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    Przedmowa: Singletonville


    Prawie nie sposób jest przepłacić naprawdę wyjątkowego dyrektora generalnego (…), ale gatunek to rzadki.


    — Warren Buffett


    Jesteś księgą osiągnięć, którą sam zapisałeś.


    — Bill Parcells


    Sukces nie przechodzi bez śladu.


    — John Templeton


    Kto jest najwspanialszym dyrektorem generalnym ostatniego półwiecza?


    Jeśli jesteś, drogi Czytelniku, taki jak większość ludzi, z ogromnym prawdopodobieństwem odpowiesz: „Jack Welch” i łatwo zrozumieć dlaczego. Welch przez dwie dekady, od 1981 do 2001, kierował koncernem General Electric, jedną z ikon amerykańskiego przemysłu. Akcje GE za kadencji Welcha rosły na potęgę i osiągnęły roczny skumulowany zwrot w wysokości 20,9 procent. Temu, kto zainwestował jednego dolara w papiery GE, kiedy Welch objął stanowisko dyrektora generalnego firmy, dolar ten przyniósł zawrotny zysk w wysokości 48 dolarów, gdy Welch przekazywał ster swojemu następcy Jeffowi Immeltowi.


    Welch był zarówno aktywnym menedżerem, jak i wybitnym ambasadorem korporacyjnym. Jego wszędobylstwo było wprost legendarne; stale podróżował do rozsianych po całym świecie zakładów GE, niestrudzenie oceniał podległych mu menedżerów, przerzucał ich między poszczególnymi jednostkami oraz rozwijał strategiczne inicjatywy o egzotycznie brzmiących nazwach, takich jak „Sześć Sigma” czy „TQM”. Miał żywą, zadziorną osobowość i chętnie wchodził w dysputy z Wall Street oraz prasą zajmującą się biznesem. Na świeczniku czuł się doskonale i za swojej kadencji w GE gościł częstokroć na okładce magazynu „Fortune”. Po odejściu na emeryturę trafiał na czołówki gazet dzięki sporadycznie wygłaszanym kontrowersyjnym opiniom dotyczącym rozmaitych kwestii branżowych, w tym także poczynań swego następcy. Napisał również dwa poradniki o charakterystycznych bojowych tytułach, z których jeden brzmiał Straight from the Gut (ang. idiom oznaczający przeczucie, intuicję; dosł. „prosto z bebecha”).


    Owo połączenie natrętnych cech osobowości i świetnych wyników finansowych koncernu sprawiło, że stał się Welch kimś w rodzaju wzorca dyrektora generalnego, uosabiającego specyficzne podejście do zarządzania. Jego wyróżnikami były aktywny nadzór nad działalnością firmy, regularna interakcja z nowojorską giełdą oraz intensywne skupienie się na cenach papierów. Czy zasłużył więc na miano najwybitniejszego dyrektora generalnego minionych pięćdziesięciu lat?


    Odpowiedzią na tak postawione pytanie może być tylko głośne i stanowcze: nie.


    Aby tę opinię uzasadnić, potrzebna jest nowa, precyzyjniejsza metoda oceny kompetencji dyrektora generalnego. Dyrektorzy bowiem, tak jak zawodowi sportowcy, konkurują w dziedzinie, która jest szacowana przede wszystkim na podstawie danych liczbowych, zdeterminowanej czynnikami ilościowymi, a mimo to nie istnieje jeden powszechnie uznany system pomiaru ich dokonań. Nie ma tu ekwiwalentu statystyk graczy w baseball, oceny skali trudności zabiegów chirurgicznych czy średniej skuteczności interwencji bramkarzy hokejowych. Dziennikarze piszący o branży biznesowej nie próbują oceniać czołowych dyrektorów z wykorzystaniem ścisłych i rygorystycznych kryteriów.


    Na ogół koncentrują uwagę na największych i najlepiej znanych firmach z listy „Fortune” 100 i to właśnie jest powód, dla którego oblicza ich dyrektorów tak regularnie zdobią okładki najważniejszych czasopism biznesowych. Wskaźnikiem, którym zwykle kierują się dziennikarze, jest wzrost przychodów i zysku. Jednakże to akumulacja wartości jednej akcji, nie zaś wzrost poziomu sprzedaży, zarobków oraz liczby pracowników stanowi ostateczny wykładnik klasy dyrektora generalnego. To mniej więcej tak, jakby na okładce czasopisma „Sports Illustrated” umieszczano wyłącznie najroślejszych baseballistów i bramkarzy o najszerszych barkach.


    Przy ocenie jakości zarządzania istotna jest nie wielkość dochodu w liczbach bezwzględnych, lecz dochód w odniesieniu do równorzędnych podmiotów na rynku. Tak naprawdę wystarczy znać tylko trzy elementy, by podsumować skuteczność dyrektora: skumulowany roczny wzrost wartości akcji za jego lub jej kadencji, stopę zwrotu w tym samym okresie w firmach zbliżonej wielkości oraz na większym rynku (mierzoną zazwyczaj wg indeksu S&P 500).


    Kontekst się liczy, i to bardzo: czas startu i dobicia do mety mogą mieć wielkie znaczenie, a kadencja Welcha zbiegła się prawie idealnie z okresem bajecznej koniunktury, której początek przypada na koniec 1982 roku i która trwała niemal bez zakłóceń aż do początku roku 2000. W tym rewelacyjnym okresie indeks S&P wynosił średnio 14 procent rocznie, z grubsza dwa razy tyle co średnia długoterminowa. Uzyskać dwudziestoprocentową rentowność w takich warunkach to jedno, a dokonać tego, gdy kilkakrotnie następuje ostre załamanie rynku, to coś zupełnie innego.


    Zilustrujmy tę tezę analogią rodem z baseballu. W naznaczonej dopingiem drugiej połowie lat 90. wynik dwadzieścia dziewięć tzw. asów stanowił u zawodników ofensywnych marną przeciętną (liderzy regularnie przekraczali sześćdziesiąt). Kiedy jednak w 1919 osiągnął go Babe Ruth, niczym huragan zmiótł poprzedni rekord, ustanowiony w 1884 roku, i odmienił na zawsze oblicze dyscypliny, stając się prekursorem jej współczesnego atletycznego stylu. Powtórzymy raz jeszcze: liczy się kontekst.


    Inną ważną składową oceny dyrektora jest porównanie jego dokonań z osiągnięciami kolegów na takim samym stanowisku; najlepiej zrobić to, umieszczając go na tle możliwie szerokiej palety dyrektorów. Tak jak w brydżu turniejowym, firmy rywalizujące w ramach jednej branży dostają do ręki podobne karty, długookresowe różnice między nimi są zatem bardziej wypadkową umiejętności menedżerskich niż oddziaływania sił zewnętrznych.


    Weźmy przykład z branży górniczej. Prawie nie sposób porównać efektów działalności dyrektora firmy wydobywającej złoto w 2011 roku, kiedy ceny kruszcu przekraczały 1900 dolarów za uncję, z wynikami innego dyrektora, który kierował przedsiębiorstwem w roku 2000, wtedy bowiem ceny pełzały w okolicach 400 dolarów. Dyrektorzy generalni firm z branży wydobycia złota nie są w stanie kontrolować ceny wydobywanego towaru. Muszą po prostu jak najlepiej robić swoje z myślą o akcjonariuszach, manewrując kartami, które rozda im rynek. Aby ocenić ich skuteczność, należy ich porównywać z innymi dyrektorami działającymi w analogicznych warunkach.


    Kiedy dyrektor generalny przebija wskaźnik rentowności uzyskany przez swoich odpowiedników w innych firmach oraz wskaźnik ogólnorynkowy, zasługuje na miano „wspaniałego” i wedle tej definicji Welch, który podczas swojej kadencji w GE przekroczył 3,3 razy indeks bazowy S&P, niezaprzeczalnie był wspaniałym dyrektorem.


    A mimo to nawet nie otarł się o ligę, w której grał Henry Singleton.


    * * *


    Znany jedynie wąskiemu gronu inwestorów oraz wtajemniczonych, Henry Singleton był człowiekiem wyjątkowym i miał nietypowe jak na dyrektora generalnego przygotowanie naukowe. Ten matematyk światowej klasy, miłośnik gry w ślepe szachy w trakcie pisania doktoratu z inżynierii elektrycznej w Massachusetts Institute of Technology zaprogramował pierwszy komputer działający na tej uczelni. W czasie drugiej wojny światowej opracował metodę degausacji, która pozwalała okrętom aliantów unikać wykrycia przez radar, a w latach 50. XX wieku stworzył inercyjny system naprowadzania, dziś jeszcze wykorzystywany w większości samolotów wojskowych i cywilnych. Wszystko to wydarzyło się, zanim powołał do życia konglomerat Teledyne i na początku lat 60. został jednym z czołowych szefów spółek giełdowych.


    Cały szereg konglomeratów przeprowadził wówczas publiczną emisję akcji, które stały się tym, czym kilkadziesiąt lat później papiery firm internetowych. Singleton kierował jednak wyjątkowym, nader nietuzinkowym konglomeratem. Na długo nim firma zyskała szersze uznanie, w agresywny sposób skupował wyemitowane udziały i ostatecznie zgromadził ich ponad 90 procent. Do płacenia dywidend się nie kwapił, podkreślał wyższość napływu gotówki nad zaksięgowanymi dochodami, słynął z decentralizowania firmy i nigdy nie dopuścił do rozdrobnienia wartości akcji, które przez większość lat 70. i 80. utrzymywały najwyższą cenę na Nowojorskiej Giełdzie Papierów Wartościowych (NYSE). Zyskał sobie przydomek „Sfinks” za sprawą niechęci do kontaktów z analitykami i dziennikarzami, nigdy też jego twarz nie pojawiła się na okładce magazynu „Fortune”.


    Był zatem Singleton dyrektorem przekornym, a to, że postanowił kroczyć własną, jedyną w swoim rodzaju drogą, wywoływało mnóstwo komentarzy i tyleż konsternacji na Wall Street oraz w prasie branżowej. Jak się okazało, słusznie postępował, ignorując głosy sceptyków. Długoterminowa rentowność firm prowadzonych przez jego bardziej znanych odpowiedników była, ogólnie rzecz biorąc, mizerna, osiągała zaledwie 11 procent rocznie, czyli niewiele ponad indeks bazowy S&P 500.


    Singleton natomiast zarządzał Teledyne przez prawie trzy dekady i skumulowany roczny wskaźnik zwrotu wartości akcji firmy sięgnął w tym czasie niebotycznego poziomu 20,4 procent. Jeśli w 1963 roku zainwestowało się w Singletona jednego dolara, w roku 1990, kiedy opuszczał fotel dyrektora w samym apogeum krachu, miał on wartość 180 dolarów. Ten sam dolar włożony w akcje szerokiej grupy konglomeratów przyniósłby tylko 27 dolarów, a zainwestowany w indeks S&P 500 — 15 dolarów. Aż trudno w to uwierzyć, lecz Singleton przebił indeks bazowy ponad dwunastokrotnie.


    Zgodnie z naszą definicją sukcesu Singleton był zatem wspanialszym dyrektorem generalnym niż Jack Welch. Najzwyczajniej w świecie ma lepsze wskaźniki zarządzania: nie dość, że zwrot wartości jednej akcji był w jego przypadku wyższy niż rynkowy i wyższy niż ten, który osiągnęli inni dyrektorzy, to jeszcze uzyskiwał go przez dłuższy okres (dwadzieścia osiem lat wobec dwudziestu lat Welcha) i w warunkach rynku, który zanotował kilka długotrwałych załamań.


    Źródłem jego sukcesu nie było to, że konglomerat Teledyne stanowił unikalne, błyskawicznie rosnące przedsiębiorstwo. Singletona w dużej mierze wyróżniało mistrzostwo w newralgicznej, choć odrobinę tajemniczej sferze alokacji kapitału — procesie decydowania, jak dysponować aktywami firmy, żeby zapewniać akcjonariuszom najlepszy wskaźnik zwrotu ich udziałów. Poświęćmy więc chwilę na to, by wyjaśnić, czym jest alokacja kapitału, dlaczego odgrywa tak ważną rolę i dlaczego tak niewielu menedżerów naprawdę dobrze sobie z nią radzi.


    * * *


    Dyrektorzy muszą umieć robić dwie rzeczy, by odnieść sukces: skutecznie kierować działalnością firmy i lokować gotówkę wygenerowaną w wyniku tych poczynań. Większość dyrektorów (oraz książek o zarządzaniu, które piszą bądź czytają) koncentruje się na działalności kierowniczej, której zaiste nie sposób odmówić ważności. Singleton natomiast skupił się najbardziej na tym drugim aspekcie.


    Główni menedżerowie mają w zasadzie pięć możliwości lokowania kapitału — inwestycje w istniejące sektory działalności, przejęcia innych firm, wypłata dywidend, spłacanie zadłużenia lub skupowanie własnych udziałów — oraz trzy opcje jego gromadzenia: ograniczanie przepływu wewnętrznego, zadłużanie się lub emisja akcji. Potraktujmy te opcje zbiorczo jako zestaw narzędzi. W długiej perspektywie zysk z lokat akcjonariuszy będzie w dużej mierze uzależniony od decyzji dyrektora o tym, z których narzędzi skorzystać, a których unikać. Najprościej rzecz ujmując, dwie firmy o identycznych wynikach operacyjnych i różnych podejściach do alokacji kapitału spowodują w perspektywie długoterminowej dwa bardzo odmienne skutki dla akcjonariuszy.


    Alokacja kapitału to w istocie inwestycja i dlatego wszyscy dyrektorzy generalni są zarazem dysponentami kapitału oraz inwestorami. Być może jest to najistotniejszy zakres odpowiedzialności każdego menedżera, lecz mimo że jest ważny, w czołowych uczelniach handlowych nie są w ogóle prowadzone kursy alokacji kapitału. Jak zauważył Warren Buffett, bardzo nieliczni dyrektorzy generalni są przygotowywani do podjęcia tego kluczowego zadania:


    Szefowie wielu firm nie wykazują biegłości w dysponowaniu kapitałem. Indolencja ta nie powinna zaskakiwać. Większość szefów awansuje na szczyt dzięki temu, że zabłysnęli na polu marketingu, produkcji, inżynierii, administracji, a nierzadko polityki korporacyjnej. Kiedy już zostali dyrektorami generalnymi, nagle stają wobec konieczności podejmowania decyzji o lokowaniu kapitału, decyzji newralgicznych, z którymi być może nigdy dotąd się nie mierzyli, a które bywają trudne. Porównanie jest odrobinę naciągane, ale to tak, jakby ostatnim krokiem w karierze wybitnie utalentowanego muzyka nie był występ w Carnegie Hall, lecz nominacja na szefa Rezerwy Federalnej[1].


    Brak doświadczenia w tej dziedzinie ma bezpośredni i istotny wpływ na zyski inwestorów. Buffett podkreślał potencjalny wpływ tego rozziewu kompetencji, wskazując, że „po dziesięciu latach sprawowania swojej funkcji dyrektor generalny firmy, która rokrocznie notuje dochód w wysokości 10 procent swojej wartości netto, będzie odpowiadał za alokację ponad 60 procent wszystkich aktywów przedsiębiorstwa”[2].


    Singleton był mistrzem alokacji kapitałowej; podejmowane przezeń decyzje o tym, jak manewrować wśród rozmaitych możliwości inwestowania, różniły się znacznie od tych, które podejmowali jego odpowiednicy, i wywarły olbrzymi pozytywny wpływ na długoterminowy zysk udziałowców. Singleton skoncentrował kapitał Teledyne zwłaszcza na selektywnych akwizycjach i szeregu dużych transakcji wykupu udziałów własnych firmy. Ograniczał emisję akcji, często korzystał z kredytu i nie wypłacał dywidend aż do późnych lat 80. Inne konglomeraty stosowały strategię będącą lustrzanym odbiciem strategii Teledyne: emitowały akcje, by wykupować firmy, płaciły dywidendy, unikały skupowania własnych akcji i w mniejszym na ogół zakresie zaciągały kredyty. Krótko mówiąc, sięgały po inne narzędzia z zestawu i odnotowywały bardzo odmienne wyniki.


    Jeśli o inwestowaniu pomyślimy szerzej jako o alokacji aktywów i włączymy do niej wykorzystanie zasobów ludzkich, przekonamy się raz jeszcze, że metodę Singletona cechowało znaczne zróżnicowanie. Był on zwolennikiem skrajnej decentralizacji organizacyjnej i ograniczenia do absolutnego minimum personelu korporacyjnego w centrum firmy, a jednocześnie odpowiedzialności operacyjnej i władzy skupionej w rękach menedżerów poszczególnych jednostek biznesowych. Także i pod tym względem bardzo się różnił od swoich odpowiedników, którzy przeważnie kierowali rozbuchanymi centralami, rojącymi się od wiceprezesów i posiadaczy dyplomów MBA.


    Okazuje się, że większość wybitnych dyrektorów generalnych minionego pięćdziesięciolecia, tych naprawdę wspaniałych, cechowało mistrzostwo w dziedzinie alokacji zasobów. W rzeczy samej byli pod tym względem nadzwyczaj podobni do Singletona.


    * * *


    W 1988 roku Warren Buffett napisał artykuł o inwestorach, których cechą wspólną były świetne osiągnięcia oraz przywiązanie do zasad inwestowania zasobów wyznawanych przez Benjamina Grahama i Davida Dodda, legendarnych wykładowców Columbia Business School. Nieszablonowa strategia inwestycyjna Grahama i Dodda zalecała, by wykupować firmy wyceniane ze znaczącą zniżką w stosunku do ostrożnych szacunków wartości ich aktywów netto.


    Aby zobrazować silną korelację między rentownością inwestycji a zasadami Grahama i Dodda, posłużył się Buffett analogią z narodowym konkursem rzucania monetą, w którym 225 milionów Amerykanów stawia dolara na jeden z wyników. Przegrani codziennie odpadają, a następnego dnia pula rośnie, gdyż wszystkie poprzednie wygrane idą na obstawianie następnych rzutów. Po dwudziestu dniach zostaje 215 osób, z których każda wygrywa nieco ponad milion dolarów. Buffett wskazuje, że rezultat ten jest czysto losowy i że 225 milionów orangutanów uzyskałoby taki sam. Następnie dodaje intrygujący problem:


    Gdybyśmy jednak odkryli, że 40 z nich pochodziło z konkretnego zoo w Omaha, dałoby to nam sporą dozę pewności, że wpadliśmy na jakiś trop (…). Badania naukowe przebiegają naturalnie wedle tego wzorca. Gdybyśmy, badając możliwe przyczyny rzadkiego rodzaju nowotworu, zauważyli, że 400 przypadków wystąpiło w górniczym miasteczku w Montanie, zainteresowalibyśmy się tamtejszą wodą pitną, zawodem wykonywanym przez dotkniętych schorzeniem oraz innymi zmiennymi. Myślę, że w świecie inwestycji ta dysproporcja liczbowa w skuteczności rzucania monetą bierze swój początek w wiosce intelektualnej o bardzo nielicznej populacji, którą nazwać by można Graham-and-Doddsville[3].


    Jeśli, jak napisał historyk Laurel Ulrich, grzeczne panie rzadko tworzą historię, to wynika z tego również i to, że konwencjonalnie działający dyrektorzy rzadko rozbijają w puch rynek lub swoich odpowiedników-rywali. W świecie inwestycji zdarza się bardzo niewielu menedżerów, którzy wyjątkowo efektywnie rzucają monetą, a gdyby sporządzić ich listę, okazałoby się, co zresztą nie jest zaskakujące, że są oni zarazem ekscentrykami.


    Ci menedżerowie wyjątkowi, których profile składają się na niniejszą książkę, kierowali firmami na rynkach rosnących i malejących, w gałęziach tak rozmaitych jak przemysł wytwórczy, media, obronność, produkty konsumenckie i usługi finansowe. Ich przedsiębiorstwa różniły się znacznie pod względem wielkości i stopnia rozwoju. Ani jedno nie dysponowało przebojową, łatwą do powielenia koncepcją sprzedaży detalicznej bądź przewagą intelektualną nad swoimi odpowiednikami, a mimo to wynikami pobiły je na głowę.


    Podobnie jak to zrobił Singleton, opracowano w nich unikalną, wyraźnie odmienną metodę prowadzenia działalności handlowej, która budziła wiele komentarzy i wątpliwości ze strony konkurencji i prasy biznesowej. Co jeszcze ciekawsze, mimo że firmy te dochodziły do owych zasad niezależnie, okazywało się, że są one nietypowe pod prawie identycznymi względami. Innymi słowy, w przekorze dyrektorów dało się zauważyć wspólny mianownik, potencjalną receptę na sukces, coś, co było w wysokim stopniu skorelowane z ponadprzeciętnymi wynikami.


    Można było odnieść wrażenie, że działają we wszechświecie równoległym, charakteryzującym się przywiązaniem do szeregu wspólnych pryncypiów sumujących się w rodzaj światopoglądu biznesowego, i pryncypia te dały im prawo do zamieszkania w malutkiej wiosce intelektualnej, którą nazwiemy Singletonville. To elitarne grono mężczyzn i kobiet rozumiało między innymi, że:


    
      	Alokacja kapitału stanowi najważniejsze zadanie dyrektora generalnego.


      	W dłuższej perspektywie liczy się wzrost wartości jednej akcji, a nie przyrost ogólny lub wzrost wielkości firmy.


      	Długoterminową wartość firmy określa przepływ gotówki, a nie wykazywane dochody.


      	Zdecentralizowana organizacja wyzwala energię przedsiębiorczości i utrzymuje w ryzach zarówno koszty, jak i „złą krew”.


      	Niezależne myślenie jest podstawą długofalowego sukcesu, a kontakty z doradcami zewnętrznymi (giełda papierów wartościowych, media etc.) mogą rozpraszać uwagę i pochłaniać czas.


      	Bywa, że najlepszą inwestycją są Twoje własne udziały.


      	Przy akwizycjach cnotą jest cierpliwość… a czasami śmiałość.

    


    O dziwo, w wielu przypadkach stopień przekory dyrektorów nasilał się pod wpływem czynnika geograficznego. Kierowane przez nich firmy zwykle miały swoje siedziby w miastach takich jak Denver, Omaha, Los Angeles, Alexandria, Waszyngton i St. Louis, czyli były oddalone od finansowego epicentrum, jakim jest korytarz biegnący między Bostonem i Nowym Jorkiem. Odległość separowała ich od zgiełku konwencjonalnej mądrości Wall Street. (Dwaj dyrektorzy generalni mający swoje biura na Północnym Wschodzie podzielali upodobanie do niepozornych lokalizacji: biuro Dicka Smitha mieściło się na tyłach podmiejskiego pasażu handlowego; Tom Murphy kierował firmą z dawnej miejskiej kamienicy leżącej sześćdziesiąt przecznic od Wall Street).


    Rezydentów Singletonville, naszych dyrektorów przekornych, łączył także intrygujący zestaw cech charakteru: byli na ogół oszczędni (nierzadko z tego słynęli), skromni, powściągliwi i mieli analityczne podejście do zarządzania. Wyróżniało ich przywiązanie do swych rodzin, często wychodzili wcześnie z biur, żeby zdążyć na szkolne imprezy dzieci. Nie mieli zamiłowania do materialnych atrybutów stanowiska dyrektora generalnego. Nie wygłaszali licznych przemówień w izbach handlowych i nie odwiedzali Davos. Z rzadka pojawiali się na okładkach publikacji poświęconych biznesowi i nie pisali poradników dotyczących zarządzania. Nie zaliczali się do wodzirejów, mistrzów promocji i pochlebców i nie emanowali charyzmą.


    Bardzo się różnili od sławnych dyrektorów generalnych pokroju Steve’a Jobsa, Sama Waltona, Herba Kellehera z Southwest Airlines czy Marka Zuckerberga. Geniusze ci są Izaakami Newtonami biznesu, niczym jabłka spadają im na głowy wiekopomne odkrywcze idee, które oni następnie przetwarzają i realizują z iście maniakalnym natężeniem i determinacją. Jednakże sytuacje i okoliczności, w których odbywa się ich działalność, wykazują odległe podobieństwo do tych, w których znajduje się ogromna większość dyrektorów przedsiębiorstw. Nauki zaś, które można wyciągnąć z przebiegu ich karier, są trudne do wykorzystania przez innych.


    Dyrektorzy outsiderzy nie mają charyzmy Waltona i Kellehera ani geniuszu marketingowego bądź technicznego Jobsa lub Zuckerberga. W istocie uwarunkowania ich działalności bardzo przypominają te, z którymi musi sobie radzić typowy amerykański dyrektor firmy. Jednak zyski, które wypracowali, wcale nie były porównywalne z zyskami innych przedsiębiorstw. Jak widać na wykresach P.1 i P.2, średnio przekroczyli indeks bazowy S&P 500 ponad dwudziestokrotnie, a wskaźnik osiągnięty przez swoich odpowiedników ponad siedmiokrotnie — my natomiast skupimy uwagę na sposobach, które im to umożliwiły. Zgodnie z sugestią słynnego informatora ujawniającego kulisy afery Watergate, który przybrał pseudonim Głębokie Gardło, „pójdziemy śladem forsy”. Będziemy się uważnie przyglądali podejmowanym przez dyrektorów outsiderów kluczowym decyzjom, jakie pozwoliły im maksymalizować zyski akcjonariuszy, oraz naukom, które dzisiejsi menedżerowie i przedsiębiorcy mogą z tych decyzji wyciągnąć.
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    Rysunek P.1. Wielokrotność całkowitego zysku indeksu S&P 500
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    Rysunek P.2. Wielokrotność całkowitego zysku grupy odpowiedników


    
      
        [1] Sprawozdania roczne Berkshire Hathaway, 1987.

      


      
        [2] Tamże.

      


      
        [3] Warren E. Buffett, The Superinvestors of Graham-and-Doddsville, „Hermes”, kwiecień 1984.

      

    

  


  
    Wprowadzenie

    Inteligentna przekora


    Osiągnięcie nadzwyczajnych wyników nie jest możliwe, jeśli nie zrobi się czegoś inaczej.


    John Templeton


    Atul Gawande z „New Yorkera” określa mianem pozytywnych odmieńców tych, którzy notują wyjątkowe osiągnięcia na polu medycyny. Zdaniem Gawandego jest naturalne, że winniśmy się tym indywidualistom uważnie przyglądać po to, by się od nich uczyć i wzmagać skuteczność swoich poczynań[1].


    O dziwo, liderów biznesu nie obserwuje się tak wnikliwie jak czołówki osób parających się medycyną, prawem, polityką czy sportem. Po zbadaniu działalności Henry’ego Singletona z pomocą grupy uzdolnionych studentów MBA na Harvardzie zacząłem szukać przykładów innych firm, które wyraźnie przewyższały osiągnięcia swoich odpowiedników oraz Jacka Welcha (jeśli chodzi o relatywną skuteczność na rynku). Zgodnie z sugestią Warrena Buffetta zacytowaną we wprowadzeniu do niniejszej książki okazało się, że firm takich (oraz ich szefów) jest jak na lekarstwo. Intensywna kwerenda w bazach danych Harvard Business School’s Baker Library pozwoliła nam znaleźć zaledwie siedem innych przykładów, które spełniły obydwa kryteria.


    Co równie ciekawe, podobnie jak w przypadku Teledyne firmy te nie należały do powszechnie znanych. To samo odnosiło się do ich dyrektorów, mimo że ich osiągnięcia dzieliła przepaść od wyników wielu menedżerów, którzy są obecnie najbardziej eksponowani.


    * * *


    Współczesnego dyrektora generalnego, który odniósł sukces — wzorem jest tutaj Jack Welch — przedstawia się w mediach jako charyzmatycznego lidera, aktywnego ponad miarę, pracującego w strzelistym biurowcu ze szkła i otoczonego armią uwijających się jak mrówki absolwentów MBA. Podróżuje firmowym odrzutowcem i gros czasu poświęca na wizytowanie podległych sobie jednostek, spotkania z analitykami z Wall Street i uczęszczanie na rozmaite konferencje. Takich dyrektorów, śmigłych jak błyskawica, przyrównuje się często do gwiazd rocka. Na swoje stanowiska bywają werbowani w szeroko komentowanych procesach rekrutacyjnych i zazwyczaj obejmują je po przejściu z najwyższych stanowisk w innych, równie sławnych firmach.


    Po upadku banku Lehman Brothers we wrześniu 2008 roku na korporacyjnych gwiazdorów spadła fala krytyki i trudno się temu dziwić. W powszechnym mniemaniu są oni pazerni (od tego już tylko krok do defraudacji) i kompletnie wyzuci z empatii, gdyż nic tylko latają eleganckimi odrzutowcami, zwalniają rzesze zwykłych pracowników i zawierają deale, które częstokroć skutkują spadkiem wartości udziałów akcjonariuszy. Innymi słowy, jako żywo przypominają Donalda Trumpa w reality show zatytułowanym The Apprentice (Praktykant). Trump nawet nie próbuje tam pozorować, że obca mu jest chciwość i arogancja i że nie robi sobie autoreklamy. Zaiste trudno się w nim dopatrzyć cnót opisywanych przez Benjamina Franklina.


    Mieszkańcy wioski Singletonville to grono, które pozwala odetchnąć z ulgą od tego stereotypu. Wszyscy bez wyjątku debiutowali w roli dyrektorów generalnych, większość miała znikome doświadczenie menedżerskie. Ani jeden nie przeniósł się z eksponowanego stanowiska i wszyscy prócz jednego byli nowicjuszami w swoich branżach i przedsiębiorstwach. Zaledwie dwóch legitymowało się dyplomem MBA. Nie skupiali na sobie uwagi i nie pchali się na świecznik. Swoje obowiązki woleli raczej spełniać w cieniu i hołubiła ich na ogół jedynie garstka dobrze zorientowanych inwestorów oraz wielbicieli ich talentu.


    Wierzyli w staroświeckie wartości rodem z minionej epoki, takie jak oszczędność, skromność i niezależność, a zarazem w unikalny sposób łączyli konserwatyzm ze śmiałością. Ich gabinety miały zazwyczaj szczątkowe wyposażenie (oni zaś bardzo się tym szczycili), na luksusy w rodzaju firmowych samolotów sobie nie pozwalali, w miarę możności unikali mediów i z rzadka tylko kontaktowali się z Wall Street oraz przedstawicielami prasy branżowej. Starannie wystrzegali się bankierów i innych doradców, woleli kierować się sądem własnym oraz najbliższego, wyselekcjonowanego kręgu osób. Sympatię Bena Franklina mieliby zapewnioną.


    Stanowili grupę mężczyzn w średnim wieku (była wśród nich jedna kobieta), szczęśliwych w małżeństwach; prowadzili na pozór monotonne życie nacechowane umiarem i po cichu uprawiali działalność filantropijną, jednakże w biznesie nie kierowali się ani konwencjami, ani ugodowością. Byli pozytywnie nastawionymi odmieńcami i ze wszech miar zasługiwali na miano ikonoklastów.


    Wyraz ikonoklasta pochodzi z greki i oznacza „niszczyciela ikon”. Jego zakres znaczeniowy w języku angielskim się poszerzył i objął tych, którzy wyraźnie odstają od ogółu, są dumnymi ekscentrykami. Ikonoklaści mieszkali zazwyczaj na obrzeżach skupisk ludzkich, w których znajdowały się świątynie z ikonami; rzucali wyzwanie obowiązującym normom oraz konwencjom społecznym i w starożytnej Grecji budzili niemałą trwogę. Sportretowani w tej książce dyrektorzy generalni lęku nie siali, jednak ze starożytnymi protoplastami łączyło ich wiele podobieństw: byli outsiderami, mieli w pogardzie dogmaty takie jak wypłacanie dywidend i nieskupowanie akcji własnych i lubowali się w łamaniu schematów.


    Podobnie jak Singleton ustawicznie dokonywali wyborów bardzo różnych od tych, na które decydowali się ich odpowiednicy w innych firmach. Nie kierowali się jednak przekornym zaślepieniem. Była to przekora inteligentna, biorąca się ze starannych analiz i często oparta na niekonwencjonalnych obliczeniach finansowych, jaskrawo sprzecznych z szablonami obowiązującymi w branży bądź na Wall Street.


    Upodabniało to ich przekorę do przekory Billy’ego Beane’a, którą opisał Michael Lewis w książce Moneyball[2]. Beane, dyrektor generalny wiecznie biedującej drużyny baseballowej Oakland Athletics, wykorzystał zaawansowane analizy statystyczne, by uzyskać przewagę nad konkurencją dysponującą bogatszym zapleczem.


    Skupił się na statystykach określających stosunek liczby zdobytych baz do liczby pojawień się na pałce i skuteczność pałkarza w osiąganiu bazy. Dane te lepiej korelowały z liczbą odniesionych zwycięstw aniżeli tradycyjna statystyczna triada asy – średnia uderzeń – skuteczność pałkarza.


    Analizy, które wykorzystywał Beane, miały zastosowanie do wszystkich aspektów kierowania drużyną; dotyczyły zarówno strategii transferowej, jak i niuansów taktycznych, na przykład decydowały o tym, czy stosować zagrania zwane kradzieżą bazy i poświęceniem (w obu przypadkach odpowiedź brzmiała: nie). Jego podejście do wszystkich tych kwestii dalece odbiegało od baseballowej ortodoksji, a jednak przyniosło znaczące sukcesy. Klub Beane’a, mimo że pod względem płac zajmował drugie od końca miejsce w lidze, doszedł do fazy play-off w czterech z sześciu sezonów, w czasie których Beane prowadził drużynę.


    Beane, Singleton oraz siedmioro innych dyrektorów wypracowali unikalne i nieszablonowe metody zarządzania swoimi firmami, które wywoływały lawinę komentarzy i zastrzeżeń ze strony ich odpowiedników oraz prasy branżowej. Osiągnięte przez nich wyniki także były wyjątkowe i z łatwością dystansowały te, które zapisali na swoich kontach legendarny Jack Welch oraz reszta stawki menedżerów.


    Mieli za sobą rozmaite koleje losu i wywodzili się z różnych środowisk: był wśród nich astronauta, który okrążył Księżyc, była wdowa bez żadnego doświadczenia w biznesie, był dziedzic przedsiębiorstwa rodzinnego, było dwóch doktorów nauk ścisłych; zdarzył się także inwestor, który nigdy wcześniej nie kierował firmą. Dla wszystkich jednak fotel dyrektora generalnego stanowił nowość i łączyły ich pewne ważne cechy wspólne: świeżość spojrzenia i głębokie przywiązanie do racjonalizmu.


    Isaiah Berlin w swoim słynnym eseju o Lwie Tołstoju wprowadził wielce pouczające rozróżnienie między figurą lisa, który zna się na wielu rzeczach, oraz jeża, który zna tylko jedną rzecz, ale na wylot. Gros dyrektorów generalnych to jeże: wyrastają w jakiejś branży biznesu i przed zajęciem najwyższego stanowiska w firmie gruntownie się z nią zapoznają. Jeża charakteryzuje wiele pozytywnych cech, między innymi dogłębna znajomość danej dziedziny, specjalizacja oraz skupienie.


    Wszelako lisy także mają sporo atutów, na przykład zdolność dostrzegania związków interdyscyplinarnych, która sprzyja innowacyjności. Dyrektorzy opisani w niniejszej książce to bez wątpienia lisy. Zdążyli się zaznajomić z innymi firmami, branżami i dziedzinami; wszechstronność pozwoliła im spojrzeć na swoją pracę z nowej perspektywy, która umożliwiła im wypracowanie nowego do niej podejścia, ono zaś z kolei przełożyło się na ponadprzeciętne efekty.


    * * *


    W sprawozdaniu z działalności funduszu inwestycyjnego Berkshire Hathaway za rok 1986 Warren Buffett podsumował pierwsze ćwierćwiecze swojej działalności na stanowisku dyrektora spółki i wysnuł pewien wniosek. Otóż stwierdził, że najważniejsze i najbardziej zaskakujące w jego dotychczasowej karierze było odkrycie pewnej zagadkowej siły, czegoś w rodzaju korporacyjnego odpowiednika tak istotnej u nastolatków presji rówieśniczej. Tej przemożnej sile, która pcha dyrektorów do naśladowania poczynań innych dyrektorów, nadał miano imperatywu instytucjonalnego i zauważył, że jest on niemal wszechobecny; jednocześnie przestrzegł, że aby menedżerowie mogli działać skutecznie, powinni znaleźć sposób na to, by go wyciszyć.


    Wszyscy dyrektorzy generalni, których opisuję w tej książce, zdołali się wyzwolić od podstępnego oddziaływania tego potężnego imperatywu. W jaki sposób? Antidotum na niego znaleźli we wspólnej filozofii zarządzania, swoistym światopoglądzie biznesowym, który przenikał kierowane przez nich przedsiębiorstwa i stanowił podstawę podejmowanych przez nich decyzji operacyjnych oraz tych, które dotyczyły alokacji kapitału. Dochodzili do tej filozofii niezależnie od siebie; jednak jej elementy są do siebie uderzająco podobne u wszystkich opisanych menedżerów, mimo że działali w różnych branżach i warunkach.


    Każdy zarządzał przedsiębiorstwem w wysokim stopniu zdecentralizowanym; dokonał przynajmniej jednego dużego przejęcia; opracował nietypowe metody obliczeniowe oparte na przepływie gotówki; skupował znaczną ilość akcji własnych. Żaden nie wypłacał znaczących dywidend i nie udzielał porad na Wall Street. Wszyscy wzbudzali kpiny, zdziwienie i powątpiewanie u swoich odpowiedników oraz w prasie branżowej. Wszyscy też zanotowali na swoim koncie wyniki, na które patrzono z niedowierzaniem, i to przez cały długi okres swoich kadencji (średnio ponad dwadzieścia lat).


    Świat biznesu tradycyjnie dzieli się na dwa główne obozy: tych, którzy kierują firmami, oraz tych, którzy w nie inwestują. Nauki, które można wyciągnąć z analizy postępowania przekornych dyrektorów generalnych, prowadzą do odmiennej, bardziej zniuansowanej wizji stanowiska głównego menedżera, w której mniejszą rolę odgrywa jego charyzma, większe znaczenie zyskuje zaś staranna alokacja zasobów firmy.


    U podstaw ich filozofii leżało to, że patrzyli na firmę bardziej jak inwestorzy niż menedżerowie. Cechowała ich fundamentalna wiara we własne umiejętności analityczne, a w rzadkich przypadkach, gdy pojawiała się kusząca dysproporcja między wartością podmiotu do nabycia a ceną, gotowi byli do śmiałych posunięć. Kiedy ich własne akcje były tanie, skupowali je (często w pokaźnych ilościach), a gdy drożały, wykorzystywali je, by wykupować inne firmy lub niedrogo podnosić kapitał na finansowanie przyszłego wzrostu swojego przedsiębiorstwa. Jeśli nie dostrzegali wyjątkowej okazji, spokojnie czekali, bywało, że bardzo długo (dziesięć lat w przypadku dyrektora General Cinema Dicka Smitha). W długiej perspektywie taka systematyczna metoda, łącząca nabywanie tanio i sprzedawanie drogo, przyniosła akcjonariuszom wyjątkowe zwroty.


    Dalekie zwierciadło: 1974 – 1982


    Aby ocenić, jaką wagę mają dokonania dyrektorów outsiderów w czasach nam współczesnych, warto spojrzeć, jak sobie radzili w tym okresie po drugiej wojnie światowej, który najbardziej przypomina trwającą obecnie przewlekłą chorobę gospodarczą — w niesłychanie ciężkich latach 1974 – 1982.


    Splotło się wtedy ze sobą kilka silnie toksycznych czynników: zewnętrzny kryzys naftowy, katastrofalna polityka fiskalna i monetarna oraz najgorszy skandal polityczny w historii Stanów Zjednoczonych. Ten iście morderczy koktajl spowodował ośmioletni okres pełzającej inflacji, dwie głębokie recesje i bessę, osiemnastoprocentowy wzrost stóp procentowych, trzykrotny skok cen ropy oraz pierwsze w historii ustąpienie ze stanowiska urzędującego prezydenta USA. W środku tego czarnego okresu, w sierpniu 1979, na okładce magazynu „BusinessWeek” ukazał się artykuł zatytułowany Are Equities Dead? (Śmierć rynku kapitałowego).


    Czasy, podobnie jak obecnie, były niepewne i napawały trwogą, toteż większość menedżerów siedziała z założonymi rękami; jednakże dla dyrektorów outsiderów był to okres wzmożonej aktywności: wszyscy bez wyjątku albo intensywnie wykupywali własne akcje, albo dokonali szeregu akwizycji (Tom Murphy robił jedno i drugie). Warren Buffett stwierdził, że wykazali się wówczas wielką „pazernością”, podczas gdy ich odpowiednicy popadli w głęboką „bojaźliwość”[3].

    


    To odmienne od powszechnej praktyki podejście do zadań dyrektora generalnego było pochodną wspólnych, raczej nietypowych doświadczeń zawodowych i edukacyjnych. Wszystkie opisane w tej książce osoby to outsiderzy. Wszyscy kierowali firmami po raz pierwszy (połowa nie miała jeszcze czterdziestki, kiedy obejmowała stanowisko) i wszyscy prócz jednego dopiero poznawali branżę, w której przyszło im działać. Nie krępowały ich wcześniejsze doświadczenie ani branżowe konwencje, a ich osiągnięcia pokazują, jaka potęga kryje się w świeżym spojrzeniu. Owa świeżość spojrzenia to znany od wieków katalizator innowacyjności w wielu dziedzinach. Thomas Kuhn, twórca pojęcia zmiany paradygmatu na gruncie naukowym, stwierdził, że wielkich odkryć niemal zawsze dokonują nowicjusze i ludzie bardzo młodzi (weźmy na przykład byłego drukarza Benjamina Franklina, który jako mężczyzna w średnim wieku okiełznał błyskawicę, albo Einsteina, dwudziestosiedmioletniego byłego urzędnika patentowego, twórcę słynnego wzoru E = mc2).


    Perspektywa lisa outsidera pozwoliła sportretowanym w niniejszej książce dyrektorom wypracować zróżnicowane metody działania i całościowo wpłynęła na ich filozofię biznesową. Wszyscy członkowie tej grupy zachowali głęboką niezależność, na ogół unikali kontaktów z nowojorską giełdą, gardzili fachowymi poradami i preferowali zdecentralizowaną strukturę organizacyjną, która samoczynnie promowała innych zwolenników niezależnego myślenia.


    * * *


    W swoim najnowszym bestsellerze zatytułowanym Outliers Malcolm Gladwell stawia tezę, mającą jego zdaniem zastosowanie w wielu dziedzinach, która mówi, że aby zostać ekspertem w jakiejkolwiek specjalności, potrzebnych jest dziesięć tysięcy godzin praktyki[4]. Jak zatem fenomenalny sukces odniesiony przez grono dyrektorów żółtodziobów ma się do tak sformułowanego twierdzenia? Przed 
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