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Podziekowania

W sposob niezamierzony pomyst na ksiazke narodzil sie w kwietniu
2006 roku, po przedstawieniu przeze mnie Judith Schwartz, dyrekto-
rowi wykonawczemu Instytutu Ksztalcenia Ustawicznego (Lifelong
Learning Institute), dzialajacego w ramach Uniwersytetu Waszyngtona
w St. Louis, pisemnej propozycji zaje¢ poswieconych Warrenowi Buffet-
towi. Zamiast wrzuci¢ mdj list do kosza, pani Schwartz przekazala go
Harry’emu Estillowi. Po kilku roboczych spotkaniach z Harry’m oraz
Butchem Sterbenzem, program zajeé byl gotowy. Dziekuje Charliemu
Moore’owi z Instytutu za poparcie i pomoc. Dziekuje wszystkim wymie-
nionym osobom za okazane zainteresowanie i wsparcie, Instytutowi za
znakomite warunki prowadzenia zaje¢é, a jego kierownictwu i wolonta-
riuszom za niezwykly wklad w ksztalcenie osob dorostych w St. Louis.

Dziekuje wielu uczestnikom prowadzonych przeze mnie zajeé¢ w cia-
gu minionych trzech lat. Ich entuzjazm i uczestnictwo zasluzyly na
najwyzsza ocen¢. Ostatniego dnia zajeé, wspélnie ucztowalismy przy
stole zastawionym butelkami Cherry Coke, czekoladkami See’s oraz
deserami Dairy Queen — ulubionymi przez Warrena. Wszyscy §wietnie
sie bawili.

Dzigckuje Bobowi Shirrellowi, Alice Aslin, Bobowi Leggato i Bobo-
wi Leonardo za przeczytanie pierwszej wersji ksiazki. Mam szczescie,
ze podpisalem umowe z wydawnictwem John Wiley & Sons i wspot-
pracowalem ze znakomitym zespotem, zwlaszcza z Debra Englander,
Adrianna Johnson, Judy Howarth oraz Mary Daniello. Musieli oni
wspOlpracowal z poczatkujacym autorem, bez zadnego doswiadczenia
wydawniczego. Dzigkuje takze Emmie Harris za jej niezmordowang
prace w celu przygotowania wstepnej elektronicznej wersji maszynopi-
su oraz Carrie Kizer, asystentce Warrena, ktéra zawsze szybko odpisy-
wala na moje e-maile.



WARREN BUFFETT O BIZNESIE

Na koniec sktadam podziegkowania Warrenowi za czas, jaki miat dla
mnie oraz niezwykle wielkoduszne wsparcie w minionych trzech la-
tach. Na kazdy e-mail wyslany do niego, a dotyczacy moich wyktadow
lub ksiagzki, otrzymywalem szybka odpowiedZ, zazwyczaj nastepnego
dnia. Za kazdym razem znajdowal dla mnie czas, za co zawsze bede mu
wdzigczny.
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Wprowadzenie

Wiegkszos¢ ksigzek o Warrenie Buffecie skupia si¢ na jego filozofii inwe-
stowania oraz na tym, jak inni moga inwestowal w podobny sposéb.
Gdy jestem pytany: ,Jak powinienem inwestowal na wzdér Warrena
Buffetta?” — odpowiadam wprost: Kup akcje Berkshire klasy A lub kla-
sy B. W swoim liScie z 1987 roku skierowanym do posiadaczy akcji
Berkshire, Buffett takze doradzal: ,Jesli kto$ chce mie¢ udzialy w in-
westycjach Berkshire, powinien kupi¢ akcje Berkshire. Moze jednak

1. Buffett powiada tez, ze wigk-

takie postepowanie jest zbyt proste
szo$¢ inwestoréw indywidualnych powinna korzystac z oferty funduszy
indeksowych, poniewaz optaty w ich przypadku sg niskie, a ponadto
osiagaja one lepsze wyniki niz osoby zawodowo zarzadzajace fundusza-
mi inwestycyjnymi. Aby to udowodni¢, w styczniu 2008 roku Buffett
zatozyl si¢ z menedzerami funduszu hedgingowego Protege Partners,
ze w okresie nastepnych 10 lat wyniki typowanych przez nich funduszy
nie pobija indeksu S&P 500 (kazda ze stron zakladu ulokowata w in-
westycjach okoto 320 tys. dol., a osiagniete dochody zostang przeka-
zane organizacji charytatywnej wskazanej przez zwycigzce). Dyrektor
zarzadzajacy Protege skomentowal: ,Szczesliwie dla nas, musimy pobié
indeks S&P 500, a nie Buffetta”?.

W minionych trzech latach prowadzitem zajecia o Buffecie w In-
stytucie Ksztatcenia Ustawicznego Uniwersytetu Waszyngtona w St.
Louis. A wszystko zaczelo si¢ w kwietniu 2006 roku wyslaniem listu
do Buffetta, w ktérym informowalem, ze przygotowuje takie wyklady.
Po czterech dniach otrzymalem odpowiedz — Buffett przestal stowa za-
chety oraz wsparcia. List bardzo mnie ucieszyl, nie bardziej jednak niz
jedng z moich wspotpracownic, ktora oprawita list w ramke i powiesita

! Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1987, s. 22.
2 Carol J. Loomis, Buffett’s Big Bet, ,Fortune”, 9 czerwca 2008.
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na $cianie w moim biurze. Od tego czasu Buffett i ja regularnie wymie-
niali$my e-maile o planowanych wyktadach. W styczniu 2007 roku, na
zaproszenie Buffetta, odbylem podréz do Omaha. Spotkalem si¢ z nim
w jego biurze. Cho¢ niezwykle zajety, zawsze znajdowal dla mnie czas.

Ta ksigzka rozni sie od innych poswigconych Buffettowi. Nie oma-
wia jego filozofii inwestowania ani tego, jak inni moga go nasladowac.
Przedstawia za to zasady i praktyki zarzadzania w biznesie stosowane
przez Buffetta: jego sposéb komunikowania sie z pracownikami i ak-
cjonariuszami oraz sposob, w jaki ich traktowal — sprawiedliwy i uczci-
wy; odpowiedzialny fad korporacyjny; etyczne zachowanie; cierpliwo$¢
i wytrwalo$¢; przyznawanie si¢ do bledéw; pasje w pracy; znajdowanie
zadowolenia z pracy i poczucie humoru. Czy tego wszystkiego moz-
na si¢ nauczy¢ od jednego cztowieka? Moim zdaniem, tak. Sg ludzie
tak wyjatkowi, niezwykli, ze nie sposéb ich opisa¢ slowami. Geniusz
Buffetta tkwi w jego charakterze. Jego prawosc jest niezrdwnana. Jego
cierpliwo$¢, dyscyplina oraz rozsadek sa zadziwiajace.

Z modelem zarzadzania w biznesie, ktéry nazywam modelem
Buffetta/Berkshire Hathaway, powinni zapoznad si¢ wszyscy mene-
dzerowie na kierowniczych stanowiskach, przedsiebiorcy oraz stu-
denci uczelni biznesowych. Akcjonariusze, pracownicy, opinia pu-
bliczna — wszyscy oni moga skorzystaé w wyniku stosowania zasad
zarzadzania Buffeta oraz powielania jego zachowania, cechujacego
sie bezposrednio$cia, naturalno$cia i szczero$cia. Idee oraz filozofia
zycia Buffetta przezyja go o wiele lat. Jesli sprowadzimy je do ich
istoty, efektywne zarzadzanie w biznesie na wzér Warrena Buffetta
jest oczywiste i proste. On sam okresla swoje zasady post¢powania
w biznesie jako ,proste, znane i nieliczne”?.

Jak ujal to Charlie Rose: ,,Po roku rozméw z kim§ w réznych miej-
scach, dowiadujesz sie, dlaczego ten kto$ zachowuje sie tak, a nie inaczej.
Jakie ma si¢ wrazenie po rozmowach z Warrenem Buffettem? Rozumie
si¢ jego pasj¢ w stosunku do Berkshire, pasje w relacjach z przyjaciol-
mi, pasj¢ w pracy oraz pasje cieszenia si¢ zyciem. On rzeczywiscie zyje
petnia zycia”.

3 Carol J. Loomis, The Inside Story of Warren Buffert, ,Fortune”, 11 kwietnia 1968.
4 In His Own Words — Conversations with Charlie Rose, PBS, 2 maja 2004.
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WPROWADZENIE

Ksigzka stanowi w duzym stopniu opracowanie stéw Buffetta,
uwaznie wybranych, z podzialem na zagadnienia, z jego listéw do ak-
cjonariuszy Berkshire Hathaway, pisanych na przestrzeni trzech dekad
(1977-2008). Najwiekszg trudno$¢ sprawitlo mi zdecydowanie, jakich
stow Buffetta nie umiesci¢ w ksigzce. Zdecydowanie zachgcam do prze-
czytania tych listéw w calosci. Mozna je tatwo odszukaé na stronie in-
ternetowej Berkshire Hathaway. Ponadto sugeruj¢ przeczytanie ksiazki
Inteligentny inwestor Benjamina Grahama®. Mam nadzieje, ze ksiazka do-
starczy wiedzy oraz inspiracji do tego, aby by¢ lepszym menedzerem.

> Benjamin Graham Inteligentny inwestor, tham. Dariusz Bakalarz i Radostaw Madejski,
Studio EMKA, Warszawa 2007 — przyp. ttum.
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ROZDZIAL 1

Akcjonariusze jako wspolnicy

Formalnie jestesmy korporaciq, ale dziatamy jak wspolnicy. Charlie Munger i ja
traktujemy naszych akcjonariuszy jak wlascicieli-wspdlnikow, a siebie jak wspol-
nikow zarzgdzajqcych. (...) Nie postrzegamy firmy jako wlasciciela naszych ak-
tywow biznesowych, ale raczej jako instrument, za pomocq ktirego nasi akcjona-
riusze sq wiascicielami tych akrywow'.
Dyrektorzy generalni muszq uznac zarzgdzanie za swij styl zycia, a wlascicieli
traktowal jak wspilnikow, a nie jak frajerow. Nadszed! czas, aby szefowie firm
sami przestrzegali gloszomych przez siebie zasad?.

— Warren Buffett

Zaréwno Charlie, jak i ja, mamy nadzieje, ze nie myslisz o sobie wylacz-
nie jako o posiadaczu kartki papieru, ktorej cena zmienia si¢ kazdego
dnia i ktéra mozesz sprzedal, gdy jakies ekonomiczne czy polityczne
zdarzenie zaktéci ci spokéj ducha. Mamy natomiast nadzieje, ze po-
strzegasz siebie jako wiasciciela czesci firmy, z ktéra bedziesz zwiazany
na zawsze, tak jak w przypadku posiadania farmy lub bloku mieszkal-
nego w spolce z czlonkami twojej rodziny. Jesli chodzi o nas, nie po-
strzegamy wspolnikoéw Berkshire jak bezimienny, ciggle zmieniajacy sie
thum, ale raczej jak wsp6lnikéw w ryzykownym przedsiewzieciu, ktorzy
powierzyli nam swoje pieniadze by¢ moze na cale zycie.

Fakty potwierdzaja, ze wigkszo$¢ akcjonariuszy Berkshire akceptuje
idee bycia wspélnikami przez dlugi okres. Tylko niewielka cze$¢ ak-

' Owner-Related Business Principles, ,Berkshire Hathaway Inc. Owner’s Manual” 1996.
2 Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 2002, s. 21.
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¢ji Berkshire, w poréwnaniu z innymi amerykanskimi korporacjami,
zmienia wlasciciela kazdego roku, nawet gdy nie uwzgledni si¢ akgji
posiadanych osobiscie przeze mnie.

W efekcie wspélnicy Berkshire maja do posiadanych akcji taki sam
stosunek, jaki Berkshire ma wobec firm, w ktére zainwestowal. Jako
wlasciciele na przyktad Coca-Coli czy Gillette, traktujemy Berkshire
jak wspoélnika niezarzadzajacego w tych dwoéch niezwyklych firmach,
przy czym miarg naszego sukcesu jest dtugookresowy rozwéj obu firm,
a nie zmiany cen ich akcji w ujeciu miesiecznym. Prawde powiedziaw-
szy, byloby nam obojetne, gdyby w okresie kilku lat akcje tych firm nie
byly przedmiotem obrotu gieldowego. Jesli nasze oczekiwania dtugofa-
lowe sa racjonalne, krétkookresowe zmiany cen akcji nie majg dla nas
znaczenia, poza sytuacjami, gdy stwarzaja okazje zwigkszenia naszego
udzialu po atrakcyjnej cenie.

Charlie i ja nie mozemy gwarantowac ci jako akcjonariuszowi wy-
nikéw. Mozemy jednak zagwarantowad, ze twoje powodzenie finanso-
we bedzie $ciSle zwiazane z naszym wilasnym — tak dlugo, jak dtugo
bedziesz chcial by¢ naszym wspoélnikiem. Nie interesuja nas wysokie
pensje czy opcje, ani inne sposoby uzyskania ,przewagi” nad akcjona-
riuszami. Chcemy zarabia¢ wtedy, kiedy zarabiaja takze nasi wsp6lnicy
— i to doktadnie w tych samych proporcjach. Co wigcej, gdy popelnie
glupstwo, akcjonariusze powinni znalezé pocieszenie w tym, ze moja
finansowa strata jest proporcjonalna do ich finansowego bélu’.

koskosk

W Berkshire wierzymy, ze pieniadze nalezace do firmy sa pienigdzmi
nalezacymi do wlascicieli, jak w przypadku korporacji, ktorych akcje sa
posiadane tylko przez kilku akcjonariuszy, czy spotek cywilnych badz
firm majacych jednego wtasciciela’.

kokok

Cos$ mozemy jednak obieca¢ akcjonariuszom — wraz z innymi niewielki-
mi korzy$ciami. Dopdki pozostaniesz wspotwlascicielem Berkshire, be-

3> Quwner-Related Business Principles, ,Berkshire Hathaway Inc. Owner’s Manual” 1996.
4 Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1993, s. 19.
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AKCJONARIUSZE JAKO WSPOLNICY

dzie powodzi¢ ci si¢ réwnie dobrze, jak Charliemu oraz mnie. Gdy ak-
cjonariusze ponosza straty, my takze tracimy; gdy my osiagamy zyski,
oni takze zyskuja. Ten zwiazek jest trwaly i nie naruszymy go zadnym
zalatwieniem sobie wynagrodzenia, ktére zapewni nam wigkszy udzial
w czasach hossy niz bessy.

Ponadto obiecujemy, ze nasze osobiste kapitaly beda w ogromne;j
wigkszosci ulokowane w akcjach Berkshire. Nie zaproponujemy na-
szym akcjonariuszom, aby zainwestowali w Berkshire, po czym sami
ulokujemy nasze pienigdze gdzie$ indziej. Powinni$émy doda¢, ze akcje
Berkshire stanowia dominujaca cze¢$¢ portfeli inwestycyjnych zaréwno
wickszosci cztonk6éw naszych rodzin, jak i wielu przyjaciot, ktorzy nale-
zeli do spolek cywilnych zarzadzanych przeze mnie i Charliego w latach
60. XX wieku. Trudno o lepsza motywacje do osiagania jak najlepszych
wynikow’.

kokok

Naszym gltéwnym celem jest maksymalizacja korzysci osiaganych przez
wszystkich akcjonariuszy Berkshire. To oznacza, ze staramy si¢ takze
minimalizowa¢ korzysci osiagane przez niektorych akcjonariuszy kosz-
tem innych. Takie same cele mieliby$my kierujac rodzinna sp6tka cywil-
ng, wierzymy bowiem, ze te same zasady obowiazujg menedzera spotki
akcyjnej, co menedzera firmy rodzinnej. W spélce cywilnej uczciwosé
wymaga, aby interesy partnera byly traktowane sprawiedliwie zaréwno
wtedy, gdy staje sie on wspOlnikiem, jak i woéwczas, gdy opuszcza spot-
ke. Z kolei w przypadku spétki akcyjnej sprawiedliwe jest dopasowanie
rynkowej ceny akcji do jej rzeczywistej wartosci. Oczywiscie taka sytu-
acja idealna zdarza si¢ nieczesto, niemniej menedzer — podejmujac de-
cyzje oraz komunikujac sie — moze zrobi¢ duzo w celu jej osiggniecia®.

> Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1994, s. 2.
¢ Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1996, s. 2.
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Kultura korporacyjna

Dlaczego wigksza liczba firm oraz imwestorow nie nasladuje Berkshire Hathaway? To
dobre pytanie. Nasze dziatania sprawdzily sig. Spijrzcie, jakg mamy frajdg — Warren
1 ja, nasi menedzerowze ovaz akcjonariusze. Wigcej ludzi powinno nas nasladowac. To
nte jest trudne, choc moze tak wygladac, poniewaz postgpujeny nietypowo — inaczej niz
wigkszos¢. Mamy niskie koszty state, nie okreslamy kwartalnych celow 1 nie tworzymy
kwartalnych budzetow, nie mamy dziatu personalnego, a nasza strategia imwestowa-
nia jest duzo bardziej wybidrcza niz w przypadku innych imvestordw. Kierujemy sig
prostymi zasadami i zdvowym rozsqdkiem".

— Charlie Munger

Priorytetem dla nas wszystkich jest gorliwa dbatos¢ o dobre imig Berkshire. Nie jeste-
smy doskonali, ale mozemy dazyc do doskonatosci (...) Stac nas na ponoszenie strat
— mozeny stracic nawet duzo pienigdzy. Nie stac nas jednak na utratg dobrego imienia
— nawet krztyny dobrego imienia. Kazde dziatanie musi byc oceniane nie tylko pod
wzgledem jego legalnosci, ale takze tego, co cheielibysmy przeczytac o nas samych na
prerwszef stronie ogolnokrajowe] gazety w artykule napisanym przez niechetnego wobec
nas, ale bystrego dziennikarza’.

— Warren Buffett

Sadze, zewszedzie w Berkshire mamy wiasciwg kulture korporacyjng. Mam nadzie-

76, ze wszedzie. Tego cheemy i decyduje o tym bardziej kultura niz instrumenty kon-

troli. Gdy firma ma wlasciwg kulture korporacyjng, zasady mogg byc dos¢ proste®.
— Warren Buffett

! Charles T. Munger, Poor Charlie’'s Almanack: The Wit and Wisdom of Charles T. Munger,
ed. Peter D. Kaufman, Donning Company Publishers, Virginia Beach 2005.

2 Warren Buffett, informacja dla menedzeréw Berkshire Hathaway, 23 lipca 2008.
3 In His Own Words — Conversations with Charlie Rose, PBS, 2 maja 2004.
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Zadzwon do Warrena

Naszym od dawna deklarowanym celem jest bycie dla firm ,kupcem
z wyboru” — dotyczy to zwlaszcza firm stworzonych i posiadanych przez
rodziny. Aby to osiagna¢, trzeba na to zastuzy¢. A to oznacza dotrzy-
mywanie skladanych obietnic; unikanie zadluzania przejetych firm;
zapewnienie menedzerom niespotykanej gdzie indziej samodzielno$ci
oraz zachowanie udzialéw w przejetych firmach zar6wno w dobrych,
jak i w zlych czasach (cho¢ wolimy czasy dobre i bardzo dobre).

Historia naszych dzialafn dowodzi zgodnosci deklaracji z czynami.
Wiekszo$¢ inwestoréw konkurujgcych z nami przy zakupie firm po-
stepuje jednak inaczej. Traktuja oni przejmowane firmy jak ,towar”.
Atrament na kontraktach zakupu nie zdazy jeszcze wyschnad, a oni juz
rozwazaja ,strategie wyjscia”. Z tego powodu w przypadku osdb sprze-
dajacych firmy, ktére naprawde maja na sercu ich przyszlosé, to my
mamy zdecydowana przewage.

Jakis czas temu wspomniani, konkurencyjni inwestorzy byli okre-
slani mianem ,specjalistow od wykupu kredytowanego”. Z czasem
jednak zyskali oni zlg stawe. Odwolujgc sie do Orwellowskiej trady-
¢ji nowomowy, inwestorzy ci postanowili zmieni¢ swéj przydomek.
Nie zmienili jednak gtéwnych zasad swego postgpowania, takich jak
pobieranie uwielbianych przez nich oplat czy zamitowanie do zadtu-
zania firm.

Nowa nazwa tych inwestoréow to ,prywatne fundusze inwestycyj-
ne”, przy czym sama nazwa stanowi zaprzeczenie faktow. Przejecie firm
przez te fundusze prawie w kazdym przypadku prowadzi do gwaltow-
negozmniejszenia udziatu kapitatu wlasnego w strukturze kapita-
tu przejetej firmy w poréwnaniu ze stanem sprzed akwizycji. Znaczna
liczba tak przejetych firm obecnie znajduje si¢ w $miertelnym niebez-
pieczenstwie z powodu dlugéw zaciagnietych przez fundusze inwesty-
cyjne. Za kazdego dolara dlugu bankowego mozna obecnie uzyskaé
mniej niz 70 centéw, a dtug sektora publicznego znajduje sie w jeszcze
gorszej sytuacji. Nalezy doda¢, ze prywatne fundusze inwestycyjne nie
spiesza si¢ z dokapitalizowaniem kontrolowanych przez nie firm, mimo
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ze te ostatnie bardzo tego potrzebuja. W zamian, fundusze traktuja
swoje kapitaly jako bardzo prywatne kapitaly?.

kokok

Gdy zawiedziemy, nie szukamy wymowek. Charlie oraz ja jesteSmy
w idealnej sytuacji. Przede wszystkim mamy wsparcie niewiarygodne;j
grupy ludzi, ktérzy na co dzien zarzadzaja firmami, w ktérych Berkshi-
re ma udzialy. Gdyby istnial korporacyjny odpowiednik bejsbolowego
,holu stawy”, na liscie staw bez watpienia znalaztoby si¢ wielu naszych
dyrektoréw generalnych. Jesli Berkshire spotka niepowodzenie, to nie
oni bedg temu winni.

Ponadto nasi menedzerowie maja rzadko spotykang swobode w po-
dejmowaniu decyzji. Zwykle wickszo$¢ firm ma narzucone formalne
ograniczenia. Na przyklad zdarza si¢, ze z powoddéw historycznych jakas
firma kontynuuje dzialalno$¢ w branzy, ktéra obecnie oferuje ograniczo-
ne mozliwosci osiagania zysku. Czesto zdarza sie, ze akcjonariusze fir-
my wywierajg presje na kierownictwo firmy, aby dostosowalo ono swoje
decyzje do oczekiwan Wall Street. Wielu szefow firm nie godzi si¢ na
to, wielu jednak ulega presji i podejmuje decyzje zar6wno o charakterze
operacyjnym, jak i dotyczace alokacji kapitatu pod presja.

W przypadku Berkshire ani wzgledy historyczne, ani zagdania wtasci-
cieli nie przeszkadzaja w procesie inteligentnego podejmowania decyzji.
Gdy Charlie i ja popetniamy bledy, sa to — odwolujac si¢ do tenisowego
zargonu — bledy niewymuszone’.

koskosk

Niewielu prezeséw spélek akcyjnych dziata w podobnych warunkach.
Wynika to przede wszystkim z oczekiwan wiascicieli, nastawionych na
cele i dochody w krétkim okresie. W przypadku Berkshire, akcjona-
riuszy — ktérzy pozostana nimi przez kilka dziesiecioleci — cechuje naj-
dluzszy horyzont inwestowania spos$réd wszystkich spétek akcyjnych.
Co wiecej, wiekszo$¢ naszych akcji znajduje sie w rekach inwestoréw,
ktorzy zamierzaja je posiadaé az do $mierci. Z tego powodu mozemy

4 Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 2008, s. 7.
> Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 2003, s. 3.
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stawia prezesom naszych firm cel maksymalizacji wartosci w dlugim
okresie, zamiast celu maksymalizacji dochodu w najblizszym kwartale.
Oczywiscie nie lekcewazymy biezacych wynikéw firm kontrolowanych
przez Berkshire — w wigkszo$ci przypadkéw sg one bardzo wazne — jed-
nak nigdy nie przedkladamy ich nad budowanie coraz wigkszej przewa-
gi konkurencyjnej®.

kokok

Ma dla nas znaczenie, czy wlasciciel sprzedawanej firmy troszczy sig
o to, komu sprzedaje. Lubimy zawrze¢ transakgje z kims, kto obdarza swo-
ja firme uczuciem i nie jest zainteresowany wylacznie pienigdzmi uzyska-
nymi ze sprzedazy (cho¢ oczywiscie rozumiemy, dlaczego to takze jest waz-
ne dla sprzedajacego). Emocjonalny stosunek do firmy wskazuje, ze w jej
dzialaniu zakodowane sa pewne pozytywne czynniki, takie jak: uczciwa
ksiegowos¢, duma z oferowanego produktu, szacunek dla klientéw oraz
grupa lojalnych pracownikéw polaczonych poczuciem wspdlnej misji. Za-
sad ta sprawdza si¢ takze w przeciwnej sytuacji. Gdy wiasciciel firmy ogta-
sza aukgcje, nie wykazujac zainteresowania dalszym rozwojem wydarzen,
czesto okazuje si¢, ze wyniki firmy zostaly upigkszone na uzytek sprzedazy,
zwlaszcza gdy sprzedajacy jest ,specjalista od finanséw”. Gdy wlasciciel
nie okazuje szacunku ani wobec swojej firmy, ani pracownikéw, takie po-
stgpowanie czgsto zatruwa morale oraz zachowania w calej firmie.

Jesli znakomita firma jest efektem niezmordowanej pracy i wyjat-
kowego talentu jednego lub kilku pokolen jej zatozycieli, powinno im
zalezeé, w czyje rece ona trafi i czy tradycja bedzie podtrzymywana.
Charlie i ja wierzymy, ze pod tym wzgledem Berkshire stanowi dla wia-
Scicieli sprzedajacych swoje firmy unikalne miejsce. Traktujemy nasze
zobowigzania wobec zalozycieli niezwykle powaznie, a struktura wla-
snosci w Berkshire zapewnia, ze mozemy spetni¢ zlozone obietnice.

O ilez lepsza jest sytuacja ,,malarza” firmy o nazwie Rembrandt, gdy
moze osobiscie wybra¢ swoj staly dom, anizeli gdy spadkobiercy czy
zarzgdzajacy funduszem powierniczym sprzedaja jg na aukcji. Wiele lat
w biznesie pozwolilo nam naby¢ ogromne doswiadczenie w relacjach

¢ Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1998, s. 7.
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z tymi, ktorzy wyznaja podobny poglad i tak wlasnie postepuja z firma-
mi, ktore stworzyli. Aukcjami niech zajmuja si¢ inni’.

kokok

Sadzg, ze mamy duzo wigksze szanse zachowania naszej kultury korpo-
racyjnej niz jakakolwiek inna znana mi firma. Rada nadzorcza Berkshire
w pelni akceptuje nasza kulture korporacyjna. Prawie wszyscy sposrdd jej
cztonkéw sa wlascicielami duzych firm. Znajg efekty stosowania tej kul-
tury. 70 menedzeréw w 76 firmach pracuje dla nas. Przytaczyli sic do nas
z powodu naszej kultury korporacyjnej. Oni takze znaja efekty przestrze-
gania tej kultury. Z kolei nasi akcjonariusze zapoznali si¢ z kultura korpo-
racyjng Berkshire dzieki raportom rocznym oraz udzialowi w corocznych
walnych zgromadzeniach akcjonariuszy. Nasza kultura organizacyjna jest
gleboko zakorzeniona. Jesli ktos chcialby ja naduzy¢, nie zagrzalby miejsca
w Berkshire, a ponadto osobiscie nie dalbym takim ludziom spokoju®.

koskosk

Wasciciele sprzedawanych firm $wiadomie wybieraja nas jako nabyw-
cow. To naprawde jest tak proste, poniewaz oni dobrze wiedza, w czyje
rece firma przechodzi. Wiedza, dokad sie wybierajg. Maja przekonanie,
ze obraz zostanie powieszony w domu, na wlasciwym miejscu, ze nie
trafi do piwnicy, i oczywiScie wiedza, ze do glowy nam nie przyjdzie,
aby kaza¢ komus$ go zamalowad”.

koskosk

Nie stosujemy wrogich przejeé. Gwarantujemy absolutna poufnosé i szyb-
kie udzielenie odpowiedzi — zwyczajowo w ciggu pigciu minut powie-
my, czy jesteSmy zainteresowani kupieniem firmy. (W przypadku H.H.
Brown nie potrzebowali§my nawet pieciu minut). Wolimy ptaci¢ w go-
towce, niemniej jesteSmy gotowi rozwazy¢ emisje akgji, gdy rzeczywista
warto$¢ kupowanej firmy odpowiada temu, co wnosi do niej Berkshire!”.

7 Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 2000, s. 7.
8 Ask Warren, CNBC Squawk Box Program, 3 marca, 2008.

> Warren Buffett: Woodstock for Capitalists, DVD, produkcja I rezyseria Ian Darling.

10 Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1991, s. 10.
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koskosk

W odréznieniu od wielu innych inwestoréw, Berkshire nie ma ,strate-
gii wyjscia”. Kupujemy firmy, aby je mie¢. Mamy za to strategi¢ wej-
$cia, polegajaca na poszukiwaniu firm amerykanskich i zagranicznych,
ktore spelniaja sze$¢ naszych kryteriéw i moga by¢ kupione za ceng,
zapewniajaca rozsadny zwrot z inwestycji. Jesli kto§ ma taka firme,
prosze do mnie zadzwonié. Jak pelna nadziei nastolatka, bede czekal
na telefon'!.

kokok

Czasami twoi wspOlpracownicy powiedza, ze ,kazdy to robi”. Takie
rozumowanie jest prawie zawsze niewlasciwe, jesli ma stanowié uza-
sadnienie dla podjecia dzialania w biznesie. I jest calkowicie nieakcep-
towalne w odniesieniu do decyzji o charakterze etycznym. Zawsze, gdy
kto§ wypowiada te stowa jako uzasadnienie, w rzeczywistosci stwierdza,
ze nie potrafi poda¢ wlasciwego powodu. Jesli kto$ poda ci takie wyja-
$nienie, odpowiedz, aby wyprébowal taka odpowiedZ na dziennikarzu
lub sedzim i obserwowal, jakie beda skutki'2.

koskosk

Nasza kultura korporacyjna jest staromodna, tak jak staromodne byty
zasady Bena Franklina czy Andrew Carnegiego. Czy potrafisz wyobra-
zi¢ sobie Carnegiego zatrudniajacego konsultantéw? Zdumiewajace,
jak dobrze te zasady wciaz si¢ sprawdzaja. Wiele firm, ktére przejmuje-
my, to biznesy nieco dziwaczne i staromodne, jak nasz.

W przypadku wielu naszych akcjonariuszy, akcje Berkshire sa jedy-
nymi, jakie posiadajg — i mamy pelna tego Swiadomos¢. Nasza kultura
(zachowawcza) jest ugruntowana. Berkshire jest niezwykle mocny fi-
nansowo. JesteSmy bardziej odporni na nieszczescia niz wigkszo$¢ firm.
Nie podejmujemy ryzyka, ktére inni mogliby uzna¢ za dozwolone®’.

1 Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 2005, s. 6.
12 Warren Buffett, informacja dla menedzeréw Berkshire Hathaway, 23 lipca 2008.

13 Charles T. Munger, Poor Charlie's Almanack: The Wit and Wisdom of Charles T. Munger,
ed. Peter D. Kaufman, Donning Company Publishers, Virginia Beach 2005.
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Kilka refleksji o sprzedazy firmy'

SZANOWNY ooeeeeieiii ,

Chciatbym podzieli¢ sie kilkoma refleksjami dotyczgcymi naszej niedaw-
nej rozmowy.

Wiekszo$¢ wtascicieli firm rozwija je przez znaczng cze$¢ swego zycia.
Dzigki do$wiadczeniu zdobytemu w prowadzeniu okreslonej dziatalnosci,
doskonalg oni umiejetnosci w zakresie sprzedazy, zakupéw, doboru pra-
cownikéw itd. Nauka nigdy sie nie koriczy, a btedy popetnione w jednym
roku czesto pozwalajg rozwingé umiejetnosci i osiggng¢ wiekszy sukces
w latach nastepnych.

Tylko raz w zyciu whasciciele-menedzerowie sprzedajqg swojq firme — przy
czym czesto towarzyszq temu emocje oraz presja z réznych stron. Presje
mogq wywiera¢ posrednicy, ktérych wynagrodzenie jest uzaleznione od
sfinalizowania sprzedazy, niezaleznie od skutkéw transakeji dla kupujg-
cego i sprzedajgcego. Poniewaz decyzja ma dla wilasciciela tak duze
znaczenie, zaréwno finansowe, jak i osobiste — mozliwo$¢ popetnienia
btedu raczej wzrasta niz maleje. Btedy popetnione w trakcie takiej, jedy-
nej w zyciu, transakcji sprzedazy firmy sq nieodwracalne.

Cena jest wazna, czesto jednak nie stanowi decydujgcego aspekiu
sprzedazy. Firma prowadzona przez pana i rodzine jest niezwykta, jedyna
w swoim rodzaju w branzy — i kazdy kupujqcy pozna sie na tym. Warto$¢
firmy z uptywem czasu bedzie wzrastata. Co oznacza, ze jeéli nie sprzeda
pan swej firmy teraz, prawdopodobnie ofrzyma pan za nig lepszg cene
w przysztosci. Majqc te wiedze, ma pan silng pozycje przetargowq i moze
bez zbednego pospiechu wybra¢ pozgdanego kupca.
Jesli zdecyduje sie pan na sprzedaz, sqdze, ze Berkshire Hathaway ma
z pana punktu widzenia pewne zalety w poréwnaniu z wigkszoscig kupu-
igcych. Praktycznie wszystkich kupujgcych mozna podzieli¢ na dwie grupy:
1) Jest to firma potozona w innym miejscu niz panska, ale dziatajgca
w tej samej lub podobnej branzy. Jej menedzerowie — niezaleznie od
ztozonych obietnic — bedq przekonani, ze wiedzq lepiej od pana, jak
zarzqdza¢ pana firmg i wezedniej czy pdzniej bedq chcieli ,pomaoc”,
angazujqc sie w dziatania operacyjne. Jesli pana rodzinny biznes

14 Tekst ten stanowi zredagowang wersje listu, jaki wystalem jakis czas temu do kogos,
kto dal do zrozumienia, ze chcialby sprzeda¢ swoja firme rodzinng. Zamieszczam go, poniewaz
zawiera on tresci, jakie chcialbym przekaza¢ innym potencjalnym sprzedajacym. W.E.B.
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zostanie przejety przez duzq firme, bedzie w niej wielu menedzeréw,
$ciggnietych do pracy miedzy innymi dzieki obietnicy, ze kiedy$ bedq
zarzqdzali przejetymi firmami. Kazdy ma swoje wtasne metody zarzq-
dzania i niezaleznie od tego, ze pana firma historycznie ma lepsze
wyniki niz firma przejmujgca, ludzka natura wezmie gére i dojdg oni
do przekonania, ze ich metody sq lepsze. Zaréwno pan, jak i czton-
kowie pana rodziny, zapewne macie przyjaciét, ktérzy sprzedali swo-
ie biznesy wiekszym firmom i przypuszczam, ze potwierdzg oni te
tendencje spétek-matek do przejmowania kontroli operacyjnej nad
spotkami zaleznymi, zwtaszcza gdy spétka-matka zna dang branze
lub sqdzi, ze zna.

2) Jest to cwaniacka firma finansowa, zawsze postugujgca sie duzg ilo-
$ciqg pozyczonych pieniedzy, ktéra od poczgtku zamierza albo wpro-
wadzi¢ przejetq firme na gietde, albo sprzeda¢ jq innej korporacii
przy najblizszej korzystne| okazji. Czesto jedynym wktadem takiego
kupujgcego w przejetq firme bedzie zmiana metod ksiegowania na
takie, ktore sztucznie zwiekszq jej dochody tuz przed jej zbyciem. Za-
tgczam niedawno opublikowany artykut o takich transakcjach, ktére
stajq sie coraz popularniejsze ze wzgledu na hosse na gietdzie i duzq
ilog¢ dostepnego kapitatu.

Jesdli jedynym motywem obecnych wiascicieli jest pozyskanie gotéwki
i pozbycie sie posiadanej firmy — a wielu sprzedajgcych tak wiaénie po-
stepuje — kazdy z opisanych kupujgcych bedzie dobrym wyborem. Jesli
iednak firma sprzedajgcego stanowi dorobek zycia i integralng czesé
jego osobowosci, wrecz jest dla niego sensem zycia, wéwczas zaden
z opisanych kupujgcych nie bedzie dobrym wyborem.
Berkshire stanowi inny rodzaj kupujgcego — i pod tym wzgledem jeste-
$my unikalni. Przejmujemy firmy, aby je mie¢, nie zatrudniamy jednak ani
nie zamierzamy zatrudniaé w Berkshire ludzi, ktérzy zarzqdzaliby naszymi
spotkami. Kazda z naszych spétek ma ogromng niezalezno$¢ w zakresie
zarzqdzania. W wiekszosci przypadkéw menedzerowie naszych najwaz-
niejszych firm nigdy nie byli w Omaha i nie spotkali sie ze sobg. Gdy
przejmujemy firme, sprzedajgcy nadal nig kierujg — i to my dostosowuje-
my sie do ich metod zarzgdzania, a nie odwrotnie.

Nikomu — ani cztonkom naszych rodzin, ani ostatnio zatrudnionym pra-

cownikom z tytutem MBA, etc. — nie obiecaliémy, ze bedq mieli szanse

kierowania firmg kupiong przez nas od wiascicieli-menedzerow. | taka
obietnica nigdy nie padnie.
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Wie pan o naszych niektérych ostatnich akwizycjach. Zatgczam liste
oséb, od ktérych Berkshire w catej swej historii kupit firmy, zachecajgc
do zapytania ich, czy kiedykolwiek nie dotrzymalismy ztozonych obietnic.
W szczegélnosci namawiam pana do kontaktu z tymi nielicznymi, ktérych
firmy nie osiggnety sukcesu, co pozwoli panu upewni¢ sie, jak postepu-
jemy w takich przypadkach.

Kazdy zainteresowany kupnem pana firmy powie, ze chce, aby nadal pan
dowana jednak wiekszo$¢ kupujgceych, z podanych powodéw, zachowa
sie inaczej niz wczesniej obiecywata. My natomiast zrobimy doktadnie
to, co obiecali$my, z dwoch powodéw: poniewaz ztozylismy obietnice
i poniewaz to nam sie optaca w celu osiggniecia jak najlepszych wynikéw
przez przejetq firme.

Takie podejscie wyjasnia, dlaczego chcielibysmy, aby cztonkowie pana
rodziny zajmujgcy stanowiska operacyjne zachowali 20% udziatu w fir-
mie. My chcemy mie¢ 80% udziatu, poniewaz taki udziat pozwala nam
dokona¢ konsolidacji dochodéw dla celéw podatkowych, co jest dla nas
istotne. Réwnie wazne jest jednak to, aby cztonkowie rodziny zarzqdzajg-
cy firmg nadal nalezeli do grupy wtascicieli. Méwigc wprost, nasza decy-
zja o przejeciu firmy zalezy od tego, czy kluczowi cztonkowie obecnego
kierownictwa nadal bedq nig zarzqdzali jako nasi partnerzy. Formalne
umowy tego nie zagwarantujg. Polegamy na pana stowie.

W moijej gestii znajduje sie alokacja kapitatu oraz wybér prezesa wraz
z ustaleniem jego wynagrodzenia. Wszystkie inne decyzje osobowe, stra-
tegie dziatania, efc. nalezq do niego. Niektérzy menedzerowie w Berk-
shire omawiajg ze mnqg niektére ze swoich decyzji; inni tego nie robig.
Zalezy to od ich osobowosci, ale takze — w jakim$ stopniu — od ich oso-
bistych relacji ze mng.

Jesli chciatby pan sprzedaé swojq firme Berkshire, zaptacimy w gotéwce.
Pana firma nie zostanie wykorzystana jako zabezpieczenie dla pozyczki
zaciggnietej przez Berkshire. W transakcji sprzedazy nie wezmgq udziatu
posrednicy.

Co wiecej, prosze sie nie obawia¢, ze transakcja sprzedazy zostanie upu-
bliczniona, po czym kupujgcy wycofa sie lub zasugeruje zmiane warun-
kéw (oczywiscie oferujqc przeprosiny i stwierdzajgc, ze winne sq banki,
prawnicy, czy zarzqdy). Ponadto bedzie wiedziat pan doktadnie z kim
negocjuje i podpisuje umowe. Nie dojdzie do sytuacji, w ktérej kto inny
podpisze z panem umowe, a kto inny po kilku latach bedzie pana sze-
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