریــت کــرده بودنــد کــه روی اســتراتژی، مدیریــت و حتــی 
ســود ســهام توافــق داشــته باشــند. آنهــا حمایــت اولیــه را از دولــت انگلســتان گرفته 
بودنــد کــه ســهام طایــی را در BAE داشــت. ســهامی کــه بــه آن اجــازه مــی داد اگــر 
ــه  ــم ک ــه را ه ــت فرانس ــرد. دول ــرارداد را بگی ــن ق ــوی ای ــد جل ــش می خواه دل
15درصــد از ســهام EADS متعلــق بــه آن بــود بــه زور بــه طــرف خودشــان کشــیدند. 
امــا در متقاعــد کــردن آلمــان شکســت خوردنــد کــه از طریــق شــرکت خودروســازی 

دایملر در EADS سهام داشت. 
از یــک جهــت می شــود تفســیر کــرد کــه ســقوط ایــن قــرارداد، یــک شکســت 
ــته  ــت ناخواس ــنهادهای مالکی ــل پیش ــت BAE را در مقاب ــت و می توانس ــوده اس ب
ــن  ــیوه ای ای ــه ش ــا ب ــر کمپانی ه ــرف دیگ ــا از ط ــد. ام ــیب پذیر کن ــاع و آس بی دف
رونــد را مدیریــت کردنــد کــه بــه ســرعت ایــن مســیر را بــا کمتریــن تلفــات و بــدون 
16.  Boeing
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آســیب رســیدن بــه اعتبارشــان ببندنــد. حالــت معکــوس ایــن ماجــرا را در قضیــه 
بــورس آلمــان داشــتیم کــه تــا پایــان راه و حتــی فراتــر از آن در تــاش بــرای اینکــه 
رگولاتورهــا را مجبــور کنــد از ادغامــش بــا NYSE حمایــت کننــد مبــارزه کــرد. جایی 
کــه خطــر واقعــی رگولاتــوری باشــد دانســتن اینکــه چــه زمانــی بایــد تلفــات دادن 

را قطع کنید، ضروری است.
در هــر صــورت، حرکــت دراماتیــک بــازار بــه تنهایــی لزومــا معنایش این نیســت 
ــرک و  ــد مح ــا می توان ــقوط قیمت ه ــود. س ــذار ش ــا و واگ ــد ره ــرارداد بای ــه ق ک
انگیــزه ای بــرای ادغــام صنایــع باشــد کــه طبــق شــکل 8.1 یکــی از چهار اســتراتژی 
ــا  ــال 2014 ت ــط س ــد. از اواس ــش کنی ــد انتخاب ــه می توانی ــت ک ــی اس در دسترس
ــا درســت در  ــان ســال 2015 قیمــت نفــت حــدود 50درصــد ســقوط کــرد. ام پای
جهــت مخالــف ایــن ســقوط وحشــتناک، شــاهد موجــی از یکپارچگــی و ادغــام در 

ادغام
دست یافتن به اقتصاد مقیاس 

)هزینه های متناسب با رشد 
تولید( یا بهبود جایگاهی که در 

بازار دارید

خروج
از طریق کشف هدف و به دست 

آوردن آن برای سرمایه گذاران 
تولید ارزش کنید.

تمرکز‌روی‌
هسته‌اصلی

از طریق انحلال بخش های 
بی بازده پول نقد آزاد کنید و 

تمرکزتان را روی شیوه مدیریتی 
بگذارید که توجهش به 

فعالیت های کلیدی است.

ایجاد‌فرصت
ریسک را در حوزه های جغرافیایی 

و خدمات و محصولات جدید 
گسترش دهید

مدیریت برای محافظت و رشد ارزش سهامداران نیاز دارد که ارزیابی روشنی انجام بدهد. تصمیم بگیرید 
که بهترین جایی که می توانید قرار بگیرید کجاست تا از طریق یکی از استراتژی های زیر به ارزش مورد نظر 

خود برسید: 

شکل‌8.1:‌چه‌استراتژی‌هایی‌در‌دسترس‌است؟
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صنایــع نفــت و گاز بودیــم. ایــن مســیر بازتــاب همــان چیــزی بــود کــه وقتــی در 
ــاق  ــش کاســته شــد، اتف ــه طــرز مشــابهی از بهای ــت ب ــه 90 قیمــت نف اواخــر ده
افتــاد. دوره ای کــه BP نیروهایــش بــا AMOCO و ARCO بــه هــم پیوســتند، شــورون 
ــت و  ــای نف ــا دلار روی مالکیت ه ــوازی میلیارده ــورت م ــه ص ــتون 18ب ــا بلک اس 17ب

ــای غیرمرکزی شــان  ــه دارایی ه ــه شــرکت ها ب ــد ک ــن امی ــا ای ــد ب ــه کردن گاز هزین
سر و سامان بدهند. 

قاعــده راهنمــا ایــن اســت کــه وقتــی تصمیمــات ســخت می گیریــد، برگردیــد 
و بــه گذشــته نــگاه کنیــد و اســتدلال اصلــی کــه بــرای قــرارداد و ارزیابــی بایســته 
داشــتید را پیــدا کنیــد. آیــا ادغــام هنــوز هــم بــه آن بــرد اســتراتژیکی کــه مشــخص 
کــرده بودیــد می رســد؟ اگــر جواب تــان مثبــت اســت جلــو رفتــن و ادامــه قــرارداد 
می توانــد کار درســتی بــرای انجــام دادن باشــد. اگــر هــم جــواب منفــی اســت، شــما 
بایــد شــجاعت ایــن را داشــته باشــید کــه کنــار بکشــید. دوبــاره متذکــر می شــویم 
کــه میــان شــرکت هایی بــا انــدازه کوچــک یــا متوســط کــه مســئولیت قــرارداد را 
ــرای  ــار کشــیدن ب ــی مجــدد شــرایط و کن ــی نیســت. ارزیاب ــد، تفاوت ــده دارن برعه
ــان  ــه هم ــورز 19ب ــروه گ ــد گ ــا موسســات خصوصــی مانن ــر ی ــای کوچکت کمپانی ه
ــر و  ــی تعمی ــز20 ، کمپان ــپ بوی ــن شــرکت پ ــاره گرفت ــه کن ــت دارد ک ــدازه اهمی ان
قطعــات خــودرو از قــراردادی کــه ســال 2012 می خواســت ببنــدد. در آن قــرارداد 
علیرغــم چیــزی نزدیــک بــه دو ســال بحــث و گفت وگــو، خریــدار تصمیــم گرفــت 
ــرارداد  ــه ق ــت ک ــن معناس ــه ای ــدف ب ــرکت ه ــی در ش ــف مال ــج ضعی ــه نتای ک

نمی تواند به پیش برود. 

فاز دوم: روز اول از برنامه 100 روزه 
ــه تمــام  ــه دســت گرفتــن کنتــرل مالکیــت، هیچ وقــت ب ــدار در شــرایط ب خری
اطاعاتــی کــه عاقــه دارد در اختیــار داشــته باشــد، دسترســی پیــدا نمی کنــد. ایــن 
ــدا  ــدق پی ــه ص ــرارداد خصمان ــا ق ــام ی ــهامی ع ــای س ــژه در قرارداده ــه وی ــر ب ام

17.  Chevron
18.  Blackstone
19.  Gores Group
20.  Pep Boys
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می کنــد کــه دسترســی بــه امــوال داخلــی بــرای ارزیابــی بایســته محــدود اســت یــا 
اصا به طور کلی وجود ندارد. 

بــه هــر حــال بــه دنبــال اجــرای قــرارداد، صاحــب جدیــد و مغــرور شــرکت هدف 
ــل داده هــای  ــده اش را در مقاب ــی ای ــاره اســتدلال اصل ــد دوب ــد می توان ــک جدی و مال
ــال  ــام را در قب ــای ادغ ــد برنامه ه ــد، می توان ــه بع ــان ب ــنجد. از آن زم ــد بس جدی
حقایــق و اعــداد واقعــی مــرور کنــد. همزمــان بــا اینکــه برنامــه ادغــام 100 روزه نیــز 
ــت  ــه مدیری ــند و ب ــد منظــم باش ــن مســیر بررســی ها بای ــال اجراســت. در ای در ح

اجازه بدهند که روند پیشرفت را در مقابل اهداف اصلی ایده رصد کند. 
ــداز  ــی از پس ان ــع مال ــوان مناف ــه عن ــه ب ــاعی، ک ــریک مس ــود تش ــت س دریاف
ــی  ــب دو کمپان ــه ترکی ــا ب ــه تنه ــود ک ــف می ش ــد تعری ــد درآم ــا و رش هزینه ه
مجــزای قبلــی قابــل اســتناد اســت، در بیشــتر قراردادهــا، موفقیــت یــا شکســت یک 
موسســه را مشــخص می کنــد. بســیاری از خریــداران در زمــان مکالمــات پیشــاادغام 
جــدول زمان بنــدی بــرای دســتیابی بــه ســود تشــریک مســاعی طراحــی می کننــد. 
بــرای شــرکت های ســهامی عــام در انگلســتان و برخــی دیگــر از حوزه هــای قضایــی 
ــا  ــه ب ــرارداد ک ــمی ق ــناد رس ــداز در اس ــت پس ان ــرح خاصی ــف و ش ــن توصی ای

رگولاتورها پر می شود، مورد نیاز است. 
روش  مســاعی،  تشــریک  دربــاره  دادن  بــرای حکــم  تکنیک هــا  از  یکــی 
ــا و  ــه در هزینه ه ــارکت )چ ــردن مش ــان ک ــه همس ــدی ک ــت، رون ــدی اس مثلث بن
چــه درآمدهــا( را مــورد ارزیابــی قــرار می دهــد و آنهــا را بــا ســابقه تاریخــی رســیدن 
ــا مقایســه  ــد. ب ــت مقایســه می کن ــای خارجــی مشــخص صنع ــه ســود و معیاره ب
ــانه های  ــه نش ــداران ب ــن روش، خری ــا ای ــده ب ــخص ش ــاعی های مش ــریک مس تش
معتبــر و قابــل توجهــی از قــدرت و انــدازه مشــارکت مشــخص شــده دســت پیــدا 

می کنند. 
ــی  ــات مال ــد موسس ــهامدارانی مانن ــه س ــد ک ــنهاد می ده ــا پیش ــات م تجربی

ــه  ـ همیشه سه سوال اصلی پیش روی خود دارند: ــر هزین ــی ب ــا مبتن ــدر ارزش دارد؟ آی ــتراک مســاعی چق ــی از اش ــود ناش س
چــه وقــت بــه ســود اشــتراک مســاعی خواهیــم رســید؟ تغییراتــی کــه باعــث ـ است یا درآمد یا هر دو؟
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ــا  ــود ت ــام ش ــی انج ــرعتی منطق ــا س ــد ب ــود بای ــازمانی می ش ــی س دگردیس
بــرای رســیدن بــه آن اشــتراک مســاعی، هزینــه اولیــه در برنامــه ادغــام چقــدر ـ حداکثر مجموع سود را استخراج کند. 

ــه را  ــوی روی هزینه هــای اولی ــل ق ــت، تحلی ــا مدیری ــن زده می شــود؟ آی تخمی
ــاز اســت، کامــل  ــه اشــتراک مســاعی مشــخص شــده نی ــرای رســیدن ب کــه ب

کرده است؟
زمانــی کــه ایــن کارهــا انجــام شــدند و پاســخ ها آمــاده بــود، برنامــه ادغــام دو 
کمپانــی بــا اهــداف داخلــی کــه غالبــا بیــن 20 تــا 30درصــد بالاتــر از آنهایــی اســت 
کــه قــرارداد را عمومــی و آشــکار می کننــد، بــه اولویــت بایــد تبدیــل شــود. نکاتــی 
ــه بالاتــر از حــد مــورد نظــر« تحــت  ــاره »حداقــل انتظــارات و دســت یافتــن ب درب
عنــوان تاکتیک هــای PR در فصــل ششــم مــورد بررســی قــرار گرفته انــد. بــه عــاوه 
ــه خاطــر موانعــی کــه  ــه ایــن مشــارکت ها کــه اغلــب ب ــرای رســیدن ب هزینه هــا ب
ــا برخــی خطــوط تولیــد  ــا بســته شــدن کارخانه هــا ی کارکنــان ایجــاد می کننــد ی
ــام  ــریع انج ــی س ــد خیل ــود بای ــازمان می ش ــاختار س ــت در س ــج و زحم ــث رن باع
ــد و در  ــاده تر نمی کن ــر کار را س ــوارد اجتناب ناپذی ــن م ــق انداخت ــه تعوی ــود. ب ش

واقع حتی ممکن است باعث هزینه های گزاف تری هم بشود. 
ــه  ــرکت اضاف ــه ارزش ش ــا M&A ب ــد آی ــخص می کن ــه مش ــی ک ــان عوامل از می
کــرده یــا آن را نابــود می کنــد، بــه هــم پیوســتن و ادغــام بــدون شــک 
مهم ترین شــان اســت، اگــر چــه در مــورد یــک مالکیــت امــکان دارد موفقیت هــای 
ــدد.  ــادر نپیون ــرکت م ــه ش ــت ب ــر هیچ وق ــی اگ ــد، حت ــاق بیفت ــی اتف ــزرگ مال ب
چیــزی کــه اهمیــت دارد ایــن اســت کــه اســتدلال قــرارداد جلوتــر از بســته شــدنش 
بــه انــدازه کافــی صریــح و روشــن باشــد تــا شــیوه عملیــات کســب و کار ســاختار 

شرکت ترکیب شده را بعد از قرارداد به درستی تعیین کند.
ــریالی در  ــای س ــه مالکیت ه ــت ک ــن اس ــی روش ــل پیش بین ــکلی قاب ــه ش ب
ــتند.  ــر هس ــدف بهت ــرکت ه ــاب ش ــل انتخ ــت مث ــرکت ها درس ــن ش ــاف  بی ائت
)شــکل 8.2 را ببینیــد(. در گزارشــی کــه ســال 2016 منتشــر شــد، ای.تــی 
ــه  ــاتی ک ــد ارزش موسس ــرخ رش ــه ن ــرد ک ــف ک ــاور اداری، کش ــی21، مش کی یرن
21.  A. T. Kearney
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ــش از 5  ــال بی ــر س ــه ه ــی ک ــتند )آنهای ــریالی هس ــای س ــه مالکیت ه ــوط ب مرب
معاملــه انجــام می دهنــد( 25درصــد بیشــتر از نــرخ رشــد شــرکت هایی اســت کــه 
ــه اش در فصــل دوم و ســوم توضیــح  ــا آن زمــان نداشــته اند. نمون هیــچ مالکیتــی ت
داده شــده کــه قطعــا شــامل ایــن طبقه بنــدی می شــوند، از موفقیت هــای بازارهــای 
نوظهــور هــدف دیاگئــو تــا ماشــین ارزیابــی بایســته CKI. زمــان و دوبــاره خریدارانــی 
کــه حقــوق بنیادیــن و اصلــی را بــه دســت آورده انــد، وســایل و ابــزاری را کــه مــورد 
نیازشــان اســت در اختیــار دارنــد تــا در مرحلــه بعــد از قــرارداد بــه ســاختن شــرکت 

یکپارچه و کارهای فراتر از آن ادامه دهند. 

شکل‌8.2‌:8.2(‌مالکان‌زنجیره‌ای‌ارزش‌را‌سریع‌تر‌از‌بقیه‌شرکت‌ها‌ایجاد‌می‌کنند

CAGR ارزش متوسط موسسه
Compound annual growth rate
نرخ رشد سالانه مرکب)2013-2009(
)2013-2009(

%13.8

%12.6

%11

+%‌25

خریداران‌همیشگی خریداران‌نادر‌و‌کمیاب غیر‌خریداران

مالکیتی‌
نداشته‌اند

بین‌یک‌
تا‌پنج‌مالکیت

بیش‌از‌پنج‌مالکیت
)تقریبا‌سالی‌یک‌

مالکیت(
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درست به دست بیاورید: روش سنتریکا22
وقتــی کمپانــی تولیــدی ونچــور23، شــرکت تولیــد و اکتشــاف نفــت و گاز، در 
ســال 2009 در نبــردش بــرای مخالفــت بــا مالکیــت 1.3 میلیــارد پونــدی )2.2 
میلیــارد دلاری( ســنتریکا، بزرگتریــن شــرکت تاسیســات همگانــی انگلســتان، از 
ــزاع و کشمکش شــان  ــازی شکســت را پذیرفــت، تاریخچــه ن روی کینــه و لجب

نشانه خوبی برای پیش بینی یک ادغام موفق نبود. 
ســنتریکا بخــش جدیــدش را از راه پیشــنهاد مالکیــت خصمانــه بــه دســت 
آورده بــود کــه بــا آن بــرای ســهامداران ونچــور جاذبــه پیــدا کــرد؛ در حالــی که 
ــام  ــا تم ــایید و ب ــم می س ــه ه ــش را ب ــم دندان های ــرکت از خش ــت ش مدیری
قــدرت مخالفــت می کردنــد. حتــی وقتــی ســنتریکا 50درصــد ســهام شــرکت 
را بــه دســت آورد و در نهایــت هــم اعضــای هیــات مدیــره توصیــه کردنــد کــه 
ــد،  ــرای هــر ســهم را بپذیرن ســرمایه گذاران پیشــنهاد 845 پنســی ســنتریکا ب
ــنتریکا ارزش  ــنهاد س ــه پیش ــر اینک ــی ب ــرارش مبن ــه اص ــور ب ــت ونچ مدیری

شرکت را پایین آورده، ادامه داد. 
هرچنــد بــرای یــک مالکیــت خصمانــه غیرمعمــول اســت امــا واقعیــت ایــن 
ــا حداقــل آنهایــی کــه در ســطح بعــد از  ــود کــه مدیــران اجرایــی ونچــور، ی ب
ــرای  ــرکت ب ــن ش ــدی ای ــه کلی ــتند، جاذب ــرار داش ــی ق ــد اجرای ــران ارش مدی
ســنتریکا بودنــد. ونچــور یــک اســتارتاپ موفــق بــود و اعضــای هیــات مدیــره و 
مدیریتــش ســهامداران عمــده و مهــم بودنــد. مدیــر عامــل و مدیــر مالــی، کــه 
ــه  ــتند ک ــار داش ــد، انتظ ــت می کردن ــنهاد مقاوم ــن پیش ــه ای ــر علی ــا یکدیگ ب
همــراه بــا موسســان شــرکت بازنشســته شــوند، امــا ســنتریکا مشــتاق بــود کــه 

مدیریت اجرایی ونچور را همچنان نگهدارد. 
برنامه ریــزی جامــع و زودهنــگام و تمریــن بــرای اجرایــی کــردن آن، 
ــت  ــه دس ــی را ب ــرل کمپان ــا کنت ــرار داد ت ــی ق ــت خوب ــنتریکا را در موقعی س
ــرود. در  ــش ب ــردن شــرکت ها پی ــی ک ــه ســمت یک ــریع ب ــی س ــرد و خیل بگی
ــه  ــود ب ــث می ش ــهامداران باع ــرش س ــه پذی ــد ک ــخص ش ــی مش ــه وقت نتیج

22.  CENTRICA
23.  Venture Production
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آســتانه 75درصــد از ســهام ونچــور برســند، ســنتریکا تــا آن موقــع حتــی تیــم 
مدیریتــی ارشــد کمپانــی ترکیبــی جدیــد را هــم چیــده بــود و تیمــی هــم از 

مشاوران خارجی وارد بازی کرد تا در زمینه ادغام به آنها کمک کنند. 
ــه ســنتریکا کمــک  ــه همــراه ارتباطــات خــوب ب ــزی زودهنــگام ب برنامه ری
ــه چنــگ بیــاورد:  ــا یکــی از مهم تریــن دارایی هــای شــرکت هــدف را ب کــرد ت
ــان  ــه کارکن ــک شــدن ب ــرای نزدی ــه ای ب ــم مشــاوره ســنتریکا برنام ــردم. تی م
ونچــور تهیــه کردنــد کــه پیغــام روشــن و محکمــی داشــت. در قلــب ایــن پیغام 
وعــده ای بــه تیــم مدیــران اجرایــی رده بــالا و کارآفرینــان و موسســان ونچــور 
داده شــده بــود کــه اگــر بعــد از مالکیــت ســنتریکا در شــرکت بماننــد، ممکــن 
اســت بتواننــد مســئولیت کســب و کار ادغــام شــده را برعهــده بگیرنــد. حداقــل 
ــتی گاز  ــع بالادس ــش صنای ــالا بخ ــطوح ب ــه در س ــانی ک ــا کس ــد ب ــد بدانن بای
ــور  ــم ونچ ــد. تی ــانی برخوردارن ــانس یکس ــد، از ش ــنتریکا را اداره می کردن س
ــا آنهــا وارد مذاکــره  تحت تاثیــر ثبــات ایــن پیغام هــا و مقامــات ارشــدی کــه ب

شده بودند، قرار گرفت. 
ــه  ــد ک ــران ارشــدی بکن ــش را صــرف مدی ــه وقت ــود ک ــاده ب ــنتریکا آم س
قریحــه و ابتــکار عمــل داشــتند و پولــش را هــم بــرای مشــاوران هزینــه کنــد. 
خیلــی زود بعــد از بــه دســت گرفتــن کنتــرل، مدیــر ارشــد اجرایــی آن زمــان 
ســنتریکا، ســام لیــدلا 24و مــارک هانافیــن 25عضــو هیــات مدیــره از دفتــر اصلی 
ونچــور بازدیــد کردنــد و بعــد از آن هــم یــک ماقــات غیررســمی بــا کارکنــان 
ــدگاه  ــا دی ــه آنه ــی اینک ــت: یک ــاس داش ــش حس ــان دو بخ ــتند. پیام ش داش
ــور را  ــد و ونچ ــده دارن ــب ش ــب و کار ترکی ــه کس ــبت ب ــزی نس هیجان انگی
ــق  ــان را محق ــد دیدگاهش ــا بتوانن ــای آنه ــق توانایی ه ــه از طری ــد ک خریده ان
ســازند و دوم اینکــه ســنتریکا از قبــل هیــچ عقیــده و تعصبــی روی اینکــه ایــن 
قــرارداد چطــور تمــام می شــود نداشــت و کارمنــدان ونچــور می تواننــد بــه طــور 
کامــل در تمــام مراحــل ادغــام خودشــان را درگیــر کننــد. هانافیــن در آن زمــان 
ــات  ــور ماق ــدان ونچ ــا کارمن ــم ب ــد و دائ ــا گذران ــل را آنج ــه کام ــک هفت ی
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ــد  ــرد و رون ــاه ک ــرف کوت ــر دو ط ــرای ه ــوب راه را ب ــات خ ــرد. ارتباط می ک
انتخــاب بــرای تیــم هدایت گــر جدیــد خیلــی ســریع، منصفانــه و شــفاف پیــش 
رفــت. در نتیجــه ایــن قــرارداد همــه مدیــران اجرایــی ســنتریکا کــه بــرای ایــن 
ــد و در  ــاره گرفتن ــان کن ــد از سمت هایش ــل بودن ــادی قائ ــرام زی ــه احت معامل
ــه هــم پیوســتن دو شــرکت  ــد ب ــه ایــن رون ــا ب ــد ت حقیقــت در شــرکت ماندن

کمک کنند. 
ــن  ــق ای ــد از تحق ــور بع ــان ونچ ــد از کارکن ــر 10درص ــط زی ــت فق درنهای
ــا همــه آنهــا هــم نیروهــای پشــت  ــد و تقریب ــرک کردن مالکیــت شــرکت را ت
ــم  ــنتریکا ه ــود س ــل خ ــه داخ ــل اینک ــه دلی ــه ب ــد ک ــازمانی بودن ــه س صحن

مشابه کارها و عملیات شان وجود داشت، حضورشان دیگر زائد بود. 
ــه در همــان تصمیمــات  ــود ک ــم ب ــظ اســتعدادها مه ــرای حف ــن ب همچنی
ــی  ــعبات اصل ــد از ش ــده جدی ــام ش ــب و کار ادغ ــن کس ــر کل ای ــه، دفت اولی
ســنتریکا در وینــدزور، نزدیــک لندن بــه ادارات کل ونچــور در آبردین اســکاتلند 
تغییــر مــکان پیــدا کنــد. جایــی کــه بســیاری از کارمنــدان ونچــور در آن کار و 

زندگی می کردند. 
ایــن تغییــر مــکان کمــک کــرد تــا فرهنــگ ایــن ســاختار جدیــد تعریــف 
شــود. ســنتریکا از تفــاوت فرهنگــی میــان FTSE 100 )شــاخص بــورس ســهام 
صــد شــرکت حاضــر در بــورس لنــدن( شــرکت و اســتارتاپ تاســیس شــده آگاه 
بــود. ایــن نگرانــی وجــود داشــت کــه شــیوه کار کــردن رســمی تر و مســتقل  و 
ــان  ــه دنبال ش ــور ب ــت ونچ ــه در مالکی ــی را ک ــنتریکا قابلیت های ــدی در س ج
می گشــت، خفــه کنــد. امــا تیــم ونچــور، کــه حــالا بــا کمپانــی جدیــد مــادر کار 
می کردنــد، بــه صــورت فعــال تشــویق شــدند کــه بــرای طراحــی مراحــل تاییــد 
کمــک کننــد کــه ســاختار جدیــد ترکیبــی را قــادر می ســاخت بهتــر و 
کارآمدتــر از قبــل عمــل کنــد. بــرای مثــال، در رویــه جدیــد مطمئــن می شــدند 
کــه ایــن شــرکت جدیــد، کــه نامــش را Centrica Energy Upstream گذاشــته 
بودنــد، می توانــد بــا گــروه ســنتریکا بــرای گرفتــن تصمیماتــی دربــاره امــوال 
ســرمایه گذاری شــده در موسســه در عــرض ســه هفتــه از دریافــت درخواســت، 
ــا تکنیکــی کــه ونچــور پیــش از مالکیــت داشــت. ایــن  کار کننــد. همراســتا ب
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برهــان آشــکاری بــود کــه فرهنــگ ریســک پذیری و کارآفرینــی ونچــور تحــت 
مالکیت سنتریکا به همان شیوه قبلی باقی خواهد ماند. 

ــه  ــدون اینک ــون ب ــود چ ــول ب ــام Centrica Energy Upstream غیرمعم ادغ
کســب و کار صاحــب مدیرارشــد اجرایــی باشــد، انجــام شــد. درنهایــت جاناتــان 
راجــر 26ســمت مدیــر عاملــی را در اجــرای ادغــام برعهــده گرفــت. تیــم ارشــد 
ادغــام روی پیوســتن شــرکت ها سرکشــی و نظــارت داشــتند و از برنامــه معیــار 
بــا جزییــات دقیــق اســتفاده می کردنــد کــه فقــط مربــوط بــه چهــار مــاه بــود 
و از ابتــدای ادغــام تــا مرحلــه اجرایــش را دربرمی گرفــت. ایــن بــه معنــای یــک 
روز بیشــتر از آن فــاز 100 روزه معمــول بــود کــه در ایــن کتــاب بــه آن ارجــاع 
دادیــم امــا بعــد از چهارمــاه ســاختار جدیــد می توانســت همــه کارهایــی را کــه 
پیــش از ایــن انجــام مــی داد برحســب معمــول عملیاتــی کنــد. در ایــن مــدت 
زمــان تیــم بــا کارمنــدان مشــورت کــرد، مــکان دفتــر اداری را تغییــر دادنــد، بــا 
یــک نــام تجــاری تغییریافتــه کامــا جدیــد برندشــان را معرفــی کردنــد و یــک 

سری کنترل های مالی جدید وضع کردند. 
یکــی از مشــاوران خارجــی ایــن قــرارداد، دیویــد اورد 27 کــه روی ائتــاف و 

یکی شدن دو شرکت کار کرده بود، می گفت:
ــا می دانســتیم  ــود کــه همــه م ــن ب ــن عوامــل ای »یکــی از مهم تری
قــرار اســت در مهلتــی کــه بــه مــا داده شــده بــود چــه کاری انجــام 
ــدازد.  ــر بیان ــه تاخی ــت آن را ب ــم نمی خواس ــس ه ــم و هیچ ک بدهی
ــه  ــل کاری را ک ــاه ضرب الاج ــدت آن چهارم ــام م ــس در تم هیچ ک
ــد  ــث ش ــن باع ــت و همی ــده نگرف ــود نادی ــده ب ــول ش ــه او مح ب

سرعت انجام کارها خارق العاده باشد.«
مهم تــر اینکــه ایــن انضمــام شــامل تعهــد کامــل و پشــتیبانی تیــم هدایتگــر 
ســنتریکا هــم بــود کــه از همــان ابتــدای کار خودشــان را در همــه جنبه هــا و 
جزییــات برنامــه درگیــر کردنــد. امــا همان طــور کــه بــرای خریــد ســهام تیمــی 
از مدیــران ســطح بــالا اقــدام کردنــد، برنامــه ائتــاف دو شــرکت هــم 
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تصمیم گیری هــا را بــه نماینــدگان شایســته ای محــول کــرد بــا گروهــی بــرای 
راهنمایــی کــه هدایــت پروژه هــای تیم هــای مجــزا ماننــد IT یــا HR را برعهــده 

داشتند. 
در زمــان یکــی شــدن شــرکت ها تمرکــز روی حــذف هزینه هــای حشــو و 
زائــد شــرکت نبــود، اســتراتژی ادغامــی کــه غالبــا در قراردادهــای دیگــر ایــن 
ــه جایــش ونچــور ســرمایه گذاری  ــاک و دشــوار می کنــد. ب ــاز را خیلــی دردن ف
اســتراتژیک مهمــی بــرای ســنتریکا بــود و در قلــب اســتراتژی  خــود، ذخیــره 
انــرژی  بزرگتــری را امــن و محفــوظ نگهداشــت تــا بتوانــد بــه درخواســت های 

مشتریانی که روز به روز افزایش پیدا می کردند، پاسخ بدهد. 

غلط به دست بیاورید: روش زین 28
ــی  ــد، و حت ــت نمی آورن ــه دس ــت ب ــق درس ــان را از طری ــه مالکیت ش هم
بهتریــن خــط مشــی های تجــاری هــم می تواننــد در نتیجــه یــک ادغــام غلــط 
ــه  ــوط ب ــن، کــه پیــش از آن مرب ــده پشــت گســترش زی ــد. ای شکســت بخورن

گروه MTC بود، ایده بی نهایت خوبی بود. 
اگــر بخواهیــم خاصــه کنیــم، زیــن و مدیرعاملــش، ســعد البــارک29 کــه در 
ــاده تر از آن  ــی س ــا حت ــعد ی ــر س ــت دکت ــر و محب ــا مه ــش ب ــان کارکنان می
»دکتــر« صــدا زده می شــد، متوجــه چیــزی شــدند کــه هــر دانشــجوی تاریــخ 
ــای  ــیاری از مرزه ــه بس ــت: اینک ــه آن را می دانس ــا و خاورمیان ــمال آفریق از ش
ــا  ــدند، کام ــا ش ــی اول بن ــگ جهان ــور جن ــا ظه ــه ب ــعتماری ک ــی پسااس مل

مصنوعی هستند. 
بــرای ســعد، ایــن مفهــوم ســاده الهام بخــش شــد تــا او شــیوه اش را بــرای 
ــه اول  ــد. در ده ــه انتخــاب کن ــاط راه دور در منطق ــع ارتب ــردن صنای ــی ک یک
قــرن بیســت و یکــم آفریقــا و تــا حــدودی خاورمیانــه، جهــش قابــل توجهــی در 
زمینــه ارتباطــات راه دور داشــتند. آنهــا از خطــوط تلفــن ثابــت عبــور کردنــد 
کــه بــرای نصــب هزینه بــر و دشــوار و کمیــاب بــود و مشــتریانش را مســتقیم 
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به سمت موبایل هدایت کردند. 
ــی باقــی  در نتیجــه اگــر چــه آفریقــای ســیاه در پیرامــون بازارهــای جهان
مانــد، امــا بــه ســرعت رشــد می کــرد بــا GDP کــه هــر ســال بــه لطــف رشــد 
ــه  ــع طبیعــی 6درصــد افزایــش داشــت و ب ــرای مناب ــی ب درخواســت های جهان
ــا جمیعتــی  همــراه آن قیمــت کالاهــا هــم افزایــش پیــدا کــرد. در حقیقــت ب
ــازار در حــال رشــد در صنعــت  ــن ســریع ترین ب ــر ای ــون نف ــادل 800 میلی مع

ارتباطات موبایل بود با کمترین نرخ نفوذ ارتباطات راه دور. 
بســیاری از آفریقایی هــا، شــامل آنهایــی کــه در قبایــل چادرنشــین بودنــد، 
ــای ســیاه، در حــال ورود و  ــای کشورشــان، بخصــوص در آفریق ــا از مرزه دائم
ــا خودشــان  ــد و می توانســتند گوشــی های تلفــن همراهشــان را ب خــروج بودن
ببرنــد. دســتگاه های فرســتنده و گیرنــده ارزان ژاپنــی بــا کاهــش هزینه هــا در 
شــرکت هایی ماننــد موتــورولا و فیلیپــس ترکیــب شــد و راه ایــن بــازار را بــاز 
کــرد. زمانــی کــه ســعد پــا پیــش نهــاد موقــع بهره بــرداری و چیــدن ایــن میــوه 

فرا رسیده بود. 
ســعد کمــک کــرد تــا MTC از تجــارت ارتباطــات راه دور مربــوط بــه موبایــل 
کــه منحصــر بــه یــک کشــور یعنــی کویــت بــود رشــد پیــدا کنــد و بــه کســب 
و کاری در منطقــه خاورمیانــه بــدل شــود کــه حــوزه فعالیت هایــش بــه بحریــن، 
لبنــان و اردن هــم کشــیده شــد. ســال 2005 ســعد بــه فکــر گســترش بیشــتر 
ــازار  ــود: ب ــا ش ــه و وارد آفریق ــر رفت ــه فرات ــا از خاورمیان ــاد ت ــب و کار افت کس
جدیــدی کــه بــرای ارتباطــات دوربــرد حســابی داغ شــده بــود. در همیــن اثنــا، 
یکــی از بزرگتریــن اپراتورهــای قــاره آفریقــا، ســلتل 30بــود کــه توســط دوســت 
ــرمایه گذاران  ــی از س ــامل گروه ــم اداره می شــد و ش ــو( ابراهی ــعد، محمد)م س
ــال32،  ــس کاپیت ــی )IFC(31 و آکتی ــی بین الملل ــرکت مال ــه ش ــد از جمل متعه

بازوی انگلیسی یک سازمان امداد بین المللی، بود. 
ــرای تمــام کشــورهای  ســلتل بزرگتریــن تامین کننــده خدمــات بی ســیم ب
ــارد دلار  ــک میلی ــادل ی ــدی مع ــا درآم ــال 2005 ب ــه در س ــود ک ــی ب آفریقای

30.  Celtel
31.  International Finance Corporation 
32.  Actis Capital



239 قرارداد‌را‌درست‌ببندید

ــور  ــد. آن ط ــته باش ــن تر داش ــم روش ــن ه ــده ای از ای ــد آین ــی می ش پیش بین
که ابراهیم به این موضوع اشاره می کرد:

»تصــور همــه بــر این اســت کــه آفریقــا فقــط قــاره شــیرهای زیبا و 
ــی اســت کــه گرســنگی می کشــند. آنهــا متوجــه نیســتند  مردمان
ــم  ــادی ه ــی زی ــای معمول ــا آدم ه ــا در آفریق ــر این ه ــلاوه ب ــه ع ک
ــی  ــاس تلفن ــر تم ــا یکدیگ ــد ب ــه می خواهن ــد ک ــی می کنن زندگ

برقرار کنند.«
مــاه مــارس ســال 2005 یــک ادغــام 3.4 میلیــارد دلاری صــورت گرفــت و 

به این ترتیب MTC مالک سلتل شد. 
بــرای دو ســال MTC پذیرفــت کــه بــه شــیوه عملیاتــی ســلتل کاری نداشــته 
باشــد. ایــن تجــارت از دسترســی MTC بــه بازارهــای مالــی و اعتبــارش در آنهــا 
ــام منحــرف  ــه کمــی از مســیر ادغ ــن اســت ک ــت ای ــا واقعی ــرد. ام ــره می ب به
شــده بودنــد. بــا رقبــای کوچکتــری کــه در سرتاســر آفریقــا فعالیــت می کردنــد، 
ســلتل، کــه در زمــان بســتن قــرارداد در 11 کشــور فعــال بــود بــه کار خــودش 
ــرای  ــرمایه لازم ب ــا س ــرد ت ــک می ک ــی داد. MTC کم ــه م ــوب ادام ــی خ خیل

گسترش آن تا ماداگاسکار، سودان و نیجریه را فراهم کند. 
ــه هرحــال ســال 2007 وقتــی داوطلبــان تهاجمــی و ســلطه جوی دیگــر  ب
از آســیا و خاورمیانــه وارد شــدند، اوضــاع تغییــر کــرد. آنهــا بــرای تغییــر شــکل 
بــازار ارتبــاط راه دور موبایــل شــروع بــه رقابــت کردنــد. بــا ایــن رقابــت افزاینــده 
هزینه هــای گســترش فعالیت هــا هــم افزایــش پیــدا کــرد. بــرای نمونــه وقتــی 
ــر  ــر کارب ــرای ه ــادل 950 دلار ب ــرد مع ــرمایه گذاری ک ــلت+ل س MTC در س

گوشــی موبایــل پرداخــت کــرد، امــا کمتــر از یکســال بعــد وقتــی 61درصــد از 
ــه زیرمجموعــه MTC نپیوســته  ســهام Mobitel 33ســودان را خریــد کــه هنــوز ب

بود مجبور شد برای هر کاربر 1100 دلار بپردازد. 
MTC پیشــنهادهای متفــاوت و متنوعــی را امتحــان کــرد تــا ســهامش را در 

ــالا  ــه پیشــنهادهایش معرفــی خدمــات ســطح ب ــازار افزایــش دهــد. از جمل ب
ــوپرمارکت های  ــان را در س ــی داد اعتبارش ــازه م ــتریان اج ــه مش ــه ب ــود ک ب

33.  موبیتل
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زنجیــره ای اصلــی بــا اســتفاده از پــول نقــد بــالا ببرنــد. ایــن پیشــنهاد مهمــی 
ــود.  ــاری نداشــتند ب ــوه کارت اعتب ــی از مشــریان بالق ــه ای کــه خیل در منطق
ــای  ــه تعرفه ه ــود ک ــه ONE NETWORK ب ــزی آن البت ــژه مرک ــتراتژی وی اس
محلــی را بــدون هزینه هــای رومینــگ تامیــن می کــرد. ایــن ســرویس ســال 
2006 ارائــه شــد و اولیــن شــبکه موبایلــی بــدون مــرز در جهــان بــود کــه بــه 
160 میلیــون نفــر در شــش کشــور در سرتاســر آفریقــای شــرقی، مرکــزی و 
غربــی اجــازه مــی داد کــه بــدون پرداخــت هزینــه اضافــه بتواننــد تماس هــای 
ــبت  ــه نس ــرویس ب ــن س ــت ای ــوژی پش ــد. تکنول ــرار کنن ــان را برق تلفنی ش
ســاده بــود. چیــزی کــه از تکنولــوژی دشــوارتر بــه نظــر می رســید نیــاز بــه 

گرفتن تایید رگولاتوری بود. 
ــبکه های  ــه ش ــه کلی ــد ک ــازار آم ــه ب ــد ب ــاری جدی ــام تج ــک ن ــد ی بع
آفریقایی-خاورمیانــه تحــت پوشــش زیــن )ZAIN( قــرار گرفتنــد. نامــی کــه بــه 
ــود  ــن ب ــعد ای ــی س ــد. جاه طلب ــا را می ده ــا زیب ــاده ی ــای خارق الع ــی معن عرب
ــه یکــی از بزرگتریــن نام هــای تجــاری جهــان کنــد:  کــه برنــدش را تبدیــل ب
اســمی کــه بتوانــد در کنــار برندهایــی مثــل کوکاکــولا یا مایکروســافت بایســتد. 
ایــن حقیقــت کــه هیــچ اپراتــور ارتبــاط دوربــردی تاکنــون نتوانســته مدیریتــی 
انجــام بدهــد کــه این چنیــن بــا برنــدش شناســایی شــود، ســعد را نمی ترســاند 
و از هدفــش دور نمی کــرد. زیــن بــه رونــد گســترش خــود ادامــه داد و خدمــات 
ــه  ــازار عرضــه کــرد و دارایی هــای بیشــتری در نیجری ــه ب ONE NETWORK را ب

بــه عنــوان بزرگتریــن کشــور مهــم آفریقایــی خریــد و به خانــه اش در عربســتان 
ســعودی و درنهایــت در ســال 2009 بــه مراکــش نزدیک تــر شــد. در آن زمــان 
ــا  ــد. ب ــه می کردن ــات ارائ ــه خدم ــر منطق ــروه در 24 کشــور در سرتاس ــن گ ای
ــور، در شــرایطی کــه در ظاهــر  ایــن حــال مالکیت هــا همچنــان بــه ســرعت ن
ــه  ــم اینک ــود. علیرغ ــام ب ــال انج ــت در ح ــود نداش ــی وج ــه جامع ــچ برنام هی
توانســت تیتــر یــک روزنامه هــا را بــا عناوینــی چــون شــرکتی کــه یــک برنــد 
ــت  ــه دس ــی ONE NWTWORK ب ــی مش ــا خط ــرد ی ــه ک ــد عرض ــاری جدی تج
بیــاورد، تــا ســال 2010 هنــوز در مســیر یکپارچگــی شــرکت ها فقــط اندکــی 
جلــو رفتــه بــود. بخشــی از ایــن ماجــرا عواقــب مدیریــت ضعیــف بــود و بخشــی 
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دیگــر بــه ایــن دلیــل کــه رقابــت در آفریقــا بــه رشــد خــودش ادامــه مــی داد. 
عملیــات آفریقایــی زیــن طبــق گــزارش فایننشــال تایمــز بــرای چیــزی حــدود 
ــا فقــط شــامل  ــا آنه ــود. ام ــده ب ــی و متقاعدکنن 62درصــد از مشــتریانش کاف

15درصد از سود خالص شرکت می شدند. 
بــا شــبکه های بــزرگ بــه ویــژه در کنیــا و نیجریــه کــه بــه درســتی عمــل 
نمی کردنــد و مواجهــه گــروه اصلــی بــا مشــکات نقدینگــی، خانــواده الخرافی34، 
ســهامداران اصلــی و عمــده زیــن، نگــران شــدند و درصــدد برآمدنــد تــا دربــاره 
انهــدام شــبکه آفریقایــی شــروع بــه مذاکــره کننــد. بدیــن ترتیب ســعد اســتعفا 
ــاما  ــت. س ــل گرف ــوان مدیرعام ــه عن ــش را ب ــاما 35 جای ــن س ــن ب داد و نبی
ــای  ــه دارایی ه ــا هم ــال تقریب ــان س ــر در هم ــی بعدت ــه کم ــود ک ــی ب کس
آفریقایــی زیــن را بــه مبلــغ 10.7 میلیــارد دلار بــه ایرتــل بهارتــی از هنــد 36 

فروخت. 
ــک  ــاد ی ــرای ایج ــد و ب ــز ش ــود متمرک ــی خ ــازار عرب ــاره روی ب ــن دوب زی
حضــور موفــق در عــراق جلــو رفــت کــه در ســال 2012 بیــش از نیمــی از بــازار 
ــرس  ــدل ه ــوان »م ــه عن ــرکت را ب ــز ش ــال تایم ــت. فایننش ــت داش را در دس
شــده صنعــت ارتباطــات از راه دور در ســال 2012« تشــریح کــرد. البتــه احتمالا 

این میراثی نبود که سعد دوست داشت از خودش به جای بگذارد. 
ــرارداد در  ــک ق ــت ی ــا شکس ــت ی ــرای موفقی ــاادغام ب دوره 100 روزه پس
زمــان طولانــی یــا متوســط تعییــن کننــده اســت. امــا مهــم اســت کــه در ایــن 
ــد و  ــش را می بین ــوی پای ــه فقــط جل ــاه، شــیوه ای انتخــاب نشــود ک دوره کوت
آینده نگــری نداشــته باشــد. یــک مالــک خــوب بایــد اســتعدادها و مهارت هــا و 
هــوش را از ایــن ســو و آن ســو جمــع کنــد و در اســتراتژی قــرارداد بیــاورد. او 
می دانــد کــه ائتــاف و یکــی شــدن شــرکت ها در 100روز بــه پایــان نمی رســد. 
برنامــه ادغــام شــرکت ها بایــد ایــن اطمینــان را بــه وجــود بیــاورد کــه ســاختار 
ــه همــان  ــل ب ــا ســرعت تبدی ــی کــه ممکــن اســت ب ــا جای ــد ت ترکیبــی جدی

34.  Al-Kharafi
35.  Nabil binSalama
36.  Bharti Airtel
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ــرای موفقیــت در  ــد معمــول کســب و کار می شــود. آزمایــش تورنســل 37ب رون
ــوای  ــال و ه ــا ح ــردن ب ــت ک ــدان صحب ــه کارمن ــی ک ــت؟ وقت ــام چیس ادغ
ــا رســیده،  ــه آنه ــه میراث شــان حــالا ب ــاره شــرکت هایی را ک نوســتالژیک درب

متوقف کنند. 
وقتــی بالاخــره ادغــام کامــل شــد، ایــن امیــدواری هســت کــه بــه دنبالــش 
ــد. سباســتین جیمــز  ــان بیای ــه ارمغ ــان یافتنــش ب ــی و خشــنودی از پای رهای
 Carphone الکترونیکــی  خرده فروشــی  کمپانــی  دو  ادغــام  دنبــال  38بــه 

ــد ادغــام در حــال  Warehouse و دیکســونز در ســال 2014 در زمانــی کــه رون

انجام بود، به مجله مدیریت امروز 39 گفت:
ــه ای از  ــت تک ــا در نهای ــه این ه ــه هم ــتیم ک ــن هس ــران ای ــا نگ م
ــط  ــیرها از وس ــه شمش ــود. اینک ــت« ش ــاج و تخ ــازی ت ــریال »ب س
ســرها رد شــوند و مشــکلات را این طــوری بــا خشــونت طبقه بنــدی 
کننــد. امــا نــه! اول مــا بــه آپارتمــان نامزدمــان رفتیــم، حــالا از دوره 
ــی  ــه کس ــه چ ــم ک ــم گرفته ای ــته ایم و تصمی ــل برگش ــاه عس م
آشــغال ها را دم در بگــذارد و چــه کســی ظرف هــا را بشــوید. 

مسئولیت ها و وظایف تقسیم شده اند. 
بــرای رســیدن بــه ایــن مرحلــه، غیرممکــن اســت کــه بــر اهمیــت تمرکــز 
ــرارداد تاکیــد نکنیــم. وقتــی  ــاز از ق ــع در ایــن ف زودهنــگام روی زمــان و مناب
ادغــام بــه صــورت جامــع و موثــر صــورت نگیــرد نتیجــه اش می توانــد تبدیــل 
ــرار می دهیــم: جدایــی  ــه چیــزی شــود کــه در فصــل بعــد مــورد بررســی ق ب

شرکت ها. 

ــه را ـ قرارداد را درست ببینید: بایدها و نبایدها ــن معامل ــد ای ــه نبای ــود دارد ک ــنی وج ــانه های روش ــی نش ــد وقت بای
ــرای حــل کــردن  ــا اینکــه بایــد شــروعی ب انجــام دهیــد، کنــار بکشــید. ی

37.  ماده اى رنگى که از بعضى گلسنگ ها به دست مي ايد ودر اثر اسيد زياد به رنگ قرمزتبديل مي شود وقتی قليا به آن 
بزنند به رنگ آبى در مي آيد.

38.  Sebastian James
39.  MANAGEMENT TODAY
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نبایــد بــه صــرف اینکــه بــرای قــرارداد خــرج عاطفــی یــا نقــدی کرده ایــد ـ معضات و سوءتفاهم ها باشد. 
ــه آن  ــای چســبیدن ب ــه ج ــه ب ــجاعانه تر آن اســت ک ــه آن بچســبید: ش ب

ــا ـ نباید چالش  تفاوت های فرهنگی را در ادغام دست کم بگیرید. ـ رهایش کنید.  ــب و کاره ــوال کس ــن ام ــا مهم تری ــه آدم ه ــد ک ــوش کنی ــد فرام نبای
بایــد از همــان ابتــدا شــفاف باشــید کــه کــدام مدیــران در نهایت در کســب ـ هستند. 

نبایــد فرامــوش کنیــد کــه کســب و کار فعلی تــان را هــم بایــد اداره کنیــد ـ و کار ادغام شده قرار است سمت های ارشد کلیدی را برعهده بگیرند. 
تــا بــه فعالیتــش ادامــه دهــد درحالــی کــه همزمــان فعالیــت جدیــد را هــم 

بایــد کار دردنــاک را هرچــه زودتــر انجــام بدهیــد، وقتــی اخبــار دشــوار و ـ متحد می کنید. 
ســختی بــه شــما ابــاغ شــد، بــه تعویــق انداختــن آن بــه زمــان دورتــر کار 

ــرای ـ را ساده تر نمی کند.  ــکان دارد ب ــون ام ــد. چ ــته تان را دور بیاندازی ــی بایس ــد ارزیاب نبای
نبایــد فرامــوش کنیــد کــه لازم اســت خیلــی زود کارمنــدان شــرکت هــدف ـ توسعه برنامه 100 روزه، مهم و تاثیرگذار باشد. 

ــا  ــا خودتــان موافــق کنیــد یــا حداقــل تــا جایــی کــه ممکــن اســت ب را ب
ــد بعــد از دوره 100 روزه، مراحــل اجرایــی یکــی شــدن شــرکت ها را ـ آنها صادق باشید. مالک جدید از این کار بهره خواهد برد.  نبای

متوقــف کنیــد. یــک ادغــام کامــل از ابتــدا تــا انتهــا ممکــن اســت ســال ها 
به طول بیانجامد. 
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