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Podobno kot v drugih panogah so tudi v tehnoloskem sektorju podjetja, da bi pridobila
prednost, zaradi neusmiljene konkuren¢ne tekme in neprestanega pritiska na zniZanje cen,
prisiljena v iskanje strateskih partnerstev oziroma specializirati se na obdelovanje nisnih
trgov. Obstajajo tudi bolj ¢rne napovedi in analize trga osebnih racunalnikov, ki kazejo, da
bodo dolgoroéno sposobna preziveti le najvedja podjetja. Zgodovina zdruzevan] v
tehnoloskem sektorju sicer ne kaze veliko uspesnih primerov, pogosti so neuspehi.

Temeljna usmeritev podjetij na dolgi rok je rast in razvoj podjetja. Rast podjetja je lahko
notranja ali zunanja. Do zunanje rasti prihgja z zdruzitvijo dveh ali ve¢ podjetij v novo
podjetje, vendar se zaradi tega zmogljivosti v okviru narodnega gospodarstva ne povecajo. V
splosnem velja, da je zunanja rast hitrejSa in primernejSa od notranje rasti. Z zdruzitvijo
podjetij ng bi postala pomembnost novega podjetja v sektorju vecja od vsote pomembnosti
locenih podijetij, kajti zdruzene zmogljivosti bi morale dati boljSe uc¢inke, kot bi bila vsota
loceno dosezenih ucinkov.

4. septembra 2001 podjetji Hewlett-Packard in Compaq objavita dolgo varovano skrivnost, da
se bosta zdruzili. ZdruZitev drugega in tretjega najvecjega izdelovalca racunalniske
tehnologije na svetu vsekakor ni pogosta. To bo do sedaj najvecja zdruzitev v tej panogi, zato
se seveda odpirajo mnoga vpraSanja: Zakaj je do napovedi zdruZzitve sploh prislo? Kateri so
glavni motivi in ali so ti sploh uresni¢ljivi? Ali je v ozadju res strateSka vizija usmerjena v
prihodnogt, kot zatrjujejo vodilni v obeh podjetjih ali ne gre morda za dejanje iz obupa, kot
odgovor na mocan upad prodaje na trgu racunalnikov v preteklem letu? Namen dela je
poiskati odgovore, v kolikor je v tem trenutku to Ze mogoce, nata vprasanja.

Diplomsko delo ima tri vsebinske sklope v katerih predstavim zapletenost in tezavnost
procesa zdruzitve in odgovorim na zgorgj zastavljena vprasanja. V prvem delu diplomskega
dela predstavljam vpliv razli¢nih kultur podjetja na uspesnost zdruZitve. Sledi opredelitev
razlicnih ucinkov, ki jih ima zdruzitev na v zdruzZitveni proces vpletene interesne skupine. V
ozjem smislu so to delni¢arji, menedzZerji in zapodeni prevzemnih, kot prevzetih druzb. V
SirSem smislu ucinki zadevajo tudi dobavitelje, potrosnike, drZzavo in celotho druzbo.
Prikazem pomen razli¢nih tipov lastnikov: ingtitucionalnih investitorjev in fizicnih oseb ter
borbo preko pooblastil delnic¢arjev za vzpostavitev kontrole nad podjetjem.

V drugem sklopu dela predstavim panogo, v kateri podjetji delujeta. OriSem razmere natrgu
racunalnikov v letu 2001 ter podrobneje analiziram prodgo racunalnikov v ZDA in v
preogaih pomembnejSih regijah sveta v prvem cetrtletju 2002. Nadalje predstavim podjetji
Hewlett-Packard in Compaqg. TeZi&e predstavitve je na njuni razlicni dinamiki razvoja od
ustanovitve do danes in posledicah, ki jih je imelale-ta na organizacijsko kulturo v omenjenih



podjetjih. Pred predstavitvijo zdruzenega podjetja Hewlett-Packard-Compagq analiziram
zgodovino zdruzitev v tehnoloskem sektorju v zadnjih dvajsetih letih. Pri zdruzenem podjetju
prikazem prekrivanje proizvodnih programov obeh podijetij in velikost trznih delezev, ki jih
bo zdruZeno podijetje doseglo po posameznih skupinah izdelkov.

V zadnjem delu diplomskega dela predstavim odzive posameznih interesnih skupin vpletenih
v zdruzitveni proces. Podrobneje predstavim argumente za in proti zdruZzitvi ter borbo za
pooblastila delnic¢arjev podjetja Hewlett-Packard med sedanjimi vodstvi podjetji Hewlett-
Packard in Compaq in dedicem enega od ustanoviteljev Walterjem Hewlett-om. Diplomsko
delo sklenem s prikazom pridobivan] soglasij protimonopolnih regulatorjev v Evropski Uniji
in ZDA ter oceno potencialnih u¢inkov zdruzitve.

1. OPREDELITEV OSNOVNIH POJM OV
1.1. Prevzem ali zdruzitev

Pri prebiranju strokovne literature naletimo na problem razhagjanja v rabi izrazov v zvezi z
problematiko prevzemov in zdruzitev. Dodaten problem predstavlja dejstvo, da je vecina
literature s tega podrocja v angleskem jeziku. Slovenski avtorji razlicno prevajgo izraze
»merger«, »acquisition«, »takeover«. Tako se izraz »merger« v slovensino najpogosieje
prevaja kot zdruzitev ali spojitev, »acquisition« kot pripojitev oziroma prikljucitev,
»takeover« panajveckrat kot prevzem’.

O zdruzitvi podjetij govorimo, kadar nastane iz dveh ali ve¢ podjetij eno samo. Znotrgj
kategorije zdruzitev locimo pripojitve in spojitve. O pripojitvah govorimo takrat, ko eno ali
vec podjetij prenese svoje premozenje in obveznosti na drugo ter tako samo preneha obstajati.
O spojitvi govorimo, kadar dve ali vec podjetij preneseta vse svoje premozenje in obveznosti
na povsem novo podjetje. Zdruzujoca podjetja tako prenehajo obstgjati (Bohinc, 1998, str.
16).

|zraz prevzem podjetja oznatuje prenos nadzora nad podjetjem ene skupine delnic¢arjev na
drugo skupino (Ross, Westerfield, Jaffe, 1993, str. 836). Prevzem druzbe je definiran kot
pridobitev takSnega deleza delnic dolocene delniske druzbe (prevzete druzbe), ki pridobitelju
(prevzemniku) zagotavlja zadosten delez glasovalnih pravic (kontrolni delez), da lahko z
uresnicevanjem upravicenj iz tega deleza delnic vpliva na poslovanje druzbe in sprejem
odlocitev na skupini delnicarjev (Kocbek, 1997, str. 9).

Dodaten problem pri uporabi omenjenih terminov predstavlja meSanje pravnih in ekonomskih
kriterijev razmejitve. Ekonomisti praviloma uporabljajo izraza »mergers« ali »acquisition« in
s tem mislijo na vse pravne oblike povezovanja podjetij. Pravniki lo¢ijo prevzeme predvsem
glede na &evilo in status novo nastalih pravnih oseb (Bester, 1996, gtr. 29).

1 Vet orabi izrazoslovja v angleXini gle) Bedter, 1996, str. 26.
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1.2. Vpliv razli¢nih kultur podjetij na uspednost prevzema ali zdruZzitve

O pomenu razli¢nih organizacijskih kultur na uspesnost zdruzitve podrobneje govorim zato,
ker gre v primeru zdruzevanja Hewlett-Packard-ain Compag-a za dve zelo razli¢ni padietji.
Naeni strani jeto HP, kjer je zelo velikega pomenatradicija in inZenirska perfektnost in na
drugi strani Compag-ova moc¢na proizvodna kultura.

1.2.1 Opredelitev in vlioga kulture podjetja

V preteklih dvajsetih letih se je kultura podjetja navkljub zacetnim dvomom pokazala kot
izjemno pomemben dejavnik, ki ga je mogoce spoznati, vrednotiti in tudi oblikovati (Lipi¢nik,
1997, str. 206). Sele ob koncu osemdesetih let je bila spoznana za nekaj ves kot le planiranje
in administracijo. Teoreti¢na spoznanja gredo v smeri, da sta organizacijska strukturain izbira
zaposlenih v podjetju sicer pomembni za uspeh podjetja, vendar je podjetje lahko uspesno
kljub slabi strukturi oziroma lahko propade, ¢eprav ima pravilno strukturo. Na podlagi teh
dognanj je veliko podjetij, kot na primer Hewlett-Packard, Ze dolgo znanih po svojih
vrednotah (Fincham, Rhodes, 1999, dir. 414).

V strokovni literaturi ne obstgja neka univerzalna in dokonéna definicija kulture podjetja.
Poznamo veliko razli¢cnih definicij kulture podjetja, ki se med seboj locijo po tem, koliko
poudarjajo opazljive sestavine kulture podjetja (vzorci obnaSanja, proizvodi, obredi, obicaji
ipd.) in koliko globlje pojave (vrednote). Poglavitna ¢lenitev vseh opredelitev je razlo¢evanje
na kulturo v oZjem pomenu (usklajen sistem predstav in vrednot dolocene skupine, ki ga
uporablja kot podlago za odlocanje med razlicnimi moznostmi) in na kulturo v SrSem
pomenu (kultura pomeni poleg vrednot Se prepri¢anje in natin ravnanja, pravila, norme,
postopke, tehnologijo in tehni¢na sredstva, ki jih posamezna skupina uporablja) (Rozman et
al., 1993, str. 169). Kreitner in Kinicki (1995, str. 532) definirata kulturo podjetja kot
druzbeno lepilo, ki povezuje ¢lene 0z. zaposlene v podjetju.

1.2.2. Kultura podjetja pri integraciji prevzetega podjetja oziroma pri zdruzujodih se
podjetjih

Osnovni motiv za vecino zdruZitev je doseganje sinergij. Pogosto se dogaja, da se v praksi
lahko izkaZze kot popoln polom, kar na prvi pogled izgleda obetgjoce. V¢asih se Ze na zacetku
zdruZitvenega procesa pokaze, da zdruZitev ne bo prinesla pricakovanih ucinkov, vendar gre
proces kljub temu do konca, ker menedZment meni, da bo zdruZzeno podjetje bolj
konkurencno. Razlog zato je verjetno potrebno iskati v preveliki izpostavljenosti
menedZmenta, saj bi v primeru, ¢e do zdruZitve ne bi prislo, to pomenilo njihov odhod. V po-
zdruzitvenem obdobju, ko naj bi zdruZeni podjetji dosegali boljSe rezultate od svojih
predhodnih aktivnosti, se dostikrat izkaze, da prihgja do problema trka razlicnih kultur
podjetij in da je bilo premalo pozornosti namenjene ¢loveskemu faktorju. Raziskava, ki so jo
opravili sodelavci svetovalne druzbe A. T. Kearney, ki so proucili 130 zdruzZitev in
prevzemov v procesu zras¢anja zdruzujocih se podjetij (v vzorec je bilo zajetih 280 podijetij v



obdobju po zdruZzitvi), je pokazala, da je bilo kar 57% podjetij po transakciji manj donosnih
kot prej, 14% ni doseglo opaznih sprememb in le 29% je doseglo boljSi rezultat kot pred
zdruzitvijo (Urbanija, 2000, str. 48).

Ucinki, ki jih imajo prevzemi in zdruzitve na kulturo podjetij, se kaZzejo na naslednje nacine
(Deal, Kennedy, 1999, str. 121):

1. Najprel gre za »pogle -¢ez-ramo« ucinek, ko poskusajo zaposleni v podjetjih, vpletenih v
zdruZitveni proces ugotoviti, katera delovna mesta bodo ukinjena.

2. Naslednji je u¢inek »zmagovalcev in porazencev«. Po koncanem zdruzitvenem postopku
se skorg] vedno izkaze, da je ena od strani na boljSem. Prihaja do Ze omenjenega trka
kultur.

3. NajpomembnejSi je ucinek »kulturne osamitve«. Do tega ucinka prihaja takrat, ko
zaposleni ugotovi, da je kultura v novem podijetju zelo drugacna kot pred zdruZzitvijo.

1.2.3. Spreminjanje in oblikovanje kulture podjetja kot podedica prevzemov in
zdruzitev

V primeru, da so kulture pri zdruzevanju podjetij konfliktne, je potrebno oblikovati novo
skupno kulturo. Podjetji morata uskladiti svoje delovanje na vseh podrogjih, najtezjo nalogo
pa predstavlja prav integracija razli¢nih kultur podjetij. MenedZment zdruzujocih se podjetij
se mora zavedati, da so podjetja, ki so uspeSna, zagotovo oblikovala svojo kulturo, ki jim je
uspeh tudi omogocila. Tako kot obstajajo razlicne oblike prevzemov in zdruZitev, obstajajo
tudi razli¢ne oblike integracij podjetij. Navadno se pojavljgjo &tiri oblike integracij (Bouno,
Bowditch, 1989, str. 143).

1. Napre gre za »kulturni prevzem«. V tem primeru prevzemnik zamenja kulturo
prevzetega podjetja s svojo. Lahko se zgodi, daima prevzeto podjetje mocnejSo kulturo od
prevzemnika in bo v tem primeru prevzemno podjetje prevzelo kulturo prevzetega. V
skrajnem primeru je bil to lahko prevzemnikov cilj Ze od samega zacetka.

2. Pri »kulturnem zlitju« se poskusa ustvariti zlitje kultur v novo skupno organizacijsko
kulturo. Do takSnega natina asimilacije kultur prihagja predvsem pri zdruZevanju
enakovrednih partnerjev, kadar nobeno podjetje ne dominira. N&crt integracije bo
osredotocen na najboljSe lastnosti obeh kultur. 1zrednega pomena za uspeh integracije je
predhodno dobro medsebojno mnenje zaposlenih obeh podijetij, fleksibilnost v ¢asu
pogajanj, ucinkovite komunikacije, odsotnost moc¢nih »egov« med menedzerji ter
vzajemno delovanje med podijetji partnerji.

3. O »kulturnem pluralizmu«, govorimo takrat, ko zdruZevanje temelji predvsem na
moznih koristih, do katerih lahko pride, ¢e se ohranijo motivacijski ter kreativni elementi



subkultur v podjetjih. Obstoj subkultur je zato zaZeljen, sg je osnovna predpostavka
kulturnega pluralizma, da mo¢ podjetjaizviraravno iz raznolikosti njegovega delovanja.

4. Do »kulturnega odpora« prihgja v vecini primerov tam, kjer je bilo premalo
razumevanja in pozornosti namenjenega kulturnemu vidiku prevzema ali zdruzitve. Ce
igrajo strateski, financ¢ni in operativni vidiki dominantno vlogo v procesu zdruzevanja,
bodo razlike v kulturi med podjetjema spodkopale vecino tistega, kar sta podjetji z
zdruzevanjem sploh nameravali doseci. To se bo odrazilo v zamenjavi menedZmenta,
padcu trznega deleza ter v tezavah ali celo v popolnem neuspehu doseganja operativnih
sinergij in strateskih ciljev.

1.3. U¢inki zdruZitev na posamezne interesne skupine v podj etju

V zdruzitvenem oziroma prikljuc¢itvenem procesu igrgjo pomembno viogo predvsem
naslednje interesne skupine: delnicarji (lastniki), menedzerji (uprava) in zaposleni prevzemnih
in prevzetih druzb. V SirSem smislu u¢inki zadevajo tudi dobavitelje, potrosnike, drzavo in
celotno druzbo. Zaradi razli¢nih interesov in pri¢akovanj vpletenih v zdruzitvenem procesu so
tudi ucinki na posamezne interesne skupine razli¢ni. Govorimo o prenasanju koristi med
interesnimi skupinami.

1.3.1. Lastniki

Korigti, ki jih lahko imajo lastniki v prikljucitveni proces udelezenih podjetij, so najprej
odvisne od tega, ai gre za lastnike prevzemnih ali prevzetih druzb. Razli¢ni avtorji
ugotavljgjo, da imajo delnicarji prevzetih druzb skorg vedno nesporno dokazano korist v
obliki realizirane prevzemne premije’. Velikost redlizirane prevzemne premije je v veliki meri
odvisna od tega, ali gre za sovrazen® ali prijazen prevzem. Premije bodo vige takrat, ko seza
podjetje poteguje vec prevzemnikov. Drugate je z delnic¢arji prevzemnih druzb. Ocene
ucinkov na delnic¢arje prevzemnih druzb se ve¢inoma gibljejo okrog ni¢le in so statisticno
neznaCilne (Bester, 1996, dr. 82).

1.3.2. Problem agentov

Prevzem je velikokrat povezan z zaXito interesov lastnikov pred interesi menedzZerjev.
Potreba po zaXCiti izhaja iz tega, da sta funkciji upravljanja in nadzora nad podjetjem loceni.
Lastniki (principali) iz razlicnih razlogov prepustijo vodenje podjetja menedzerjem
(agentom), kar privede do menedzerskega tipa nadzora nad podjetji. Naloga menedzerjev je
usklajevanje in izvajanje aktivnosti, ki vodijo k maksimiranju trzne vrednosti podjetja, lastniki

2 Prevzemna premija je pozitivnarazlika v ceni delnice v dolodenem ¢asu pred in po prevzemu. V povpresju
znaSgjo te premije med 30 in 40%, v posameznih primerih patudi vec kot 100% (Bester, 1996, str. 104).

® Predznak prevzema opredeljujemo po tem, ali sta se menedZmeta obeh podjetij uspela dogovoriti o pogajih in
naginu izvedbe prevzema.



pa imajo pravico do sodelovanja pri delitvi dobic¢ka, ki jo udejanjajo z glasovanjem na
skupsCini delnicarjev. Zaradi razli¢nih interesov menedzerjev in lastnikov se oblikuje ustrezno
pogodbeno razmerje med principali in agenti in izvaja nadzor lastnikov nad menedzmentom.
Do problema zastopstva (agency problem) pride, ko menedZzment podjetja ne poseduje
pomembnejSega dela delnic podjetja in zato ni motiviran za povecanje vrednosti podjetja
(Rock, 1987, dr. 37). V tem primeru prihaja na povr§e razlicnost interesov, ki jih imata
posamezni interesni skupini v podijetju. Teorija agentov® pravi, da bo v primerih, ko trg
vodstvenih kadrov ne reSi problema zastopstva, le-ta reSen znotrgj trga podjetij oz. aktivnosti
zdruZitev in pripojitev.

1.3.3. MenedZerji

Zaradi zgoraj opisanega mehanizma ucinkujejo prevzemi razli¢no na menedzerje prevzemnih
in ciljnih druzb. Menedzerji imajo navadno velik vlozek v podjetje, ki je samo v manjSi meri
v obliki lastniske soudelezbe. V najvecji meri je to vlozek v profesionalno kariero, v tako
imenovani ¢lovedki kapital. Ce se izkazejo njihove odlogitve za napacne, vplivato na njihovo
nadaljnjo profesionalno kariero — denarne in nedenarne koristi (Kokoravec, 1994, dr. 19). Za
prevzemno druzbo uspeSen prevzem pomeni vecjo konkuren¢nost in ucinkovitost, s tem pa
izboljSanje financnega poloZaja in povecanje vrednosti podjetja, zato to zagotavlja
menedzerjem teh druzb vecji ugled v oceh strokovne javnosti in hkrati zaradi tezje
nenadomestljivosti vetjo varnost zapodlitve. Neuspelemu prevzemu pa bo nagjveckrat sledil
njihov odstop. Drugace je z menedzerji prevzetih druzb. Prevzem zanje pomeni negotovost
nepricakovanih sprememb, potrebno je prilagajanje drugacni kulturi prevzemnega podjetja ter
spremenjeni strategiji poslovanja. Se posebno kadar gre za sovraZen®, prevzem je to zanje
navadno povezano z izgubo zapoditve (Sundarsanam, 1995, str. 221).

1.3.4. Zapodeni

Medtem ko je pri koristih, ki jih bodo imeli lastniki in menedzerji, pomembno, na kateri strani
prevzemnega procesa s0 se znasli, prihaja pri zaposlenih do prerazporejanja koristi od
zaposlenih na delnicarje ali obratno. Zaradi zniZevanja stroskov preko mehanizma znizevanja
plac ter racionalizacije proizvodnega procesa, kar pomeni odpustanja zaposlenih, bodo imeli
koristi delni¢arji, ki bodo zaradi boljSih poslovnih rezultatov dosegli povecanje cene delnic
(Bester, 1996, str. 94). Zaradi vlaganja zaposlenih v specificna znanja, ki so zn&tilna za
podjetje, ngj bi imeli zaposleni pravico do vi§jih plac (nenapisana — implicitna pogodba).
Govorimo o »prelomljeni obljubi« menedzerjev do zapodenih.

“Nevarnost prikljucitve predstavlja v tem primeru vzvod zareSevanje tega problema (Manne, 1965, str. 112).

® Cilj takega prevzema je zamenjava menedZmenta z novim, ki bo dosegal bolj3e rezultate.
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1.4. Vlogarazli¢nih tipov lastnikov (institucionalni investitorji, fizi¢ne osebe)

V razvitih trznih gospodarstvih je vse vec izdanih vrednostnih papirjev v rokah tako
institucionalnih investitorjev. Ocene kaZejo, da se celo do 75% vsega prometa na ameriskih
kapitalskih trgih opravi preko institucionalnih investitorjev. Srecujemo se S pojavom
institucionalizacije lastnistva vrednostnih papirjev, ki ima pomembne posledice na upravljanje
podjetij.

V preteklosti je bila vecina delnic podjetij skoncentrirana v rokah individualnih lastnikov, Ki
so poleg donosnosti Zeleli imeti tudi moznost upravljanjain vodenja podijetij. V primeru tezav
v podjetju so se posamezni delnicarji obnasali kot pravi lastniki podjetja in so poskusali
menedzZerjem pomagati pri reSevanju teZzav, saj ng bi bila reSitev v »skupnem interesu«. V
skrginih  primerih je prislo tudi do zamenjav menedZmenta. Drugatno je ravnanje
institucionalnih investitorjev, ki v primeru, da podjetje, katerega delnice posedujejo, zaide v
tezave (kar se odrazi v manjSi donosnosti), svoje deleze hitro odprodajo. Do taksnega
obnaSanja najveckrat pride zaradi tega, ker investicijske financne institucije nimajo potrebnih
znanj in Zelja po upravljanju podjetij.

Dodaten problem predstavlja velikost delezev, ki jih imajo v svojih portfeljih institucionalni
investitorji. Obseg delezev, ki ga posedujejo, navadno zadostuje, da lahko kontrolirajo in
vplivgjo na poslovanje podjetij. Zaradi znacilnosti upravljanja institucionalnih investitorjev se
ta mo¢ navadno koncentrira pri posameznih financnih institucijah, ki te sklade upravljajo
(Iglicar, 1992, gr. 107).

1.5. Borba preko pooblastil (proxy fight)

V praksi obstaja vec razlicnih natinov vzpostavitve kontrole nad podjetjem. Prevzemnik
kontrole mora pridobiti toliksen delez glasovalnih pravic iz delnic dolocene druzbe, da lahko
na segji skup&ine vzpostavi kontrolo nad druzbo (izvolitev prevzemniku naklonjenega
nadzornega sveta in prek nadzornega sveta imenovanje uprave). Napogostgsi nacin
vzpostavitve kontrole je nakup delnic, obstgjgjo pa tudi drugi, kot je na primer prevzem z
zbiranjem pooblastil (proxy fighting). Imetniki delnic pooblas¢ajo in s tem odstopajo pravico
drugi pooblasteni osebi, da v njihovem imenu glasuje o vseh zadevah na skup&Sinah
delnicarjev. V tekmovanju za pridobitev pooblastil skuSa dolocena skupina delnicarjev
(odpadniska skupina) ali zunanja skupina investitorjev pridobiti nadzor nad podjetjem in
ravnanjem menedZmenta ali celo doseci njegovo zamenjavo (Ross, 1993, str. 828). Kot natin
obrambe pred takimi skupinami se za pooblastila potegujejo tudi menedzerji, ki se s tem
skusgjo izogniti pritiskom nadzornega sveta.



2. PREDSTAVITEV PODJETIJ IN PANOGE, V KATERIH DELUJETA
2.1. Nova ekonomija

Pojem nova ekonomija opredeljuje dogajanje v gospodarstvu v zadnjem desetletju in se
nanasa predvsem na prisotnost dveh trendov (Perc-Gruskovnjak, 2000, str. 48):

1. Globalizacija poslovanja: proces globalizacije se dogga tako v razvitih drzavah (ZDA,
Kanada, Evropska Unija, Japonska, Avstralija) kot tudi v nekdanjih socialisti¢nih drzavah,
Latinski Ameriki in Aziji. Drzave ne glede na druzbeno ureditev sprejemajo delovanje
trznih sil, spro&tajo trgovino in pospedujejo deregulacijo monopolnih panog in dejavnosti.

2. lzjemen napredek na podrodju infor macij ske tehnologije: prakti¢cno na vsakem koraku
zasledimo naprave, kot so telefoni, mobilni telefoni, telefaksi, osebni in prenosni
racunalniki ipd. Prica smo digitalni revoluciji, katere podedica je digitalizacija vseh
informacijskih tokov (govor, slika, video, podatki). Hitro, u¢inkovito posredovanje in
obdelava informacij neposredno vplivata na hitrost izvajanja in organizacijo poslovnih
procesov ter tako omogocata povecanje produktivnosti, zmanjSanje stroskov in zalog,
omogocata elektronsko poslovanje (e-commerce).

Oba trenda sta skupaj z internetom popolnoma spremenila tradicionalne poslovne modele ter
prisilila podjetja in posameznike k hitremu prilagajanju omenjenim spremembam.

Podobno kot sta izgradnja Zeleznice v devetnajstem stoletju in cestne infrastrukture v
dvajsetem stoletju omogocila razvoj mnogih dejavnosti (Zelezarske, gradbene, avtomobilske
ipd.), tako je razvoj informacijske tehnologije omogocil razvoj razlicnim podjetjem, ki
sodelujejo v novi ekonomiji®. Vpliv viaganj v informacijsko tehnologijo se je lepo pokazal na
primeru ZDA, ki so v devetdesetih letih prejSnjega stoletja zabelezile najdaljSe neprekinjeno
obdobje gospodarske rasti in ogromno povecanje trznih vrednosti nekaterih podjetij nove
ekonomije. V zatetku leta 2000 je prislo do velikega zasuka. NavduSenje, ki je sprva
»napihovalo« borzne vrednosti podietij, se je umirilo, nato je prislo zati§e. Dvom o resnicni
vrednosti podjetij nove ekonomije, ki je preveval ekonomske analitike, je povzroc¢il mocan
padec trznih vrednosti delnic. Nekatera podjetja, katerih trzna vrednost je bila moc¢no
precenjena, so doZivela tudi ves sto odstotni padec vrednosti delnic’. Nekatera internetna
podjetja so propadla, ostala se soocila z velikanskim upadom prodaje. Prislo je do krize, ki se
je ngjprej pokazalav ZDA in kmalu tudi v drugih delih razvitega sveta.

Razloge za mocan upad prodae racunalnikov in druge informacijske tehnologije lahko
pripisemo:

® Podjetja lahko razdelimo v razli¢ne skupine glede na primarno dejavnost, ki jo opravljgjo: ponudniki
telekomunikacijskih storitev, ponudniki internetnih storitev, proizvajalci komunikacijske strojne in programske
opreme, proizvajalci osebnih ratunanikov in streznikov ipd.

7 Znan je primer podjetja Gateway, katerega trzna vrednost jeleta 2000 padia zaves kot 500%.
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e Zaostgjanju programske opreme za zmogljivostjo strojne opreme (neizkoriscenost)

* Nezadostni razvitosti internetne infrastrukture (hitrost povezave med uporabnikom in
internetom ne sledi zahtevnosti spletnih vsebin)

* Prenasi¢enosti interneta s spletnimi vsebinami.

Vsak naslednji rod racunalnikov in druge opreme pri kon¢nih kupcih ne povzroca veg
nakupovalne mrzlice kot pred leti in ne vzpodbudi potrebe po nakupu novega izdelka. Za
povprecnega kupca s povprecnimi  potrebami je racunaniski trg z bolj ali manj
nespremenjenimi izdelki nasic¢en.

2.2. Razmere natrgu ra¢unalniskih izdelkov oziroma opreme

Spremembe v svetovnem gospodarstvu in globalizacija trgov predstavljajo nove izzive za
mednarodna podjetja.

Slika 1: Najvegji proizvajalci ratunalnikov glede na dohodek leta 2000 po razli¢nih regijah
sveta (v mrd USD). Dohodek najvecjih proizvajalcev racunalnikov v ZDA v letih 2000, 2001.
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IBM - glede na dohodek najvegji proizvajalec racunalnikov, ki Ze leta ni ve¢ usmerjen samo
na proizvodnjo PC-jev. Strategija podjetja je vse bolj usmerjena na veliko bolj dobickonosno
podroc¢je storitev. Podjetje je imelo pri tem dvakrat vedji dohodek od trenutno drugega
najvecjega proizvajalca storitev Electronic Data Systems. PC-je izdeluje in prodaja predvsem
velikim korporacijam, prodajo na drobno pa so pred neka leti popolnoma opustili. Na
podro¢ju prenosnih racunalnikov IBM vodi v prodaji prenosnikov najvi§ega cenovnega
ranga.

Dell - srategija podjetja je usmerjena na doseganje nizkih cen pri PC-jih in streznikih.
Podjetju je navkjub veliki rasti uspelo zadrzati cenovno vodstvo in tako uspelo povecati
prodajo. Dell zelo uspeSno uporablja tehniko direktne prodaje.

Sun Microsystems - to podjetje je ena izmed vodilnih sil v racunalniski panogi. Njihove
storitve so prirejene prodaji njihovega hardware-a, za razliko od I1BM, ki dostikrat ponuja
storitve, ki prodajajo hardware drugih podijetij. Podjetje krepi trend prodaje hardware-a, ¢igar
osnova je njihov lastni mikroprocesor in operacijski sistem Solaris.

Gateway - podjetje je usmerjeno predvsem na ameriski trg na drobno (racunalniki za domaco
uporabo) in na trg oskrbovanja manjSih podjetij s PC-ji, paketi storitev in usposabljanjem.
Analitiki pricakujejo, da bodo zgradili manjsi sklop »online« storitev, kot so npr. naro¢nine na
glasbo, placevanje racunov in drugo finan¢no ponudbo, da bi zadrZali svoje stranke.

Unisys - podjetje je v glavhem usmerjeno na trg storitev, ki predstavljagjo 75% njihovega
dohodka. Storitvene dejavnosti, kot sta outsourcing in omreZzno povezovanje, dosegajo trend
rasti. Podjetje je pred dvema letoma opustilo trg PC-jev za domaco uporabo in se podobno kot
Dell preusmerilo na velike odjemalce. Kljub usmeritvi na storitve vecino drobicka Se vedno
predstavlja prodaja hardware-a, predvsem (high end) streznikov.

NCR - podjetje se je preusmerilo na obdelovanje trznih niS. Potem ko je podjetje leta 1991
postalo del korporacije AT&T, je zacelo vidno slabeti vse do leta 1995, ko je vajeti poprijel
zdajsSnji direktor Lars Nyberg. Njegova prva odloditev je bilaizstop iz PC industrije. Od takrat
zopet neodvisno podjetie NCR vsako leto sicer belezi upad dohodka, vendar se
dobickonosnost obrac¢a navzgor navkljub manjsi prodaji.

Apple — podjetje uporablja v svojih racunalnikih popolnoma drugacen operacijski sistem
(Macintosh OS), kot odali izdelovalci PC-jev. S taksno usmeritvijo oskrbuje trzno niso
kreativnih profesionalcev in Studentov. Njihova strategija je Ze dolgo casa strategija
diferenciacije tako pri svojih posebnih dizajnih kot pri uporabi Mac OS.
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2.2.1. Ra¢unalniski trg - prvo Cetrtletje 2002

V primerjavi z letom popre so rezultati trzne raziskave za ¢etrtletje leta 2002, ki so jo opravili
trzni analitiki IDC in je zajemala pet ngjvecjih proizvajalcev racunalniske opreme, pokazali:

Tabela 1: Prodgja racunalnikov v ZDA - prvo cetrtletje 2002/2001 (v 000 enot racunalnikov).

1.¢etrtletje 2002 Trzni deleZ 1.¢etrtletje 2001 Trzni deleZ Rast 2002/2001]

Proizvajalec] Prodaja Prodaja
Dell 3013 28.4% 2524 23.7% 19.4%
Compaq 1280 12.1% 1473 13.8% -13.1%
HP 1086 10.2% 1084 10.2% 0.2%
Gateway 650 6.1% 923 8.7% -29.6%
IBM 577 5.4% 565 5.3% 2.0%
Ostali 3994 37.7% 4068 38.2% -1.8%
Skupa 10600 100.0% 10638 100.0% -0.4%

Vir: IDC Says PC Market Remains Soft Despite Improvement, 2002

Skupna prodagja racunalnikov v ZDA je bila v prvem cetrtletju 2002 v primerjavi z letom
poprej manjsa za 0,4%. Najvecje povecanje prodaje je zabeleZil Dell (13%), najvecji padec pa
Gateway (-29,6%).

Tabela 2: Prodagja racunalnikov po svetu - prvo cetrtletje 2002/2001 (v 000 enot
racunalnikov).

1.¢etrtletje 2002 Trzni delez 1.¢etrtletje 2001 Trzni delez Rast 2002/2001

Proizvajalec] Prodaja Prodaja
Dell 4824 15.4% 4151 12.9% 16.2%
Compaq 3367 10.7% 3815 11.8% -11.8%
HP 2340 7.5% 2433 7.5% -3.8%
Gateway 1832 5.8% 2025 6.3% -9.5%
IBM 1606 5.1% 1819 5.6% -11.7%
Ostali 17390 55.5% 17993 55.8% -3.4%
Skupaj 31359 100.0% 32236 100.0% -2.7%

Vir: IDC Says PC Market Remains Soft Despite Improvement, 2002

Prodaja racunalnikov po svetu je bila v prvem cetrtletju 2002 manjSa za 2.7%. Najvecje
povecanje prodaje je zabeleZil Dell (16.2%), najvecje zmanjSanje Compaq (11.8%).
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1. IBM: podjetje je doseglo rast prodaje na trgu ZDA predvsem na podroc¢ju namiznih
racunalnikov. Rast prodaje drugje po svetu je nekoliko zaostgjala za povpre¢no ragtjo trga.

2. Ddl: podjetje je doseglo solidno povecanje prodaje in trznega deleza v vseh glavnih
regijah. Uspeh gre pripisati agresivnemu nastopu podjetja v tranzicijskem casu in
njihovem modelu direktne prodaje v ZDA in drugje po svetu.

3. Gateway: podjetju je z agresivnim znizanjem cen uspelo zadrzati trzni delez na trgih, Ki
so se jih odlocili braniti (na trgu ZDA domata in poslovna raba). Na ostalih prodajnih
trgih je zabelezilo mo¢no zmanjSanje prodaje.

4. Compaq: rast prodaje je bila pod nivojem rasti trgatako v ZDA kot tudi drugje po svetu.
Nekoliko slabsi rezultat gre najverjetneje pripisati predzdruzitvenim aktivnostim.

5. HP: kljub motnjam zaradi zdruZitve je podjetju uspelo povecati prodajo. Tako je bila rast
prodaje v ZDA celo nekoliko vecja od povprecne rasti celotnega trga, medtem ko je bilo
zmanjSanje prodaje zabelezeno predvsem na azijskem trgu.

Prodaja po regijah:

1. ZDA: Se vedno ni rasti trga, vendar se popravlja. Mali potrodniki so v prvem ¢etrtletju
potrodili mnogo ve¢ kot leto poprej, ceprav so Se vedno previdni. Raziskovalci
ugotavljgjo, dabo trg ZDA, ko se bo enkrat popravil, postal vodilen.

2. Evropa: Tradicionalni padec glede na zadnje cetrtletje 2001. Trend rasti je podoben kot
pri ZDA, le da je rast nekoliko manjSa. Mali potrodniki in komercialni kupci ostajajo
previdni.

3. Japonska: Nazadovanje trga se nadaljuje, kar se zlasti kaze v segmentu komercialnih
kupcev.

4. Azja: Regionalnarast ostaja pozitivna, vendar beleZi zelo nizek izid. Rast na Kitajskem
se je Se povecala, drugi in tretji najvecji regijski trg, Juzna Koreja in Avstralija pa sta se
zopet vrnilak pozitivni rasti.

2.3. Predstavitev podjetja Hewlett-Packard
2.3.1 Temeljni podatki o podjetju

Podjetje Hewlett-Packard je nastalo leta 1939 in ga danes nedvomno uvr&tamo med vodilna
globalna podjetja na podroc¢ju racunalniskih naprav, slikovne tehnologije (imaging) in
tiskalnikov ter informacijskih storitev za domaco in poslovno rabo. Sedez druzbe, s Siroko, po
celem svetu razvito distribucijsko mrezo, je v Palo Altu v Kaliforniji. Druzba ima vec kot 540
prodajnih in podpornih filial v 120 drzavah in zaposluje okoli 88.000 zaposlenih (oktober
2001).

2.3.2. Zgodovinski razvoj

Zxtetek poslovne poti podjetja Hewlett-Packard sega v leto 1934, ko sta absolventa
standfordske univerze, Bill Hewlett in Dave Packard, skupa] odSla na dvotedenski izlet v
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gorovje Kolorada in postala prijatelja Kasneje istega leta sta se, opogumljena pod
mentorstvom profesorja Freda Termana, odlocila skupaj ustanoviti podjetje.

Pomembni mejniki v zgodovinskem razvoju podjetja Hewlett-Packard (History & Facts,
2002):

1938-ega leta Bill in Dave v garaZzi na Addison Avenue 367, Palo Alto v Kaliforniji,
za¢neta popoldansko dejavnost s kapitalom 538 USD. Kot rezultat Billove Studije nastane
HP-jev prvi izdelek, zvoéni oscilator (HP 200A), elektronski instrument, ki se je
uporabljal za testiranje zvo¢nih naprav. Istega leta dobita prvo vecje narocilo, ko Walt
Disney naroc¢i osem oscilatorjev (HP 200B); naprave so uporabili pri nastgjanju zvoénih
trakov. Naslednje leto Bill in Dave formalizirata njuno partnerstvo in izbereta ime
podjetja.

|zdelki HP-ja so dobro sprejeli inZenirji in znanstveniki. Zacetek druge svetovne vojne je
moc¢no povecal narocdila ameriske vliade po elektronskih instrumentih, pove¢ana narocila
pa so omogocila zgodnjo rast podjetja. V rastocem podjetju Bill in Dave razvijeta
svojstven stil vodenja, ki tvori podlago danes slavni HP-ovi odprti organizacijski kulturi.
Podjetje vodita po principih ciljnega mened?menta (management by objective®); zelo
jasno oblikovanje vnaprej zastavljenih ciljev in dopu&anje fleksibilnosti pri delu za
ustvarjanje zastavljenih ciljev. HP vpelje tako imenovano politiko odprtih vrat; pisarne
vodilnih delavcev nimajo vrat, kar omogoci vzdu§je zaupanja in skupnega razumevanja
ter opogumlja zaposlene pri razpravljanju o problemih z menedZerji brez neljubih
povracilnih ukrepov in skodljivih posledic. Bill in Dave svoje zaposlene naslavljata po
imenih in tudi od njih pricakujeta enako. Med pomembnejSe menedzZerske odlocitve sodi

8 Poslovni koncept podjetja Hewl ett-Packard najlaZje povzamemo skozi zastavljene podjetniske cilje, ki so ostali
nespremenjeni vse od leta 1957, ko sta jih oblikovala Bill in Dave. Ti cilji so:

1. »Profit«. Doseti dovolj velik dobicek za financiranje rasti podjetja in zagotoviti vire, ki jih
potrebujemo za doseganje drugih zastavljenih ciljev podjetja.

2. »Custumers«. Zagotoviti izdelke in storitve nagjvi§e kvalitete in najvi§e mozne vrednosti za nase
kupce ter natanagin pridobiti in zadrZati njihovo spostovanje in zvestobo.

3. »Fields of interest«. Sodelovati na tistih podrogjih, ki so jih omogocili nasa tehnologija, kompetence
in interesi na§h kupcev in ki ponujgjo priloZznost za nadaljnjo rast in ham omogocajo potreben in
zadosti dobi¢konosen prispevek.

4. »Growth«. Naj bo naSarast omejena samo z naSm dobic¢kom in naSo sposobnostjo razviti in izdelati
inovativne izdelke, ki bodo zadovoaljili resniéne potrebe nadih kupcev.

5. »Our people«. Ljudem zapodenim pri HP-ju zagotoviti varnost zapodlitve, ki je asnovana na u¢inku. Z
njimi soustvarjati varno in prijetno delovno okolje, ki bo vredno raznolikosti in prepoznavnosti
posameznikovih prispevkov. Pomagati zaposenim pridobiti ob¢utek zadovaljstva in dovrSenosti pri
njihovem delu.

6. »Management« Ggjiti inovativnost in kreativnost, ter dopuati posameznikom dovolj svobode za
doseganje dobro definiranih zastavljenih ciljev.

7. »Citizenship« Spodtovati naSo odgovornost do druzbe, tako da smo ekonomi¢ni, preudarni in socialno
vkljuceni do vsakega narodain vsake skupnosti v kateri delujemo.

Dosezki organizacije so rezultat kombiniranih naporov vsakega posameznika v organizaciji, ki deluje v skladu s
kupnimi zastavljenimi cilji. Ti cilji ngj bodo realisti¢ni, popolnoma razumljivi za vsakega v organizaciji in naj
odraZajo osnovni zna¢aj organizacije.

13



tudi zagotavljanje zdravstvenega zavarovanja ter redne sindikalne zabave in skupni
pikniki za zaposlene. Ta menedzZerska filozofija se radikalno razlikuje od za takratni ¢as
znacilnega »vodenja z vrha« in postane znana kot »HP Way« (HP Corporate Objectives,
2002).

Leta 1942 se proizvodnja preseli v 10.000 kvadratnih metrov veliko tovarno. Naslednje
leto vstopi HP na mikrovalovno podrocje signalnih generatorjev, ki jih izdeluje za
mornariske raziskovalne laboratorije. 1947 postane HP zaprta delniska druzba. Dave je
imenovan za predsednika, Bill za podpredsednika. Deset let kasneje gredo v javno izdajo
delnic, kjer so lastnisko udelezeni tudi zaposleni. Cena delnice znasa 16 USD.

Leta 1958 izvede HP svojo prvo prikljucitev: F. L. Moseley Company iz Pasadene v
Kaliforniji, izdelovalec visoko kakovostnih grafi¢nih zapisovalcev. Podjetju omogoci to
vstop na podrocje ploterjev (predhodnikov danasnji tiskalnikov). Podjetje zaradi hitre rasti
uvede oddel¢no strukturo, tako da kljub rasti ne izgubi okretnosti. V saka izdel¢na skupina,
ki preseze 1500 zaposlenih, mora samostojno dosegati pozitiven poslovni izid skozi
razvoj, izdelavo in trZzenje. Decentralizacija omogoca podjetju prilagajanje hitro
spreminjajocemu se okolju in odmik od prevec birokratske strukture. Naslednje leto HP
svoje delovanje razSiri na evropski trg in postane globalno podietje.

V Sestdesetih letih HP nadaljuje stalno rast na trgu merilnih in testnih instrumentov ter se
Siri na podro¢je medicinskih in analiticnih instrumentov. 1966. razvijejo svoj prvi
racunalnik (HP 2116A), ki predstavlja vstop na trg racunalnikov. Podjetje odpre
podruznice v Aziji, kjer vlagajo skupaj z japonskimi partnerji. Hkrati v ZDA odprejo prvo
tovarno izven Palo Alta (Lovelend, Kolorado). Z nakupom podjetja Sanborn iz Walthama
pa HP dodatno razdri in utrdi poloZaj na podro¢ju medicinske opreme. Medicinska
oprema bo kasneje pomemben vir dohodka za HP. To podjetje postane del Agilent
Technologies (h¢erinsko podjetje HP, ustanovljeno leta 2000). HP se prvi¢ uvrsti med 500
najvecjih ameriskih podjetij (Fortune 500) na 460 mesto. Do 1963. doseze prodgja na
neameriskih tleh 16% celotne prodaje. Na podro¢je analiti¢nih instrumentov vstopi HP s
prikljucitvijo podjetja F&M Scientific iz Avondela. Prikljucitev omogoci kasnejSo Siritev
na podrocje merilnih in testnih instrumentov za kemi¢no analizo.

HP vpelje pionirski koncept fleksibilnega delovnega c¢asa v Boeblingenu v Nemgiji.
Program omogoca zaposlenim zgodnje ali kasnejSe prihagjanje na delovno mesto. Koncept
kasneje institucionalizirajo znotraj celotnega podjetja HP.

Leta 1968, HP predstavi prvi namizni kalkulator (HP 9100 A), ki je tudi prvi programirani
kalkulator na magnetne kartice. V reklamah za 9100 A prvi¢ uporabijo ime osebni
racunalnik.

V sedemdesetih letih nadaljuje HP tradicijo inovacij. Med njimi je tudi HP-35, prvi
znanstveni ro¢ni kalkulator. V iskanju novih priloZznosti se skrivajo zametki skupnih
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vlaganj na Kitajskem. Desetletje zaznamuje pomembna rast dohodka in zaposlenih. 1976.
HP prvi¢ »prebije« mejo 1 mio USD prihodkov iz prodaje. Cez tri leta bodo prekoracili 2.
milijardi USD. HP tudi predstavi prvo zapestno uro z vgrajenim kalkulatorjem (HP-01).

HP v osemdesetih letih zavzame pomembno viogo v racunalniski industriji in se uvrsti
med najvecje proizvajalce racunalnikov na svetu. Njegov portfelj racunalnikov obsega
zaokroZen niz naprav od namiznih racunalnikov, prenosnih naprav do izredno zmogljivih
mini racunalnikov. Podjetje vstopi tudi na trg tiskalnikov z inkjet in laserskimi tiskalniki.
HP-jevi poceni inkjet tiskalniki sooblikujejo zaton matri¢nih tiskalnikov. HP LaserJet
tiskalniki, ki so bili predstavljeni leta 1984, pomenijo najuspednejsi izdelek podjetjav vsej
njegovi zgodovini in omogocijo njegovo Vvisoko prepoznavnost (domaca in poslovna
uporaba tiskalnikov). Leta 1988, se HP uvrsti med 50 najvecjih ameriskih podijetij
(Fortune 500) na 49. mesto.

HP se uvrs&ca med pescico podijetij na svetu, ki jim je uspelo zdruziti tehnologije merjenja,
ratunanja in komuniciranja. V devetdesetih letih napreduje podjetje na trg prenosnih
racunalnikov, vstopi na trg PC-jev za domaco rabo in nadaljuje z izboljSavami na
podro¢ju tiskalnikov. Vecino desetletja podjetje raste z 20 odstotno sopnjo rasti. Na novo
ustanovljeno podjetje Agilent Technologies prenese HP proizvodnjo merilnih sistemov,
medicinskih naprav in kemi¢no analitskih naprav. HP zadrzi 84.1% lastniski delez v na
novo nastalem podjetju.

Leta 1999 je hila Carleton (Carly) S. Fiorina imenovana za predsednico in glavno izvrsno
direktorico podjetja, potem ko je skorg dvajset let delala za AT&T in Lucent
Technologies.

Slika 2: Zgodovinska rast dohodka in zaposlenih v podjetju Hewlett-Packard
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2.4. Predstavitev podjetja Compaq Computers
2.4.1. Temeljni podatki o podjetju Compaq

Podjetje Compag Computer Corporation je najvedji dobavitelj racunalniskih sistemov na
svetu. Podjetje je vodilno globalno podjetje na podrocju izdelkov, storitev in reSitev
informacijske tehnologije za poslovno rabo. Compaq razvija, proizvaja in trzi opremo
informacijske tehnologije, programsko opremo, storitve, reSitve in komunikacijske izdelke,
namizne in prenosne racunalnike ter naprave za internetni dostop, ki jih prodgja v ve¢ kot 200
drZav. Je drugo najvecje racunalnisko podjetje na svetu.

2.4.2. Zgodovinski razvoj Compag-a

Podjetje so leta 1982 ustanovili Rod Canion, Jim Harris in Bill Murto. Vsi trije so imeli Ze
skupno preteklost, ko so skupaj delali kot menedzerji za podjetje Texas Instruments. Skupaj
so vlozili vsak 1000 USD v podijetje, katerega prvi izdelek je bil prenosni racunalnik, ki je bil
dovolj zmogljiv, da je na njem lahko deloval software, razvit za IBM PC. Ustanovitelji so
svojo idejo predstavili Benu Rosenu, predsedniku Severin-Rosen Partners, sklada visoko
tveganega kapitala. Ben Rosen je ostal predsednik uprave Compag-a vse do septembra 2000,
ko je krmilo prevzel Michael Capellas.

Pomembnejsi mejniki v zgodovinskem razvoju Compag-a (Company History, 2002):

Leta 1983 je bila javna izdaja delnic na NASDAQ), kjer je bilo vplatanih ve¢ ko 67 mio
USD.

» Podjetje Ze v prvem letu proda vec kot 53.000 prenosnih racunalnikov in zabeleZi
dohodek v visini 111,2 mio USD (ameriski rekord).

* Nadlednje leto vstopi na evropski trg in predstavi svoj prvi namizni racunalnik (Compaq
Deskpro).

* Leta 1985 dosezejo dohodek 329 mio USD (rekord v racunalniski industriji). Istega leta
zac¢nejo z delnicami trgovati na borzi v New Y orku. Odprgo Compag Center na 700.000
kvadratnih metrih povrSine v Houstonu.

e 1986 pride podjetie med 500 najvecjih ameriskih podjetij (Fortune 500) hitreje, kot
katerokoli drugo podjetje dotlej. Istega leta prodajo 500000. osebni racunalnik. Svoj
milijonti racunalnik bodo prodali naslednje leto.

» Leta 1989 Compaq postane drugi najvecji dobavitelj racunalnikov v Evropi, potem ko po
prodaji prehitijo podjetji Apple in Olivetti. Oktobra predstavijo svoj prvi prenosni
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racunalnik (Compag LTE). Novembra predstavijo prvi Compagov streznik (Compaq
Systempro).

 Leta 1991 vstopijo na japonski trg in predstavijo prvi modularni PC (Compaq
Deskpro/M).

» Leta 1992 predstavijo prvi nizko cenovni PC (ProLinea, Contura). Istega leta predstavijo
tudi svoj prvi tiskalnik (Compag Pagemarq). Vpeljejo program 24 urne tehni¢ne pomogi.

» Leta 1993 podpisejo sporazum z Microsoftom. Oddelek osebnih racunalnikov razdelijo na
dva oddelka Desktop-ov in Notebook-ov. Predstavijo prvi raéunahnik z Intel-Pentium
procesorjem in opustijo program tiskalnikov. Naslednje leto bodo za dobavitelja
procesorjev izbrali AMD.

» Leta 1995 dosezejo najvecii trzni delez v prodgji osebnih racunalnikov na svetu. Dohodek
14,8 mrd USD uvrsti Compag na 5. mesto med proizvajalci racunalnikov. Decembra
naslednje leto proizvedejo svoj milijonti streznik.

» Revija Forbes proglasi Compaq za podijetje leta 1997.

» Leta 1999 ustanovijo podjetje AltaVista, ki Compagqu moc¢no utrdi poloZaj na podrocju
interneta. V prodajo racunalnikov preko interneta vstopijo preko Compag.com portala.
Michael D. Capellas je imenovan za predsednika in glavnega izvrsnega direktorja podjetja
Compag.

Slika 3: Zgodovinska rast dohodka in zaposlenih v podjetju Compaq
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2.5. ZdruZzitve podjetij v tehnoloskem sektorju

Podobno kot v drugih panogah so tudi v tehnoloSkem sektorju podjetja, zaradi neusmiljene
konkurencne tekme in neprestanega pritiska na zniZanje cen, prisiljena v iskanje strateskih
partnerstev oziroma specializirati se na obdelovanje nisnih trgov. Obstajgjo tudi bolj ¢rne
napovedi in analize trga osebnih ra¢unalnikov, ki kazejo, da bodo dolgoro¢no sposobna
preZiveti le najvecja podjetja. Zgodovina zdruzevan] v tehnoloskem sektorju pokaze vse prej
kot uspesno podobo. Samo pred neka) leti je podjetje AT&T zelo moc¢no stavilo na tim.
digitalno povezovanje. V letih 1998 in 1999 je telefonski operater viozil 110 mrd USD v
zdruZevanje kabelskih operaterjev MediaOne in Tele-Communication, ki se je izkazalo za
neuspesno. V AT&T-jevi bilanci je zazijala velika luknja.

Compag Sele sedaj zakljucuje zelo teZzaven proces prikljucitve podjetja Digital Equipment
Corporation (DEC). 8,55 mrd USD vreden nakup na bi po napovedih vodilnih pognal
Compag k visku v razred IBM-a ter drugih vecjih proizvajalcev PC-jev. Za neuspeh
zdruzitveje v veliki meri kriv trk Compagovega visoko proizvodnega in hitrega pristopa s
DEC-ovim mnogo pocasnejSim sistemom, kjer razvoj in prodaja velikih racunalnikov
zahtevata veliko ¢asa. Analitiki neuspeh zdruzitve deloma pripisujejo dejstvu, da Compaqg ni
pravocasno uspel sprejeti odlocitev, katere tehnologije bi bilo treba opustiti, kar je samo
dodatno zmedlo kupce in zaposlene. Podjetje je bilo tako moteno s prevzemom, daje izgubilo
vodilno mesto v prodaji PC-jev, ki ga je prevzelo podjetje Dell.

Nekoliko bolje se je iztekel prevzemni proces, ko je Compaq prevzel Tandem Computers.
Deloma gre uspeh prepisati dejstvu, de je podjetje Tandem proizvajalo visoko specializirane
racunalnike na trgu z malo konkurence in je imelo zveste kupce financnih storitev. Ocenjuje
se, da je Compaq veliko pridobil predvsem stem, da je pustil podjetju prvi dve leti poslovati
samostojno (History of Technology Sector Is Strewn With Failed Deals, 2001).

Podobno usodo je dozivel tudi prevzemni proces, ko je leta 1996 podjetje Silicon Graphics
prikljucilo izdelovalca velikih racunalniskih sissemov Cray Research. Po napovedih ngj bi
njihove delovne postaie v kombinaciji z visoko zmogljivimi strezniki njihovim kupcem,
predvsem oblikovalcem, omogocile mnogo vecjo kreativnost. Napovedana prodaja nikoli ni
bilarealizirana in podjetje Silicon Graphics je utrpelo milijonske izgube.

Tudi podjetje HP ima za sabo neka] neuspednih zdruzitev. Lansko poletje so odprodali
oddelek elektronskih placil Verifone, ki so ga prevzeli za 1,2 mrd USD. Leta 1989 je HP
prevzel podjetje Apollo Computers, pionirja na podro¢ju delovnih postaj, za 500 mio USD.
Nakup je omogocil HP-ju samo kratkotraino vodilno viogo na podrocju delovnih posta). V
enem letu mu je mesto Ze prevzelo podjetje Sun Microsistems, bivsi neposredni Apollov
tekmec.
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Po mnenju raziskovalca Kaplana iz University of Chicago prihaja do neuspelih zdruzitev
najveckrat takrat, ko ena podjetja prevzemajo druga z namenom, da bi povecala prodajo,
vendar pa prihgja do velikih medsebojnih prekrivanj v portfeljih izdelkov. Samo takrat, ko
prevzemno podjetje Ze vnaprej to¢no ve, kje je mogoce ustvariti dodano vrednost, ima
zdruZitev moznost za uspeh.

Dodaten problem pri zdruzitvah visoko tehnoloskim podjetjem predstavlja znacilnost, da se
morajo, v nasprotju z industrijskimi podjetji, tehnoloska podjetja spopadati z nenadnimi
odhodi zaposlenih, ki zaradi strahu pred izgubo sluzbe oziroma ukinitve programa pogosto
poiscejo novega delodajalca. Nakup tehnologije najveckrat pomeni nakup tehnoloskega tima
sgj se tehnologija zelo hitro spreminja.

Slika 4: Zdruzitve v tehnoloskem sektorju v zadnjih dvajsetih letih
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2.6. Napoved zdruzitve HP-Compaq

4. septembra 2001 podjetji objavita dolgo varovano skrivnost, da se bosta zdruzili. Vrednost
zdruzitve, ki ngj bi bila izvedena v obliki izmenjave delnic, so analitiki ocenili na 25 milijard
USD. Po zdruzitvi bodo imeli dosedanji lastniki HP-a okoli 64% delnic nove druzbe,
delni¢arji Compag-a pa okoli 36%. Cilj zdruzitve je, po izjavah vodilnih, pribliZati se primatu
IBM-a. Po mnenju analitikov je pravi motiv za zdruZitev strmo upadanje povpraSevanja po
racunalnikih, kar je povzrocilo presezne proizvodnje zmogljivosti pri obeh podjetjih. Po prvih
nacrtin ngj bi zdruzeni podjetji do sredine leta 2004 ustvarili pol tretjo milijardo USD
prihrankov naleto. Za dosego tega cilja bosta podjetji po prvotnih napovedih morali zmanjSati
Stevilo zaposlenih (Compag 8500, HP 9000 torej okoli 10%).
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2.6.1. Osnovni podatki o zdruZzenem podj etju

SedeZ novo nastale druzbe bo v Palo Altu (doslej HP-jev sede?). Do sedaj Se ni jasno, kako bo
v prihodnje s trznimi imeni zdajsnjih podjetij, a vse kaze, da bo prevladalo ime Hewlett-
Packard. Skupno podjetje bo imelo (nacrtovano) 145000 zaposlenih v 160 drzavah po svetu.
Predstavniki obeh podijetij so se dogovorili o novem vodstvu. Podjetje bo vodila predsednica
in direktorica HP-a, Carly Fiorina, dosedanji predsednik in direktor druzbe Compag, Michael
Capellas, pa bo postal predsednik nove druzbe. Capellasu in &irim vodilnim mozem druzbe
Compag bo pripadlo tudi mesto v upravnem odboru druzbe Hewlett-Packard. Podjetje bo
imelo skupni promet skorg) 85 milijard USD (glede na dohodek 2001), kar je skorgj toliko,
kot ga je lani ustvarilo podjetje IBM (85,9 mrd USD), najvecji proizvajalec racunalnikov na
svetu.

2.6.2. Portfelj izdelkov zdruZenega podjetja

Novo podjetje bo organizirano v &tiri enote:

oddelek za storitvene dejavnosti,

oddelek za informacijske tehnologije,
oddelek za odjemalce,

oddelek za slikovne tehnologije in tiskalnike.

Ao DNPRE

Eno velikih presenecen] zdruZenega podjetja je precejSnje prekrivanje v portfeljih izdelkov
obeh podijetij. Razen pri tiskalnikih (kjer je podjetje HP trzni vodja in podjetje Compag nima
svoje ponudbe) se vse ostale skupine proizvodov mocno prekrivajo. Na podrocju storitev obe
podjetji tekmujeta na istem trgu.

Slika 5: Dohodek HP-ain Compag-a leta 2000 po prodajnih podrogjih (87 miljard USD)

Prodajna podrocja

STORITVE

IMFORMACIJSKA INFRASTRUKTURA

SLIKOVNA TEHNOLOGIJA IN TISKALNIKI | 19 ]

Ll T 1 T T 1 1
0 5 10 15 20 25 30 35 Dohodek v mrd USD

= we
B compAQ

Vir: www.hp.com, www.compag.com

20



3. ODZIVI NA NAPOVEDANO ZDRUZITEV IN BORBA ZA POOBLASTILA
DELNICARJEV

3. Prvi odzivi na napovedano zdruZitev

Izjemno redkokda] napovesta zdruZzitev drugi in tretji najvecji izdelovalec racunalniske
tehnologije na svetu. To bo do seda) najvecja zdruzitev v tej panogi. Ob tem se seveda
odpirajo mnoga vpraSanja: Zaka je do napovedi zdruzZitve sploh prislo? Kateri so glavni
motivi in ali so ti sploh uresnicljivi? Ali je v ozadju res strateSka vizija, usmerjena v
prihodnogt, kot zatrjujejo vodilni v obeh podijetjih, ali ne gre morda za dejanje iz obupa?

Po ocenah analitikov se je Compaq Ze nekaj mesecev pred napovedano zdruZitvijo otepal s
mnogimi tezavami. Podjetje si Se vedno ni opomoglo zaradi DEC-ovega neuspelega
prevzema. Kriza natrgu racunalnikov in s tem mocan upad prodaje PC-jev ter izguba trznega
delezav prid Dell-u sta samo Se poglobila tezave. Je mordato prispevalo k iskanju strateskega
partnerja?

Tudi HP-jevi motivi niso ¢isto enoznacni. Podjetje je v racunalniskem svetu Ze od nekdaj
veljalo za nekakSnega posebneza, ki ga mnogi smatrajo kot posrednika med kon¢nimi kupci
racunalnikov in Microsoftom. Podjetje vecino svojega profita ustvari s prodajo ¢rnila in
tonerjev skupaj s prodajo tiskalnikov. Se pred kratkim ¢asom je HP razmidljal, da bi
popolnoma opustil izdelovanje PC-jev. S Compagom se krepijo ravno natem podrocju.

Slika 6: Primerjava nekaterih kljucnih ekonomskih kategorij med podjetjema Hewlett-Packard
in Compaq v letih pred napovedano zdruzitvijo
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Enaizmed zakonitosti, ki veljajo natrgu PC-jev je, da se danes vecina namiznih racunalnikov
prodaja po zakonitostih potrosniskega blaga, kjer sta vecjega pomena barva in oblika kot
zmogljivost in visoka tehnologija. Ce je v osemdesetih letih veljal osebni ragunalnik za
izdelek z visoko dodano vrednogtjo, ki je zlahka dosegal ceno 6.000 in ve¢ USD, danes to ne
velja ves. Po ocenah Kesslerja®, strokovnjaka s podrogja prodaje rasunalnikov, ima vegino
(57%) trznega deleza trga osebnih racunalnikov v rokah veliko Stevilo skoraj neznatno malih
podjetij. Edini motiv teh podjetij je sestaviti racunalnik, ki bo zadosti cenen, da bo pritegnil
kupca, ki danes le s tezavo placa ve¢ kot 1.600 USD za namizni racunalnik. Zelo nizke cene
so onemogocile proizvajalcem PC-jev velike izdatke za R&D in na strezaj odprle vrata
proizvagjalcem, kot sta Dell in Gateway, ki vecino svoje prodaje ustvarita preko internetne
prodaje. Tudi podjetje Intel, proizvajalec mikroprocesorjev, je kmalu spoznalo, da prodajalci
racunalnikov z zelo malo inovacije in z vgradnjo njihovih ¢ipov, dosegajo veliko vecje
zasluzke od njega samega. Njegovo spoznanje je privedlo do popolne standardizacije
racunalniskih komponent, kar je samo Se dodatno okrepilo omenjeni proces. Na Zalost pa so
to prepozno spoznali pri Compag-u sgj so z vztrajanjem pri dragih distribucijskih poteh iz leta
v leto izgubljali, tako pri marzah kot pri trznem delezu. Tudi Compag-ov poskus uveljavitve
dragih procesorjev Alpha, ki jih je dobil z nakupom DEC-a, se je izkazal za predragega.

Medem, ko sta zadnje ¢ase Compag in HP vlagala velike napore v tekmovanje z IBM-om in
se preusmerjala v donosne storitve, pomeni napovedana zdruZitev predvsem kombiniranje
aktivnosti na podrocju racunalniskega hardware-a. Nekateri analitiki ocenjujejo, da bi lahko to
pomenilo zaostanek na podrocju storitev. V osnovi ngj bi zdruzitev prinesla Compag-u drugo
mesto na podro¢ju PC-jev pod deznikom HP-ja. Zdruzitev na bi izboljSala moznost
tekmovanja z vodilnim Dell-om. Lahko se zgodi, da bi se cenovna tekma prenesla na podrocje
storitev in spominskih modulov (Mergers Can't Make the PC Business Profitable, 2001).

Trzni deleZi zdruzenega podjetja po skupinah izdelkov (Where's The Upside, 2001):

* PC: Zdruzeno podjetje ngj bi imelo 19 odstotni trzni delez in ngj bi tako postalo najvecji
proizvajalec PC-jev na svetu. Tako naj bi se spopadlo z zdaj vodilnim konkurentom Dell-
om. Toda zaradi lanskoletne krize na trgu PC-jev sta podjetji skupno izgubili blizu 500
mio USD, medtem ko je Dell pridobil.

e Tiskalniki: Do zdaj dominantni polozaj HP-a (50% trzni deleZ) naj bi se Se povecal,
kakor nagj bi se povecala tudi prodaja visoko dobi¢ckonosnega ¢rnila. To ngj bi pomenilo
dokon¢no prevliado podjetja na trgu tiskalnikov. Vendar na trgu obstgja velik cenovni
pritisk s strani tekmecev Lexmark, Canon, Epson in drugih.

° Kessler je &lan menedZmenta v Velocity Capital v Palo Altu, Kalifornija
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» Storitve: HP in Compag tekmujeta s trenutno mo¢no vodilnim IBM-om. Toda 62% od
njihovih skupno 65000 specialistov opravlja osnovna racunalniska opravila, in ne visoko
donosnih svetovalnih storitev, za katera je specializiran IBM.

* »Low-End« strezniki: Trenutno je vodilni Compag. ZdruZeno podjetje naj bi poloza) e
utrdilo in ng bi doseglo 37 odstotni trzni delez v prodgji racunalnikov, ki temeljijo na
Windows. Ngjvecja konkurenta sta zelo agresivna IBM in Dell.

* »High-End« strezniki: HP in Compag sta na tem podrocju najSibkejSa. Compag bo
dokon¢no opustil Alpha streznike in se popolnoma prepustil Intelovi platformi. HP-jevi
UNIX strezniki Ze nekaj ¢asa stagnirgjo v primerjavi s konkurentoma Sun in IBM.

e Spominski moduli: Compag-ov 5,2 mrd USD, vreden posel bi lahko veliko pridobil s
tem, ko jih bodo prodajali HP-jev sedanjim kupcem. Se vedno pa bodo z zdruZitvijo tezko
prevzeli kupce ECM-ain drugih.

Kritiki zdruzitve bi lahko imeli prav. Tako kot ima posel velik potencial, hkrati lahko
nastopijo velike tezave. Ce bi transakcija uspela, bo zdruzeno podjetje imelo vodilni 19
odstotni trzni delez na podroc¢ju PC-jev ravno v obdobju, ko se v panogi soo¢ajo z najvecjim
upadom prodaje do sedaj. Samo v enem letu je kriza terjala skupno 1,2 mrd USD izgube in
31000 odpusenih delavcev. Kljub temu da je cilj zdruzitve pridobiti vodilno vliogo na zelo
zahtevnih trgih, kot je trg »high-end« streznikov, samo seStevek dosedanjih skupnih
dohodkov morda ne bo zadosti, da bi zagotovil potrebno visoko tehnologijo. Na eni strani bo
podjetje moralo mo¢no zmanjSati stroske, da bi se lahko kosalo z vodilnim Dell-om pri PC-
jih, po drugi strani bodo potrebna velika vlaganja v R&D ter svetovanje, da bi lahko
tekmovali z IBM-ovimi storitvami in Sun-ovimi »high-end« strezniki. Glede na to, da bo
podjetje vec kot polovico prodae ustvarilo skozi malo donosne PC-je in tiskalnike, se
analitiki sprasujejo, od kje bodo dobili potrebna sredstva. Nadalje je tudi zelo vpradljivo, kako
bodo dosegli napovedan uspeh pri storitvah. ZdruZitev naj bi zdruZeno podjetje naredila za
tretjega najvecjega ponudnika storitev za IBM-om in EDS-om, kar nagj bi jim po napovedih
prineslo 15 mrd USD letne realizacije. Vendar se Ze vse od neuspelega sodelovanja HP-ja s
PriceWaterhouse Coopers pojavlja vprasanje, kje bodo dobili potrebne strokovnjake in
svetovalce, kar Compag-ovi vecinoma nizko placani sestavljalci racunalnikov zagotovo niso.
Neverjetno se slisijo tudi napovedi Fiorine in Capellasa, da bo zdruzeno podjetje raslo po 10
odstotni letni stopnji, kar naj bi dvakrat preseglo dosedanjo IBM-ovo rast iz prejsnjih let.

Nazadnje pa tudi zgodovina zdruzitev ni naklonjena tako velikim zdruzitvam, kot je ta. Le-te
so0 bile polomija Ze v ekonomsko ugodnejSih ¢asih. Doggjanje v marsi¢em spominja na poteze
velikih druzb v drugih panogah, na primer v avtomobilski industriji. Postavlja se vprasanje,
ali je mogoce izkusnje iz drugih panog enostavno prenesti v tehnoloski sektor.
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3.1. Reakcije zaposlenih v HP-u

Napovedana zdruZitev, ki bo imela za posledico veliko odpustanje delavcev (po prvih
napovedih skupno 15.000), je povzrocila meSane obcutke med zaposlenimi. Mnogi izmed
njih, ki so v podjetju zaposleni Ze dvajset let in vet, so tudi delnicarji HP-a in imajo skupno
pomemben delez v podjetju. Po ocenah nekaterih analitikov naj bi imeli zdajsnji in bivsi
zaposleni, ki so v preteklosti dobili delnice kot odpravnine in kompenzacije, skupno okoli 5%
delnic. Mnogi med njimi bi se lahko odlo¢ili proti zdruzitvi in tako tudi glasovali.

Raziskava internega mnenja med zaposlenimi, ki so jo opravljali periodi¢cno, da bi izmerili
naklonjenost zaposlenih zdruZzitvi (nazadnje je bila opravljena 9. novembra), je pokazala, daje
velika vecina zdruzitvi naklonjena. Uprava je nagradila zaposlene in jim izplacala poseben
bonus, enakovreden dvodnevni plagi, ter se jim tako zahvalila za njihovo trdo delo. Bonus je
stal podjetje 45 mio USD. Statistike so tudi pokazale, da je skorgj polovica od zaposlenih v
podjetju manj kot pet let.

Ne glede na napor, ki ga je uprava vloZila v podporo zaposenim, to ni bilo dovolj, da bi
pridobila njihovo odobravanje. Volili ngj bi proti, so ugotovili raziskovalci Giga Information
Group. Mnenje zaposlenih je ostalo nenaklonjeno, zavedajo se, da zdruZitev ne bo lahka. Ze
zelo zgodaj so zacele kroZiti govorice o borbi za pooblastila delni¢arjev, ki ngj bi jo v imenu
zaposlenih sprozila Walter Hewlett in David W. Packard skupaj z dvema povezanima
fundacijama in ki naj bi skupaj glasovali proti zdruzitvi. Skupno ng bi imeli pod kontrolo
okoli 7% delnic. Fundacija Davidain Lucile Packard, ki ima skupno pod kontrolo 10% delnic,
je sporocila, da se Se vedno niso odlocili.

Zaposleni lahko naredijo troje: volijo proti zdruzitvi, volijo proti Carly Fiorina ali volijo za
»gtari HP«. Nastalo situacijo bodo v podjetju, katerega ustanovitelji so si prizadevali, da bi kar
najbolje poskrbeli za zaposlene in nenehno poudarjali pomembnost inovacije, ne samo
dobicka, tezko sprejeli. »HP Way«, ki sta ga ustvarila Bill in Dave, je postal legenda po vsej
Silicijevi Dolini, in veliko stargiSih zaposlenih je nasprotovalo Carly Fiorina, ki jo Zeli
spremeniti (H-P Employees Don't Share Enthusiasm for Compaq Deal, 2001).

3.2. HP in Compaqg s prizadevata, da bi pomirila investitorje glede naértovane zdruZzitve

Kriticen sprejem HP-a, investitorjev glede predlagane zdruZitve, je ustvaril nepricakovano
krizo pri obeh podjetjih. V tednu po objavljeni zdruzitvi je vrednost delnic obeh mo¢no padla
navzdol. Studija reskcij investitorjev, ki je zajemala 271 zdruZitev in so jo opravili na
University of Chicago, je pokazala, da mo¢neje ko reagira trg delnic v dnevih po objavi
namere o zdruzevanju, manj moznosti je, da dejansko pride do napovedane transakcije. In
reakcije kapitalskega trga so bile izredno odklonilne. V samem tednu sta obe podijetji skupno
izgubili 13 mrd USD trzne vrednosti. Ob napovedi so analitiki ocenjevali skupno vrednost
posla na 25,25 mrd USD. Zaradi padca HP-ovih delnic se je vrednost transakcije zmanjSala za
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5,6 mrd USD. Na New York Stock Exchange je delnica HPW, konec prvega trgovalnega
tedna po objavi napovedi, konc¢ala trgovanje pri tecaju 18.08 USD. To je pomenilo padec za
22% v samo enem tednu. Tudi delnica Compaga je trgovanje koncala 14% nizZje, kot je zacela
teden (H-P, Compaqg Act to Calm Investors About Planned Deal, 2001).

Slika 7. Prikaz gibanja te¢gja delnice podjetja Hewlett-Packard in indeksa Dow Jones
Idustrials na NY SE v obdobju od maja 2001 do maja 2002
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Osupli nad mo¢no negativno reakcijo so v obeh podjetji takoj sprozili mocno marketinsko
kampanijo, ki naj bi popravila nizko moralo vpletenih v prevzemni proces. Vkljucevala je e-
mail sporocila, telefonske klice, obiske vodilnih pri svojih strankah in zaposlenih. Compaq je
zacel intenzivno in sistemati¢no oglasevati v podporo zdruzitvi. V. samo enem tednu so se
vodilni obeh podjetij srecali z ve¢ kot 40. skupinami investitorjev, da bi jih prepricali v
prednosti napovedane zdruzitve. Zagovorniki zdruZitve so izpostavljali predvsem vodilni
delez zdruzenega podijetja pri PC-jih, spominskih modulih in tiskalnikih.

V procesu zdruZitve je lahko kredibilnost vodilnih v obeh podijetji zelo hitro nepopravljivo
zaznamovana. Poznan je primer podjetja Honeywell International, kjer je moral izvrsni
direktor odstopiti prav zaradi neuspele zdruzitve z General Electriccom, potem ko je
spregledal zaskrbljenost evropskih regulatorjev. Tudi izvrSnega direktorja Corel-a je doletela
podobna usoda, ko je spodletela 290 mio USD vredna ponudba za prikljucitev Inprise
Corporation. Ljudje, blizu HP-ja in Compag-a, so izjavili, da bi bila usoda obeh vodilnih
lahko zelo ogroZena, ¢e napovedana zdruZitev ne uspela. Michael Capellas bi le s tezavo Se
naSel kaksno bolj obetavno strategijo. Tudi Carly Fiorina bi se morala verjetno posloviti. V
nadzornem svetu so se zaceli pojavljati pomisleki Zze od neuspelega posla s svetovalno hiso
Pricewaterhouse Coopers.
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3.3. Odgovor Carly Fiorinena kritikein pomisleke proti zdruZitvi

Carly Fiorina, ki je v HP prisla iz podjetja Lucent Technologies leta 1999, kjer je zaslovela
kot izredno uspedna, je zelo hitro odgovorila na pomisleke investitorjev proti napovedani
zdruzitvi. V nagovorih institucionalnim investitorjem je gorece izrazala svoje prepricanje, da
so spregledali osnovno logiko napovedane zdruZitve in se bo osebno zavzela ter lobirala v
prid izvrSitve transakcije. Po njenem mnenju naj prednosti, ki izhajajo iz zdruZitve, ne bi bile
le v rasti trznega deleza v prodaji PC-jev. Pravi potencial zdruZitve leZi v prodaji velikih
sistemov velikim korporacijam in v rasti trznega deleza visoko donosnih profesionalnih
storitev, ki jih bosta zdruzeni podjetji skupno ustvarili. Zdruzeno podjetje bo mocnejSe in
bolje pripravljeno na tekmo z IBM-om, sedaj vodilnim na podrocju velikih racunalnikov in
storitev. Poleg tega bo lazje tekmovalo tudi z velikim stevilom manjsih svetovalnih podijetij.

Glede na zelo odklonilen odnos in reakcijo kapitalskega trga je Fiorina odgovorila, da se
uspeh tako velike zdruzitve, ne more meriti s kratkorocnim odklonom v trzni vrednosti delnic.
Na ocitke investitorjev glede neuspelih preteklih zdruZitev je Fiorina odgovorila, da so vodilni
v obeh podjetjih nacrtovano zdruzitev skupaj skrbno pretehtali in da ne bodo ponovili napak
iz preteklosti, iz katerih so se tudi sami veliko naucili. Izredno ostro se je odzvala na
nasprotovanje fundacij Hawlett in Packard, ki ngj bi nenadoma in nepricakovano zaceli
nasprotovati zdruzitvi, kjub temu da je Walter Hewlett, kot ¢lan uprave, glasoval za zdruzitev.
To naj bi storil celo prej, kot je napovedana zdruZitev dobila odobritev ameriskih in evropskih
regulatorjev. Podjetji sta ngjeli uglednega ekonomista University of Georgetown, ki bo
svetoval pri pridobivanju soglasja.

Ce do napovedane zdruzitve ne bi pridlo, naj bi podjetje po mnenju vodilnih pri HP-ju imelo
tri moznosti kaj storiti z proizvodnjo PC-jev, po katerih je povprasevanje mo¢no upadlo. Prva
moznost predvideva ukinitev oddelka, kar bi imelo za posledico veliko vecje odpustanje kot
napovedanih 15.000 zaposlenih, ki bodo odpusceni zaradi zdruzitve. Ta moznost bi bila slaba
za HP, ker potem ne bi mogel vec izpolnjevati pricakovanj svojih kupcev po celotni oskrbi.
Druga moznost ngj bi bila, da bi podjetje izlocilo oddelek PC-jev v samostojno podjetje. Ta
varianta bi bila zelo tezko uspedna, sg bi se novo nastalo podjetje srecalo z izredno
agresivnimi tekmeci, kot je na primer Dell, ki uspeva z direktno prodgo, in bi le tezko
prezivelo samostojno. In po tretji moznosti, ki se ponuja z zdruZitvijo, bi lahko PC-ji zopet
postali donosen posel. To pa je mogoce le tako, da se doseZze dovolj velik obseg in se
izkoristijo njegove ekonomije. HP bo lahko z zdruZitvijo zacel prodajati PC-je skozi Compag-
ove direktne distribucijske kanale, hkrati pa bo tako Se povecal prodajo tiskalnikov, opti¢nih
c¢italnikov in digitalni kamer. V svojih zelo visoko razvitih in priznanih laboratorijih bodo
poskrbeli za potrebne inovacije. Po pri¢akovanji bodo tako dosegli 25% vse prodaje in 10%
vsega dobicka od posla, ki je sedagj v rdecih &evilkah. Dolgoroc¢no pa je Se vedno mogoce, da
postane takSen PC oddelek samostojno podjetje, ki bo dobro pripravlijeno na konkurencno
tekmo (H-P's Chief Fiorina Faces Sales Challenge of Her Career, 2001).

26



Zdruzeno podjetje bi lahko po mnenju vodilnih tudi veliko uspesneje porabilo vioZena
sredstvaza R&D in v celoti izboljSalo nadzor nad stroski. Nobeno podjetje v te] panogi naj ne
bi dosegalo boljSega financnega vzvoda, kakor tudi ne ucinkovitejSe uporabe vloZenega
kapitala. Najprej ngj bi skupno zmanjSali stroske na zadostno raven, kasneje pa se bodo
osredotocili na vecjo rast. Fiorina pricakuje, da bo povecana ucinkovitost generirala zadosten
dobicek, zahvaljujo¢ velikemu obsegu. Skupno bodo lahko tudi izkoristili vegjo trzno moc za
doseganje boljsih pogojev pri dobaviteljih kot tudi pri izdelovalcih software-a, kot sta Oracle
in SAP. S¢asoma bodo razvili potrebno svetovalno znanje. Tako naj bi pomenila napovedana
zdruZitev spremembo pravil igre ne samo za obe podjetji, ampak tudi za celotno panogo (H-
P’'s Chief Defends Planned Merger With Compag, 2001).

3.4. Napoved dedi¢ev Hewlett-a in Packard-a, da glasujgo proti zdruZztvi, pomeni
zacetek borbe za pooblastila delni¢arjev (Proxy Fight)

Konec novembra je nasprotovanje napovedani zdruZitvi napovedal tudi David Packard, dedi¢
ustanovitelja, ki je najavil, da se je po temeljitem premisleku odlocil, da podpre prizadevanja
Walterja Hewletta pri njegovem nasprotovanju napovedani zdruzitvi. 61 letni David Packard
je leta 1999 odstopil iz HP-ove uprave, ker se ni strinjal z njeno odlocitvijo, da razdeli
podjetje na dva dela. Packard je potem, ko je opravil pogovore z Walterjem Hewlettom, ki ga
pozna Ze od otrostva, nepreklicno oznanil, da se je odlocil glasovati proti transakciji. Vzrok za
tako odlocitev na bi bila mo¢no povecana HP-ova izpostavljenost nizko donosnemu poslu
PC-jev in ogroZzenost njegove donosne dejavnosti na podrocju tiskalnikov.

Analitiki, ki so spremljali zdruzitveni proces Ze od zacetka, so ocenili, da bi izguba podpore
Packard Humanities I nstitut-a, ki ima v lasti okoli 25 milijonov delnic druzbe lahko pomenila
zelo resno groznjo za uspeh transakcije. Packard je povedal tudi, da se ne more izreci v imenu
David in Lucile Packard Fundation niti v imenu njegove sestre Susan Packard Orr, ki ngj se Se
ne bi odlocili, kako bodo glasovali (To Merge or not to merge?, 2001).

Kot odgovor na napovedano glasovanje proti transakciji so pri HP-u ngjeli podjetje Innisfree
M&A, ki je specializirano za pridobivanje pooblastil delnicarjev pri zdruzitvah. Tako se je
zacela tekma za pooblastila. Enako je storil tudi Walter Hewlett, ki je bil takrat Se vedno ¢lan
HP-ove uprave (H-P Hires Proxy Company In Battle Over Compaq Purchase, 2001).

Do dokon¢nega nasprotovanja dedicev in dramaticnega zasuka pa je prislo v zatetku
decembra, ko so svoj neizrekli tudi preostali dedi¢i David in Lucile Packard Fundation (10%)
ter Susan Packard Orr. Skupno se je tako proti predlagani zdruzitvi opredelilo 18%
delni¢arjev HP-a (Packard, Hewlett Heits Join To Oppse Compag Acquisition, 2001).

Dokon¢ni ne dedicev je pomenil dramaticen zasuk za napovedano zdruZitev. Zdaj, ko so se
dedi¢i izrekli proti zdruZitvi, bodo potrebni skrajni napori uprav obeh podjetij za izvedbo
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transakcije. Glede na to, da dedici skupno niso imeli zadosti glasov, da bi sami preglasovali
transakcijo, bodo o nadaljnjem poteku zdruzitve odlocili preostali delnicarji. Uprava HP-a
potrebuje vecino, da bi lahko transakcijo izvedli. Analitiki so ocenili, da ¢e bodo dedici
glasovali proti, bodo potrebovali 60% glasov preostalih institucionalnih investitorjev. 57%
vseh delnic je v lasti raznih institucij, 25% imajo v rokah posamezni investitorji in 1%
menedZment ter drugi delnicarji znotraj podjetja.

Slika 8: Najvecjih 15 ingtitucionalnih investitorjev HP-a, ki imgjo v lasti tudi delnice

Compag-a.
% neosvojenih glasov HPQ CPQ
CAPITAL RESEARCH AND MANAGEMENT 3.55% 2.84%
BARCLAYS BANK 30 365
BANK OF AMERICA 284 0.22
STATE STREET 233 2.0
STATE FARM MUTUAL AUTOMOBILE INSURANCE 2.4 MM
PUTNAM INVESTMENT MANAGEMENT 1.74 .82
VANGUARD GROUP 1.54 153 institucionalni investitorji
DAVIS SELECTED ADVISORS 144 it
WELLINGTON MANAGEMENT 1.21 100
CITIGROUP 1.8 053
TAUNUS 115 1.02
AXA FINANCIAL L1 0.4
JENNISON ASSOCIATES 1.03 N
i I Ly posamezniki/zaposleni dedici in njihove fundacije
FIDELITY MANAGEMENT & RESEARCH 0.88 1.0
TOTAL 26.24% 20.24%
Bloomberg

Vir: H-P's Plan to Acquire Compaq Gets Crucial Suppore From Proxy Adviser, 2002

Po objavi dedi¢ev, da nasprotujejo zdruZitvi, je moéno upadla tudi podpora zaposenih. Ce so
raziskave, ki so bile opravljene med zaposlenimi pred 6. novembrom pokazale, da zdruZitev
podpira 84% zaposlenih, se je ta podpora sedaj nenadoma zmanjSala na komaj 55%. Po
mnenju Susan Bowick, predsednice oddelka za c¢loveSke vire pri HP-ju, so bile taksne
statistike znamenje najnizje morale med zaposlenimi do sedq].

3.5. Ali lahko Compagq dolgoro¢no prezivi samostoj no?

Dokon¢ni ne dedic¢ev pri glasovanju v podporo zdruzitvi HP-a in Compag-a je odprl zelo
resna razmisljanja analitikov v smeri, kaj ¢e do transakcije resni¢no ne bi prislo? V treh
mesecih po napovedi zdruzevanja, je Michael Capellas, vodilni pri Compag-u, na taka
vprasanja odgovarjal, da to sploh ni mogoce, in da jih to pri Compag-u sploh ne skrbi in
nimajo pripravljenega nacrta B.

Ce do transakcije ne bi priglo, bi to lahko pomenilo zelo neugodne implikacije za Compag.

Compag bi ostal samostojno podjetje. Vendar biti samostojen potem, ko je trg dobil jasen
signal, da podjetje potrebuje strateSkega partnerja? Michael Capellas je decembra v izjavi
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zaposlenim sporocil, da je napocil ¢as, ko morgjo zavzeti pragmaticen odnos in po potrebi
nadaljevati samostojno, ne glede na to, kakSen bo izid glasovanja za zdruZitev s HP-om.
Compag se bo osredotocil na podrocje, kjer jim gre dobro - to so Windows strezniki in
spominski moduli ter tako podprl podrocje PC-jev in »high-end« stereznikov, ki je tehnolosko
zelo zahtevno (Can Compaq Survive As A Solo Act, 2001).

Zaradi napovedane zdruzitve se je kriza, v kateri se je znaSel Compag, samo Se poglobila.
Tudi dogodki, kot sta zracni napad 11. septembra v New Y orku in tajfun na Tajvanu, so prilili
olje na ogenj. Vsi ti dejavniki skupaj so povzrocili katastrofalne poslovne rezultate Compag-a
v tretjem cetrtletju 2001. Prodaja se je znizala na 7,5 mrd USD (-33% v primerjavi z tretjim
Cetrtletjem leta 2000). Prodaja PC-jev in roc¢nih racunalnikov (oddelek acess) je redliziral 3,3
mrd USD dohodka, kar je pomenilo 42 odstotni upad prodaje v enem samem cetrtletju.
Dohodek od greznikov se je zmanjSal za 44%. Compaq je utrpel izgubo 499 mio USD,
upodevajoc stroske za prevzem podjetjia CMGI. Podjetje CMGI so pridobili v zameno za
vecinski delez druzbe Alta Vista. Lani v istem obdobju je imel Compag 11,2 mrd USD
dohodka in 577 mio USD dobicka. V nasprotju s Compag-om pa je Dell kon¢al poslovanje v
tretjem cCetrtletju z dobickom 429 mio USD in dohodkom iz prodaje skupno 7,5 mrd USD.

Tudi napovedi za naslednje leto niso bile ni¢ kaj obetavne. Analitiki podjetja Merrill Lynch &
Co. s0 ocenili, da se bo dobicek zmanjsal za 76% na 271 mio USD. Prodaja, ki ngj bi se letos
zmanjSala za 23%, se bo predvidoma naslednje leto zmanjSala Se dodatno za 6 odstotnih tock.
na skupno 30,7 mrd USD, kar ngj bi pomenilo najniZjo raven v zadnjih petih letih. Po mnenju
Stevena M. Fortuna podjetje izgublja trzni delez na kljucnih podrogjih pri PC-jih, streznikihin
ro¢nih ragunalnikih. Ce zdruZitev s HP ne bi uspela, bi se po mnenju analitika hise USB
Warburg Dona M. Younga lahko zgodilo, da bi se Ze tako nizko kotirgjoca Compag-ova
delnica spustila vse do vrednosti 5 USD na delnico, kar bi pomenilo niZje od njene knjizne
vrednosti (6,63 USD).

Slika 9: Prikaz gibanja tecaja delnice podjetja Compag na NY SE v obdobju od maja 2001 do
maja 2002

CPQ na NYSE:

Vir: www.bloomberg.com
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Ugibanja o tem kak3na ngj bi bila Compag-ova prihodnost, so se vse bolj nagibala v smeri, da
bo Compaqg svojo poslovno pot zelo tezko nadaljeval samostojno. Upadanje dobicka pri PC-
jih v devetdesetih letih je povzrocilo, da je Compag vstopil na tehnolosko zahtevnejSe
podro¢je streznikov. V danaSnjem casu je tudi to podrocje, ki predstavlija Compag-ovo
mocnejSo plat, Ze zelo teZzavno in tu vztraino izgubljajo dobickonosnost. Potem ko je v letu
2000 Dell zacel zelo ostro cenovno vojno, je Ze v prvem cetrtletju 2001 osvojil 32 odstotni
trzni deleZ na amerigkem trgu'®. Compag-u je sicer uspelo zadrZati 30% trzni dele?, vendar
samo tako, da je mo¢no zniZal cene. To zniZanje pa se je mo¢no poznalo pri upadu dohodka v
tretjem cetrtletju 2001. Compag samostojno tudi tezko racuna, da bi izgubljen dohodek
nadoknadili na podrocju »high-end« streznikov, saj natem podroc¢ju tekmuje z moé¢nim IBM-
om, ki ima 30 odstotni trzni delez**, medtem ko je Compag-u trzni dele? upadel za 2 odstotni
tocki na 14%. Razlog za takSen upad je bil v tem, da stalBM in Sun Microsystems predstavila
nove »high-end streznike«, medtem ko pri Compag-u ¢akajo na novo Intelovo tehnologijo, ki
ne bo pridla na trg pred letom 2004. Ce se bo upadanje dohodka s takdno dinamiko e
nadaljevalo, bodo pri Compag-u po mnenju analitikov prisiljeni opustiti starejSe produktne
linije. Na podrocju storitev, ki predstavljajo 7 mrd Compag-ovega dohodka, Compaq tekmuje
z IBM-om, ki je samostojno razvil software, medtem ko pri Compag-u, kar 56% dohodka
prihaja iz oskrbe in podpore, ki ne dosega vecje rasti kot prodaja racunalnikov.

3.6. Walter Hewlett vs. Carly Fiorinain Michae Capellas

Vse odkar je Walter Hewlett glasno izrazil nasprotovanje proti napovedani zdruzitvi, se je
vnel gore¢ javni dialog med Hewlett-om in Fioria. V borbi za pooblastila delni¢arjev se je
sproZzil plaz medsebojnih obtoZevanj, ki je dosegel vrhunec 18. januarja, ko je uprava HP-a
posdala pismo delni¢arjem, v katerem je 57-letnega Hewlett-a obdolZila, da je »glasbenik in
akademik«, ki ni nikoli v resnici delal v prid HP-ja ali imel takSne menedzZerske vioge, da bi
lahko nasprotoval upravi s skupno 300 let menedzerskih izkusen;.

Walter Hewlett je ¢clovek mnogih zanimanj in kontradikcij. Po izjavah njegovih prijateljev in
sorodnikov ima zelo izostren ob¢utek za posel in nikoli ne postavi custev pred razum, kadar
gre za poslovne odlogitve. Poleg ¢lanstva v upravnem odboru HP-a je Hewlett tudi predsednik
druzbe Vermont Telephone Co., ki jo je skupaj s prijateljem ustanovil leta 1994. Na obtozbe
je Hewlett kmalu odgovoril in pojasnil, da je nasprotoval zdruZitvi Ze od samega zacetkain da
je pred tem vseskozi podpiral odlocitve Carly Fiorina. Proti zdruzitvi pa ng) bi glasoval zato,
ker bo prevet izpostavila podjetje slabo donosnemu poslu PC-jev in tako ogrozila HP-ovo
dolgoletno tradicijo. Vodstvo je tudi obtoZil, da ga je zavedlo v napa¢no odlocitev, ko je kot
¢lan uprave glasoval za zdruZitev. To je storil potem, ko so mu zagotovili, da bo do zdruzitve
prislo kljub njegovemu nasprotovanju. Zaradi zaskrbljenosti, da bi tako Compaq lahko ob
njegovem nasprotovanju iztrzil boljSo ceno, se je odlocil glasovati za. Dva meseca kasneje je

19 glede na trzno raziskavo anditikov pri IDC.
1 glede na trzno raziskavo andlitikov pri Gartner.
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zaradi zelo mocne trzne reakcije, ko je HP-ova delnica moc¢no upadla, objavil svoje
nasprotovanje (What's The Truth About Walter Hewlett, 2002).

Toda Hewlett se je spustil v tezavno bitko, katere izid se je kon¢al v prid HP-ovi upravi in je
imel zanj dramati¢ne posledice. Ce bi zmagal, bi od3a Fiorina, Compagq pa bi svojo pot
nadaljeval samostojno. Vendar je Michael Capellas napovedal, da ne Zeli, da bi bil Hewlett
¢lan uprave novega podjetja.

3.7. HP in Compaq pridobivata soglaga proti monopolnih regulatorjev

Navkjub nasprotovanju Hewlett-Packardovih ustanovnih druzin sta podjetji nadaljevali proces
zdruZzevanja. V zadnjih dneh decembra so za odobritev zdruZitve zaprosili protimonopolne
regulatorje v ZDA, Kanadi in Evropski Uniji. Kanadski regulatorji so zdruzitev odobrili prvi.
V prvih dneh februarja je izrekla svojo privolitev tudi evropska komisija. Po mnenju komisije
do seda najvecja zdruzitev ne bo imela za podedico vigih cen ali kakorkoli drugace
poslab3ala poloZaja kupcev (H-P, Compag Ask EU Commission To Approve Merger, 2001).

Carly Fiorina je odlocitev evropske komisije pozdravila. V svojih izjavah je povedala, data
odlocitev pomeni pomemben korak k nadaljevanju procesa pridobivanja soglasij tudi drugje
po svetu. Takdno soglasje je hilo po njenem mnenju pomemben dokaz, da bo zdruzitev
pomenila resni¢no stimulacijo za konkurencno tekmo v informacijski tehnologiji. Nasprotnik
zdruzitve Walter Hewlet je v svoji izjavi podal mnenje, da ga taksna odlocitev komisije ne
preseneca, sgj je to Se en dokaz vec, da je zdruZevanje slabo za HP. Povedal je, da se
konkurentje Dell, Sun in IBM najbrz Ze zelo veselijo zdruzitve, saj bo le-ta zagotovo imela
slabe u¢inke na njihova glavna konkurenta.

Privolitev evropske komisije, ki ima pristojnosti, da zaustavi vsakrsno zdruzevanje, ki bo
imelo posledice na evropskem trgu, je bila prva tovrstna privolitev k zdruZevanju dveh
ameriskih podjetij, odkar je komisija pred enim letom prepovedala General Electric-ov nakup
podjetja Honeywell Inc. Komisija je potem, ko je poslala na tiso¢ vprasalnikov razlicnim
dobaviteljem, kupcem in konkurentom obeh podjetij ugotovila, da bo nastgjajo¢e podjetje
sicer imelo zelo velik trzni delez na podrocju streznikov, vendar pa bodo dinamicen trg, nizke
vstopne ovir in prisotnost mnogih mo¢nih konkurentov podjetju onemogocili, da bi vodilo
politiko diskriminatornih cen, kupci pa naj bi Se naprej imeli vse prednosti izbire in inovacij.
Zdruzeno podjetje naj bi v Evropi pridobilo 22- do 23-odstotni trzni delez na podrocju PC-jev
in 47-odstotni delez na podro¢ju s strezniki in spominskimi moduli (EU’s Approval of
HP/Compaq |s Important Lesson for Others, 2002).

Mesec dni kasneje, v zatetku marca, je soglasno zdruZitev odobrila tudi ameriska komisija za

trgovino (FTC). Z glasovanjem FTC-ja se je sklenila protimonopolna preiskava zvezne
komisije, ki je ugotovila, dani bilo zadrZzkov za na¢rtovano zdruzitev racunalniskih velikanov.
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3.8. Walter Hewlett jevlozil tozbo proti lastnemu podjetju

Walter Hewlett je v zacetku aprila, potem ko naj bi bil izid glasovanja tesno v korist
zdruZitve™, vloZil tozbo na gospodarskem sodi&u v Wilmingtonu v zvezni drzavi Delawere.
ObtoZnica je upravo podjetja bremenila zavajanje delnicarjev in nezakonitega pridobivanja
glasov v podporo zdruzitvi. Walter Hewlett je zapisal, da je vodstvo podijetja korporacijskega
delni¢arja Deutsche Bank prisililo v glasovanje za zdruzitev in podalo zavajujoce podatke o
vplivu zdruZitve na zaposlene in prihodnost podjetja (Judge Needs Time To Study Evidence
In Suit Against H-P, 2002).

V tozbi je % navedel, da ngj bi hil izid glasovanja 19. marca zelo tesen™, saj nagj bi bila
razlika v prid zdruzitvi komaj 1%. Ta odstotek naj bi prispeval 14. najvecji delnicar Deutsche
Bank™. Ti naj bi bili sprva proti zdruZitvi, vendar naj bi si premislili potem, ko jim je vodstvo
HP-da zagrozilo s prekinitvijo poslov. Vodstvo podjetja nagj bi tudi zavajalo delnicarje in
zaposlene glede napovedane pol tretje milijarde USD letnih prihrankov. Resni¢ni prihranki
naj bi bili bistveno manjsi. Prav tako nagj bi bile neresni¢ne tudi trditve o Stevilu, ki jih bodo
odpustili zaradi zdruzitve (15.000 zapodlenih), saj naj bi po trditvah v obtoznici morali
odpustiti 24.000 zaposlenih. Walter Hewlett je zahteval, ngj sodiste razveljavi glasovanje in
razglasi zdruzitev za neveljavno in razpiSe novo glasovanje.

Vodstvo podjetja je po objavi potrdilo, da je prijelo poziv, naj posreduje vse informacije
povezane z glasovanjem Deutsche Bank in ban¢nega trusta Northern Trust ter zatrdilo, da je
obtoznica Walterja Hewletta brez vsake osnove in kot taka samo Skodi ugledu podjetja. Obe
podjetji sta se znasli v poloZaju, ki mo¢no Skodi njunemu ugledu in je slabsi od zdruzitve ali
samostojne poti. Zaradi omajanega ugleda se lahko zgodi, da ju bodo zaceli zapu&iati njuni
kupci, konkurenca pa bo zaplet izkoristilav svoj prid.

Zaradi vloZene tozbe je preiskavo zacel tudi ameriski nadzornik trgovanja z vrednostnimi
papirji Securities and Exchange Commission (SEC), oddelek pri ameriskem zveznem
toZilstvu, ki je pozval vodstvo HP-da, ngj razkrije informacije, povezane z glasovanjem. Ta
preiskava je potekala neodvisno od javnegatozilstva.

Sodnik William Chandler 1. maja ovrgel toZzbo Hewlett-a. Po mnenju sodiséa je uprava HP-da
dokazala, da so hile izjave glede zdruZitve resni¢ne in podane v dobri veri. Walter Hewlett je
po objavi razsodbe dejal, da se ne bo pritoZil na vi§e sodiste sg si je vedno prizadeval za
povecanje vrednosti delnic in dasi bo odsle] prizadeval, da po zdruZitev potekala uspesno.

12 Zastopniki lastnikov so vodilnim neuradno sporocili, da je vetina delnicarjev glasovala v prid napovedani
zdruzitvi, kljub temu pa je na uradne rezultate &tetja bilo potrebno pocakati Se ves tednov. Stetje glasov je bilo
nalozeno druzbi 1VS Associates. Glasovanje pri Compag-u je potekalo nadednji dan in je po zagotovilih
Michaela Capedlass-a potekal o brez vegjih zapl etov.

13 Do vloZene tozbe S niso bili znani rezultati glasovanja, katerega predtevanje glasov naj bi zaradi komplicirane

procedure trgjal o vet tednov.
14 Dele? lastnigtva Deutsche Bank v HP-jevi 2 milijardni izdaji delnic je znasal 25 milijonov (1,3%).
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Podjetje Hewlett-Packard je 18. aprila objavilo, da je tudi uradno predhodno prestevanje
glasov potrdilo nacrt zdruzitve s podjetiem Compag Computers. Predhodno pretevanje
glasov so pripravili neodvisni inSpektorji. Rezultati so pokazali, da so delnicarji, ki niso
povezani z druzinama Hewlett in Packard vecinoma glasovali za zdruzitev — v pribliznem
razmerju 2:1. Hewlett-Packard je v petek, 3. maja, dokon¢no sporodil, da je sklenil 18,7
milijarde dolarjev vredno zdruZitev s Compag-om.

3.9. Ocena potencialnih ué¢inkov zdruZzitve

Obstgja ve¢ moznih analiz potencialnih ucinkov zdruzitve podjetij Hewlett-Packard in
Compag. Glavno vprasanje, na katerega so morali odgovoriti investitorji, ko so glasovali za
oziroma proti zdruzitvi, se je glasilo: Ali bo do sedg najvecja zdruzitev v zgodovini
tehnoloskega sektorja ustvarila novega racunalniSkega orjaka ali pa bo to samo Se eden od
velikih zdruzitvenih neuspehov (Compag And HP: What's An Investor To Do, 2002)?

Financni analitiki pri BusinessWeek-u so ocenili, da bi HP brez Compag-a, ¢e nadaljuje pot
samostojno, kratkoroéno dosegel vegjo rast in vecjo donosnost. Na dolgi rok bi skupa s
Compagom lahko dosegel vecji dobicek, ¢e bi zdruzitvene aktivnosti potekale gladko in ne bi
priSlo do vegjih motenj in zmeSnjave, ki bi zdruZenemu podjetju onemogocila realizacijo
nacrtovanih aktivnosti. 1z povedanega lahko sklepamo, da pomeni samostojen HP boljSo
aternativo tveganju nenaklonjenim investitorjem. Ob upo&tevanju HP-ju naklonjenih
ekonomskih razmer bi lahko samostojen HP do konca koledarskega leta 2002 dosegel 54%
porast neto dobicka do 2,3 mrd USD glede na leto 2001. Skupa s Compag-om bi bil HP
znatno vegji, vendar pa zato rast dobicka ne bi bilatako visoka. Dobicek bi se povecal na 2,7
mrd USD (54% glede na leto 2001). Dobi¢ek na delnico samostojnega HP-ja bi bil 1,17
USD, medtem ko bi bil skupaj s Compag-om nekoliko manjsi, 0,89 USD na delnico.

Za tveganju naklonjene investitorje, ki verjamejo, da je menedZzment sposoben zdruZziti
podjetji, bi po drugi strani zdruzitev lahko pomenila boljSi poslovni izid. ZdruZeno podjetje bi
lahko doseglo vecji dobicek do leta 2004. Do takrat bi zdruzeni podjetji skupaj lahko povecali
dobi¢ek na 5,6 mrd USD letno (30%). To bi pomenilo znatno povecanje v primerjavi z
samostojnim HP-om, katerega rast bi lahko letos dosegla povecanje dobicka na 3,4 mrd USD.
Ocenjuje se, da bi lahko cena delnice zdruZenega podjetja dosegla vrednost okoli 30 USD.

Glede na optimisticne napovedi bi zdruzeno podjetje doseglo vodilni trzni delez pri
tiskalnikih, PC-jih in spominskih modulih. Zdruzeno podjetje bi prav tako lahko doseglo
drugi najvecji trzni delez na podrocju streznikov in tretji najvecji trzni delez na podrocju
storitev. Brez Compaga bi HP tezko zmogel dovolj moc¢i za konkurencno tekmo s
konkurentoma Sun-om in IBM-om. HP, zdruzen s Compag-om pridobi dodatno »kravo
molznico«. Poleg dosedanjih tiskalnikov bi novo podjetje imelo tudi donosna popravila
racunalnikov. Tako bi podjetje lahko mo¢no povecalo sredstva za R&D od sedanjih 2,6 mrd
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USD na 4 mrd USD letno. Investitorji bi lahko Se dodatno pridobili z zmanjSanjem stroskov
na racun odpuscanja preseznih delavcev (predvsem administrativne funkcije), ki naj bi do leta
2004 dosegli 2,4 mrd USD letno.

Seveda se lahko po zelo pesimisticnih napovedih zgodi tudi marsikaj nepredvidljivega.
ZdruZeno podijetje bo moralo najprej resiti »potapljgjoci se« 9,2 mrd USD vreden ratunalniski
posel, ki zajema streznike, spominske module in software. Operativne marZe so se v preteklih
Cetrtletjih zmanjSale (-8% Vv 4. cetrtletju 2001 in -6% v 3. Cetrtletju 2001). Mogoce so tudi
dodatne tezave zaradi HP-dovih streznikov (Unix), ki tekmujejo s Sun-ovimi za vodilni trzni
delez. Mnogi analitiki pricakujejo, da bosta Sun in IBM skupaj nastopila proti HP-ju z novim
Unix-ovim modelom.

Zdruzitev s Compagom bi bila lahko uspesna vendar ostaja odprtih Se veliko vprasan;.
Compag trenutno ni ngjbolj zdravo podjetje. Njegova prodaja je moc¢no upadla v letu 2001 (za
25%). Agresivno znizanje cen v konkurencni tekmi z Dell-om in IBM-om je Compaqu lansko
leto odneslo precejSen del 14,8% trZznega deleza. Tudi pri cengjSih »low-end« Intell-ovih
streznikih, kjer je Compaq vodilni v panogi, se zatenjajo problemi, saj se pomikajo v
podrocje potrosnih dobrin (commodity), kjer so marze nizke. Najvecje tveganje predstavlja
podroc¢je PC-jev. Po nacrtih ngj bi se Compaq zdruzil s HP-ovo proizvodno linijo, ki trenutno
uziva 50% trzni delez prodaje v trgovinah na drobno v ZDA. Compaq Vv Zelji, da bi posta
ucinkovitejSi v tekmi s trenutno vodilnim Dell-om, vecino proizvodnje opravlja zunaj
podjetja (outsourcing), zapira svoje dosedanje distribucijske poti ter vecino prodaje opravlja
preko Interneta

Tabela 3.: Napoved dohodka (v mrd USD), neto marze in neto dobicka (v mrd USD) v
primeru, ko bi HP ostal samostojen in v primeru, ko bi se zdruzil s Compagom

DOHODEK 2001 2002 2003 2004 Letnarast
HP/Compaq 77,8 755 81,5 86,4 3,60%
HP 44,2 46,6 51,5 54,5 7,30%
NETO MARZA
HP/Compaqg 230%| 360%| 530%| 6,50% /
HP 340%|  4,90%| 610%| 6,30% /
NETO DOBICEK
HP/Compaq 1,80% 27 43 5,6 45,90%
HP 1,50% 23 31 34 32,10%

Vir: BusinessWeek, marec 2002.



SKLEP

Osnovni motiv za vetino zdruZitev je doseganje sinergij. Pogosto se dogaja, da se tisto, kar na
prvi pogled izgleda obetgoce, lahko v praksi izkaze kot popoln polom. V¢asih se Ze na
zacetku zdruzitvenega procesa pokaze, da zdruZitev verjetno ne bo prinesla pricakovanih
ucinkov, vendar gre kljub temu do konca, ker menedzment meni, da bo zdruzeno podijetje bolj
konkurencno. Do neuspelih zdruZitev prihaja najveckrat takrat, ko podjetja prevzemajo
podjetja z namenom, da bi povecala prodajo vendar prihaja do velikih medsebojnih prekrivanj
v portfeljih izdelkov. Samo takrat, ko prevzemno podjetje Ze v naprej tocno ve, kje je mogoce
ustvariti dodano vrednost, ima zdruzitev moznost za uspeh.

Zdruzitve in prevzemi imajo razli¢ne ucinke na kulturo podjetij in v primeru, ¢e se ugotovi, da
so kulture v podjetjih razlicne, je potrebno oblikovati novo skupno kulturo podijetij. Kulturna
integracija predstavlja zelo tezaven proces, ki mora biti skrbno premisljen in nacrtovan, da bi
prinesel pozitivne ucinke.

Zaradi razli¢nih interesov in pricakovan] vpletenih v zdruzitvenem procesu so tudi u¢inki na
posamezne interesne skupine razli¢ni. Dodaten problem pri zdruZitvah visoko tehnoloskih
podjetij predstavlja znagilnost, da se morgjo, v nasprotju z industrijskimi podijetji, tehnoloska
podjetja spopadati z nenadnimi odhodi zaposlenih, ki zaradi strahu pred izgubo sluzbe,
oziroma ukinitve programa pogosto poicejo novega delodajalca. Nakup tehnologije
najveckrat pomeni nakup tehnoloSkega tima sgj se tehnologija zelo hitro spreminja.

Cilj zdruzitve podjetij Hewlett-Packard in Compaq je po izjavah vodilnih pribliZati se primatu
IBM. Po mnenju analitikov je pravi motiv za zdruZitev strmo upadanje povpraSevanja po
racunalnikih in zato presezne proizvodne zmogljivosti pri obeh podjetjih. Eno velikih
presenecen] zdruZenega podjetja je veliko prekrivanje v portfeljih izdelkov obeh podietij.
Razen pri tiskalnikih, kjer je podjetje HP trzni vodja in podjetje Compag nima svoje ponudbe,
se vse ostale skupine proizvodov mocno prekrivajo.

Na ocitke investitorjev glede neuspelih preteklih zdruzitev sta upravi obeh podjetij
odgovorila, da so nacértovano zdruzitev skupaj skrbno pretehtali in da ne bodo ponovili napak
iz preteklosti, iz katerih so se tudi sami veliko naucili. Tudi glede odklonilnega odnosa in
reakcije kapitalskega trga sta upravi optimisticni in odgovarjata, da se uspeh tako velike
zdruzitve, ne more meriti s kratkoro¢nim odklonom v trzni vrednosti delnic.

Zdruzitev podjetij Hewlett-Packard in Compaq je zagotovo zelo pomembna za nadaljnje
dogaganje v racunalniski industriji. Dogovor drugega in tretjega najvecjega proizvajalca
racunalniske tehnologije na svetu utegne izzvati nova povezovanja med podijetji. Kako bodo
odgovorili tekmeci? Bodo iskali nova zavezni&tva oziroma se bodo poskusali okrepiti z
novimi nakupi podjetij?
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Zdruzitev v marsi¢em spominja na dogajanje v avtomobilski industriji. Omeniti velja
poslovno navezo DaimlerCrysler, ki se je izkazala za zelo problematicno predvsem zaradi
zelo razlicnih poslovnih konceptov obeh podjetij. Tako bo zdruzitev v veliki meri tudi
menedzerski preizkus za vodilne v novo nastalem podjetju. Zdruzevanje dveh tako razlicnih
organizacijskih kultur, kot je HP-jeva izrazito tradicionalno »inZenirska« in Compagova
»produkcijska« kultura napoveduje zelo tezaven proces. Poleg tega se bo morala nova uprava
ukvarjati z velikim moralnim bremenom zaradi napovedanih odpustanj, sg je Ze sama
napoved zdruzitve izzvala veliko nasprotovanje med zaposlenimi.

Zdruzitev s Compagom bi bila lahko uspeSna vendar ostgja odprtih Se veliko vpraSan]. Za
tveganju naklonjene investitorje, ki verjamejo, da je menedzment sposoben zdruZziti podjetji bi
zdruzitev lahko pomenila boljSi poslovni izid. Finan¢ni analitiki so ocenili, da bi HP brez
Compaga, ¢e nadaljuje pot samostojno, kratkorocno dosegel vegjo rast in vecjo donosnost. Na
dolgi rok pa bi skupaj s Compagom lahko dosegla vecji dobicek, seveda ¢e bodo zdruZitvene
aktivnosti potekale gladko in ne bo prislo do vecjih motenj in zmeSnjave, ki bo zdruzenemu
podjetju onemogocila realizacijo na¢rtovanih aktivnosti.
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