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LAKKAMATULT, LOPUTULT MASENDAV

ON UKS LUGU, MIDA LARRY Stupski tavatses riikida minu juurde too-
le tulemisest 1980. aasta veebruaris; ja kui Larry ttles, et see on tosi,
ei hakka ma vastu vaidlema. Niiliselt palkasin ma Larry San Francisco
harukontorit juhtima, kuid ma ei méelnud seda kunagi enama kui ajutise
tilesandena. Mida ma piriselt otsisin, oli sitke ja nutikas operatiivjuht:
keegi, kes tundis maakleriiri, kel olid juhtimisoskused, mis mul puudusid,
ja kes voiks esindada ettevotet teiste ettevotetega driajamises. 1980. aas-
taks oli meil 22 harukontorit 14 osariigis, 90 000 klienti, 130 000 kontot
ja 60 miljonit dollarit klientide vara — kdik Schwabi ettevotluskultuuri
korvalsaadused, selle kultuuri, mis oli suur loovuselt ja kujutlusvoimelt
ning mitte nii suur struktuuri, detailide ja planeerimise koha pealt. Kuid
meie viike missuline ettevote kasvas kiiresti; meil oli aeg hakata eale
kohaselt kdituma. Seetottu palkasin Larry Stupski. Harukontori juhina
oli ta paris paganama kohutav; aga ta oli tépselt selline tulevane opera-
tiivjuht, keda otsisin.

Larry oli tileméira analiiitiline ja kdike muud kui rutakas. Ta méle-
tas, et enne minu pakkumisega ndustumist esitas ta mulle kolm tabavat
kiisimust: ,Kas teil on operatiivseid probleeme?” Ta noudis, et ma vastak-
sin ei. Olen kindel, et ma ei valetanud; ilmselt olin optimistlik. Kahjuks
kontrollis meid jargmise 60 pdeva jooksul Philadelphia bors. ,Kas olete

kasumlik?“ Nihtavasti oli minu vastus sellele kiisimusele jaatav. Varsti
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pirast seda kaotasime aga iihe kuuga, 1980. aasta aprilliga, 300 000 dol-
larit — kiitmme protsenti oma pohikapitalist. Vaisin ¢elda vaid seda, et
teadsin kasumlikkust saabuvat; ma lihtsalt ei osanud tépselt 6elda, millal
see kohale jouab. Ja viimaks: ,Kas teil on plaan minna borsile?* Kui ma
toesti litlesin sellele ei, ja tema sonul ma titlesin, olen kindel, et tol hetkel
seda nii ka motlesin. Aga plaanid muutuvad, kui kasvate nii kiiresti kui
meie. Kas need vastused olid pohjus, miks Larry otsustas Schwabis téole
hakata? Ma ei tea. Ma tean, et ma ei tunne end seetdttu halvasti. Ta tegi
oige valiku ja jai Schwabi kuni pensionile jaamiseni 1997. aastal.

KuipAs MA LARRY STUPSKI LEIDSIN, on omaette lugu, sest see rohutab,
kui palju mul on sellel teel votmekohtades dnne olnud. Noil pievil kuu-
lusin Young Presidents’ Organizationisse (YPO), suurepirasesse ettevot-
jate tthendusse, kes kohtusid suhtlemiseks ja tiksteiselt 6ppimiseks. Olin
sel ajal kdinud ohtusoogil, kus olin rddkinud operatiivjuhi rollist, mida
lootsin oma ettevottes tiita. Keegi seal soovitas kohalikku otsingufirmat.
Jargmisel paeval kontoris tagasi olles ei méletanud ma firma nime, koigest
seda, et see kolas nagu kaks perekonnanime kokku klammerdatult. Selle
pohjal otsis mu sekretir telefoniraamatu ldbi ja helistas Korn/Ferryle — see
polnud 6ige firma, nagu hiljem teada sain, aga vahet pole — kes saatis
meile paar virbajat, kellest tiks oli Tom Seip. Rédkisin Tomile (kes tuli
hiljem minu juurde t6dle), keda otsin: harukontori juhatajat, kellel oleks
oskusi tihel pdeval tervet organisatsiooni juhtida; tugevat administraa-
torit, kellel oli maakleridiris kogemusi, kuid keda ei piiraks traditsiooni-
line asjaajamismeetod; taiplikku ja totrusteta juhti, kes oleks voimeline
juhtima kokkusobimatute tahtejouliste juhtivtddtajate rithma, kes koik
(mina kaasa arvatud) olid iihel voi teisel viisil korporatiivsed heidikud. Ja
kuna ma ei saanud endale lubada timberasumiskulutuste tasumist, tahtsin
kedagi kohalikku.

Tom Seip ei olnud optimistlik. Kuigi San Franciscos asus sel ajal endi-
selt Dean Witteri ja paljude suurte pankade peakontor — eelkdige Bank
of America — oli see Wall Streetist kaugel. Lisaks teadis ta, et on peaaegu

voimatu leida tippkandidaati, kes oleks ndus ennast siduma vihetuntud
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ettevottega, mis tegutseb majandusharu vihetuntud korvalharus ja keda
on drateenimatult maarinud labane maine. Mind ei tillatanud kordagi, et
Wall Street kasutas koiki voimalusi meie teenuste hibistamiseks ja meie
puisimajadmise kahtluse alla seadmiseks. Me olime tihine vaenlane koigile
suurtele ettevotetele, kes olid kunagi vana kaitsva siisteemi all edenenud.
Aja jooksul, kui muutusime kindlamaks ja auviirsemaks ecttevotteks,
suutsime virvata kindlamaid ja auvdirsemaid perspektiivseid tootajaid.
Kuid aastaid vajasime koige rohkem inimesi, kes ei kaaluks kunagi to6-
tamist sellises ettevottes nagu meie oma. Ainus erand, mis meenub, oli
1970-ndate 16pus, mil palkasin Dean Witterist moned histi koolitatud
tagatisametnikud. Dean Witteri kontor oli meie vastas {ile tdnava ja vars-
ti parast seda helistas mulle nende personalijuht Ben Eaton, kes juhtus
olema keegi, keda teadsin; ta oli Heleni kasuema vend. Ta titles mulle,
et olin tegevjuhti tosiselt drritanud ja pakkus mulle jargmist nou: ,Ara
rohkem vota. Olles kena inimene ja soovides end timbritsevaid gigante
mitte rohkem nérvi ajada kui vaja, votsin ta nouannet kuulda.

Moodus umbes nidal, kui, nagu Tom radkis, tousis ta tihel hommikul
kell kolm voodis jarsku istukile ja titles valjusti: ,Ma tean, kes on see dige
inimene, aga ma ei mileta tema nime.“ Tom elas kaugel Oaklandi mége-
de taga Walnut Creekis, 40 kilomeetrit San Franciscost idas. Tund aega
hiljem istus ta ratsepaistes muidu pimedas Transamerica hoones oma kon-
tori porandal ja sobras l4bi elulookirjeldusi. (Tomil ei ptisinud nimed eriti
histi meeles, kuid elulookirjeldust ei unustanud ta kunagi.) See, mille ta
viillja tdmbas, kuulus geniaalsele tiitibile Larry Stupskile, kes oli stipendiu-
midega ldbinud nii Princetoni bakalaureuseastme kui ka Yale'i digustea-
duskonna. Wall Streeti pagulasena (Larry oli vihanud pikka pendelrannet
raudteega Fairfieldi maakonnast New Havenisse) tootas Larry onnetult
Western Bradford Trust Companyle, Crocker National Banki ja Bradford
Computer Systemsi tihisele ettevotmisele, mis asus San Franciscos.

Larry viitis, et saatis ladnerannikule kolides vilja 200 elulookirjeldust
ja ainus vastus, mille ta aasta hiljem sai, oli Tom Seipilt. Ainus viis, kui-
das seda seletada oskan, on nentida, et Larry ei olnud eriti hea suhtleja

ja ilmselt samal pohjusel polnud ta ka hea harukontori juhataja — ta oli
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kannatamatu inimestega, kes polnud nii targad kui tema, ta ei naerata-
nud eriti tihti ja ta kippus koiki timbritsevaid inimesi nérviliseks muutma.
Aga see sobis; tema puudujiike eesliini mehe ametis korvasid enam kui
kuhjaga tema silmapaistvad oskused operatiivjuhina. Méne kuu jooksul
parast meile todle tulekut oli Larry tilendanud mitu alluvat San Francisco
harukontoris enda asetiitjateks ja veetis oma pérastlounad juhtkonna
ruumides. 1981. aasta septembriks sai temast minu juhataja ja operatiiv-
juht. Tema leidmine oli olnud juhus ja ebatdenioliste siindmuste jada.
Larry titles sageli, et mul on vedanud, ja sel juhul oli tal kindlasti 6igus.

Kul MA PARISELT UTLESINGI LARRYLE 1980. aasta alguses, et meil pole
plaanis borsile minna, siis pidi see olema seetdttu, et olin tol ajal eriliselt
lootusrikas mone muu rahastamisallika asjus — toenioliselt allika asjus,
mis kunagi ei realiseerunud. Kapitaliotsingud olid lakkamatud ja lopu-
tult masendavad. Meil oli viga viike pohikapital ja me olime vastamisi
majandusharu hiiglaste armeega, kellest igaiiks oleks voinud meid het-
kega purustada, kui neil oleks olnud huvi otse meie areenil vaistelda.
Lisaks kasvasime kiiresti ja kasv sd6b raha: raha reklaamidele ja turun-
dusele saamaks uusi kontosid; raha nende uute kontode toetamiseks, kui
need avatakse; ja raha, et tiita majandusharu rangeid kapitali suhtarvu
noudeid — mis on arusaadavalt vajalikud ja kaitsevad investoreid, kuid
mis tihendasid meile hirmuiratavat koormat. Loodate 16puks koguda
piisavalt kauplemistasusid rahajanu rahuldamiseks, kuid uued kontod
pole kunagi otsekohe kasumlikud. Mis tihendab, et kui soovite kasvamist
jatkata, peate kapitali suurendamist jitkama, enam-vihem lakkamatult.
Arvan, et tinapieval on riskikapitalifondide ja teiste borsiviliste allikate
kasvamisega noortel ettevotetel palju lihtsam vajaminevaid vahendeid
koguda. Tol ajal olid rahakotirauad peaaegu tiielikult Wall Streeti kies
ja kuna meie eesmirk oli Wall Streeti monopoli hdvitamine, ei jooksnud
need tiitibid just voidu meid aitama.

Proovisin koike, mis pihe tuli. Panin oma maja mitu korda panti.
Andsin oma tootajatele ettevotte aktsiaid osana nende tdotasust ja jul-

gustasin neid ka voimalust mooda veelgi rohkem aktsiaid ostma, kiisides
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vaid 20 senti aktsia eest. Pakkusin aktsiaid ka meie klientidele, eeldusel
et igaiiks, kes kasutab meie teenuseid ja usub firmasse, soovib ka meisse
investeerida. Ja muidugi olin valmis pakkuma lihedalasuva harukontori
avamist, kui seda oli vaja kelleltki investeeringu saamiseks.

Kuid sellest ei piisanud kunagi. Minu esimene finantsjuht Rich Arnold
on oma t6dd algusaegadel kirjeldanud kui loputut tsiiklit ,tee ring volgu,
tee ring kapitali kaasamist, tee ring volgu, tee ring kapitali kaasamist®.
Ukski neist rahastamistest polnud rutiinne. Riskikapitalid polgasid meid,
osaliselt seetottu, et paljusid neist ndustasid suured maaklerifirmad, kes
tiritasid meid alati [émastada. Pangad olid kahtlustavad — kui kaua olete
tegutsenud? Kui palju konkurente teil on? Mida soodusmaakler tipselt
tdhendab? Ja alati, otse ees, varitses jarjekordne kriis. Niiteks tookord,
kui kirjutasime eakale kliendile tSeki 90 000 dollarile, mis pidi olema 9000
dollarit. Ta vottis raha vilja, me avastasime vea alles palju hiljem ja raha
tagasisaamine vottis terve igaviku. See tiks juhtum iseenesest oli juba pea-
aegu piisav, et meid kuristikku kukutada.

1980. aasta algul otsustasime lopuks avalikku emissiooni proovida.
See on paljudele ettevotjatele raske samm. See avab ukse jirelevalve
ja vastutuse tasemele, mida ei saa kunagi sulgeda. Kuid see viljavaade
ei hiirinud mind kunagi. Ma ei ndinud thtki pohjust, miks me ei voiks
olla klaasmaja. Tegelikult nigin finantsilist labipaistvust plussina. Kui me
toesti ei olnud nagu teised maaklerid (ja ainult paar — Donaldson, Luf-
kin & Jenrette 1969. aastal ja Merrill 1971. aastal — olid bérsile tulnud);
kui motlesime huvide konfliktide korvaldamist toesti tosiselt; kui meie
ainus eesmérk oli toesti teenida sdltumatute investorite vajadusi, siis miks
oleksime pidanud kartma oma arveraamatute avamist? Meil ei tohiks olla
midagi varjata.

Pealegi olid mul moned motted, kuidas voimendada IPO-t turunda-
misvahendina. Arvasin, et saaksime oma klientidele pakkuda aktsiaid
otse ilma vahendustasuta. Arvasin, et nad on turul minu tugevaimad
eestkonelejad — minu nii-delda parim mitgipersonal. Uurisin voimalust
avaldada kogu prospekt Wall Street Journalis, et kogu maailm seda nieks.

Ja lopuks, tihelepanu koitmiseks, kohustasin Charles Schwab Corpora-
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tionit kogu enampakkumist ise korraldama. See tihendab, et korvaldasin
investeerimispankade tavapirase rolli IPO-s: aktsiate kogu emissiooni
ette dra ostmise ja hiljem investeerivale avalikkusele tiikkhaaval miiii-
mise.

Keegi polnud kunagi sellist suurt IPO-t teinud, kindlasti mitte sellist,
kus osaleks laia kolapinnaga finantsteenuste ettevote. See tihendas suur-
te investeerimispankade tohutust tasudegeneraatorist moédda minekut.
Idee kogu prospekt Wall Street Journalis avaldada oli téiesti ennekuul-
matu. Olime korraldanud 6igusalased uuringud ja kuigi koik meie nous-
tajad olid nérvilised, olid nad ndus, et seda voib ilmselt teha. Peagi saime
siiski teada, et me ei saa investeerimispanku protsessist tiiesti vélja jatta.
Kui kavatsete toimida omaenda emissiooni korraldajana, vajate ikkagi
kolmandat osalist — riikliku vAirtpaberimiitijate assotsiatsiooni litkmes-
firmat — et pakkumisele hind méirata. Valisime selleks tooks kaks vaikest
kohalikku ettevotet, sest mul polnud huvi Wall Streeti ptisiasukaid oma
[PO-sse kaasata. Olen kindel, et tunded olid vastastikused. Niitidseks ei
saanud suured maaklerid enam meie ignoreerimist endale lubada. Koik
soodusmaaklerid — millest Schwab oli tilekaalukalt suurim — kontrollisid
hinnanguliselt 8% jaemiitigiturust. Kuid see pani suuri poisse meid veel
otsustavamalt riindama kui kunagi varem. See seletab, miks liitusin oma
majandusharu ametiliiduga — Securities Industry Associationiga — alles
1980-ndate keskel. Mul pole midagi SIA vastu. Lihtsalt arvasin, et SIA ei
esinda meie huve seni, kuni saavutame piisava kaalukuse, et meie kohal-
olek oleks majandusharus mérgatav.

Seega vajasime oma ettevotte vidrtuse kohta paari arvamust viljast-
poolt. Muidugi oli mul endal tisna kindel arvamus. Arvasin, et suudame
mitia 1,2 miljonit aktsiat hinnaga neli dollarit aktsia ja koguda 4,8 mil-
jonit dollarit. Koik muide laienemise rahastamiseks. Mul ei olnud kavas
isiklikku omakapitali rahana sisse kasseerida. Kuid mind tabas tllatus.
Lihtsamalt 6eldes on iiks asi votta filosoofiline seisukoht tiieliku avali-
kustamise poolt, aga hoopis teine asi selle seisukoha moju vahetu koge-
mine. Arge unustage, see kaik toimus 1980. aasta kevadel. Négime ikka

veel vaeva oma uue BETA arvutisiisteemi integreerimisega. Meie orderite
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tditmise vigade méér oli hiljuti jdudnud 10,5 protsendini vahendustasu-
delt teenitud tulust ehk veidi tile miljoni dollari — see tik joudis muidugi
prospekti. Mida niitid tagantjirele targana aksepteerin, on see, et me pol-
nud lihtsalt luubi alla sattumiseks valmis. Sellegipoolest ei olnud ma veel
nous loobuma lootusest saada enda arvates diglane hind ettevotte eest,
mille tulevikku ma kirglikult uskusin.

Niitid tuli niinimetatud hinnakoosolek. Ettevalmistusttd on 99% teh-
tud, tehing hakkab kohe teostuma. Istun hulga juristide ja investeerimis-
pankurite vastas teisel pool lauda. Lopuks libistab tiks neist paberitiiki
minu poole. See arv. Vaatasin seda. Ma ei 6elnud midagi, lihtsalt vaatasin.
Kaks dollarit ja seitsekiimmend viis senti. Siis tdusin piisti ja kondisin
toast vilja.

Nii I6ppes minu esimene katse viia Charles Schwab Corporation borsi-
le. Jallegi olen valmis tunnistama, et voib-olla oli tdesti liiga vara kutsuda
rahvast meisse investeerima. Tegelesime endiselt operatiivsete problee-
midega. Kuid mones mottes meil vedas, et libivalgustamine toimus just
siis. Kuus kuud varem oleks olnud see palju hullem, mida iganes nad niha
voisid. Toenioliselt oleksid nad sundinud mind viivitamata rohkem oma-
kapitali lisama voi ehk isegi ettevotte sulgema.

EBAONNESTUNUD IPO OLI TUGEV LOOK ja mitte ainult selleparast, et me
ei saanud vajalikku raha. Prospektis avaldatud andmed valmistasid mulle
isiklikult piinlikkust ja kinnitasid mone inimese koige halvemaid kahtlusi
soodusmaakleritest tildiselt. Press oli meil kallal. ,See, mida peeti mini-
toostuse voidukaks labimurdeks, 1oppes hibiga. .. kirjutas BusinessWeek
oma 18. augusti 1980. aasta viljaandes. ,,Paljud vaatlejad arvavad, et suur
tehingukiive on andnud majandusharule tosise hoobi, likates pikaks
ajaks edasi — ja voib-olla tiihistades — koik lootused saada finantsturu
peavoolu usaldusviirseks osaks.“

Meie onneks — rddkimata kogu maailmas tegutsevatest viikeinvesto-
ritest — ei tabanud BusinessWeeki nukker hinnang meie viljavaadetele
marki. Ma ei olnud r6omus, kui see artikkel ilmus, kuid isegi siis olin mee-

leheitest kaugel. Mul polnud kahtlust, et meie majandusharu jaib piisi-
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ma, et soodusmaaklerid on tulevikutrend. Mulle oli see juba monda aega
tisna selge olnud. Vahendustasusid jarsult langetades ja traditsioonilise-
le maaklerimudelile omasele huvide konfliktile tihelepanu juhtides olid
soodusmaaklerid viikeinvestoreile paljastanud tiiesti uue maailma; korra
seda niinuna ei olnud enam tagasiteed. Mis puudutab minu enda kohta
majandusharus, siis teadsin, et see on turvaline. Olin juba valmis sead-
nud alternatiivse rahastamisallika. Minu péistja oli Tony Frank, lihedane
sober ja kaasettevotja, kellega olin kohtunud YPO-s. Tonyst sai hiljem
president Bushi esimesel valitsusajal postiteenistuse juht, kuid tol ajal oli
ta San Franciscos pankur. Ta oli hiljuti miitinud oma séastu- ja laenuiri,
Citizens Savings and Loani, Pittsburghi National Steelile ja saanud koha
National Steeli noukogus™. Teadsin, et National Steel otsib investeerimis-
voimalusi. Kui négin, kui halvasti meid IPO-1 hinnati, helistasin Tonyle.
wVajan hidasti kapitali,“ ttlesin, kui kohtusime. ,Me kasvame hullupoo-
ra.”

»Raigi mulle sellest 1ahemalt, titles ta.

,Oleksin valmis miitima 20% ettevottest nelja miljoni dollariga,®
ttlesin.

Tony ei pilgutanud silmagi. Miletan, et ta titles kohe: ,Teeme nii,* kui-
gi olen kindel, et tegelikult oli asi keerulisem. Kdigest see tundus nii lihtsa
ja sirgjoonelise tehinguna, eriti parast kogu vaeva IPO-ga. Tony hakkas
sellega kohe tegelema ja suutis veenda National Steeli tegema tehingut
tapselt sellisena, nagu olin pakkunud.

Nii leidis Charles Schwab Corporation vajaliku kapitali, et veel pée-
vake vastu pidada; ja National Steel, nagu varsti selgus, tegi erakordselt

korge tootlusega liihiajalise investeeringu.

* Citizens Savings and Loan Association oli USA suuruselt seitsmes sdistu-laenuiihing.
1981. aasta sdistu-laenuiihingute likviidsuskriisi ajal 1dks see ettevote National Steel oman-
dusse, sest see 1929. asutatud terasetootja oli ainus, kes noustus ellujadmiseks vajalikku 75
miljoni dollarist krediidiliini avama. National Steel oli 1980-ndatel rikas kui krodsus ja ostis
peale sdistu-laenuiihingute muudki, niiteks arvutifirma Genix. 2000-ndateks oli ettevote
ent rahalistes raskustes, ldks 2003. pohja ja selle viimane terasesulatusahi miitidi konkuren-
dile U. S. Steelile. (Toimetaja mirkus)
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