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ZDOBADZ FORTUNE | ZARZADZA) MAJATKIEM

Fortuna w piguice
Krazy w palcach zioty pieniadz

Poradniki dotyczace skutecznych metod zarabiania pieniedzy same w sobie tworza
swoisty gatunek literacki. llu przedsigbiorczych biznesmendw, ilu zdobywcow wielkiego
bogactwa, tyle sprytnych idei dotyczacych zdobywania majatku i jego pomnazania.
Gdybys chciat poznac je wszystkie, spedzitbys zycie na czytaniu ksiazek, zamiast osiagac
finansowy sukces!

Skorzystaj ze skarbnicy wiedzy wypetnionej po brzegi ztotem. Oto znakomite kompendium
najlepszych ksiazek na temat pomys$Inosci biznesowej — od Swiatowej stawy klasykow

po wspotczesnych ludzi interesu. Pigédziesieciu wybrancow fortuny nauczy Cieg, jak zaczacé
mysle¢ kategoriami milionera, sta¢ sie twdrca wtasnego kapitatu i madrze inwestowac,

nie zapominajac przy tym o hojno$ci wobec innych.

Czy i w Twoich zytach ptynie krew kréla Midasa?

* Przyciagnij bogactwo — opanuj wewnetrzng gre bogactwa i obfitosci.

* Stwdrz bogactwo — odnies$ sukces przy uzyciu sekretow i strategii najbogatszych
0s0b $wiata oraz zdobadz pienigdze, wykorzystujac wiedze ekonomistow.

e Zarzadzaj bogactwem — odkryj najlepsze strategie z dziedziny finansow osobistych
i inwestowania.

* Dziel sig bogactwem — zrozum idee przeptywu bogactwa i zasady filantropii.
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The Essays of Warren Buffett

»~Pracujemy jedynie z osobami, ktore lubimy 1 podziwiamy. Taka praca
nie tylko zwieksza szanse na dobre wyniki, ale jest takze Swietnq zabawaq.
Z drugiej strony, praca z osobami, ktére przyprawiajq nas o bol brzucha,
to jak matzenstwo dla pieniedzy — prawdopodobnie zly pomyst bez wzgledu
na okolicznosci, ale absolutne szaleristwo, kiedy jestes bogaty”.

W pigutce
Nie inwestuj w akcje, inwestuj w napedzajaca je machine.
Podobne pozycje
John C. Bogle The Little Book of Common Sense Investing s. 56
Benjamin Graham Inteligentny inwestor s. 178

Peter Lynch One Up on Wall Street s. 242

Adam Smith Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow s. 338
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Lawrence Cunningham

arren Buffett, obecnie drugi najbogatszy po Billu Gatesie czlowiek
W na $wiecie, jest takze podobno najbardziej wplywowym inwestorem

wszech czas6w. Napisano o nim mnoéstwo ksiazek, jednak The Essays
of Warren Buffett (zredagowane przez Lawrance’a Cunninghama) to jedyne kom-
pendium prac samego Medrca z Omahy.

Ksigzka Cunninghama to starannie wyselekcjonowane coroczne listy Buffetta
do akcjonariuszy Berkshire Hathaway, przynoszacego ogromne zyski holdingu,
ktorym Buffett zarzadzal od lat 70. lacznie z Charlie’em Mungerem, osiagajac
25-procentowa Srednig roczng stope zwrotu przez ostatnie 25 lat. Chociaz holding
wcigz posiada mnoéstwo akeji w wielu firmach obecnych na gieldzie, kupuje takze
$wietnie radzace sobie na rynku firmy prywatne, co do roku 2006 zaowocowalo
prawie 100 miliardami dolaréw przychodu.

Z wyjatkiem stazu u swego mentora Benjamina Grahama we wczesnych latach
dzialalnos$ci biznesowej (patrz przypis s. 178) w Nowym Jorku Buffett zawsze
mieszkal w Omaha w Nebrasce, a jego podejScie do inwestowania w niczym nie
przypominalo szkoly z Wall Street. Wszyscy akcjonariusze oczekuja jego listow ze
wzgledu na zawarte w nich wskazowki biznesowe, czesto kryjace sie pod postacia
zabawnych anegdot lub powiedzen z moralem (kiedys na przyklad ze smutkiem
przeprosil za wydatki zwigzane z utrzymaniem prywatnego odrzutowca, ktory
zartobliwie nazywal ,,The Indefensible” (Nie do obrony)).

Oto niektoére z powtarzajacych sie w jego pracach tematow.

Szukaj bazowej wartoSci

Kluczem do wygranej na gieldzie wedlug Buffetta nie jest przewidywanie wahan
gieldowych, lecz znajomos¢ warto$ci poszczegdlnych firm niezaleznie od ich aktu-
alnej ceny. Buffett krytykuje doradcéw inwestycyjnych tracacych czas na prze-
widywanie kierunku gospodarki, podczas gdy znacznie wazniejsze jest dla niego
odnalezienie dobrego biznesu, ktéry pozostanie dobry w perspektywie nadcho-
dzacych lat.
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Buffett odrzuca takze teorie efektywnos$ci rynku (efficient market theory,
w skrocie EMT), ktora zaklada, iz analiza i kalkulacja warto$ci danego biznesu nie
maja sensu, poniewaz gielda, idealny wskaznik efektywnosci, ukazuje prawdziwa
warto$¢ firmy poprzez cene akeji. Tak naprawde wierzy on, ze ceny nie zawsze
odzwierciedlaja warto$é, a poktadanie w nich caltkowitej wiary uniemozliwia
zrozumienie biznesu. Buffett cytuje tu Benjamina Grahama: ,Na krotka mete
rynek wyglada jak maszyna do glosowania, jednak na dluga bardziej przypomina
maszyne wazacg glosy”.

Gieldowe ceny firm ksztaltowane sa przez emocje, nie za$ prawde, natomiast
prawda dotyczaca firm tkwi raczej w ich operatywnosci, anizeli w aktualnej cenie
gieldowej lub jej prognozie w najlepszej nawet gazecie. Berkshire bardzo czesto
dokonuje najlepszych zakupéw w momentach, kiedy rynek staje sie calkowicie nie-
przewidywalny. Dla podmiotu inwestujacego w podstawy jest to czas zakupow.

Rynki sa ryzykowne, dobre firmy nie

Kupno akcji postrzegane jest jako podejmowanie ryzyka, jednak sposéb Buffetta
zmniejsza to ryzyko do minimum. Wiedzac, iz wielu czlonkéw jego rodziny i bliskich
przyjaciot zainwestowalo wiekszo$é swego kapitalu w Berkshire Hathaway, Buffett
utrzymuje:

Nigdy nie bylem przekonany do ryzykowania tym,
co moja rodzina i przyjaciele majq i czego potrzebujq w celu uzyskania tego,
czego nie majq i czego nie potrzebujq.
Bezsenne noce spedzone na grze na gieldzie, aby zyska¢ odrobine wiecej, nie maja
sensu. Lepiej jest by¢ tak pewnym inwestycji, aby wzloty i upadki gieldy nas nie
martwily. Znasz realng warto$¢ firmy i wiesz, ze rynek tez wczeéniej czy pdzniej ja
rozpozna. Jest to sama esencja inwestowania w warto$¢.

Buffett znany jest z tego, Ze nie inwestuje w biznes, ktérego dobrze nie zna.
Podczas boomu technologicznego w latach 9o. powszechnie krytykowano go za to,
ze nie wszedl w akcje dzialajacych w branzy firm — zamiast tego kupowat firmy
oferujace raczej nudny wachlarz produktéw — farbe, cegly i dywany. Jego zlota
zasadg jest inwestowanie jedynie ,w obrebie kompetencji”, w dziedzinach, na
ktorych temat ma sie jaka$ wiedze, oraz zrozumienie tego, w jaki sposéb firma
moze zarobi¢ pieniadze. Filozofie Buffetta najlepiej oddaja slowa Thomasa Wat-
sona z IBM: ,Nie jestem geniuszem. Jestem bystry w pewnych dziedzinach — ale
wokdl nich sie wlasnie obracam”. Jak wszyscy inni Buffett docenia wktad nowych
idei i technologii w rozwoj ekonomii, jednak jako inwestor dokonuje nastepujacej
obserwacji:
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Nasza reakcja na rozwijajqcy sie gwattownie sektor [nowych technologii]
przypomina nieco podejscie do odkrywania kosmosu: przyklaskujemy
prébom, ale nie mamy ochoty sie tam pchaé.

Lekcje dla drobnego inwestora

W pismach Buffetta dopatrzy¢ sie mozna wielu innych wskazéwek dla drobnych
inwestorow, takich jak:

o Inwestyj jedynie w firmy, ktére na pewno beda zarabialy w przyszlosci
wiecej niz teraz.

o Szukaj firm o silnej przewadze konkurencyjnej, nawet jesli cena akcji waha
sie w gore i w dol, ich przewaga w naturalny sposéb sprawi, ze nadrobia
niska cene akgji.

o Jezeli kupujesz akcje, kupuyj je na dluzszy czas (,Jezeli nie chcesz by¢
wlascicielem akgji przez 10 lat, nie zastanawiaj sie nawet nad posiadaniem
ich przez 10 minut”).

Buffett lubi inwestowaé¢ w tak zwane ,,pewniaki”, czyli firmy, ktérych produkty
wciaz beda kupowane za 10, 20 czy 30 lat o markach znanych na tyle, ze daja
im lwig czes¢ udzialéw w rynku. Berkshire Hathaway przez wiele lat posiadalo
pakiet akcji Coca-Coli i Gillette, poniewaz bez wzgledu na zmiany pewnych
elementdw, takich jak dystrybucja, produkcja oraz innowacje produktu, ludzie
wciaz beda pili cole i musieli sie goli¢ — nawet przez caly czas trwania inwestycji
— ibeda siegali po znane marki.

Oto jego podejscie: jezeli znajdziesz kilka firm o silnej przewadze konkuren-
cyjnej po rozsadnej cenie, po co zmienia¢ branze? Jak na ironie, zainwestowanie
wiekszej sumy pieniedzy w mniejsza ilo$¢ ostroznie wybranych akcji pozwoli Ci
sie zrelaksowac. Kazdego roku Berkshire Hathaway inwestuje tylko kilka razy na
gieldzie, a czasami wcale. Zdaniem Buffetta najlepszg inwestycja jest czesto...
powstrzymanie sie od inwestycji.

Dawno temu Charlie i ja zadecydowalismy, ze trudno jest dokonywa¢ setek
maqdrych wyboréw odnosnie do inwestycji... Dlatego przyjeliSmy nowq strategie,
ktora wymagata od nas sprytu — niekoniecznie pierwszego sortu — jedynie raz

na jakis czas. Obecnie uwazamy, ze jeden dobry pomyst rocznie wystarczy

(Charlie twierdzi, ze teraz moja kolej).
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Nabytek na dobre i na zte

Oprocz inwestycji w pakiety duzych korporacji, Berkshire Hathaway kupil z miej-
sca wiele malych firm, takich jak Borsheim’s Fine Jewelry, See’s Candies czy tez
Nebraska Furniture Mart. Sa to czesto rodzinne firmy budowane z pasjg przez
wiele lat. Wlasciciele pragna mieé co$ ze swej ciezkiej pracy, jednak nie chca
sprzedawa¢ firmy komukolwiek. Oferta Berkshire Hathaway to wygrana obu stron:
fundusz zdobywa fantastyczna firme, ktéra bedzie sie sukcesywnie rozwijala,
podczas gdy wlasciciele najczeSciej zostaja na miejscu i dalej prowadzg swdj
biznes — robiac to, co lubia. Sprzedajac firme Buffettowi, otrzymuja gwarancje, ze
ich firma nie bedzie musiala polaczy¢ sie z inng, nie zostanie wyprzedana, rozbita
lub przeniesiona do innego miasta.

Wlasciciele przywigzani do swej firmy emocjonalnie na ogdt gwarantuja nie-
skazitelng ksiegowo$¢, szacunek w stosunku do klientéw, dume z produktu oraz
efektywne zarzadzanie firmg oparte na lojalnos$ci; czyli w skrocie integralnosé.
Buffett zauwaza: ,Po kilku pomytkach nauczylem sie wchodzi¢ w biznes tylko
z ludZmi, ktorych lubie, szanuje i podziwiam”. Taka strategia moze stanowic¢
znakomity filtr w dokonywaniu wyboréw inwestycyjnych.

Kiedy Buffett kupuje firme, zawsze zamierza ja sobie zatrzymac, nawet jesli
biznes nie idzie najlepiej, a firma nie spelnia nawet minimalnych wymogéw
Berkshire Hathaway. W takich przypadkach fundusz probuje naprawi¢ problem.
Buffett informuje dyrektora generalnego kazdej firmy, ze bedzie zarzadzat nia,
jak gdyby:

e Zachowywali 100% udzialow.

¢ Byla to jedyna warto$ciowa rzecz, ktora rodzina posiada lub bedzie
kiedykolwiek posiadala.

¢ Nie mogla by¢ sprzedana lub polgczona z inng firma przez co najmniej
100 lat.

Podejécie to nie pokrywa sie ze strategia prawie zadnej innej firmy inwestycyjnej,
ale jak Buffett napisal w swoim Rocznym Raporcie w 1985 roku:

Bez wzgledu na talent lub wysilek niektore rzeczy po prostu wymagajq czasu:
nie wyprodukujesz dziecka raz na miesiqc za pomocq 9 ciezarnych kobiet.

Berkshire Hathaway ma wedlug niego ,,najdluzszy horyzont inwestycyjny we
wszechswiecie spotek akcyjnych”.

Od inwestorow jego funduszu wymaga sie przechowywania akcji przez wiele
lat, a nawet przekazywania ich krewnym po §mierci. W Instrukcji wiasciciela
funduszu Buffett pisze:
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Mamy nadzieje, ze widzisz siebie jako partnera w biznesie, w ktéorym
pragniesz pozostaé na czas nieokreslony, podobnie jak gdybys wraz
z czlonkami swej rodziny byt wlascicielem farmy lub apartamentowca.

Informacyjno-rozrywkowe coroczne spotkanie firmowe w Omaha przeznaczone
jest dla tych, ktérzy wytrwaja w tym postanowieniu. Co roku przycigga ono tysiace
akcjonariuszy z calego Swiata.

Uwagi koncowe

Chociaz wiekszo$¢ znajdujacych sie w ksigzce esejow ma juz kilka lat, wyply-
wajace z nich moraly nie zestarzaly sie. Buffett wypracowal swdj styl inwestycji
kilka dekad temu i chociaz wprowadzal do niego poprawki, idea pozostala ta
sama: pracuj z ludzmi, ktorych lubisz i ktorym ufasz, a jak dlugo baza finansowa
sta¢ bedzie na przyzwoitym poziomie, tak dlugo bedziesz cieszy¢ sie dobrobytem.
Wszyscy myslimy, ze to, co ma zwigzek z biznesem lub pieniedzmi, wymaga hartu,
jednak magnaci z Berkshire Hathaway wprowadzili system poszukiwania 0s6b,
ktore przede wszystkim wykazuja sie troskq.

Co interesujace, Buffett nie do konca zgadza sie z magnatami walczacymi
o nizsze podatki korporacyjne. Nie widzi problemu w placeniu obowiazujacej na
terenie Standw stawki 35%. Odnosi on wrazenie, ze w kapitalistycznym spoleczen-
stwie, ktére ponad wszystko przeklada sukces finansowy, pozytywnym zjawiskiem
jest wymog przeznaczania odpowiedniej proporcji srodkéw w formie redystry-
buowanego majatku grupie osob, dla ktorej sukces nie oznacza koniecznie pie-
niedzy. Do takiej grupy nalezg pielegniarki lub nauczyciele.

Co sie stanie po Smierci Buffetta? Jego ogromna fortuna jest obecnie stopniowo
powierzana Bill and Melinda Gates Foundation (patrz s. 141), ale nie oznacza to
konca Berkshire Hathaway. Wrecz przeciwnie, Buffett wraz z Mungerem stworzyli
zestaw ,gendw biznesowych”, typ zachowania biznesowego, ktére przetrwa bez
wzgledu na to, kto bedzie zarzadzal firmg. Ostatecznie, ich najwiekszym dzie-
dzictwem moze nie by¢ zwykle powiekszenie wachlarza akcjonariuszy, czy tez
iloSci rozdanych pieniedzy, lecz demonstracja filozofii inwestowania, ktéra kazdy
moze wykorzystac dla siebie.

Chociaz nie jest to ksigzka tatwa dla poczatkujacych inwestoréw, to jednak przy
odrobinie wysitku wlozonego w zrozumienie terminologii finansowej zakup The
Essays of Warren Buffett zdecydowanie sie oplaci. Jako literature uzupeiajaca
czytelnicy moga potraktowaé najnowsze listy Buffetta zamieszczone na witrynie
internetowej Berkshire Hathaway, znakomity i godny polecenia portret Warrena
Buffetta nakreSlony za$ zostal przez Rogera Lowensteina w biografii Buffett: The
Making of an American Capitalist (Random House, 1995).



