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ROZDZIAL

Konglomerat inny niz wszystkie

Henry Singleton i Teledyne

Henry Singleton zapisal w historii amerykanskiej przedsiebiorczosci
najlepszg karte zarzadzania i alokacji kapitatu (...). Gdyby wzigé¢
setke czotowych absolwentéw uczelni ekonomicznych i ztozy¢

ich triumfy w jedna cato$¢, i tak nie doréwnaliby Singletonowi.

— Warren Buffett, 1980

Kiedy widze, ze odmieniaja si¢ fakty, zmieniam zdanie. A wy?

— John Maynard Keynes

W poczatku 1987 roku Teledyne, $redniej wielkosci konglomerat znany
z nieszablonowych poczynan, ogtosit dywidende. To niepozorne na
pierwszy rzut oka wydarzenie zwrécito nadmierna, jak mozna by s3-
dzi¢, uwage prasy branzowej; na oktadce ,,Wall Street Journal” ukazat
sie nawet artykul mu poswiecony. Co az tak bardzo zaintrygowato
dziennikarzy?
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50 Outsiderzy

Przez wicksza cze$¢ dwudziestego stulecia od spoétek publicznych
oczekiwano, ze jaka$ cze$¢ rocznych zyskéw beda wyplacaty w formie
dywidend. Spora rzesza inwestoréw, zwlaszcza w starszym wieku, po-
legata na owych dochodach i skrupulatnie $ledzita wysokos¢ dywidend
oraz polityke przedsiebiorstw w tym zakresie, od tego uzalezniajac swoje
decyzje inwestycyjne. Wszelako Teledyne jako jedyny sposréd popu-
larnych w latach 60. konglomeratéw uporczywie stronit od ich ptacenia,
uwazajac je za nieefektywne z fiskalnego punktu widzenia (s3 podwdj-
nie opodatkowane: raz na etapie korporacyjnym i drugi raz na etapie
indywidualnym).

Polityka dywidendowa stanowita jedna z wielu osobliwych i prze-
kornych cech firmy, ktorej zatozycielem i dyrektorem generalnym byt
lubigcy trzyma¢ sie na uboczu Henry Singleton. Dywidend nie wypta-
cal, a na dodatek kierowat sp6tka stynacy ze zdecentralizowanej struk-
tury, unikat kontaktéw z analitykami gietdowymi, nie lubit tzw. dzielenia
akeji i skupowat je tak usilnie, jak nikt przed nim ani po nim.

Wszystko to tchnelo ekscentryzmem, ale tym, co naprawde odrézniato
Singletona od innych dyrektoréw i uczynilo zen legende na miare gwiazd
filmowych, byt wskaznik ceny do zysku (ang. P/E — Price/Earnings),
ktory osiggnal, przebijajacy bezapelacyjnie zaré6wno rynek, jak i wyniki
dyrektoréw innych konglomeratéw. Singleton notowal nadzwyczajny
przyrost warto$ci akcji w ciggu nieomal trzech dekad, w szalenie zmien-
nych warunkach makroekonomicznych; zaczynat na zwyzkujacym ryn-
ku w latach 60., a koficzyt w okresie glebokiej bessy poczatku lat 90.

Dokonal tego, nieustannie przystosowujac sie do rynkowego oto-
czenia i z uporem skupiajac sie na inwestowaniu. Jego podejécie do za-
rzadzania firma r6znito sie znacznie od podejscia jego odpowiednikéw,
a zrédel indywidualizmu Singletona szuka¢ mozna w jego wyksztatce-
niu, bardzo nietypowym jak na dyrektora firmy z listy ,,Fortune” 500.
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Urodzony w 1916 roku w malutkiej miejscowoéci Haslet w Teksasie,
Singleton byt znakomitym matematykiem i naukowcem, nie miat na-
tomiast dyplomu MBA. Studiowal na MIT i uzyskat tytut doktora elek-
trotechniki. W ramach pracy doktorskiej napisat program do pierwszego
komputera wykorzystywanego na tej uczelni przez studentéw, a w 1939
roku zdobyt medal Putnama dla najlepszego studenta matematyki w kraju
(w przysztosci jednym z laureatéw tej nagrody miat zostaé noblista w dzie-
dzinie fizyki Richard Feynman). Z zamitowaniem grywat w szachy i za-
brakto mu stu punktéw do tytutu arcymistrza.

Po ukoniczeniu stynnej politechniki w 1950 pracowat jako inzynier
w dziale badawczym w firmach North American Aviation i Hughes
Aircraft. Wtedy to zwerbowat go do Litton Industries Tex Thornton,
niegdysiejszy mlody geniusz, jedno z tak zwanych ,,cudownych dzieci”
tamtej ery. W drugiej polowie lat 50. Singleton wynalazl inercyjny system
naprowadzania samolotéw, ktéry wciaz jest wykorzystywany w maszy-
nach komercyjnych i wojskowych. Mianowano go gléwnym menedze-
rem Litton Electronic Systems Group i pod jego kierownictwem ten
wydziat firmy stal si¢ najwiekszym w Litton Industries; pod koniec de-
kady osiggnat zysk w wysokosci ponad 80 milionéw dolaréw.

Z Litton zwolnit sie w 1960, kiedy stato sie dlan jasne, ze nie przej-
mie po Thorntonie fotela dyrektora generalnego. Miat czterdziesci trzy
lata. Wraz z nim odszedt ze sp6tki jego kolega George Kozmetzky, dy-
rektor wydziatu o nazwie Electronic Components Group, i w lipcu
1960 razem zatozyli Teledyne. Zaczeli od wykupienia trzech niewiel-
kich firm elektronicznych i to pozwolito im wygra¢ przetarg na duzy
kontrakt dla marynarki. W roku 1961, u zarania ery konglomeratéw,
Teledyne stato sie publiczna spétka akeyjna.

Papiery konglomeratéw, przedsiebiorstw skupiajacych wiele niepo-
wigzanych jednostek gospodarczych, byly tym, czym s teraz akcje firm
internetowych. Korzystajac z niebotycznych cen swoich udziatéw, za-
chlannie i czesto na chybit trafil przejmowaly biznesy w najrézniejszych
galeziach gospodarki. Przejecia te zrazu pomnazaly ich zyski, to za$ skut-
kowato zwyzkami cen papieréw i spotki dokonywaly kolejnych akwizycji.
Wiekszo$¢ z nich rozbudowywala ekipy zarzadzajace w przekonaniu, ze
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znajda one wérdd rozproszonych firm synergiczne powiazania i skutecz-
nie je spozytkuja; rozmaici dyrektorzy konglomeratéw mizdrzyli sie do
Wall Street oraz dziennikarzy z prasy branzowej, zeby jeszcze bardziej
windowa¢ ceny udziatéw. Jednak ich zlote czasy skonczyly si¢ raptownie
pod koniec lat 60., kiedy najwicksze konglomeraty (ITT, Litton Industries
etc.) nie osiggaly planowanych zyskow i akcje polecialy na feb na szyje.

Wedtug powszechnego obecnie przekonania konglomerat stanowi
nieefektywng forme organizacyjna, brak mu energii i koncentracji, kto-
re cechuja firmy uprawiajace ,,czysta gre”. Nie zawsze tak bylo: przez
wiekszo$¢ dekady lat 60. holdingi te cieszyly sie wysokim wskaznikiem
ceny do zysku i wykorzystywaly swoje cenione walory do tego, by z za-
patem dokonywaé wcigz nowych akwizycji. W tamtym goracym okresie
konkurencja do przeje¢ byta o wiele mniejsza niz obecnie (nie istniaty
fundusze kapitatowe typu private equity), a cena pakietu kontrolnego
dzialajacej firmy (mierzona wskaznikiem cena/zysk) bywata czesto znacz-
nie nizsza od wielokrotnosci tej, ktéra nabywca wyktadat na rynku ka-
pitatowym; wszystkie te czynniki sprawialy, ze akwizycje wydawaly sie
logiczng koniecznoscia.

Singleton w petni wykorzystat te dtugofalowa koniunkture, by stwo-
rzy¢ zdywersyfikowany portfel przedsiebiorstw i w latach 1961 — 1969
przejat 130 firm w réznych branzach, od elektroniki lotniczej przez prze-
tworstwo metali rzadkich, po ubezpieczenia. Wszystkie oprécz dwéch
nabyl, korzystajac z wysokich cen papieréw Teledyne.

Jednakze realizowana przez niego polityka akwizycyjna réznita sie
od tej, ktéra prowadzily inne konglomeraty. Nie kupowat jak popadnie,
unikal przedsiebiorstw budzacych watpliwosci i skupiat sie na docho-
dowych, rosnacych spétkach, ktére zajmowaly czotowe miejsca na po-
szczegblnych, czestokro¢ niszowych rynkach. Jack Hamilton, dyrektor
wydziatu metalurgii specjalistycznej w Teledyne, opisat mi to takimi
stowy: ,,Specjalizowaliémy sie w produktach o wysokim stopniu zyskow-
noéci, takich, ktérymi handluje si¢ na uncje, a nie na tony”’. Singleton
byt nabywcg zdyscyplinowanym, nigdy nie placit za aktywa sp6tki wiecej

! Wywiad autora z Jackiem Hamiltonem, 20 kwietnia 2004.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


https://onepress.pl/rf/liderv
https://onepress.pl/rt/liderv

Konglomerat inny niz wszystkie 53

niz dwunastokrotno$¢ jej dochodéw i wigkszos¢ firm kupowat za znacz-
nie mniej. Przekiada sie to na wysoki wskaznik cena/zysk spétki Tele-
dyne, ktérej cena waloréw wahata sie w tym okresie od nieco ponad 20
do grubo ponad 50.

W 1967 Singleton dokonuje swojej najwiekszej akwizycji: za 43 mi-
liony dolaréw kupuje Vasco Metals, prezesa firmy George’a Robertsa
mianuje na stanowisko prezesa Teledyne, sam za$§ zostaje dyrektorem
generalnym firmy i prezesem zarzadu. Roberts mieszkat z Singletonem
w jednym pokoju w Akademii Marynarki Wojennej, do ktorej dostat sie
w wieku szesnastu lat jako najmlodszy kadet w historii uczelni (obaj
zostali przeniesieni w zwiazku z cieciami budzetowymi, ktore nastgpity
w okresie wielkiego kryzysu gospodarczego). Roberts, podobnie jak
Singleton, miat wyksztalcenie $ciste, obronit doktorat z metalurgii na
Carnegie Mellon; pdzniej piastowal szereg stanowisk kierowniczych
w roznych firmach metalurgicznych i na poczatku lat 60. objat fotel
prezesa Vasco.

Po przyjsciu Robertsa do Teledyne Singleton odsuwa sie od zarza-
dzania operacyjnego i moze po$wieci¢ gros czasu kwestiom planowania
strategicznego i alokacji kapitatu.

Rychlo potem staje sie pierwszym menedzerem konglomeratu, kt6-
ry zaniechal akwizycji. W potowie roku 1969, kiedy wskaznik rentow-
noéci akgji firmy spada, a ceny przedsiebiorstw do nabycia idg w gore,
znienacka rozpuszcza ekipe trudniaca sie przejeciami. Singleton, ku-
piec zdyscyplinowany, uprzytamnia sobie, ze przy nizszym wskazniku
cena/zysk waluta, jaka stanowily papiery jego firmy, nie nadaje sie juz
do realizacji celu, jakim byly akwizycje. Od tamtej chwili firma nigdy
wiecej nie dokonata powaznego przejecia i nigdy nie wyemitowata no-
wych akgji.

Efektywno$¢ tej strategii akwizycyjnej ilustruje tabela 2.1. W pierw-
szej dekadzie dziatalnosci firmy jako spotki publicznej zysk Teledyne
na akcje (EPS) wzrést szesédziesigcioczterokrotnie, co stanowi wynik zawrot-
ny, warto$¢ papieréw w obiegu za$§ zwiekszyla sie niespetna czternascie
razy; nastapila zatem kolosalna aprecjacja udziatéw akcjonariuszy.
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TABELA 2.1. Wyniki finansowe Teledyne w pierwszej dekadzie (w milionach dolaréw)

1961 1971 Zmiana
Sprzedaz 4,5 1101,9 244,4 razy
Dochéd netto 0,1 323 555,8 razy
Zysk na akcje? 0,13 8,55 64,8 razy
Liczba akcji w obiegu? 0,4 min 6,6 min 13,7 razy
Zadtuzenie 5.1 151,0 289 razy

*Z uwzglednieniem podziatéw akeji i dywidend.

Zrédto: Tabele udostepnit Tom Smith, inwestor i dtugoletni obserwator firmy Teledyne.

Singleton osiggnat menedzersky dojrzatos¢ w czasie, gdy poktadano
ogromng wiare w analizach liczbowych. Lata 40. i 50. to epoka ,,cudow-
nych dzieci”, falangi szczegélnie utalentowanych mtodych matematy-
kéw i inzynieréw, ktorzy metoda zaawansowanych analiz statystycznych
zreformowali szereg stynnych amerykanskich instytucji, takich jak Army
AirCorps (protoplasta wspétczesnych sit lotniczych) w czasie drugiej
wojny $wiatowej czy koncern Ford Motor Company w latach 50.; za
kulminacje ery cudownych dzieci uznaé mozna mianowanie Roberta
McNamary na stanowisko sekretarza obrony w roku 1961.

Wtadza w owych instytucjach spoczywata w centralach i dzierzyta ja
elita mtodych, bardzo inteligentnych dyrektoréw, uzdolnionych mate-
matycznie, ktérzy kierowali nimi, wykorzystujac nowe, oparte na ma-
tematyce systemy. Analizie matematycznej poddawano toczace sie w od-
dalonych regionach niekontrolowane operacje i dzieki temu wzrastata ich
skuteczno$¢; dotyczylo to zar6wno nalotéw bombowych, jak i funk-
cjonowania zaktadéw produkeyjnych.

Sporo konglomeratéw przyjeto taki scentralizowany model zarza-
dzania i stworzylo rozbudowane personele korporacyjne z licznymi wi-
ceprezesami oraz dziatami planowania i rozwoju. O dziwo Singleton,
ktory wezesniej wspétpracowat blisko z Texem Thorntonem, jednym
z pierwotnego szeregu cudownych dzieci, wykoncypowal bardzo od-
mienne podejécie do kierowania firma.
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W odréznieniu od Thorntona i Harolda Geneena z ITT, Singleton
i Roberts odrzucili modne wéwczas wyobrazenia o integracji i synergii
i poszli w strone skrajnej decentralizacji; podzielili spotke na jak naj-
drobniejsze czastki sktadowe i przeniesli odpowiedzialno$¢ oraz wtadze
wykonawczg na najnizszy szczebel organizacyjny. Firma zatrudniata
w sumie ponad czterdziesci tysiecy osob, a w centrali pracowato ich
niespelna pieé¢dziesiat; nie bylo dzialéw kadr, kontaktéw z inwestorami
i rozwoju. Jak na ironie, konglomerat, ktéry w erze tego rodzaju przed-
siebiorstw odnidst najwiekszy sukces, sposobem swojego funkcjonowa-
nia byt do nich najmniej podobny.

Decentralizacja sprzyjata wyksztalceniu sie w Teledyne specyficzne;
kultury biznesowej, nacechowanej obiektywizmem. Kilku bytych pre-
zesOw wspomina to od$wiezajace poczucie braku czynnika rozgrywek
personalnych: menedzerom, ktérzy realizowali postawione cele, wio-
dlo sie dobrze, ci za$, ktérym sie to nie udawato, odchodzili w swoja
strone. ,Nikt sie nie zamartwial o to, z kim Henry wybiera sie dzisiaj na
lunch” — ustyszatem od jednego z nich.

Kiedy w 1969 machina akwizycji spowolnifa bieg, Roberts i Singleton
skoncentrowali si¢ na dzialaniu poszczegdlnych ogniw spoétki. Single-
ton, dajac kolejny dowdd niecheci do konwencjonalnego myslenia, nie
przejmowal sie bilansami okresowymi, ktére dla nowojorskiej gietdy
stanowity wéwczas kluczowy wskaznik, i kierowal konglomeratem tak,
by maksymalizowaé naptyw gotéwki. Wraz z gtéwnym dyrektorem fi-
nansowym Jerrym Jerome’em opracowali unikalny wskaznik i nazwali go
yindeksem zysku Teledyne” (ang. Teledyne return); usredniat on przeply-
wy pieniezne i zysk netto kazdej jednostki przedsiebiorstwa, uwypukla-
jac zdolno$¢ do generowania zarobku; stat sie tez baza do ustalania
premii dla dyrektoréw generalnych poszczegélnych jednostek. W wy-
wiadzie dla magazynu ,,Financial World” gtéwny menedzer powiedziat
kiedys: ,,Jesli ktos chce $ledzi¢ poczynania Teledyne, niech sie oswoi
z faktem, Ze nasze obroty kwartalne mogg ulega¢ dziwnym wahnieciom.
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Packard Bell — potknigcie, czyli wyjatek od reguty

Jedyna firma, ktéra nie spetniata wysrubowanych standardéw Single-
tona, byt producent telewizoréw Packard Bell i warto odnotowaé, jak
on i Roberts uporali si¢ z kulejacym przedsiebiorstwem. Uswiadomiwszy
sobie, ze Packard Bell, skazany na ustawiczne zmagania z tafsza japon-
ska konkurencja, nie bedzie juz w stanie dawa¢ nalezytych zarobkéw,
od razu zamkneli firme. Stali si¢ w ten sposdb pierwszym amerykafiskim
producentem, ktéry wyszedt z branzy (w nastepnej dekadzie inni poda-
zyli za ich przyktadem).

Nasza rachunkowo$¢ nastawiona jest na maksymalizacje dochodu,
a nie na bilanse okresowe”?. Takich deklaracji raczej nie styszy sie obec-
nie od typowego dyrektora firmy z listy ,,Fortune” 500, kt6ry skupia
uwage na wieSciach dochodzacych z Wall Street.

Singleton i Roberts w btyskawicznym tempie poprawiali zyski i dra-
stycznie redukowali kapital obrotowy netto Teledyne, generujac przy
tym znaczng ilo$¢ gotéwki. Efektem byt trwaly, wysoki zarobek z jed-
nostek operacyjnych Teledyne, ktéry w latach 70. i 80. przekraczat
20 procent. Wsp6lnik Warrena Buffetta, Charlie Munger, powiada:
»Go6rowal nad calj reszta o mile, to sie wprost nie miescito w glowie™.

Wskutek tych posunie¢ od 1970 roku firma generowata regularne wy-
sokie zyski w niestychanie zmiennych warunkach rynkowych. Gotéwka
trafiata do centrali, Singleton natomiast zajmowat sie¢ jej lokowaniem
i nikogo nie powinno dziwié, ze podejmowane przezen decyzje inwe-
stycyjne odbiegaly od szablonu, a zarazem byly efektywne.

2 Robert J. Flaherty, The Sphinx Speaks, ,Forbes”, 20 lutego 1978.
> Wywiad autora z Charlesem T. Mungerem, 10 wrzes$nia 2004.
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Na poczatku 1972 roku Singleton rozporzadzal coraz wigksza nadwyz-
ka $rodkéw pienieznych, a ceny firm do przejecia wceiaz szybowaly wy-
soko. Z budki w centrum Manhattanu zatelefonowal wtedy do jednego
z cztonkéw zarzadu swojej firmy, legendarnego inwestora Arthura
Rocka, ktéry wesprze pézniej Apple’a oraz Intela. Singleton odezwat
sie w te stowa: ,,Arthurze, tak sobie my$latem i przyszto mi do gltowy,
ze nasze akcje s3 zbyt tanie. Wydaje mi sie, ze zamiast nabywa¢ co$ in-
nego, zarobimy lepiej, skupujac nasze wlasne papiery. Chce oglosi¢ we-
zwanie, co ty na to?”. Rock myslat przez chwile, a nastepnie odpark:
»Podoba mi sie”™.

Stowa te staly sie jednym z punktéw zwrotnych w dziejach inwesty-
cji kapitalowych. Wezwanie do sprzedazy akeji, ktore Singleton oglosit
w 1972 roku i ktére pozostawalo aktualne jeszcze przez dwanascie lat,
zapoczatkowalo u niego istny szal skupowania wlasnych waloréw. Na
udzialy Teledyne podziatato jak ozywczy wstrzas, a dyrektor generalny
firmy niemal w pojedynke obalit dogmat ugruntowany od dawien daw-
na na Wall Street.

Jesli ktos powie, ze Singleton zostat pionierem w dziedzinie wykupu
akgji, to tak jakby nic nie powiedzial. Moze nalezatoby go poréwna¢ do
Babe’a Rutha tej dyscypliny, nazwaé herosem, ktory stworzyl nows gataz
finanséw korporacyjnych. Przed dekada lat 70. wykupowanie wlasnych
akcji zdarzato sie sporadycznie i budzito kontrowersje. Uwazano, ze
$wiadczy o braku opcji inwestycyjnych, i dlatego gietda traktowata ta-
kie poczynania jako syndrom stabosci. On natomiast zignorowat kon-
wencje i w latach 1972 — 1984 w czasie obowigzywania o$miu ofert
zgarnal z rynku 90 procent akgji. ,Nikt nigdy nie kupowat swoich pa-
pieréw w tak agresywny sposéb” — stwierdzi pézniej Munger®.

Singleton byt zdania, ze skupowanie akcji jest o wiele efektywniejsza
z punktu widzenia podatkéw metoda zapewniania dochodu akcjona-
riuszom niz dywidendy, ktore przez wiekszo$¢ jego kadencji dyrektor-
skiej byty opodatkowane bardzo wysoko. Uwazal, ze nabywanie ich po

* Wywiad autora z Arthurem Rockiem, 15 kwietnia 2004.

> Wywiad autora z Charlesem T. Mungerem, 10 wrze$nia 2004.
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atrakcyjnej cenie daje efekt dynamizujacy, ze mozna je przyréwnac do
nakrecania sprezyny, ktora kiedys sie rozprezy i osiagnie swoj pelny po-
tencjal, generujac w ten sposdb niezwykle wysoki zarobek. Zakupy te
staly sie uzytecznym punktem odniesienia w procesie alokacji kapitatu
i kiedy zyski wydawaly sie atrakcyjne w poréwnaniu z innymi okazjami
inwestycyjnymi, on wybieral wlasne akcje.

Wezwania do sprzedazy akeji zyskaly popularnos¢ w latach 90. i dy-
rektorzy czesto po nie siegali, zeby wesprze¢ swoje znizkujace papiery.
Sa one jednak optacalne dla akcjonariuszy wtedy tylko, gdy dokonuje
sie ich po atrakcyjnej cenie. Cé6z w tym dziwnego, ze Henry Singleton
kupowatl wyjatkowo korzystnie i osiggnal niewiarygodne 42 procent
skumulowanego rocznego zwrotu z akcji Teledyne?

Oferty te byly niemal zawsze przeszacowane. Singleton robil wcze-
$niejsza analize, mial pewno$¢, ze cena jest szalenie kuszaca, i za kazdym
razem zgarnial caly pule akeji, ktore sie nawinety. Dla Teledyne byty to
bardzo powazne transakcje, w chwili oglaszania wahajac sie w przedzia-
le od 4 do 66 procent wartosci ksiegowej firmy. Ogoétem Singleton
przeznaczyl na nie bajoniska kwote 2,5 miliarda dolar6éw.

Tabela 2.2 pozwala ocenié to osiagniecie we wlasciwej perspektywie.
Od 1971 do 1984 Singleton skupowat olbrzymie porcje udziatéw Tele-
dyne przy niskim wskazniku cena/zysk, a tymczasem dochody firmy
ijej zysk netto powiekszaly sie, co spowodowalo wzrost tego wskaznika
o ponad czterdziesci razy.

TABELA 2.2. Efekty programu skupowania wlasnych akeji przez Teledyne w mln dolaréw

1971 1984 Zmiana
Sprzedaz 1101,9 3494,3 2,2
Dochéd netto 323 260,7 71
Zysk na akcje? 8,55 353,34 40,3
Akcje w obiegu?® 6,6 min 0,9 min -7.3
Zadtuzenie 151 1072,7 6,1

*Z uwzglednieniem podziatéw akeji i dywidend.

Zrédio: Tabelg udostepnit Tom Smith, inwestor i wieloletni obserwator Teledyne.
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Warto wszak odnotowad, ze fiksacja Henry’ego Singletona na sku-
powaniu wlasnych akeji stanowita wyraz ewolucji w jego mySéleniu, gdyz
wczesniej, kiedy budowat Teledyne, aktywnie i bardzo skutecznie wy-
puszczal papiery. Wielcy inwestorzy i dysponenci kapitatu muszg jednak
umieé¢ drogo sprzedawacé i tanio kupowaé; $redni wskaznik cena/zysk
dla emisji udziatéw Teledyne wynosit ponad 25, a $redni sktadany wskaz-
nik dla wykupéw wyniést niespetna 8.

Rynek kapitatowy fascynowat Singletona od czaséw, gdy byt nastolat-
kiem. George Roberts opowiadal mi, jak podczas drugiej wojny §wia-
towej, bedac na urlopie w Nowym Jorku, Henry tkwit godzinami przed
oknem firmy brokerskiej i wlepial wzrok w sunacg drukowang tasme
z cenami akgji firm.

W potowie lat 70. dostal wreszcie szanse zaspokojenia swojej zycio-
wej fascynacji, kiedy przejat bezposrednia piecze nad inwestowaniem
aktywéw wchodzacych w sktad Teledyne firm ubezpieczeniowych.
Dzialo sie to w okresie glebokiej bessy, wskazniki cena/zysk spadly naj-
nizej od czaséw wielkiego kryzysu. Podobnie jak w przypadku akwizycji,
operacji biezacych oraz wykupowania wlasnych akgji, wypracowat wiasna,
jedyna w swoim rodzaju strategie i przyniosta ona znakomite efekty.

Zrobit ruch na przekor trendom rynkowym, relokujac aktywa w te
portfele i podnoszac udziat inwestycyjnych kapitatu wlasnego z 10 pro-
cent w 1975 roku do 77 w 1981. Jeszcze bardziej nieszablonowy byt spo-
séb, w jaki wykorzystat ten radykalny transfer udzialéw. Zainwestowat
ponad 70 procent ogdlnej wartosci portfela w pie¢ firm, z czego 25 pro-
cent trafito do jego bylego pracodawcy, Litton Industries. Ta niezwykta
koncentracja portfela (typowy wzajemny fundusz inwestycyjny ma ponad
sto akeji) wywotata konsternacje na nowojorskiej gieldzie, wielu obser-
watoréw uznalo ja za wstep do dalszego ciagu akwizycji.

Singleton takich zakuséw nie miat, warto jednak przyjrzeé sie blizej,
w jaki sposdb zainwestowal pienigdze. Najwazniejsze ogniwa jego kon-
glomeratu stanowily firmy, ktére dobrze znal (mniejsze holdingi, takie
jak Curtiss-Wright, oraz duze firmy energetyczne i ubezpieczeniowe,
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Texaco i Aetna) i ktérych wskazniki cena/zysk oscylowaty w czasie do-
konywania inwestycji woké6t rekordowo niskiego poziomu. Charlie
Munger opisal manewr Singletona nastepujaco: ,Podobnie jak Warren
ija, czul si¢ swobodnie, dokonujac komasacji, i kupowat niewielkie pa-

kiety aktywow, z ktérymi byt dobrze zaznajomiony™.

Tak samo jak w przypadku wykupéw akeji Teledyne, Singleton osia-
gnat z tych portfeli doskonaly zysk. Ilustruje go rysunek 2.1; widaé na
nim okoto o§miokrotny wzrost wartosci ksiegowej spétek ubezpiecze-
niowych nalezacych do Teledyne w okresie miedzy 1975 a 1985. Wtedy
to rozpoczat Singleton proces demontazu swojej firmy.
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* Suma wartosci ksiegowej kapitatéw Unitrin i Argonaut.

RYSUNEK 2.1. Pakiet ubezpieczeniowy Teledyne w mln dolar6w?

W latach 1984 — 1996 przestat si¢ skupia¢ na zarzadzeniu portfelami
aktywow; zajat sie przygotowywaniem sukcesji (w 1986 namascit Robertsa
jako swojego nastepce na fotelu dyrektora generalnego, zachowujac dla
siebie stanowisko prezesa zarzadu) i optymalizacja wartoéci papieréw
w obliczu stagnacji finansowej spotek nalezacych do Teledyne. Aby osia-
gna¢ zamierzone cele, obrat nowy taktyke i takze tym razem spowodowat
zamet na Wall Street.

¢ Wywiad autora z Charlesem T. Mungerem, 10 wrze$nia 2004.
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Byl pionierem wykorzystania firm wydzielonych ze spo6tki matki;
uwazal, ze dzieki nim uprosci kwestie sukcesji w Teledyne (ograniczajac
stopiefi ztozonosci przedsiebiorstwa) i z korzyscig dla akcjonariuszy
rozwinie pelny potencjal wartosci duzych jednostek ubezpieczeniowych.
Jak to ujat wieloletni cztonek zarzadu firmy Fayez Sarofim, uwazat on,
ze ,jest czas komasacji i czas dekomasacji konglomeratu™’. Czas deko-
masacji nadszedt w 1986 roku, kiedy to zadebiutowata na gieldzie spétka
Argonaut, zajmujgca sie w firmie ubezpieczeniami pracowniczymi.

Nastepnie w roku 1990 rzucit do gry Unitrin, swoja najwieksza spotke
ubezpieczeniows, z Jerrym Jerome’em na stanowisku dyrektora gene-
ralnego. Bylo to posuniecie znaczace, gdyz Unitrin skupial wéwczas
znaczng cze$¢ aktywdw inwestycyjnych Teledyne. Przysporzyt znako-
mitych zyskéw po wejsciu na gietde pod kierownictwem Jerome’a i jego
nastepey Dicka Vie’a.

W drugiej potowie lat 80. niezwigzane z ubezpieczeniami sektory
Teledyne spowolnily za sprawa cyklicznych spadkéw na rynkach ener-
getycznym i metalowym, a takze zarzutéw defraudacyjnych dotycza-
cych sektora zbrojeniowego konglomeratu. W 1987 ceny przejec i akeji
(w tym udziatéw Teledyne) wspiely sie na historyczny szczyt. Wtedy to
Singleton doszedt do wniosku, Ze nie ma lepszych alternatyw inwesty-
cyjnych dla kapitatu, i obwiescil, ze spétka wyptlaci pierwsza w swojej
dwudziestosze$cioletniej karierze gietdowej dywidende. Dla tych, ktérzy
od dawna $ledzili jej rozwéj, byt to prawdziwy wstrzas tektoniczny oraz
sygnal, ze nadchodzi nowy etap jej dziejow.

Wydzielajac sp6tki, Henry Singleton ustapit z prezesury w 1991 roku,
zeby moc sie poswieci¢ hodowli bydta. (Ranczerstwo bardzo go pocia-
gato, podobnie jak wielu innych urodzonych w Teksasie biznesmenéw
z jego pokolenia, ktérzy odniesli sukces; ostatecznie zgromadzit ponad
milion akréw pastwisk w Nowym Meksyku, Arizonie i Kalifornii). Po-
wrocit jeszcze w roku 1996, aby osobiscie negocjowac fuzje jedynego
nalezacego do Teledyne przedsiebiorstwa wytworczego z Allagheny
Industries i odeprzeé grozbe wrogiego przejecia ze strony agresora, jakim

7 Wywiad autora z Fayezem Sarofimem, 2 marca 2004.
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byl Bennett LeBow. Wedtug relacji 6wczesnego prezesa spétki Billa
Rutledge’a, skoncentrowat sie w tych rozmowach wyltacznie na tym, by
uzyska¢ jak najlepsza ceng; odsunat na bok wszystkie inne kwestie, ta-
kie jak tytuly menedzerskie i sktad zarzadu®. Ich rezultat okazat si¢ nie-
zwykle korzystny dla akcjonariuszy Teledyne: byt nim trzydziestopro-
centowy zwrot wzgledem pierwotnej ceny rynkowej firmy.

Jako dyrektor generalny zapisat Singleton ol$niewajaca karte, pobit
bezapelacyjnie zaréwno swoich odpowiednikéw, jak i rynek. Od 1963
roku (dopiero z tego okresu pochodzg rzetelne dane o wartosci akeji
sp6tki) do 1990, kiedy to ustapil ze stanowiska prezesa, dat akcjonariu-
szom wy$mienity roczny zysk skumulowany w wysokosci 20,4 procent
(wlaczajac firmy wydzielone); dla poréwnania wskaznik bazowy S&P
500 za ten okres wynidst 8,0 procent, a wskaznik akcji innych najwaz-
niejszych konglomeratéw osiagnat 11,6 procent (rysunek 2.2).
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* Po uwzglednieniu podziatéw akeji, dywidend i dywidend gotéwkowych
(zainwestowanych ponownie i opodatkowanych w wysokosci 40 procent).
® Poréwnywalne konglomeraty to m.in. Litton Industries, ITT, Gulf & Western oraz Textron.

RYSUNEK 2.2. Cena akeji Teledyne za kadencji Singletona w poréwnaniu z indeksem
S&P 500 oraz wskaznikami innych menedzer6w

8 Wywiad autora z Williamem Rutledge’em, 23 lutego 2004.
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Dolar zainwestowany w firme Henry’ego Singletona w 1963 byt w roku
1990 wart 180,94 dolara, czyli dziewigciokrotnosé wyniku innych dyrekto-
16w 1 dwunastokromosé wskaznika S&P 500. Gdyby $cigali si¢ samocho-
dami na szosie, Jack Welch jawitby mu sie jako nikta plamka w lusterku
wstecznym.

Dodawanie i mnozenie

Jedna z najwazniejszych decyzji podejmowanych przez gtéwnego mene-
dzera dotyczy tego, w jaki sposob spedza on swoj czas, a konkretnie ile go
poswieca trzem podstawowym dziedzinom: zarzadzaniu operacyjnemu,
alokacji kapitatu i kontaktom z inwestorami. Nikogo nie powinno zaska-
kiwa¢, ze w podejsciu do gospodarowania czasem Henry Singleton znacz-
nie si¢ roznit od swych odpowiednikéw pokroju Texa Thorntona i Harolda
Geneena, bardzo natomiast przypominat innych dyrektoréw outsiderow.
W wywiadzie udzielonym magazynowi ,,Financial World” w 1978
roku tak o tym méwit: ,Nie wytyczam sobie zadnych dziennych obo-
wigzkéw, wiec nie popadam w rutyne. Swojej pracy nie definiuje za po-
mocg rygorystycznych warunkoéw, ale w kategoriach swobody robienia
tego, co w danej chwili jest najlepsze dla firmy™’. Singleton unikat szcze-
goétowych planéw strategicznych, wolat zachowywaé elastyczno$é i mieé
otwarte r6zne opcje. Na jednej z dorocznych narad Teledyne padty z jego
ust takie stowa: ,,Znam cate mnéstwo ludzi, ktérzy maja bardzo jasno
i precyzyjnie obmy$lone plany dotyczace najrozmaitszych spraw, ale pod-
legamy przeciez rozlicznym wplywom zewnetrznym, z ktérych wigkszo$ci
nie sposéb przewidzie¢. Uwazam wiec, ze trzeba pozostaé elastycznym™".
W wywiadzie udzielonym dziennikarzowi ,,BusinessWeek” wylozyt rzecz
jeszcze prosciej: ,Mo6j jedyny plan polega na tym, zeby przyjs¢ do pracy
(...)- Wole sterowa¢ todzig dzien po dniu, niz zawczasu ustalaé¢ co§ na

przysztos¢™!l,

? James P. Roscow, The Many Lives of Teledyne, ,Financial World”, 1 listopada 1978.
10Robert J. Flaherty, The Singular Henry Singleton, ,,Forbes”, 9 lipca 1979.
WFlaherty, The Sphinx Speaks.
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Teledyne kontra Sarbanes-Oxley

Ekscentryzm firmy Teledyne si¢gal takze goracej obecnie kwestii, jaka
jest zarzadzanie korporacyjne. Kierownictwo spétki polegloby sromot-
nie w obliczu regulacji Ustawy Sarbanes-Oxley. Singleton, podobnie
jak wielu dyrektoréw generalnych przedstawionych w niniejszej ksigzce,
byt zwolennikiem malych egzekutyw. Rada nadzorcza Teledyne liczyta
zaledwie sze$ciu dyrektordw, z ktorych potowa, w tym Singleton, praco-
wata w firmie. Bylo to jednak grono wyjatkowo utalentowane i kazdego
z jego cztonkow taczyty z firma mocne wiezi finansowe. Poza Singleto-
nem, Robertsem i Kozmetzkym (ktéry odszedt z Teledyne w 1966, Ze-
by pokierowaé wydzialem ekonomicznym Uniwersytetu Teksaskiego)
do zarzadu nalezeli Claude Shannon, kolega Singletona z MIT, ojciec
teorii informacji, Arthur Rock, legendarny inwestor wysokiego ryzyka,
oraz Fayez Sarofim, miliarder, menedzer funduszu inwestycyjnego
z siedzibg w Houston. Pod koniec omawianego okresu mieli w rekach
nieomal 40 procent papieréw spotki.

Inaczej niz jego odpowiednicy z konglomeratéw tacy jak Thornton,
Geneen czy Charles Bluhdorn z Gulf & Western, barwna zreszta po-
staé, Singleton nie zabiegat o wzgledy analitykow gietdowych czy prasy
branzowej. W istocie sadzil, ze czas poswiecony na utrzymywanie relacji
z inwestorami nie jest czasem efektywnie wykorzystanym, i najzwy-
czajniej odmawial publikacji opinii kwartalnych czy tez udzialu w kon-
ferencjach branzowych. Bylo to postepowanie bardzo niekonwencjonalne
w okresie, gdy twarze jego bardziej ukladnych kolegow-rywali jakze czesto
pojawialy sie na oktadkach czasopism ekonomicznych.

Nawet wéréd przedstawianych w tej ksiazce dyrektorow, ktorzy zastyneli
z agresywnego skupowania wlasnych akgji, Singleton stanowi klase dla
siebie. Jego zarloczny apetyt na udzialy Teledyne i wysoka na ogét inten-
sywno$¢ takich poczynaf u menedzeréw outsideréw kaza przyjrzec sie
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blizej jego podejsciu do tej kwestii. Réznito si¢ ono znacznie od tego,
ktoére obecnie cechuje szeféw firm.

Zasadniczo istnieja dwie szkoty skupowania wlasnych udziatéw. Naj-
czesciej obecnie stosowana metoda polega na tym, ze sp6tka przeznacza
czes¢ kapitatu (zwykle jest to stosunkowo niewielka cze$¢ gotéwki wy-
kazanej w bilansie) na wykup akcji, po czym stopniowo przez kilka
kwartaléw (a czasem lat) nabywa je na otwartym rynku. Jest to poste-
powanie skrupulatne i zachowawcze i raczej nie moze znaczaco od-
dzialywa¢ na dltugoterminowg warto$¢ akeji. Te nacechowang ostroz-
noscig procedure nazwijmy ,,bierkowa”.

Menedzerowie opisani w niniejszej ksigzce wybierali inng, o wiele
$mielsza, ktérej prekursorem byt nie kto inny jak Singleton. Polegata ona
na rzadszych i znacznie wigkszych skupach papieréw przeprowadza-
nych tak, by korelowaly z ich niskimi cenami; zazwyczaj operacje takie
trwaly bardzo krétko i realizowane byly poprzez wezwania do sprzedazy
akeji, czasami z wykorzystaniem kredytu. Singleton, ktéry zastosowat
je az osiem razy, gardzit ,,bierkami” i wolal siega¢ po ,,odkurzacz”.

Swietng egzemplifikacja wyczucia w lokowaniu kapitatu moze by¢
wykup akcji wlasnych przeprowadzony przezen w 1980 roku. W maju
tego roku, gdy wskaznik cena/zysk akcji Teledyne zblizyt sie do najniz-
szego poziomu w historii, Singleton oglosit najwieksze w dziejach sp6tki
wezwanie do sprzedazy papieréw z potréjnym przeszacowaniem. Posta-
nowit kupi¢ wszystkie zaoferowane akcje (ponad 20 procent w obiegu),
a wobec duzej nadwyzki gotéwki, ktéra dysponowata firma, oraz nie-
dawnej obnizki stop procentowych, sfinansowat caly transakeje z kredy-
tu o stalym oprocentowaniu.

Stopy procentowe ostro pdzniej podskoczyly, a ceny nowej emisji
obligacji poleciaty w dét. Singleton nie wierzyl, Ze stopy beda dalej zwyz-
kowaly, uruchomit wiec skup obligacji. Koszt tego pokryt jednak z fun-
duszu emerytalnego firmy, ktéry nie byt opodatkowany od dochodéw
inwestycyjnych.

Wskutek tej serii skomplikowanych dziatan Teledyne z sukcesem
sfinansowato wielki wykup akeji wlasnych z pomocy taniego kredytu,
fundusz emerytalny zrealizowat spore zyski z obligacji niepodlegajace
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opodatkowaniu, kiedy spadly potem stopy procentowe, a cena akeji
ogromnie wzrosta (w dziesiecioletnim okresie zwrot skumulowany wy-
ni6st ponad 40 procent).

Nieskrepowane wolnomyflicielstwo wyrdzniato Singletona do kofica
zycia. W 1997, dwa lata przed $miercia na guza mézgu w wieku lat osiem-
dziesieciu dwoch, siedzial i gawedzit z Leonem Coopermanem, wielo-
letnim inwestorem Teledyne. W owym czasie szereg spétek z listy ,,For-
tune” 500 oglosito duze wezwania do sprzedazy swoich akeji. Zapytany
o to przez rozmdwece, zauwazyt z wladciwg sobie przenikliwoscia: ,,Jesli

wszyscy je uskuteczniaja, to musi w tym by¢ jakis feler™'?,

Buffett i Singleton — rozdzieleni przy narodzinach?

Caly szereg niekonwencjonalnych recept, ktére wykorzystywat Warren
Buffett w zarzadzaniu Berkshire Hathaway, jako pierwszy zastosowat
Henry Singleton w Teledyne. W rzeczy samej mozna go uwazac za ko-
go$ w rodzaju protoplasty Buffetta; istnieja miedzy tymi dwoma wirtu-
ozami biznesu osobliwe paralele, co wida¢ na ponizszej liscie:

o Dyrektor generalny jako inwestor. Buffett i Singleton obmyslili
w swoich firmach takie modele organizacyjne, ktére pozwalaty
im skupia¢ sie na alokacji kapitatu, a nie na zarzadzaniu
operacyjnym. Obaj uwazali sie przede wszystkim za inwestordw,
a nie za menedzerow.

o Decentralizaga dziatalnosci operacyjnej, scentralizowane decyzje
inwestycyjne. Obydwaj kierowali organizacjami w wysokim stopniu
zdecentralizowanymi, ze szczuptym personelem korporacyjnym
i ograniczonymi do minimum buforami miedzy jednostkami
operacyjnymi a zarzadami spotek. Obaj samodzielnie podejmowali
kluczowe decyzje dotyczace lokowania kapitatu przez swoje firmy.

2Wywiad autora z Leonem Coopermanem, 20 listopada 2003.
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o Filozofia inwestycyjna. Buffett i Singleton skupiali inwestycje
na branzach, na ktérych dobrze sie znali, i swobodnie obracali
portfelami aktywow spétek publicznych.

e Relagje z inwestorami. Zaden nie publikowat dla analitykéw opinii
kwartalnych ani nie uczestniczyt w sympozjach ekonomicznych.
Obaj sktadali tresciwe roczne sprawozdania z doktadnymi
danymi o jednostkach operacyjnych.

o Dywidendy. Teledyne jako jedyny spo$réd konglomeratow
przez dwadzie$cia sze$¢ lat z rzedu nie wyplacil dywidendy.
Berkshire Hathaway nie wyptacit jej nigdy.

o Podzialy wartosci akgji, czyli splity. Udzialy Teledyne mialy najwyzsza
cene na NYSE przez wieksza cze§é lat 70. i 80., Buffett za$ nigdy
nie obnizyt warto$ci papier6w uprzywilejowanych Berkshire
Hathaway (ich obecna cena wynosi ponad 120 000 dolaréw
za sztuke).

o Znaczqce udzialy dyrektora generalnego. Singleton i Buffett posiadali
duze pakiety akcji swoich firm (Singleton 13 procent, a Buffett
z gbra 30). Mysleli jak wiasciciele, poniewaz nimi byli.

o Jednostki ubezpieczeniowe. Obaj zdawali sobie sprawe, ze inwestowanie
»plynnych” aktywéw firm ubezpieczeniowych moze by¢
oplacalne dla akcjonariuszy; w obu spétkach ubezpieczenia
stanowity najwiekszg i najwazniejszg cze$¢ biznesu.

o Analogia gastronomiczna. Stynny inwestor Phil Fisher przyréwnat
kiedy$ firme handlowga do restauracji: z czasem jej biezaca
dziatalno$¢ oraz decyzje inwestycyjne (odpowiedniki karty dan,
ich cen oraz klimatu wnetrza) sprawiaja, ze dokonuje sie
samoistna selekcja klienteli. Idgc tym tropem, mozna
powiedzieé, ze Warren Buffett i Henry Singleton z premedytacja
kierowali oryginalnymi jadtodajniami, kt6re z biegiem lat
przyciagnely podobnie mys$lacych klientow/akcjonariuszy,
nastawionych na dtugofalowo konsumowane dobrodziejstwa.
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Osiagniecie nadzwyczajnych wynikow nie jest mozliwe,

jesli nie zrobi sie czegos inaczej
— WARREN BUFFETT

Jesli cheesz odniesé sukces,
musisz i§¢ pod prad!

Jakie cechy dyrektora generalnego sa najwazniejsze?
Znakomita komunikacja, umiejetnosé perspektywicz-
nego myslenia, znajomos¢ $wiata finans6w? A moze
skuteczne trzymanie w ryzach catego zespolu? Na
pewno takie umiejetnosci sa niezbedne w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem. Jednak kluczem do sukcesu jest
co$ innego. Blyskotliwos$¢ w dziataniu. I odwaga, by
zmieni¢ utarte schematy oraz znalez¢ wlasna droge
do celu. Innowatorzy, wizjonerzy, autorzy spekta-
kularnych sukcesow dzialaja na przekor trendom

i pociagaja za soba swoich podwladnych. A ich
entuzjazm moze zdziala¢ cuda.

William Thorndike, biznesmen i wykladowca, przy-
tacza tu historie o§miu genialnych menedzerow,
ktorzy odcisneli pietno na wspanialych firmach,
osiagajacych zdecydowanie ponadprzecietne wyniki.
Tych utalentowanych dyrektoréw taczy kilka cech:
skupiaja sie na zyskach z akeji, a nie na dochodach

i og6lnym wzroscie i maja nieprzecietne umiejetnosci
gospodarowania kapitalem finansowym i ludzkim.
Sa takze przekonani, Ze nie okresowe raporty

o dochodach, lecz doplyw gotéwki do firmy stanowi
o jej wartosci. Sprawdz, jak wykorzysta¢ ich techniki
w swoich poczynaniach. Niech Cig zainspiruja

i pozwola Ci odnalez¢ Twoja whasna $ciezke

w biznesie!
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