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Dempster Mill

Buffett Limited Partnership — BPL vzniklo z individualnych partnerstiev 1.
januara 1962 a zacalo s 7.2 miliéna dolarov €istych aktiv. Buffett dal takmer
vSetky svoje peniaze do partnerstva, ¢o bolo o nieCo menej ako 450 000
dolarov (takmer 4 milidény v roku 2021). Okrem toho mal podiel na ziskoch
partnerstva kvoli poplatkom, ktoré si pytal, ale zaroven ich rovno
preinvestoval spat’.

Dempster Mill

Dempster Mill bola mald rodinnd firma so sidlom v Nebraske v meste
Beatrice. Dodédvala veterné mlyny a zavlazovacie systémy. Buffett zacal
skupovat’ akcie v roku 1956, ked’ sa predavali za 16 — 18 dolarov. Akcie
mali u¢tovni hodnotu asi 4.5 miliona doldrov a teda 75 dolarov na akciu.
NCAV bolo asi 50 dolarov na akciu a rocny obrat asi 9 miliénov dolarov.
Cena akcii bola takd nizka, pretoze Dempster stdle dosahoval malé zisky,
alebo straty a vedenie sa javilo ako bezradn¢, ako napravit’ tento problém.
Rovnako malo vela dlhov a nachidzalo sa v odvetvi s velmi slabym
zakladom. Buffett povedal o Dempster Mill:

,Prevadzka bola za posledné desatroCie charakterizovana statickymi
trzbami, nizky obratom zasob a prakticky ziadnymi ziskami vo vzt'ahu k
investovanému kapitalu.“

ISlo skratka o typicky typ investicie Benjamina Grahama. Boli rozne
moZznosti, ako dosiahnut’ navratnost’ takejto investicie. Po prvé ekonomika
priemyslu sa méze zlepsSit’; po druhé, vedenie by sa mohlo obmenit’, alebo
nahradit’; po tretie, podnik méze byt zlikvidovany; a po Stvrté, moze prist’
ponuka na prevzatie. Buffett a jeho priatelia, Walter Schloss a Tom Knapp,
nazhromazdili 11% akcii spolo¢nosti a Buffett sa stal ¢lenom predstavenstva.
Buffettovo partnerstvo sa stal va¢Sinovym akcionarom v polovici roku 1961
so 70% podielom a 10% podielom svojich znamych. Buffett bol zvoleny za
predsedu predstavenstva. Priemerna cena, ktora BPL zaplatilo bolo 28$ za
akciu. Dempster predstavoval 21% celkového majetku BPL.

Spolo¢nost’ sa zaoberala mnohymi nerentabilnymi obchodnymi aktivitami,
pricom viazala velké sumy penazi akcionarov v inventari a pohl'adavkach.



Logické bolo drasticky zniZit’ a uvol'nit’ peniaze na nasadenie inde, najma na
nakup d’alSich cennych papierov, ktoré sa obchodovali za dobri cenu.
Manazéri prikyvli, ked’ predseda Buffett hovoril o zniZzeni zasob na jeho
mesacnych navStevach z Omahy — a nasledne neurobili ni¢. Nedostatok
hotovosti bol taky znepokojujtici, Ze bankari Dempsteru uvazovali o zruSeni
spolo¢nosti a v roku 1962 bola spolo¢nost’ niekol’ko mesiacov od katastrofy.
Buffett stal pred vyhliadkou, ze bude musiet’ svojim partnerom vysvetlit’, ze
21% z ich aktiv bolo stratenych. Vyzeralo to na netGispech a zI¢ investi¢né
rozhodnutie. AvSak z tohto zl¢ho zakladu dokazal Buffett vytvorit’ hodnotny
podnik s pomocou svojich priatelov.

V roku 1959 sa Buffett stretol s Charliem Mungerom. Intelektual a Omahan
(dovtedy zijuci v Kalifornii) Munger bol jednym z mala I'udi, ktori dokazali
drzat’ krok s Buffettom v odbornej diskusii. Munger bol pravnik, na¢o mu
Buffett povedal, Ze je to sice dobré hobby, ale ako investor by sa mal lepSie.
Munger teda zalozil investi¢ny fond v Kalifornii a pravidelne telefonoval s
Buffettom o investicnych napadoch. Diskutovali o problémoch Dempster
Mill na jar v roku 1962. Harry Bottle bol tvrdohlavy manaZér, ktorého
Munger poznal z Kalifornie a bol jediny, kto by vedel pomoct’. Cheelo to
velkorysy balik penazi (vacSinou podiel zo zisku) na to, aby presvedcili
Bottlea, aby sa prest'ahoval do Beatrice.

Bottle odiSiel do Beatrice v aprili 1962, identifikoval stratové casti
Dempster Mill a bol niteny prepustit’ zamestnancov. Nebolo to I'ahké, ale
bolo to nevyhnutné. Novo najaty zamestnanec spolocnosti Bill Scott, presiel
do Beatrice na pomoc Bottleovi prejst’ inventarom. Scott bol predtym
bankdrom a tcastnikom Buffettovho investiéného kurzu. Jediny zamestnanec,
ktoré¢ho Buffett mal, bol sekretarka v jeho malej kancelarii na Kiewit Plaza v
Omahe. Bottle a Scott vylepsSili marketing spolocnosti Dempster. Predali
nadbytocné vybavenie, znizili zasoby, zatvorili pat’ pobociek a zvysili ceny
poloziek, ktorymi boli jedinymi dodavatemi az o 500%. Bol vytvoreny
efektivny systém udajov o ndkladoch. Celkovo bolo prepustenych sto l'udi aj
napriek protestom odborov. Investicia niesla ¢im d’alej menSie riziko a
uvolnend hotovost’ bola Buffettom investovana do akcii a dlhopisov.

Ked’ sa hovorilo o praktickych rieSeniach, ktoré Bottle pouzil, povedal:



,,Mal som problém zredukovat’ zdsoby na troven, ktord by bola priniesla
primerani mieru navratnosti. V zifalstve som jednoducho najal maliara a s
jeho pomocou sme namal'ovali 6 palcov hrubu bielu ¢iaru bielu ¢iaru 10 stop
nad podlahou okolo vnutornej steny naSho najvéacsieho skladu a zavolal som
si veducich zavodu a informoval ich, Ze ak eSte raz vojdem do budovy a
nebudem ju vidiet’ cez vSetky tie Skatule s tovarom prepustim kazdého okrem
oddelenia Spedicie, dokym tie Skatule nezmizn(i. Postupne som ¢iaru postval
nizSie k podlahe, dokym som nenasiel uspokojivii mieru obratu nasich
zasob.*

Zatial’ o na zacCiatku roku 1962 mal inventar hodnotu 4.2 miliona dolarov, o
rok neskor to bolo iba 1.6 miliona dolarov. Na druhej strane tu bolo 166 000
dolarov v hotovosti a 2 315 000 dolarov pasiv k 30. novembru 1961, ktoré
sa premenili na zhruba 1 milion dolarov v hotovosti a investiciach (rovnaké
aké kupil Buffett pre svoje partnerstvo) voci celkovym zavizkom 250 000
dolarov. Hodnota akciového a dlhopisového portfolia vzrastla v juali 1963 na
2.3 miliéna dolarov. Co bolo to najddleZitejsie, prevadzkova ¢&innost
Dempster bola ziskova.

Buffett sa pokusil spolo¢nost’ predat’, dokonca zaplatil reklamni kampan v
novinach Wall Street Journal. Obyvatelia Beatrice boli zhrozeni z vyhliadky
predaja d’alSiemu kupcovi, ktory zni¢i najvacsieho zamestnavatela v meste a
tak sa zhromazdili v lete 1963 a vyzbierali takmer 3 miliony dolarov na kapu
prevadzkovych aktiv Dempster Mill Manufacturing Company. Zostal
takpovediac balik plny hotovosti a cennych papierov, ktoré boli pouzité na
vyplatenie Buffettovho investicného partnerstva, ktoré¢ vlastnilo 73%
spolo¢nosti. Podiel Buffettovho BPL mal hodnotu 3.3 milidéna doléarov, teda
80% na akciu. Buffett strojnasobil vklad, ktory do Dempster Mill vlozil.

Zhrnutie
* Obchodna logika je jedna vec, byt neoblibeny je druhi. Celé¢ mesto
nenavidelo Buffetta. Mal hlboky strach z konfrontacie a nenavisti a
zaprisahal sa, Ze uz nikdy viac nebude v situacii, kedy by musel byt taky
brutalny k 'udom, ktori pre neho pracovali. To by vysvetlovalo, dlhé
obdobie, ktoré stravil zachranou krachujiiceho textilného priemyslu a
spolo¢nosti Berkshire Hathaway. Jeho prioritou bolo investovat' do
kvalitnych spolo¢nosti s manzérmi, ktorych mal rad a obdivoval, ktori st
schopni firmu rozvijat’ dlhé roky a drzal si svoj podiel vo firme dlhé



obdobie, kedy firma prechadza lepSimi a hor§imi obdobiami. Buffett rad
rozvija dlhodobé¢ pozitivne vzt'ahy.

* Dobry manazment dokaze zazraky. Buffett povedal, ze najat’ Harryho bolo
asi najdolezitejSie obchodné rozhodnutie, ktoré kedy urobil. Dempster bol
vo velkych problémoch pod vedenim poslednych dvoch riaditelov a
banky vo firme videli nadchddzajuci bankrot. Ak by Dempster padol,
Buffettov Zivot a bohatstvo by nabralo Uplne iny smer.

» Trpezlivost’ byva odmenena. Niekedy je vyhoda, Ze sa cena cennc¢ho
papiera nehybe celé¢ mesiace, alebo roky ak ma investor zaujem o jeho
kapu. Buffett hovori, ze je dolezit¢é ako minimalne obdobie posudenia
navratnosti brat’ obdobie aspoii troch rokov. Castokrat sa cena po nakupe
podhodnotenych akcii prepadne eSte viac, pretoze investori, ktory sa
zameriavaju na fundamenty spolo¢nosti ¢asto nakupuju prilis skoro.

» Dolezité je spozorovat’ prili§ velké vyuzivanie peniazi akcionarov.
Spolo¢nost’ mdZze byt nadmerne kapitalizovand. Harry dokazal, Ze
Demptster spotreboval priliS vela kapitdlu a napriek tomu, Ze
nepotreboval d’alsi kapital v lete 1963 vyuzival iba 60% svojich aktiv vo
vyrobe. To bolo vSetko ¢o podnik potreboval k vyrobe. ZvySnych 40%
bolo k dispozicii Buffettovi na investovanie do cennych papierov, ktoré
by priniesli d’alsi zisk. Bottle povazoval tito nadmernu kapitalizaciu za
problém, kedZe spolo¢nost’ nebola schopna tvorit’ dostato¢ny zisk na svoj
vlozeny kapital.

» Klipna cena je rozhodujtica. Ak kupujete za dostatocne nizku cenu, potom
naklonite svoje Sance vo svoj prospech. Nikdy ratajte s tym, ze investiciu
dobre predate. Kupna cena musi takd atraktivna, aby aj predaj s
priemernym vysledkom priniesol dobry zisk.

» Zamerajte sa na schopnost’ cenotvorby. V mnohych odvetviach je skryta
sila cenotvorby. V Dempsteri neboli manazéri dost’ odvazni na to, aby
zvysili ceny, kde na to mali prileZitost ako jediny dodéavatel. Tato
schopnost’ zvySovat’ ceny bez straty zdkaznikov bola kl'iCova v d’alSe;j
Buffettovej kariére a zameriaval sa na podniky, ktoré mali tito vlastnost’
narozdiel od podnikov, ktoré sa bili nizkymi cenami s konkurenciou, ktora
pontkala identicky produkt.



Berkshire Hathaway

V 19. storo¢i bola spolocnost Hathaway Manufacturing Company
prekvitajucim podnikom na spriadanie baviny v New Bedforde v State
Massachusetts. Zisky prudko stipali, ked’ armada potrebovala uniformy
poCas prvej svetovej vojny. V dvadsiatych rokoch 20. storoCia lacna
pracovnd sila z juhu USA dominovala trhu a hospodarska kriza sposobila
zatvorenie mnohych fabrik v oblasti New Bedford. Majitelia vzali svoje
peniaze a investovali ich inde. Jedna firma bola odhodland zostat’ v
textiliach: Hathaway. Bola riadend od konca vojny muzom menom Seabury
Stanton. Zmodernizoval vyrobu reinvestovanim 10 miliénov dolarov. Stanton
a jeho brat Otis si dokonca osobne pozicali aby dodali podniku
investovatel'ny kapital.

Hathaway sa presunul do segmentu umelych vlakien, ako bol umely hodvab a
stal sa dominantnym vyrobcom ziclon a podSivok pre panske obleky.
Chybala jej vSak konkurencnd vyhoda, pretoze nedokédzala zabranit’ novym
spolo¢nostiam vstupujicich na tento trh. NajfrustrujiicejSim bol vstup na trh
vyrobcov z Dalekého vychodu, ktorym nebolo moZné cenovo konkurovat'.
Namiesto stiahnutia kapitalu, Seabury Stanton tvrdohlavo drzal textilnu
vyrobu ajked” bola pod neudrzateI'nym tlakom. Spolo¢nost Hathaway sa
zlucila s Berkshire Fine Spinning Associates v roku 1955.

Berkshire

Berkshire, d’alSia spolo¢nost’ z New England, bola pod kontrolou rodiny
Chaceovcov uz viac ako 150 rokov. Vyrabala zakladné latky (na plachty,
kosele, vreckovky atd’.). Malcolm Chace viedol Berkshire od roku 1931, ale
uz 1955 dospel k zaveru, Ze d’alSie investicie do textilného priemyslu v New
England je len pouzivanie dobrych penazi na zl¢ veci. Stanton naopak zostal
presvedceny o sile svojho timu, manazérskej zdatnosti a citil sa ze je
spolo¢nost’ financne zabezpecend, ked’ze spojenie dvoch firiem prinieslo
silné ekonomické zazemie. Stal sa prezidentom zlUcenej firmy, zatial Co
Malcolm Chace prevzal tlohu predsedu predstavenstva. Spojena spolo¢nost’
mala viac ako 10 000 zamestnancov, 14 zdvodov a ro¢ny obrat 112 miliénov
dolarov. Stanton objednal nové stroje a staré dal zrepasovat. Stantonova



sebaistota Casom klesala a taZzkosti v nasledujicom desatroci boli
vyditelné.

Pokles majetku Berkshire Hathaway za devat’ rokov

Za devit rokov po roku 1955 trzby predstavovali priblizne 530 miliénov
dolarov, ale nasledovali straty. Spolo¢nost’ za devat rokov znizila svoju
suvahu o viac ako polovicu. Prevadzkové straty boli zodpovedné za Cast
poklesu, ¢o je vSak dolezitejSie tato stratend suma, bola poltend akcionarmi
vyplatenim dividend a odkupom akcii. Spolo¢nost’ zaplatila 13 miliénov
dolarov na to aby stiahla z obehu nieco cez polovicu svojich akeii.

1955 1964
Alktiva Akrtiva
Hotovost 4,169,000 920,000
Cenné p:lpic re 4,580,000 -
Inventar a P shlad -ivk_\' 28,918,000 19,140,000
Hmotné aktiva 16,656,000 7,571,000
Ostatné 1,125,000 256,000
Pasiva Pasiva
Splatné pohladivky a . .
: - 4,048,000 - 3,248,000
vydavky
Splatné zmenky - 2,500,000
Majetok akciondrov 51,400,000 22,139,000
Pocet akeii 2,294,564 Pocet akeifr 1,137,778
Uttovnd hodnota 22.408 na akeiu Ustovnd hodnota 19.468 na akcin

Berkshire Hathaway a jeho suvaha v roku 1955 a v roku 1964

Otis, brat Seaburyho Stantona, nesuhlasil so stratégiou reinvestovanie do
textilného priemyslu. To spOsobilo medzi bratmi napdtie, rovnako ako
rozhodnutie o povysSeni Seaburyho neskusené¢ho syna Jacka na pokladnika, s
vyhl'adom, Ze sa z neho nakoniec stane prezident. Rodina Chaceovcov aj Otis
povazovali Jacka Stantona za zlu volbu a hladali alternativu. Seaburyho
reputacia bola zni¢ena, ked’ sa rozhodol prelomit’ dohodu s newyorskymi



Zidovskymi rodinami, ktoré mali trhovy podiel na konecnej Uprave latok a
ich farbeni. Zriadil svoju vlastni vyrobu, ¢im sa stal ich konkurentom.

Tato konkurencia nebola nadSena a postarali sa o zniZenie dodavok
prichadzajucich z New Yorku a spolo¢nost’ dostala d’al§iu ranu. Ekonomika
priemyslu bola na konci patdesiatych rokov taka zla, Ze aj Seabury Stanton
sthlasil so zatvorenim nerentabilnych fabrik a uvol'nenim hotovosti. Za Sest’
rokov do roku 1961 bola polovica zo 14 fabrik zatvorenych a pocet
zamestnancov sa zniZil na 5 800. V roku 1962 Berkshire Hathaway prerobila
2.2 miliéna dolarov, cena akcie klesla pod 8$ za akciu a celkova trhova
kapitalizacia padla pod 13 milionov dolérov.

Warren Buffett a jeho ,,monumentalne hlape* rozhodnutie

V polovici 50. rokov sa Benjamin Graham a jeho partner Jerry Newman
bliz§ie pozreli na Berkshire Hathaway (BH). Cena jeho akcie sa koniec
koncov blizila k hranici NCAV na akciu — dolezité kritérium, ktoré hl'adali
pre svoje investicie. Buffett zac¢al pozorovat’ podnik a sledoval jeho zlucenie
v roku 1955, ale bolo to az v decembri 1962, ked’ cena akcii klesla na 7.50$
a zakupil Cast’ spolo€nosti pre BPL. V tom ¢ase mala Berkshire Hathaway
prevadzkovy kapital 10.25$ na akciu a uc¢tovnu hodnotu 20.20$ na akciu.

Obrat bol priblizne 60 milionov dolarov a BH mala uz iba 5 tovarni. PretoZe
sa BH nad’alej obchodovala pod uroviiou NCAV, Buffett kupil d’alSie akcie.
V tom ¢ase nemal v timysle prebrat’ riadenie spolo¢nosti. Buffett tieto NCAV
akcie nazyval cigar butt — cigarovy ohorok. Bola to tak lacna firma, Ze
mierne zlepSenie, alebo odpredaj firmy inej spolo¢nosti by znamenal profit.
Ako Buffett poznamenal:

,,Cigarovy ohorok najdeny pohodeny na ulici, sice poskytne uz iba jedno
potiahnutie, ale stoji za to, kedZe jeho nadobudacia cena je nizka.*

Seabury Stanton nad’alej zatvaral tovarne a tak sa uvoltnoval hotovost’, po
ktorej nasledoval odkup akcii. Buffettovym planom bolo tazit’ z d’alSieho
kola odkupu akcii. Netrvalo dlho a zavreli sa d’alSie dva zavody a d’alsii
odkup akcii bol na plane. Stanton sa rozhodol dokoncit’ odkup akcii na jar
roku 1964. Spolo¢nost’ BH mala 1 583 680 akcii v obehu, pri¢om Buffett so
spolo¢nikmi vlastnili asi 7%. Pred verejnym oznamenim spédtné¢ho odkiipenia
sa Stanton porozprdval s Buffettom a spytal sa, za ak(i cenu by Buffettovo



partnerstvo akcie predalo. Buffett uviedol 11.50 dolarov, 50% nad jeho
kapnou cenou. ,,Fajn, sme dohodnuti,” povedal Stanton. Ale o par dni neskor,
6. maja 1964, Stanton poslal list vSetkym akciondrom ponukajacim kipu 225
000 akcii za 11.375 dolarov — o nieCo malo menej, ako sa dohodol s
Buffettom. Buffetta ponuka naStvala a rozhodol sa akcie nepredat’. Sam toto
rozhodnutie neskor nazval ,,monumentalne hlupym®. Az neskér mu doSlo, Ze
ekonomika textilného priemyslu sa zhorSuje a BH bude aj nad’alej prichadzat’
0 peniaze.

Bolo by rozumné drzat’ sa planu A a dostat’ rychlu vyplatu. Ale namiesto
toho Buffettovo podrazdenie zo Stantonovho spravania ho nakoplo, aby kupil
eSte viac akcii. Priemerna cena zakapenych akcii bola 14.863. Buffett neskor
o vzniknutej situacii povedal:

,,Ohl'adom vel’kych nakupov akcii na zaciatku 1965: Spolo¢nost’ mala v
decembri 1965 iba Cisty pracovny kapital priblizne 19$ na akciu.*

Buffettove nakupy zahfnali akcie od Stantonovho Svagra a od Malcolma
Chacea (predseda predstavenstva). Do aprila 1965 Buffett nazhromazdil 392
633 z 1 017 547 vydanych akcii. S tymito 38.6% prevzal kontrolu nad
majovym zasadnutim predstavenstva. Teraz je zabavné Citat, ako Buffett
opisal, ¢o sa stalo:

,KvOli Seaburyho a mojmu detinskému spravanie — koniec koncov, ¢o bola
osmina dolaru pre kohokol'vek z nas? — on stratil pracu a ja som viac ako
25% kapitalu BPL investoval do hroznej firmy o ktorej podnkani som vedel
vel'mi malo.*

Na pokracovanie podnikania v textilnom priemysle bol potrebny kazdy jeden
cent Berkshire Hathaway z celkovych 22 miliénov dolérov. Podnik nemal
prebytocni hotovost’ a bol zat'aZzeny dlhom vo vyske 2.5 miliona dolarov. V
Clanku v Casopise Fortune z 20. jula 1998, Buffett povedal:

,,Sli sme do hrozného podniku pretoZe bol lacny.

Neskdr povedal, ze na prvy pohl'ad vysoky pracovny kapital sa ukazal ako
fatamorgana. Berkshire bola jedna z tych horSich cigar butt firiem. Je
neuveritené Co sa Buffettovi podarilo z tohto zakladu vybudovat’. Dnes je
Berkshire Hathaway jednou z najvacsich spolo¢nosti na svete (a mnoho z jej



1 200 akcionarov z roku 1965 sa stalo milionarmi do 20 rokov rokov
ovladania Buffettom). Kam smeroval odtial'to, je fascinujici pribeh s
mnohymi uzitoénymi lekciami. Za¢neme ilustrovanim ddélezitosti najdenia
spravneho lidra, do ktoré¢ho Buffett vlozil vel'ka doveru.

KI'a€ovou osobou v spolo¢nosti Berkshire Hathaway v roku 1965 nebol
Buffett, ale celoZivotny manazér vyroby priamo z firmy. Bolo nevyhnutny pre
Buffetta vyrovnat’ sa s firmou a nechal mu ¢as na napldnovanie potrebnej
transformacie. Ako zastupca najvac¢sieho akcionara bol Buffett pozvany, aby
sa pozrel okolo tovarne (to bolo pred vzburou v spravnej rade v maji 1965).
Jack Stanton pomohol Buffettovi s niektorymi uctovnymi udajmi, ale bol
prili§ zaneprazdneny ukazat’ mu tovaren. Vel'ka chyba!

Ken Chace (nesuvisiaci s Malcolmom Chaceom z rodiny Berkshire) bol
poziadany, aby Buffetta previedol podnikom. Nenarocny 40-ro¢ny manaZzér,
Chace sa prepracoval az na poziciu vediceho vyroby. Otis Stanton a
Malcolm Chace uz tajne vycClenili Kena Chacea ako kandidat na poziciu
generalneho riaditel’a. Chace a Buffett sa celkovo dva dni rozpravali. Buffett
chcel vediet o vSetkych aspektoch podnikania, s osobitnym zdujmom o
vyrieSenie problému problému nizkej ziskovosti. Chcel poznat’ vSetky
problémy a spdsoby, akymi by ich vyriesil Ken Chace. Chaceova tprimnost’
sa Buffettovi pacila. Uz od incidentu v Dempster Mill vedel Buffett spoznat’
problematicku firmu a aj to, Ze aby bola uspe$nd, musi ju riadit’ spravna
osoba. Mal to byt prave tento ¢lovek? Je doveryhodny a kompetentny s
ohl'adom na integritu a so zauymom o akcionarov? Buffett dospel k zaveru, Ze
skromny Ken Chace bol presne tento muz.

Ken Chace si uz hl'adal ini pracu, pretoZe si bol tiez vedomy, ze BH ma
malt budiicnost’. Hovoril s konkurentami o tom, Ze sa k nim pripoji. Stanley
Rubin, ktory pracoval pre BH ako viceprezident pre predaj, Buffetta poznal
a bol si vedomy ,alebo tusil, ze Buffett coskoro prevezme kontrolu nad BH.
Tiez predpokladal, Ze Buffett chce, aby bol potom zodpovedny za riadenie
Ken Chace.

Buffett telefonoval Chaceovi zac¢iatkom roku 1965 a prosil ho, aby neopustil
svojho miesto. V aprili 1965 sa Chace a Buffett stretli na desat’ minit v New
Yorku a Buffett povedal Chaceovi, Ze chce, aby bol riaditelom BH. Prezradil
mu, ze ma dostatok akcii na to, aby ziskal kontrolu nad spolo¢nost’ou pri



d’alSej schodzi spravnej rady, ale povedal mu nech si to necha pre seba. Bolo
jasne, Ze o prevadzke podniku bude rozhodovat’ Chace a Buffett neplanoval
robit’ pravidelné navstevy. Uloha Buffetta v spoloc¢nosti, ktort ovlada, je
trojaka:

1. Alokacia kapitalu.

2. Vyber klucovych osob a ich spravna motivacia.

3. Povzbudit manazérov, ktori podavaju dobry vykon. Nerobi pravidelné
stretnutia alebo brifingy, ale rad si precita udaje pochadzajuce z
prevadzkovych jednotiek.

Buffett uz presvedc¢il mnohych z rodiny Chaceovcov povodného Berkshire,
aby mu predali svoje akcie.

Otis Stanton tieZ suhlasil s predajom za podmienky, Ze Buffett urobi tu isti
ponuku svojmu bratovi Seaburymu. Na jar 1965 bola vyroba BH uz iba v
dvoch tovariiach a mala celkovo 2 300 zamestnancov. Na majovom zasadnuti
spravnej rady Stanton rezignoval a odiSiel so svojim synom Jackom. Za
riaditel'a bol zvoleny Ken Chace. Otis Stanton hlasoval za zmeny a zostal v
spravnej rade. Do par rokov malo Buffettovo partnerstvo takmer 70% akcii
BH. Co vsak urobite s malou upadajicou textilnou spolo¢nostou v New
England naplnent pesimistickymi zamestnancami? Bol to celkom rébus.

V roku 1965 sa Buffett musel sustredit’ na vedenie investicného partnerstva
7o svojej zakladne v Omahe. Aj ked’ zna¢na Cast’ penazi jeho partnerov bola
investovana do Berkshire Hathaway, stdle musel analyzovat’ stovky d’alSich
spolo¢nosti, ktoré¢ by sa mu hodili do portfolia. Buffett nemal potuchy, ako
viest’ textilny podnik, ale mal Cloveka, ktory stravil cely svoj dospely Zivot
v priemysle — Kena Chacea za riaditel'a spolo¢nosti. Warren Buffett, ako
predseda exekutivneho vyboru, bol skuto¢nym §éfom. (Malcolm Chace zostal
predsedom predstavenstva.)

Neskor Buffett vzal BH cez osem etap, aby ho reorganizoval. Boli to
nasledovné body:

1. Zbavit sa reputdcie likviddtora

Buffett bol vel'mi zraneny nenavist'ou I'udi z Beatrice ked’ zatvoril niektoré z
prevadzok v Dempster Mill a urobil desiatky 'udi nezamestnanymi. Okamzite
hovoril s novinami v New Bedford, Ze podnik bude pokracovat’ ako zvyCajne



a 7e neboli dovody na zatvaranie fabrik. Akymsi Stastim sa pre BH nahodou
zlepSila pozicia na trhu so syntetickymi tkaninami. Vyzeralo to, Ze zisky
predsa len najdu cestu — a nasli, ale iba na dva roky.

2. Pridelovanie uloh

Buffett si za svojim slovom stil. VSetko, ¢o malo nie€o spolocné s
prevadzkou fabrik patrilo Kenovi Chaceovi. Buffettovou pracou bolo starat’
sa 0 peniaze.

3. Motivacia cez peniaze

Buffettovi sa nepaia opcie pre manazérov ako forma bonusu, pretoze
ponukajii odmeny bez rizika a povzbudzujii manazérov, aby hazardovali s
majetkom akcionarov. Namiesto toho ponukol Kenovi Chaceovi Sancu kapit’
s1 1000 akcii. Zarabal 30 000 dolarov roc¢ne a tak nemohol financovat’ tento
nakup. Buffett sa pontkol, Ze mu pozicia 18 000 dolarov, ktoré potrebuje a
Chace ich prijal. Chace preukazal vel'ku vieru v seba ako manaz€ra, ako aj
jeho nového $éfa, Buffetta, ktory by mohol urobit’ velké veci s touto malou
spolo¢nost’ou.

4. Zamerat sa na rentabilitu investovaného kapitalu

Buffett vysvetlil Kenovi Chaceovi, Ze sa priliS nezameria na uroven
produkcie, ani na objeme predaja, ani na trhovom podiele. Ani pohl'ad na
zisk nebol dostatocny spdsob, ako stanovit’ ciel’ pre podnikanie. Dovodom
je, ze preskimanie velkosti zisku nie je dostatocné, ak neratame spolu s
vySkou peniazi akcionarov, ktora bola na dosiahnutie tohto zisku potrebna.
Inymi slovami, na ¢om skutoCne zileZzi, je percentudlnu navratnost’ pouZit¢ho
kapitdlu. Ken Chace mal byt’ posudzovany pomocou tejto metriky. Buffett raz
o tejto rentabilite kapitalu povedal:

,,RadSej by som mal spolo¢nost’ za 10 milionov dolarov, ktora by zarobila
15% ako 100 milidonovu, ktora zarobi 5%. S iné miesta, kam mézem dat’
peniaze.“

5. Uvolnit hotovost

Buffett dal jasne najavo, Ze existujice peniaze sa nepouZiji na generovanie
vynosov v BH. Chace mal za Glohu uvol'nit’ tol’ko hotovosti kol'’ko mohol. V
suvislosti s tym bol poziadany, aby produkoval mesa¢né finan¢né spravy.

6. Hovorit o zlych spravach ¢o nasjkor



Chace bol poziadany, aby varoval Buffetta, ak by sa mohli naskytnit’
neprijemne prekvapenia.

7. Chvalit klucovych ludi

LCudia reaguji na signaly, ze si ocenovani. Je dobré ich pochvalit’ ze robia
dobrt pracu, ak je to tak. Buffett nikdy nezabudol chvalit’ svojich manazérov
za dobré vykony. V partnerskej dohode z roku 1966 Buffett vysvetlil
investiciu do BH a povedal svojim partnerom o ,,vynikajicom manaZzmente
a 7e ,,Berkshire je poteSenim vlastnit’... mame vel’ke Stastie, ze Ken Chace
riadi podnik prvotriednym spdsobom a mame tieZz niekol'ko najlepSich
predajcov ich prislusnych diviziach.*

8. Buffett by bol jediny, kto mohol pridelovat kapital

Vzhl'adom na historiu spolo€nosti nalievat peniaze do upadajiceho
textilného priemyslu, Buffett potreboval kontrolu nad kapitdlom. Mal
otvorenl mysel a znalosti inych odvetvi, aby bol schopny kapital rozdelit’ do
ovela SirSieho portfolia a urobit’ dobré investicie s tymito peniazmi.

Prvé dva roky mal Buffett na starosti spolocnost’ a BH bola ziskova. Napriek
Kenovi Chaceovi, ktory prichadzal s dobrymi prognézami moznych
investicii sa do fabrik investovalo malo peniazi. Chaceovi sa podarilo urobit’
to, o ¢o ho poziadal a uvolnil kapital viazany v zasobach a dlhodobych
aktivach. Dividendy boli najprv skromné a neskor zrusen€, ¢im sa uSetrila
hotovost’. Niektoré operacie boli také stratoveé, Ze bolo vSetkym zrejmé, Ze
bola hlupost’ v nich pokracovat’, ako napriklad divizia jemnej baviny, ktora
predstavovala priblizne 10% produkcie firmy. T4 bola zastavena a
vysledkom bola strata stoviek pracovnych miest. Zaciatkom roku 1967 sa
hotovost’ nahromadila do takej miery, Ze ro¢na Ctovna zavierka z roku 1966
v sprave naznacila mozné budice prijmy firmy: ,,Spolo¢nost’ hl'ada vhodné
akvizicie v ramci textiln€¢ho priemyslu a aj mimo neho.“ V d’alSej kapitole sa
pozrieme na jednu taka brilantni dohodu.

Zhrnutie
* Nebudte emotivni. Buffetta zlost a tvrdohlavost ho doviedla k
ovladnutiu 70% podniku, ktory sa ratil do zahuby. Neskor sa musel z
problémov vyhrabat’ a pouzit’ vSetky svoje schopnosti aby ho zachranil,
netreba zabudat’, Ze mal aj mnoho Stastia. Jednoduchsie by bolo ak by
zacal riadit’ firmu s dobrym zakladom.



e Schopny manazment a jeho integrita je rozhodujuca. Dobrd prax je
zabezpeCit motivaciu kl'uCovych ludi, ktorych bonusy st priamo
naviazané na vysledky firmy, aby akcionari neplatili neschopny
manazment zo svojho vrecka.

* Podnik nemusi prerozdelovat kapitdl do vlastného priemyslu. VySsie
vynosy moze ziskat’ inde, ak uz jadro jeho podnikania straca dych.

 Snazte sa sluSne spravat’ ku vSetkym, s ktorymi prichddzate do styku. Za
20 rokov po roku 1965 existovalo vela prileZitosti, kedy by jedina
racionalna vec, ktort by mal s Berkshire Hathaway Buffett spravit’ bolo
ukon€it’ prevadzkova cCinnost’ a pouzit’ kapital k produktivnejSim
investiciam. Buffett sa vSak zaviazal na dlhé obdobie a zostal lojalny k
zamestnancom. Jeho sluSnost” a velkorysost’ bola povestnd. Mnoho rodin,
ktoré chceli predat’ svoje spoloCnosti nakoniec skonilo v holdingu
Berkshire, kde bola preferovana kontinuita, integrita a dlhodoba hodnota.
Desiatky ¢lenov tychto kedysi rodinnych firiem ich vedu dodnes aj
napriek predaju svojho podielu Berkshire pred desiatkami rokov. St to
multimilionari, ale radi spolupracyju s ich priatelom Warrenom
Buffettom, ktory im pontika slobodu riadit’, respektovat’, chvalit’ a mat’
zmysel pre ciel’.
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