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WPROWADZENIE

Wiekszos¢ ksiazek o Warrenie Buffecie skupia sie na jego filozofii inwe-
stowania oraz na tym, jak inni moga inwestowa¢ w podobny sposéb. Gdy
jestem pytany: ,Jak powinienem inwestowac na wzér Warrena Buffetta?” —
odpowiadam wprost: ,Kup akcje Berkshire klasy A lub klasy B”. W swoim
liscie z 1987 roku skierowanym do posiadaczy akcji Berkshire Buffett takze
doradzal: ,Jesli kto$ chce mie¢ udzialy w inwestycjach Berkshire, powinien
kupi¢ akcje Berkshire. Moze jednak takie postepowanie jest zbyt proste™.
Buffett powiada tez, ze wigkszo$¢ inwestoréw indywidualnych powinna
korzystac z oferty funduszy indeksowych, poniewaz oplaty w ich przypad-
ku sg niskie, a ponadto osiggaja one lepsze wyniki niz osoby zawodowo
zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi. Aby to udowodnié¢, w styczniu
2008 roku Buffett zalozyt sie z menedzerami funduszu hedgingowego Pro-
tege Partners, Ze w okresie nastepnych 10 lat wyniki typowanych przez nich
funduszy nie pobija indeksu S&P 500 (kazda ze stron zakladu ulokowata
w inwestycjach okoto 320 tys. dol., a osiagniete dochody zostana przekaza-
ne organizacji charytatywnej wskazanej przez zwyciezce). Dyrektor zarza-
dzajacy Protege skomentowal: ,Szczesliwie dla nas, musimy pobi¢ indeks
S&P 500, a nie Buffetta™.

W minionych trzech latach prowadzilem zajecia o Buffecie w Insty-
tucie Ksztalcenia Ustawicznego Uniwersytetu Waszyngtona w St. Louis.
A wszystko zaczelo sie¢ w kwietniu 2006 roku wystaniem listu do Buffetta,

' 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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w ktérym informowatem, ze przygotowuje takie wyktady. Po czterech
dniach otrzymalem odpowiedz — Buffett przestal stowa zachety oraz wspar-
cia. List bardzo mnie ucieszyl, nie bardziej jednak niz jedna z moich wsp6t-
pracownic, ktéra oprawita go w ramke i powiesita na §cianie w moim biurze.
Od tego czasu Buffett i ja regularnie wymieniali§my e-maile o planowanych
wyktadach. W styczniu 2007 roku, na zaproszenie Buffetta, odbytem po-
dréz do Omaha. Spotkalem si¢ z nim w jego biurze. Cho¢ niezwykle zajety,
zawsze znajdowal dla mnie czas.

Ta ksigzka rézni sie od innych po$wieconych Buffettowi. Nie omawia jego
filozofii inwestowania ani tego, jak inni moga go nasladowac. Przedstawia
za to zasady i praktyki zarzadzania w biznesie stosowane przez Buffetta:
jego sposob komunikowania sie z pracownikami i akcjonariuszami oraz
sposob, w jaki ich traktowatl — sprawiedliwy i uczciwy; odpowiedzialny fad
korporacyjny; etyczne zachowanie; cierpliwo$¢ i wytrwato$¢; przyznawanie
sie do btedéw; pasje w pracy; znajdowanie zadowolenia z pracy i poczucie
humoru. Czy tego wszystkiego mozna si¢ nauczy¢ od jednego czltowieka?
Moim zdaniem tak. Sa ludzie tak wyjatkowi, niezwykli, ze nie sposéb ich
opisa¢ stowami. Geniusz Buffetta tkwi w jego charakterze. Jego prawos$¢ jest
niezréwnana. Jego cierpliwos¢, dyscyplina oraz rozsadek sa zadziwiajace.

Z modelem zarzadzania w biznesie, ktéry nazywam modelem Buffetta /
Berkshire Hathaway, powinni zapoznac si¢ wszyscy menedzerowie na kie-
rowniczych stanowiskach, przedsiebiorcy oraz studenci uczelni bizneso-
wych. Akcjonariusze, pracownicy, opinia publiczna — wszyscy oni moga
skorzystac¢ na stosowaniu zasad zarzadzania Buffeta oraz powielaniu jego
zachowania, cechujacego sie bezposrednio$cia, naturalnoscia i szczeroscia.
Idee oraz filozofia zycia Buffetta przezyja go o wiele lat. Jesli sprowadzimy
je do ich istoty, efektywne zarzadzanie w biznesie na wzér Warrena Buf-
fetta jest oczywiste i proste. On sam okresla swoje zasady postepowania
w biznesie jako ,proste, znane i nieliczne™.

Jak ujat to Charlie Rose: ,Po roku rozméw z kim$ w réznych miejscach,
dowiadujesz sig, dlaczego ten kto$ zachowuje sie tak, a nie inaczej. Jakie ma
sie wrazenie po rozmowach z Warrenem Buffettem? Rozumie sie jego pasje

3 CarolJ. Loomis, The Inside Story of Warren Buffett, ,Fortune”, 11 kwietnia 1968.
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w stosunku do Berkshire, pasje w relacjach z przyjaciélmi, pasje w pracy
oraz pasje cieszenia sie zyciem. On rzeczywiscie zyje pelnia zycia”.

Ksigzka stanowi w duzym stopniu opracowanie stéw Buffetta, uwaznie
wybranych, z podzialem na zagadnienia, z jego listéw do akcjonariuszy
Berkshire Hathaway, pisanych na przestrzeni trzech dekad (1977-2008).
Najwieksza trudno$c¢ sprawifo mi zdecydowanie, jakich sléw Buffetta nie
umiesci¢ w ksigzce. Bardzo zachecam do przeczytania tych listow w cato-
$ci. Mozna je fatwo odszukacd na stronie internetowej Berkshire Hathaway.
Ponadto sugeruje przeczytanie ksiazki Inteligentny inwestor Benjamina
Grahama®. Mam nadzieje, ze publikacja ta dostarczy wiedzy oraz inspiracji
do tego, aby by¢ lepszym menedzerem.

* In His Own Words — Conversations with Charlie Rose, PBS, 2 maja 2004.
> Benjamin Graham Inteligentny inwestor, thum. Dariusz Bakalarz i Radostaw Madejski, Studio EMKA, War-
szawa 2007 — przyp. ttum.
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AKCJONARIUSZE
JAKO WSPOLNICY

Formalnie jestesmy korporacjq, ale dziatamy jak wspdlnicy. Charlie Munger i ja
traktujemy naszych akcjonariuszy jak wtascicieli-wspdlnikow, a siebie jak wspdini-
kéw zarzgdzajgcych. (...) Nie postrzegamy firmy jako wtasciciela naszych aktywow
biznesowych, ale raczej jako instrument, za pomocq ktorego nasi akcjonariusze
sq wtascicielami tych aktywow'.

Dyrektorzy generalni muszq uznac zarzqdzanie za swdj styl zycia, a wtascicieli
traktowac jak wspdlnikow, a nie jak frajerow. Nadszedt czas, aby szefowie firm
sami przestrzegali gtoszonych przez siebie zasad®.

— Warren Buffett

Zaréwno Charlie, jak i ja, mamy nadzieje, ze nie myslisz o sobie wylacz-
nie jako o posiadaczu kartki papieru, ktérej cena zmienia si¢ kazdego dnia
i ktéra mozesz sprzedacd, gdy jakie$ ekonomiczne czy polityczne zdarzenie
zakldci ci spokédj ducha. Mamy natomiast nadzieje, ze postrzegasz siebie
jako wlasciciela czesci firmy, z ktéra bedziesz zwigzany na zawsze, tak jak
w przypadku posiadania farmy lub bloku mieszkalnego w spélce z cztonka-
mi twojej rodziny. Jesli chodzi o nas, nie postrzegamy wspdlnikéw Berkshire

jak bezimiennego, ciagle zmieniajacego sie thumu, ale raczej jak wspdlnikéw

' 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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w ryzykownym przedsiewzieciu, ktérzy powierzyli nam swoje pieniadze —
by¢ moze na cale zycie.

Fakty potwierdzaja, ze wigekszos$¢ akcjonariuszy Berkshire akceptu-
je idee bycia wspoélnikami przez diugi okres. Tylko niewielka czes¢ akcji
Berkshire, w poréwnaniu z innymi amerykanskimi korporacjami, zmienia
wlasciciela kazdego roku, nawet gdy nie uwzgledni sie akcji posiadanych
osobi$cie przeze mnie.

W efekcie wspolnicy Berkshire maja do posiadanych akcji taki sam
stosunek, jaki Berkshire ma wobec firm, w ktore zainwestowal. Jako
wlasciciele na przyklad Coca-Coli czy Gillette, traktujemy Berkshire jak
wspolnika niezarzadzajacego w tych dwdéch niezwyktych firmach, przy
czym miarg naszego sukcesu jest dlugookresowy rozwdj obu firm, a nie
zmiany cen ich akcji w ujeciu miesiecznym. Prawde powiedziawszy, by-
foby nam obojetne, gdyby w okresie kilku lat akcje tych firm nie byly
przedmiotem obrotu gieldowego. Jesli nasze oczekiwania dlugofalowe
s racjonalne, krétkookresowe zmiany cen akcji nie maja dla nas znacze-
nia, poza sytuacjami, gdy stwarzaja okazje zwigkszenia naszego udziatu
po atrakcyjnej cenie.

Charlie i ja nie mozemy gwarantowac ci jako akcjonariuszowi wynikéw.
Mozemy jednak zagwarantowac, ze twoje powodzenie finansowe bedzie
$cisle zwiazane z naszym wlasnym — tak dlugo, jak dlugo bedziesz chcial
by¢ naszym wspélnikiem. Nie interesuja nas wysokie pensje czy opcje ani
inne sposoby uzyskania ,przewagi” nad akcjonariuszami. Chcemy zarabia¢
wtedy, kiedy zarabiaja takze nasi wspélnicy — i to doktadnie w tych samych
proporcjach. Co wiecej, gdy popelnie glupstwo, akcjonariusze powinni
znalez¢ pocieszenie w tym, ze moja finansowa strata jest proporcjonalna
do ich finansowego bolu’.

3 Owner-Related Business Principles, ,Berkshire Hathaway Inc. Owner’s Manual” 1996.
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W Berkshire wierzymy, ze pieniadze nalezace do firmy s3 pieniedzmi na-
lezacymi do wlascicieli, jak w przypadku korporacji, ktérych akcje sa po-
siadane tylko przez kilku akcjonariuszy czy kilka spétek cywilnych badz
firm majacych jednego wlasciciela®.

Cos$ mozemy jednak obieca¢ akcjonariuszom — wraz z innymi niewielkimi
korzysciami. Dopéki bedziesz wspdiwlascicielem Berkshire, bedzie ci sie
powodzi¢ rownie dobrze jak Charliemu oraz mnie. Gdy akcjonariusze po-
nosza straty, my takze tracimy; gdy my osiagamy zyski, oni takze zyskuja.
Ten zwiazek jest trwaly i nie naruszymy go zadnym zatatwieniem sobie wy-
nagrodzenia, ktére zapewni nam wiekszy udzial w czasach hossy niz bessy.

Ponadto obiecujemy, Ze nasze osobiste kapitaly beda w ogromnej wiek-
szosci ulokowane w akcjach Berkshire. Nie bedzie tak, ze zaproponujemy
naszym akcjonariuszom, aby zainwestowali w Berkshire, po czym sami
ulokujemy nasze pieniadze gdzies indziej. Powinnismy doda¢, ze akcje
Berkshire stanowia dominujaca czes$¢ portfeli inwestycyjnych zaréwno
wiekszosci cztonkdw naszych rodzin, jak i wielu przyjaciét, ktérzy nalezeli
do spétek cywilnych zarzadzanych przeze mnie i Charliego w latach 60. XX

wieku. Trudno o lepsza motywacje do osiggania jak najlepszych wynikéw®.

Naszym gléwnym celem jest maksymalizacja korzysci osiagganych przez
wszystkich akcjonariuszy Berkshire. To oznacza, ze staramy sie¢ takze mi-
nimalizowa¢ korzysci osiagane przez niektérych akcjonariuszy kosztem
innych. Takie same cele mieliby$my, kierujac rodzinna spétka cywilng,
wierzymy bowiem, ze menedzera spétki akcyjnej obowigzuja te same za-
sady, co menedzera firmy rodzinnej. W spélce cywilnej uczciwosé wyma-
ga, aby interesy partnera byly traktowane sprawiedliwie zaréwno wtedy,
gdy staje sie on wspdlnikiem, jak i wéwczas, gdy opuszcza spétke. Z kolei

¢ Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1993, s. 19.
5 Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1994, s. 2.
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w przypadku spélki akcyjnej sprawiedliwe jest dopasowanie rynkowej
ceny akcji do jej rzeczywistej wartosci. Oczywi$cie taka sytuacja idealna
zdarza si¢ nieczesto, niemniej menedzer — podejmujac decyzje oraz ko-
munikujac si¢ — moze zrobi¢ duzo w celu jej osiggniecia®.

Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1996, s. 2.
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KULTURA KORPORACYINA

Dlaczego wieksza liczba firm oraz inwestorow nie nasladuje Berkshire Hatha-
way? To dobre pytanie. Nasze dziatania sie sprawdzity. Spojrzcie, jakg mamy
frajde — Warren i ja, nasi menedzerowie oraz akcjonariusze. Wiecej ludzi po-
winno nas nasladowac. To nie jest trudne, cho¢ moze tak wyglgdac, poniewaz
postepujemy nietypowo — inaczej niz wiekszos¢. Mamy niskie koszty state, nie
okreslamy kwartalnych celéw i nie tworzymy kwartalnych budzetéw, nie mamy
dziatu personalnego, a nasza strategia inwestowania jest duzo bardziej wy-
bidrcza niz w przypadku innych inwestoréw. Kierujemy sie prostymi zasadami
i zdrowym rozsqdkiem?.

— Charlie Munger

Priorytetem dla nas wszystkich jest gorliwa dbatos¢ o dobre imie Berkshire. Nie
jestesmy doskonali, ale mozemy dqzyc¢ do doskonatosci (...) Stac nas na ponosze-
nie strat — mozemy straci¢ nawet duzo pieniedzy. Nie stac nas jednak na utrate
dobrego imienia — nawet krztyny dobrego imienia. Kazde dziatanie musi by¢
oceniane nie tylko pod wzgledem jego legalnosci, ale takze tego, co chcielibysmy
przeczytac o nas samych na pierwszej stronie ogdlnokrajowej gazety w artykule
napisanym przez niechetnego wobec nas, ale bystrego dziennikarza®.

— Warren Buffett

' Charles T. Munger, Poor Charlie’s Almanack: The Wit and Wisdom of Charles T. Munger, ed. Peter D. Ka-
ufman, Donning Company Publishers, Virginia Beach 2005.
2 Warren Buffett, informacja dla menedzeréw Berkshire Hathaway, 23 lipca 2008.
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Sqdze, ze wszedzie w Berkshire mamy wtasciwg kulture korporacyjng. Mam
nadzieje, ze wszedzie. Tego chcemy i decyduje o tym bardziej kultura niz instru-
menty kontroli. Gdy firma ma wtasciwg kulture korporacyjng, zasady mogq by¢
dos¢ proste®.

— Warren Buffett

Zadzwon do Warrena

Naszym od dawna deklarowanym celem jest bycie dla firm ,kupcem
zwyboru” — dotyczy to zwlaszcza firm stworzonych i posiadanych przez
rodziny. Aby to osiaggnad, trzeba na to zastuzy¢. A to oznacza dotrzy-
mywanie skltadanych obietnic; unikanie zadluzania przejetych firm;
zapewnienie menedzerom niespotykanej gdzie indziej samodzielnosci
oraz zachowanie udzialéw w przejetych firmach zaréwno w dobrych, jak
i w ztych czasach (cho¢ wolimy czasy dobre i bardzo dobre).

Historia naszych dziatait dowodzi zgodnosci deklaracji z czynami. Wiek-
szo$¢ inwestoréw konkurujacych z nami przy zakupie firm postepuje jednak
inaczej. Traktuja oni przejmowane firmy jak ,towar” Atrament na kon-
traktach zakupu nie zdazy jeszcze wyschna¢, a oni juz rozwazaja ,strategie
wyjscia” Z tego powodu w przypadku oséb sprzedajacych firmy, ktére na-
prawde maja na sercu ich przyszlo$¢, to my mamy zdecydowana przewage.

Jaki$ czas temu wspomniani konkurencyjni inwestorzy byli okreslani
mianem ,specjalistow od wykupu kredytowanego” Z czasem jednak zy-
skali oni zlg stawe. Odwolujac sie do Orwellowskiej tradycji nowomowy,
inwestorzy ci postanowili zmieni¢ swoéj przydomek. Nie zmienili jednak
gtéwnych zasad swego postepowania, takich jak pobieranie uwielbianych
przez nich oplat czy zamilowanie do zadluzania firm.

Nowa nazwa tych inwestoréw to ,prywatne fundusze inwestycyjne’; przy
czym sama nazwa stanowi zaprzeczenie faktow. Przejecie firm przez te fun-
dusze prawie w kazdym przypadku prowadzi do gwattownego zmniej -
szenia udzialu kapitalu wlasnego w strukturze kapitatu przejetej firmy

3 In His Own Words — Conversations with Charlie Rose, PBS, 2 maja 2004.
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w poréwnaniu ze stanem sprzed akwizycji. Znaczna liczba tak przejetych
firm obecnie znajduje sie w $§miertelnym niebezpieczenstwie z powodu diu-
gow zaciggnietych przez fundusze inwestycyjne. Za kazdego dolara dtugu
bankowego mozna obecnie uzyska¢ mniej niz 70 centéw, a dlug sektora pu-
blicznego znajduje si¢ w jeszcze gorszej sytuacji. Nalezy dodac, ze prywatne
fundusze inwestycyjne nie spiesza si¢ z dokapitalizowaniem kontrolowa-
nych przez nie firm, mimo Ze te ostatnie bardzo tego potrzebuja. W za-
mian fundusze traktuja swoje kapitaly jako bardzo prywatne kapitaty*.

Gdy zawiedziemy, nie szukamy wymdwek. Charlie oraz ja jesteSmy w ide-
alnej sytuacji. Przede wszystkim mamy wsparcie niewiarygodnej grupy
ludzi, ktérzy na co dzien zarzadzaja firmami, w ktérych Berkshire ma udzia-
ly. Gdyby istnial korporacyjny odpowiednik bejsbolowego ,holu stawy’,
na liScie staw bez watpienia znalazloby sie wielu naszych dyrektoréw gene-
ralnych. Jesli Berkshire spotka niepowodzenie, to nie oni bedg temu winni.

Ponadto nasi menedzerowie maja rzadko spotykana swobode w podej-
mowaniu decyzji. Zwykle wiekszo$¢ firm ma narzucone formalne ograni-
czenia. Na przyklad zdarza sieg, ze z powodéw historycznych jakas firma
kontynuuje dzialalno$¢ w branzy, ktéra obecnie oferuje ograniczone mozli-
wosci osiagania zysku. Czesto zdarza sie, ze akcjonariusze wywieraja presje
na kierownictwo firmy, aby dostosowato ono swoje decyzje do oczekiwan
Wall Street. Wielu szeféw firm nie godzi sie na to, wielu jednak ulega presji
i podejmuje decyzje zaréwno o charakterze operacyjnym, jak i dotyczace
alokacji kapitatu pod presja.

W przypadku Berkshire ani wzgledy historyczne, ani zadania wlascicieli
nie przeszkadzaja w procesie inteligentnego podejmowania decyzji. Gdy
Charlie i ja popetniamy bledy, sa to — odwolujac si¢ do tenisowego zargo-
nu — bledy niewymuszone®.

¢ Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 2008, s. 7.
5 Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 2003, s. 3.
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Niewielu prezeséw spétek akcyjnych dziata w podobnych warunkach. Wy-
nika to przede wszystkim z oczekiwan wtascicieli nastawionych na cele i do-
chody w krétkim okresie. W przypadku Berkshire akcjonariuszy — ktérzy
pozostana nimi przez kilka dziesigcioleci — cechuje najdluzszy horyzont
inwestowania sposréd wszystkich spoétek akcyjnych. Co wiecej, wigkszos¢
naszych akcji znajduje sie w rekach inwestoréw, ktérzy zamierzaja je posia-
dac az do $mierci. Z tego powodu mozemy stawia¢ prezesom naszych firm
cel maksymalizacji warto$ci w dlugim okresie zamiast celu maksymalizacji
dochodu w najblizszym kwartale. Oczywiscie nie lekcewazymy biezacych
wynikéw firm kontrolowanych przez Berkshire — w wiekszosci przypadkow
sa one bardzo wazne — jednak nigdy nie przedkladamy ich nad budowanie
coraz wiekszej przewagi konkurencyjnej®.

Ma dla nas znaczenie, czy wlasciciel sprzedawanej firmy troszczy sie
o to, komu sprzedaje. Lubimy zawrze¢ transakcje z kims, kto darzy swoja
firme uczuciem i nie jest zainteresowany wylacznie pieniedzmi uzyskanymi
ze sprzedazy (cho¢ oczywiscie rozumiemy, dlaczego to takze jest wazne dla
sprzedajacego). Emocjonalny stosunek do firmy wskazuje, ze w jej dziataniu
zakodowane sa pewne pozytywne czynniki, takie jak uczciwa ksiegowos¢,
duma z oferowanego produktu, szacunek dla klientéw oraz grupa lojalnych
pracownikéw potaczonych poczuciem wspdélnej misji. Zasada ta sprawdza
sie takze w przeciwnej sytuacji. Gdy wiasciciel firmy oglasza aukcje, nie
wykazujac zainteresowania dalszym rozwojem wydarzen, czesto okazu-
je sie, ze wyniki firmy zostaly upiekszone na uzytek sprzedazy, zwlaszcza
gdy sprzedajacy jest ,specjalista od finanséw”. Gdy wlasciciel nie okazuje
szacunku ani wobec swojej firmy, ani pracownikéw, takie postepowanie
czesto zatruwa morale oraz zachowania w catej firmie.

Jesli znakomita firma jest efektem niezmordowanej pracy i wyjatko-
wego talentu jednego lub kilku pokolen jej zalozycieli, powinno mie¢ dla

nich znaczenie, w czyje rece ona trafii czy tradycja bedzie podtrzymywana.

®  Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1998, s. 7.
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Charlie i ja wierzymy, ze pod tym wzgledem Berkshire stanowi dla wta-
Scicieli sprzedajacych swoje firmy unikalne miejsce. Traktujemy nasze zo-
bowigzania wobec zalozycieli niezwykle powaznie, a struktura wlasnosci
w Berkshire zapewnia, ze mozemy spelnic¢ ztozone obietnice.

Oilezlepszajest sytuacja ,malarza” firmy o nazwie Rembrandt, gdy moze
osobiscie wybra¢ swoj staly dom, anizeli gdy spadkobiercy czy zarzadza-
jacy funduszem powierniczym sprzedaja ja na aukcji. Wiele lat w biznesie
pozwolito nam naby¢ ogromne do$wiadczenie w relacjach z tymi, ktérzy
wyznaja podobny poglad i tak wlasnie postepuja z firmami, ktére stworzyli.
Aukcjami niech zajmuja sie inni’.

Sadze, ze mamy duzo wieksze szanse zachowania naszej kultury korpo-
racyjnej niz jakakolwiek inna znana mi firma. Rada nadzorcza Berkshire
w pelni akceptuje nasza kulture korporacyjna. Prawie wszyscy sposréd
jej cztonkéw sg wlascicielami duzych firm. Znaja efekty stosowania
tej kultury. 70 menedzeréw w 76 firmach pracuje dla nas. Przytaczyli sie
do nas z powodu naszej kultury korporacyjnej. Oni takze znaja efekty
przestrzegania tej kultury. Z kolei nasi akcjonariusze zapoznali sig z kul-
tura korporacyjng Berkshire dzigki raportom rocznym oraz udzialowi
w corocznych walnych zgromadzeniach akcjonariuszy. Nasza kultura
organizacyjna jest gleboko zakorzeniona. Jesli kto$ chcialby jej naduzy¢,
nie zagrzalby miejsca w Berkshire, a ponadto osobiscie nie datbym ta-
kim ludziom spokoju®.

7 Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 2000, s. 7.
& Ask Warren, CNBC Squawk Box Program, 3 marca, 2008.
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Witasciciele sprzedawanych firm $wiadomie wybieraja nas jako nabyw-
céw. To naprawde proste, poniewaz oni dobrze wiedza, w czyje rece firma
przechodzi. Wiedzg, dokad sie wybieraja. Maja przekonanie, ze obraz zo-
stanie powieszony w domu, na wlasciwym miejscu, ze nie trafi do piwnicy,
i oczywiscie wiedzg, ze do glowy nam nie przyjdzie, aby kaza¢ komus go

zamalowac’.

Nie stosujemy wrogich przeje¢. Gwarantujemy absolutna poufno$¢ i szybkie
udzielenie odpowiedzi — zwyczajowo w ciggu pieciu minut powiemy, czy
jestesmy zainteresowani kupieniem firmy. (W przypadku H.H. Brown nie
potrzebowalismy nawet pieciu minut). Wolimy ptaci¢ w gotéwce, niemniej
jestesmy gotowi rozwazy¢ emisje akcji, gdy rzeczywista warto$¢ kupowane;j
firmy odpowiada temu, co wnosi do niej Berkshire™.

W odréznieniu od wielu innych inwestoréw, Berkshire nie ma ,strategii
wyjscia” Kupujemy firmy, aby je mie¢. Mamy za to strategie wejscia, polega-
jaca na poszukiwaniu firm amerykarnskich i zagranicznych, ktére spelniaja
sze$¢ naszych kryteriow i moga by¢ kupione za cene zapewniajacg rozsadny
zwrot z inwestycji. Jesli kto$ ma taka firme, prosze do mnie zadzwonic. Jak

pelna nadziei nastolatka bede czekat na telefon'’.

Czasami twoi wspolpracownicy powiedza, ze ,kazdy to robi” Takie rozu-
mowanie jest prawie zawsze niewlasciwe, jesli ma stanowi¢ uzasadnienie
dla podjecia dzialania w biznesie. I jest catkowicie nieakceptowalne w od-
niesieniu do decyzji o charakterze etycznym. Zawsze gdy kto§ wypowiada
te sfowa jako uzasadnienie, w rzeczywistos$ci stwierdza, ze nie potrafi podac

°  Warren Buffett: Woodstock for Capitalists, DVD, produkcja | rezyseria lan Darling.
0 Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1991, s. 10.
" Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 2005, s. 6.
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wlasciwego powodu. Jesli kto$ poda ci takie wyjasnienie, odpowiedz, aby
wyprébowal taka odpowiedz na dziennikarzu lub sedzi, i obserwowal, ja-
kie beda skutki'?.

Nasza kultura korporacyjna jest staromodna, tak jak staromodne byly za-
sady Bena Franklina czy Andrew Carnegiego. Czy potrafisz wyobrazi¢ so-
bie Carnegiego zatrudniajacego konsultantéw? Zdumiewajace, jak dobrze
te zasady wciaz sie sprawdzaja. Wiele firm, ktdre przejmujemy, to biznesy
nieco dziwaczne i staromodne, jak nasz.

W przypadku wielu naszych akcjonariuszy akcje Berkshire sa jedynymi,
ktore posiadaja — i mamy pelna tego swiadomos¢. Nasza kultura (zacho-
wawecza) jest ugruntowana. Berkshire jest niezwykle mocny finansowo.
Jestesmy bardziej odporni na nieszcze$cia niz wigkszo$¢ firm. Nie podej-
mujemy ryzyka, ktére inni mogliby uzna¢ za dozwolone®.

Kilka refleksji o sprzedazy firmy™
SZANOWNY ..evvveeeeriiiieeeeeens ,
chciatbym podzielic sie kilkoma refleksjami dotyczacymi naszej niedawnej rozmowy.

Wiekszos¢ wtascicieli firm rozwija je przez znaczng czes$¢ swego zycia. Dzieki do-
Swiadczeniu zdobytemu w prowadzeniu okreslonej dziatalnosci, doskonalg oni
umiejetnosci w zakresie sprzedazy, zakupow, doboru pracownikéw itd. Nauka nigdy
sie nie konczy, a btedy popetnione w jednym roku czesto pozwalajg rozwing¢ umie-
jetnosci i osiggngcé wiekszy sukces w latach nastepnych.

Tylko raz w zyciu wiasciciele-menedzerowie sprzedajg swoja firme — przy czym cze-
sto towarzyszg temu emocje oraz presja z réznych stron. Presje mogg wywieraé
posrednicy, ktérych wynagrodzenie jest uzaleznione od sfinalizowania sprzedazy,
niezaleznie od skutkdw transakcji dla kupujgcego i sprzedajgcego. Poniewaz decyzja
ma dla witasciciela tak duze znaczenie — zaréwno finansowe, jak i osobiste — mozli-
wos¢ popetnienia btedu raczej wzrasta niz maleje. Btedy popetnione w trakcie takiej
jedynej w zyciu transakcji sprzedazy firmy sg nieodwracalne.

2 Warren Buffett, informacja dla menedzeréw Berkshire Hathaway, 23 lipca 2008.

3 Charles T. Munger, Poor Charlie’s Almanack: The Wit and Wisdom of Charles T. Munger, ed. Peter D. Ka-
ufman, Donning Company Publishers, Virginia Beach 2005.

" Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1990, Aneks B.
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Cena jest wazna, czesto jednak nie stanowi decydujgcego aspektu sprzedazy. Firma
prowadzona przez Pana i rodzine jest niezwykta, jedyna w swoim rodzaju w bran-
2y — i kazdy kupujacy sie na tym pozna. Wartos¢ firmy z uptywem czasu bedzie
wzrastata. Co oznacza, ze jesli nie sprzeda Pan swej firmy teraz, prawdopodobnie
otrzyma Pan za nig lepszg cene w przysztosci. Majgc te wiedze, ma Pan silng pozycje
przetargowa i moze bez zbednego pospiechu wybra¢ pozgdanego kupca.

Jesli zdecyduje sie Pan na sprzedaz, sadze, ze Berkshire Hathaway ma z Pana punktu
widzenia pewne zalety w poréwnaniu z wiekszoscig kupujgcych. Praktycznie wszyst-
kich kupujacych mozna podzieli¢ na dwie grupy:

1. Firma potozona w innym miejscu niz Panska, ale dziatajgca w tej samej lub po-
dobnej branzy. Jej menedzerowie — niezaleznie od ztozonych obietnic — beda
przekonani, ze wiedzg lepiej od Pana, jak zarzadza¢ pana firmga, i wczesniej
czy poézniej beda chcieli ,pomdc”, angazujac sie w dziatania operacyjne. Jesli
Pana rodzinny biznes zostanie przejety przez duza firme, bedzie w niej wielu
menedzerdw, Sciggnietych do pracy miedzy innymi dzieki obietnicy, ze kiedys
beda zarzadzali przejetymi firmami. Kazdy ma swoje wtasne metody zarzadza-
nia i niezaleznie od tego, ze Pana firma historycznie ma lepsze wyniki niz firma
przejmujaca, ludzka natura wezmie gore i dojdg oni do przekonania, ze ich me-
tody sg lepsze. Zaréwno Pan, jak i cztonkowie Pana rodziny, zapewne macie
przyjaciot, ktorzy sprzedali swoje biznesy wiekszym firmom, i przypuszczam,
ze potwierdza oni te tendencje spdtek matek do przejmowania kontroli ope-
racyjnej nad spétkami zaleznymi, zwtaszcza gdy spétka matka zna dang branze
lub sadzi, ze zna.

2. Cwaniacka firma finansowa, zawsze postugujgca sie duzg iloscig pozyczonych
pieniedzy, ktéra od poczatku zamierza albo wprowadzié przejeta firme na giet-
de, albo sprzedac jg innej korporacji przy najblizszej korzystnej okazji. Czesto
jedynym wktadem takiego kupujgcego w przejetg firme bedzie zmiana metod
ksiegowania na takie, ktdére sztucznie zwiekszg jej dochody tuz przed jej zby-
ciem. Zatagczam niedawno opublikowany artykut o takich transakcjach, ktére
stajg sie coraz popularniejsze ze wzgledu na hosse na gietdzie i duzg ilos¢ do-
stepnego kapitatu.

Jesli jedynym motywem obecnych wtascicieli jest pozyskanie gotowki i pozbycie sie
posiadanej firmy — a wielu sprzedajacych tak wtasnie postepuje — kazdy z opisanych
kupujacych bedzie dobrym wyborem. Jesli jednak firma sprzedajacego stanowi do-
robek zycia i integralng czes¢ jego osobowosci, wrecz jest dla niego sensem zycia,
wowczas zaden z opisanych kupujacych nie bedzie dobrym wyborem.

Berkshire stanowi inny rodzaj kupujacego — i pod tym wzgledem jesteSmy unikal-
ni. Przejmujemy firmy, aby je mie¢, nie zatrudniamy jednak ani nie zamierzamy za-
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trudnia¢ w Berkshire ludzi, ktérzy zarzadzaliby naszymi spotkami. Kazda z naszych
spotek ma ogromng niezaleznos$¢ w zakresie zarzadzania. W wiekszosci przypadkow
menedzerowie naszych najwazniejszych firm nigdy nie byli w Omaha i nie spotkali
sie ze sobg. Gdy przejmujemy firme, sprzedajacy nadal nig kierujg — i to my dosto-
sowujemy sie do ich metod zarzgdzania, a nie odwrotnie.

Nikomu — ani cztonkom naszych rodzin, ani ostatnio zatrudnionym pracownikom
z tytutem MBA etc. — nie obiecaliémy, ze bedg mieli szanse kierowania firma kupio-
na przez nas od wtascicieli-menedzerdw. | taka obietnica nigdy nie padnie.

Wie Pan o naszych niektdérych ostatnich akwizycjach. Zatgczam liste oséb, od kto-
rych Berkshire w catej swej historii kupit firmy, zachecajac do zapytania ich, czy
kiedykolwiek nie dotrzymalismy ztozonych obietnic. W szczegdlnosci namawiam
Pana do kontaktu z tymi nielicznymi, ktérych firmy nie osiggnety sukcesu, co po-
zwoli Panu upewnic sie, jak postepujemy w takich przypadkach.

Kazdy zainteresowany kupnem Pana firmy powie, ze chce, aby nadal Pan nig kie-
rowat — i jesli jest zdrowy na umysle, tak rzeczywiscie sadzi. Jednak zdecydowa-
na wiekszos¢ kupujacych z podanych powoddw zachowa sie inaczej, niz wczesniej
obiecywata. My natomiast zrobimy doktadnie to, co obiecalismy, z dwdch powo-
déw: poniewaz ztozyliSmy obietnice i poniewaz to nam sie optaca w celu osiggniecia
jak najlepszych wynikéw przez przejeta firme.

Takie podejscie wyjasnia, dlaczego chcielibysmy, aby cztonkowie pana rodziny zaj-
mujgcy stanowiska operacyjne zachowali 20% udziatu w firmie. My chcemy mie¢
80%, poniewaz taki udziat pozwala nam dokona¢ konsolidacji dochodéw dla celéw
podatkowych, co jest dla nas istotne. Rownie wazne jest jednak to, aby cztonko-
wie rodziny zarzadzajacy firma nadal nalezeli do grupy wtascicieli. Méwigc wprost,
nasza decyzja o przejeciu firmy zalezy od tego, czy kluczowi cztonkowie obecnego
kierownictwa nadal bedg nig zarzadzali jako nasi partnerzy. Formalne umowy tego
nie zagwarantujg. Polegamy na Pana stowie.

W mojej gestii znajduje sie alokacja kapitatu oraz wybor prezesa wraz z ustaleniem
jego wynagrodzenia. Wszystkie inne decyzje osobowe, strategie dziatania etc. na-
lezg do niego. Niektdrzy menedzerowie w Berkshire omawiajg ze mna niektdre ze
swoich decyzji; inni tego nie robig. Zalezy to od ich osobowosci, ale takze — w jakim$
stopniu — od ich osobistych relacji ze mna.

Jesli chciatby Pan sprzedac swojg firme Berkshire, zaptacimy w gotéwce. Pana fir-
ma nie zostanie wykorzystana jako zabezpieczenie dla pozyczki zaciggnietej przez
Berkshire. W transakcji sprzedazy nie wezma udziatu posrednicy.

Co wiecej, prosze sie nie obawiaé, ze transakcja sprzedazy zostanie upubliczniona,
po czym kupujacy wycofa sie lub zasugeruje zmiane warunkdéw (oczywiscie oferujac
przeprosiny i stwierdzajgc, ze winne sg banki, prawnicy czy zarzady). Ponadto be-
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dzie wiedziat pan doktadnie, z kim negocjuje i podpisuje umowe. Nie dojdzie do sy-
tuacji, w ktérej kto inny podpisze z Panem umowe, a kto inny po kilku latach bedzie
Pana szefem. Nie zdarzy sie tez, by prezes z zalem poinformowat Pana, ze zarzad
wymaga takiej czy innej zmiany w porozumieniu (czy nawet sprzedazy Pana firmy
w celu sfinansowania jakiejs transakcji spétki matki).

Uczciwos$¢ wymaga, aby powiedzie¢ Panu, ze po sprzedaniu nam firmy nie stanie sie
Pan bogatszy. Jako wtasciciel juz jest Pan cztowiekiem zamoznym, a Pana inwestycja
jest pewna finansowo. Sprzedaz zmieni forme Pana zamoznosci, ale nie uczyni Pana
bogatszym. Jesli sprzeda Pan firme, dokona Pan zamiany wartosciowych aktywow,
w ktérych ma Pan 100% udziatu, na inny wartosciowy majatek — gotéwke, ktéra zo-
stanie prawdopodobnie zainwestowana w mate czesci (akcje) innych firm, ktérych
tak dobrze nie bedzie juz Pan znat. Zawsze istnieje jakis rozsgdny powdd sprzedania
firmy, jesli jednak transakcja jest uczciwa, powodem nie jest wzbogacenie sie sprze-
dajacego.

Nie bede natretny; jesli ma Pan powdd, aby sprzedad firme, bytbym wdzieczny za
telefon. Bytbym niezwykle dumny, jesli Berkshire wraz z najwazniejszymi cztonkami
Pana rodziny statby sie wtascicielem ..........cccceevnenne . Wierze, ze osiggnelibysmy
sukces finansowy. Sadze tez, ze zarzadzanie firma przez nastepnych 20 lat przynio-
stoby Panu réownie duzo satysfakgji, co kierowanie nig w minionych 20 latach.

Z powazaniem
Warren E. Buffett™

' Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1990, Aneks B.
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