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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
7 ja, nasi menedzerowie 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 inwestowa-
nia jest duzo bardziej wybidrcza niz w przypadku innych imwestorow. Kierujemy sig
prostymi zasadami i zdvowym rozsqdkiem".

— Charlie Munger

Priorytetem dla nas wszystkich jest gorliwa dbalos¢ 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
prerwszej stronie ogdlnokrajowej gazety w artykule napisanym przez niechetnego wobec
nas, ale bystrego dziennikarza’.

— Warren Buffett

Sadze, ze wszedzie w Berkshire manmy wlasciwg kulture korporacyjng. Mam nadzie-

Je, 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.

20



KULTURA KORPORACYJNA

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 dzialafi 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 oséb sprze-
dajacych firmy, ktére naprawde maja na sercu ich przysztosé, to my
mamy zdecydowana przewage.

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

Nowa nazwa tych inwestorow to ,prywatne fundusze inwestycyj-
ne”, przy czym sama nazwa stanowi zaprzeczenie faktéw. Przejecie firm
przez te fundusze prawie w kazdym przypadku prowadzi do gwaltow-
negozmniejszenia udzialu kapitalu 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 centdw, 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 kt6rych 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 zadania wlasci-
cieli nie przeszkadzaja w procesie inteligentnego podejmowania decyzji.
Gdy Charlie i ja popetniamy bledy, sa to — odwotujac 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$rod wszystkich spotek akcyjnych.
Co wiecej, wiekszo$¢ 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 wspélnej misji. Za-
sad ta sprawdza si¢ takze w przeciwnej sytuacji. Gdy wiasciciel firmy ogta-
sza aukgje, nie wykazujac zainteresowania dalszym rozwojem wydarzen,
czesto okazuje sie, ze wyniki firmy zostaly upickszone 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 spelni¢ zlozone obietnice.

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

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

kokok

Sadze, 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
czlonkéw 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 poufnos¢ 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.

O Warren Buffett: Woodstock for Capitalists, DVD, produkcja I rezyseria lan Darling.

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

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'.

kokock

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 bedg 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 2003, 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 ooooeeeieii ,

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

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

Tylko raz w zyciu wiasciciele-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 wtasciciela 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 kupujgcy pozna sie na tym. Wartosé¢
firmy z uptywem czasu bedzie wzrastata. Co oznacza, ze jeéli nie sprzeda
pan swej firmy teraz, prawdopodobnie otrzyma pan za nig lepszg cene
w przysztosci. Majqc te wiedze, ma pan silng pozycje przetargowq i moze
bez zbednego pospiechu wybra¢ pozgdanego kupca.
Jedli zdecyduje sie pan na sprzedaz, sqdze, ze Berkshire Hathaway ma
z pana punktu widzenia pewne zalety w poréwnaniu z wigkszoscig kupu-
iacych. 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
zarzqdzaé pana firmq i wezesniej czy pézniej bedq chcieli ,poméc”,
angazujgc sie w dziatania operacyjne. Jesli pana rodzinny biznes

14 Tekst ten stanowi zredagowang wersje listu, jaki wystalem jakis czas temu do kogos,
kto dat do zrozumienia, ze chcialby sprzeda¢ swoja firme rodzinng. Zamieszczam go, poniewaz
zawiera on tresci, jakie chcialbym przekaza¢ innym potencjalnym sprzedajacym. W.E.B.

26



KULTURA KORPORACYJNA

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 zarzg-
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 spoétka-matka zna dang branze
lub sqdzi, ze zna.

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

Jesli 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-
$my unikalni. Przejmujemy firmy, aby je mie¢, nie zatrudniamy jednak ani
nie zamierzamy zatrudnia¢ w Berkshire ludzi, ktérzy zarzqdzaliby naszymi
spotkami. Kazda z naszych spétek ma ogromng niezalezno$¢ w zakresie
zarzqdzania. W wigkszosci przypadkéw menedzerowie naszych najwaz-
niejszych firm nigdy nie byli w Omaha i nie spotkali sie ze sobg. Gdy
przejmujemy firme, sprzedajgcy nadal nig kierujq — i fo 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 obiecalismy, 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 szczegodInosci 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 wigkszo$¢ kupujgeych, z podanych powodéw, zachowa
sie inacze| niz wczedniej obiecywata. My natomiast zrobimy doktadnie
to, co obiecali$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 chcielibyémy, aby cztonkowie pana
rodziny zajmujqcy 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 mojej 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 mng 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 joko 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 kio inny po kilku latach bedzie pana sze-
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fem. Nie zdarzy sie tez, by prezes z zalem poinformowat pana, ze zarzqd
wymaga takiej czy innej zmiany w porozumieniu (czy nawet sprzedazy
pana firmy w celu sfinansowania jakiej$ transakcji spotki-matki).
Uczciwo$¢ wymaga, aby powiedzie¢ panu, ze po sprzedaniu nam firmy
nie stanie sie pan bogatszy. Jako wtasciciel juz jest pan cztowiekiem za-
moznym, a pana inwestycja jest pewna finansowo. Sprzedaz zmieni for-
me pana zamoznosci, ale nie uczyni pana bogatszym. Jesli sprzeda pan
firme, dokona pan zamiany warto$ciowych aktywéw, w ktérym ma pan
100% udziatu, na inny warto$ciowy majgtek — gotéwke — ktéra zostanie
prawdopodobnie zainwestowana w mate czesci (akcje) innych firm, kto-
rych tak dobrze nie bedzie juz pan znat. Zawsze istnieje jaki$ rozsgdny
powdd sprzedania firmy, jesli jednak transakcja jest uczciwa, powodem
nie jest wzbogacenie sie sprzedajgcego.

Nie bede natretny; jesli ma pan powdéd, aby sprzeda¢ firme, bytbym
wdzieczny za telefon. Bytbym niezwykle dumny, jesli Berkshire wraz
z najwazniejszymi czfonkami pana rodziny statby sie wiascicielem
.................. Wierze, ze osiggnelibysmy sukces finansowy. Sqdze tez,
ze zarzqdzanie firmq przez nastepnych 20 lat przyniostoby panu réwnie
duzo satysfakgii, co kierowanie nig w minionych 20 latach.

Z powazaniem,
Warren E. Buffeft!®

> Warren Buffett, list do akcjonariuszy, Raport roczny Berkshire Hathaway 1990,
Ancks B.
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