V poslednych rokoch téma private equity* (PE) domi-
nuje na titulnych stranach obchodnych dennikov.
Tento kedysi relativne nizkoprofilovy, takmer az exo-
ticky priemysel zaujimal vyznamné miesto v ekono-
mike Spojenych §tatov a v sticasnosti zohrava doélezi-
td dlohu aj v ekonomikdch inych rozvinutych statov
po celom svete. Netrvalo dlho a ziskal si pozornost
niektorych najvacsich a najrychlejsie sa rozvijajacich
trhov.

Spolo¢nost Bain&Company je prvd firma vdbec,
ktora ponuka poradenstvo v oblasti manazmentu a vyvi-
nula vseobecné postupy v oblasti private equity, ktoré
zdokonalovala tak, ako sa vyvijal samotny priemysel.
Dnes je uz nasa prax najvd¢sou svojho druhu. Roc¢ne
vykondvame detailné a strategické hibkové revizie na
stovkach objektov a tizko spolupracujeme s portféliovy-
mi spolo¢nostami a ich riadiacimi timami tak, aby sme
zvysili ich vykonnost. Na druhej strane sa nepozerdme
na obsah len zvonku. Partneri spolo¢nosti Bain&Com-
pany investovali v poslednych rokoch do fondov private
equity viac ako péatsto miliénov doldrov zo svojho vlast-
ného imania a dosiahli vysledky z najvyssich kvartilov.
N4s$ jedineény pohlad ndm umoznil zistit, v ¢om sa lidri
v oblasti private equity obzvlast dobri, v Com nie a od
¢oho v kone¢nom désledku zavisi to, aby sa hodnota
kazdej firmy zvysovala.

Takze c¢oho sa vlastne tieto poznamky tykaja?
Suvisia s tym, ako zvys$it imanie podnikov bez ohladu
na to, kto ich vlastni. Na tito tému sa uz toho napi-
salo mnoho, ale napriek dobrému umyslu autorov

* Private equity v preklade znamend: sikromné majetkové zdroje
podniku, resp. sukromné vlastné imanie podniku; toto slovné
spojenie definuje aj investicie do spolo¢nosti, ktorej imanie nie
je verejne obchodovatelné a vdaka ktorej investor ziskava podiel
na jej majetku.
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nam stdle chybaja tie informécie, ktoré by poskytli
véetkym vedtcim pracovnikom odpoved na akukol-
vek otdzku, tykajucu sa vytvdrania hodnoét spoloc¢-
nosti, a to bez ohladu na to, v ktorom odvetvi pra-
cuju. Vdaka nasej dlhoro¢nej spoluprdci s najlepsimi
vedtcimi pracovnikmi v oblasti private equity, ako aj
s najschopnej$imi vykonnymi riaditelmi sa povazuje-
me za dostato¢ne vzdelanych a skuasenych, aby sme
sami ponukli niekolko v§eobecnych lekcii z oblasti
private equity, ktoré by mal kazdy biznismen, ktory
chce zo svojho podnikania vytazit maximum, déklad-
ne zvazit.

Pri svojej spolupréci s tisickami vykonnych riadi-
telov sikromnych ¢i $tatnych podnikov sme si naplno
uvedomili, ze niektori z nich pouzili rovnaky pristup
k téme, o ktorej budeme diskutovat, a to bez toho,
aby sa ¢o i len pozreli na spolo¢nosti, ktoré private
equity vyuzivaja. Ini vykonni riaditelia si zase osvoji-
li lekcie z private equity len nedavno. Tieto pozndm-
ky by mohli slizit najma ako néstroj na ich propa-
gaciu. Niektori lidri mozno vedia, ze lekcie z private
equity uz boli uverejnené pred tym, ako sme s nimi
prisli my, no pri ich implementécii sa mézu streta-
vat s problémami. Diafame, Ze vam pontkneme jasné
a praktické ndvrhy na ich realizdciu. Niektori z vas
mozno e$te necelili otazkam, o ktorych sa v tejto
knihe bude hovorit, ale verime, Ze lekcie, ktoré sme
sa snazili formulovat zrozumitelne, ako aj ich pouzi-
tie, vim pomozu pri ich rieSeni.

Stru¢ne povedané, niektoré z tychto lekcii sa vam
budt zdat povedomé. Niektoré sa dokonca mozu javit
ako samozrejmé. Tak ¢i onak, podla ndsho nédzoru, sa
tieto lekcie nedaja az tak prisne a désledne uplatnovat
vo vsetkych podnikoch po celom svete. Na to existuju



dva dévody: po prvé, uplatiiovanie tychto lekcii pri-
nasa v mnohych podnikoch skuto¢ntt zmenu a zmena
znamend riziko, ¢i uz redlne alebo predpokladané.
Nie nadarmo sa hovori, Ze ludia nemajd radi zmeny.
Po druhé, mnohi lidri sice aplikuja lekcie, o ktorych
budeme hovorit, ale nerobia to uplne. Je jednoduchsie
urobit nieco vo firme ,lepsie” ako to urobit ,najlep-
$ie“. Tento jav sa nazyva uspokojivd vykonnost — vsa-
depritomnd choroba v podnikani, ktorej vylieCenie je
priamym cielom tejto knihy.

Vasou najdélezitejSou tlohou ako lidra je to, aby
ste zvysili hodnotu svojej firmy. Vacsina $tudii dokazu-
je, ze prave to najlepsi investori private equity robia:
vytvdrajd excelentnd ndvratnost svojich investicii,
obvykle v rozmedzi troch az piatich rokov. V nasich
pozndmkach nielenze blizsie vysvetlime tieto ich
vysledky, ale rovnako aj opiseme, ako ich investori PE
dosiahli a preco je ich pristup relevantny pre vsetky
obchodné spolo¢nosti, a to bez ohladu na to, aka je
$truktura ich vlastnictva.

Sucasne by sa lidri mali zaviazat k tomu, Ze budud
vytvdrat viac prilezitosti a odmenovat tych ludi, ktori
dopomoézu firme k dspechu. Niekolko $tudii dospelo
k zaveru, ze na trhoch s najviac PE hra¢mi vytvara-
ju pracovné miesta firmy kontrolované private equity
vyrazne rychlejsie ako ostatné firmy v ekonomike.!

Toto st dva najpresvedcivejsie dovody, ktoré by ste
mali brat na vedomie. Ak chcete dosiahnut rovnaky
uspech ako najlepsie PE firmy, mali by ste vediet, aké
nastroje a techniky pouzivajua a ktoré z nich budu
najviac vyhovovat prave vaim. Akym sp6sobom by ste
mohli vytvorit vy$sie hodnoty pre svojich akciondrov
a ako by ste mohli vytvorit viac prilezitosti (v podo-
be pracovnych miest, finan¢ného odmenovania
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a kariérneho rastu) pre svojich najlepsich zamest-
nancov? Ako by ste mohli tieto zdvery skombinovat
tak, aby ste dosiahli podnikovt kultdru orientovana
na vysledky, ktora by platila pre vsetkych vasich pro-
duktivnych zamestnancov rovnako?

Ako priklad vim moze poslazit pripad Crown Cast-
le, spolo¢nosti, v ktorej je vlastnik sicasne aj manazé-
rom. Tdto spolocnost sa $pecializuje na spolo¢nu bez-
drotovd infrastruktaru a spoloc¢nost Berkshire, vyuzi-
vajca private equity, do nej investovala a rozsirila ju
vdaka odkupeniu prenosovych vezi od bezdrotovych
operatorov. V roku 1998 sa imanie spolo¢nosti Crown
Castle stalo verejne obchodovatelnym a poévodnd
investicia firmy Berkshire sa zvysila na jej desatnaso-
bok. Firma Crown Castle aplikovala do praxe mnoho
z lekcii, o ktorych este budeme hovorit, ako napriklad
pravidelné prehodnocovanie plného potencidlu svojej
podnikatelskej ¢innosti a zameriavanie sa na dosiah-
nutie maximdlneho vykonu spolo¢nosti prostrednic-
tvom niektorych délezitych faktorov. Ich vynosy sa
medziro¢ne zvys$ili sedemnédsobne a pracovnd sila
vzrastla o 40 percent — to vSetko pod stilym vedenim
vykonného riaditela Johna Kellyho a finan¢ného riadi-
tela Bena Morelanda. Wall Street im zatlieskala a cena
akcii tejto spoloc¢nosti, z ich IPO* v roku 1998 az do
konca oktobra 2007, prekonala index cennych papie-
rov S&P 500** o koeficient, ktory bol vyssi ako dva.
Pribeh Crown Castlu by mal priniest v§etkym vrcho-
lovym manazérom urcité ponaucenie: lekcie v tejto
knihe je mozné pouzit vo vnutri portfélia private equ-
ity, ako aj mimo neho.

* Initial public offering — emisia novych akcii sikromnou firmou,
za u¢elom premeny firmy na verejne obchodovatelnu.

**Standard&Poor’s 500



O aké lekcie ide? Mohli by sme ich oznacit takto:

@ urcenie plného potenciily,

¢ priprava podrobného planu,

@ zrychlenie vykonnosti,

& vyuzitie talentu,

@ vyuzitie maxima zo svojho kapitalu,

@ podpora myslenia orientovaného na vysledky.

Ziadna z firiem, ktord vyuziva sikromné majetkové
zdroje a ktorti pozname, neuplatinuje dosledne vset-
ky tieto discipliny v kazdej jednej investicii. Existu-
ju redlne priklady, ked private equity firma ignorova-
la dlhodobé uc¢inky hospodarenia, aby ziskala rychly
zisk. Avsak napriek tomu, ¢o vyhlasuje tla¢ v suvis-
losti s odpreddvanim nepotrebnych aktiv a pretazenia
dlhmi, tychto pripadov je omnoho menej, ako sa moéze
zdat. Namiesto toho sa najlepsi PE investori intenziv-
ne zameriavaji na praktiky, ktoré st zakladom tych-
to poznamok, a na opakovatelné a udrzatelné proce-
sy, ktoré v priebehu urcitého casu zvysia hodnotu ich
spoloc¢nosti.

Trhové sily, konkurencia, dlhové podmienky,
hodnota mien a ich reguldcia sa v priebehu inves-
tovania budt pohybovat v réznych cykloch, raz
hore a inokedy dole. Najsikovnejsi z private equity
investorov zistili, ze jedinym spésobom, akym spo-
lahlivo zvys$it hodnotu ich portfélia, je maximali-
zovat ucinok prevadzkovania zédkladnych obchod-
nych ¢innosti firmy. A z tohto dovodu tie najlepsie
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private equity firmy presunuli mnohé svoje zdroje,
ktoré boli predtym sacastou roéznych financénych
operacii, tak, aby vytvorili efektivnejsiu prevadz-
ku — a robia to spoésobom, ktory je ovela systematic-
kejsi, sustredenejsi a agresivnejsi, ako st najcastej-
$ie praktiky inych obchodnych spolo¢nosti. Potreba
zabezpecit vysokd ndvratnost investicii naro¢nym
poziadavkam svojich komanditistov v stanovenom
¢asovom horizonte vytvara akysi hnaci motor na to,
aby boli tieto lekcie aplikované priam az s neuveri-
telnou naliehavostou.

Ak nie ste vo svojom obore jasnym lidrom na trhu,
nemozete si dovolit ignorovat spdsob, akym najlepsie
private equity firmy menia podnikatelské obzory. A aj
ked ste lidrom na trhu, nd$ vyskum preukdzal, Ze aj
vedtce firmy na trhu c¢asto nevyuzivaja svoj skuto¢ny
potencidl naplno a aplikovanie nasich rdd a poznat-
kov im mo6ze dopoméct k jeho zlep$eniu.



