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,Az egyszerii és keresetlen beszédet kedvelem,
papiron és fennhangon egyardnt;
az izes és erdteljes, rovid és dsszefogott beszédet,
mely nem annyira finom és jolfésiilt, mint inkdbb heves és nyers.”
Montaigne: Esszék

, Oszintesége és lénye sugdrzik mondataibol.
Nem ismerek ennél kevésbé irott konyvet.
Viigd meg a szavait, és vérezni fognak; liiktetnek és élok.”
Ralph Waldo Emerson
Tipikus emberek (1850)
(Montaigne-re és esszéire utalva)
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ELOSZO

ROBERT G. HAGSTROM

T6bb mint tizenot éve tanulmanyozom Warren Buffettot. Ez id6 alatt, befektetk
millidival egyetemben, részletes instrukciokat kaptam szamtalan témaban, egyebek
kozott arrdl, hogy milyen jellemzoktél lesz j6 egy vallalat, miképp értékeljiik az tizleti
szervezeteket, és hogyan gondoljunk a részvénypiac viselkedésére. Ha mindezt 6sz-
szerakjuk, Buffett nagylelkiien felruhaz benniinket ésszerii €s intelligens befektetési
ttmutatdjéval. Am Warren Buffett irdsai nem tekinthetSk pusztan a részvénypiachoz
val6 abécéskonyvnek. A Lawrence A. Cunningham altal gondosan 6sszeallitott Warren
Buffett jelenti — Leckék befektetéknek és vdllalatvezetéknek cimi kotet Buffett legjobb
tanitasait, koztiik a vallalatiranyitasrol, a fuziokrdl és felvasarlasokrdl, a szamvitelrdl
és az adozdsrdl megfogalmazott gondolatait tarja elénk.

Némely olvasonk elsére taldn lényegtelennek gondolhatja ezeket a leckéket a
részvénypiaci nyereség iranti hajszdban. Ez azonban hiba lenne - azok szamara leg-
aldbbis mindenképp, akik befektetének tartjak magukat. Amennyiben 6n spekuldns,
szerencsejatékos vagy trader, akkor révid tavi részvényvasdrldsait aligha befolyasolja
a vallalatvezetés hosszii tavi viselkedése. Am ha befektetd, vagyis olyasvalaki, aki
megvasarol egy vallalatot, és hosszu tavon birtokolja azt, akkor a menedzsment tettei
nagymértékben hatnak a vallalat hosszu tavi netté vagyondra, és ezen keresztiil a
részvény jovobeli drfolyamara.

Egyes szakemberek tovabbra is kitartanak amellett, hogy a véllalatvezetés értéke-
lésére iranyuld barminem eréfeszités puszta idépazarlds. Okfejtésiiket azon véle-
kedésiikre alapozzak, hogy a vezet6i teljesitmény mérésébdl hianyzik a matematikai
pontossag, és még ha szamszerlsithetd lenne is, az mar sziikségszertien tiikrozédne
avallalat gazdasagi eredményeiben. Igy barki, aki a vallalatvezetés értékét hozzdadja
vagy levonja, a kétszeres szambavétel hibajat koveti el. Nem véletlen, hogy Warren
Buffett mindkét feltevéssel vitdba szdll, és a veliink megosztott leckéi azon nézetét
igazoljak, amely szerint a vallalatvezetés a tettein keresztiil nagymértékben felelSs
a véllalat netté vagyonanak jovébeli alakuldsaért.

Warren Buffett leckéib6l nem csak a befektet6k okulhatnak. Rengeteg tanitast
tartalmaznak a vallalatvezetdk, illetve a vallalati igazgatétandcsok tagjai szamadra
is. Egy olyan korszakban, amikor a részvénypiac nagyra értékeli az atlathatosagot,
és gyorsan bedrazza a zavarost, a vezetéknek és az igazgatétanacsoknak is érdemes
elolvasni, és komolyan venni Buffett ajanlasait. Ha egy vallalat 6szintesége, raciona-
litasa és korrektsége kozismertté valik, a részvénypiac el6bb-utébb jutalmazni fogja
ezeket a pozitiv jellemvondsokat.

Szamtalan konyvet irtak Warren Buffettrol. Két altalam jegyzett mi a befektetési
megkozelitését elemzi. Két életrajz, valamint néhany rovidebb irds is sziiletett rola,
amelyek mind a bolcsességét és kedvességét emelik ki. Ezen konyvek nyilvanvalo
értékeik ellenére sem tudjak feliilmulni az igazit. Sokszor kivantam, barcsak lenne
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Eldszo

egy egyszertien hasznalhatd kézikonyv, amelyben djraolvashatnék egy bizonyos pasz-
szust, amire egy korabbi éves beszamolobdl emlékeztem. Lawrence Cunninghamnek
koszonhet6en immar a keziinkben tarthatjuk Warren Buffett tanitdsainak szépen
rendezett és konnyen hasznalhatd, hianypotlo gytjteményét. Buffett elvei idtlenek,
ajanlasai pedig felbecsiilhetetlen értéktiek. Ha volt szerencséjiik olvasni a Berkshire
Hathaway éves jelentéseit, bizonyara 6rommel taldlkoznak djra az ott leirt sorokkal.
Ha még soha nem olvastdk a huszadik szdzad legnagyobb befektetéjének tartott
ember tandcsait, ritka élményre késziilhetnek fel.



BEVEZETES

LAWRENCE A. CUNNINGHAM

Warren Buffett a Berkshire Hathaway, Inc. részvényeseinek irt leveleinek rendszeres
olvaséi paratlanul értékes informalis oktatasban részesiilnek. Ezek az irasok érthetd
szavakkal sziirik le és adjdk at a megalapozott iizleti gyakorlat alapelveit. Vallalat-
vezetdk és befektetések kivdlasztdsa, vallalatértékelés €s a pénziigyi informaciok
jovedelmez6 hasznositdsa — a levelek témdja sokféle, bolcsessége pedig kimerit-
hetetlen. Jelen gytijtemény, amely tematikusan rendezi ezeket az irdsokat, a széles
nagykozonségnek szolo altalanos tizleti €s befektetési filozofia 0sszefoglaldsat adja.

A Buffett zsenialis irdsain ativel6 kozponti téma szerint a befektetési gyakorlatot
a fundamentalis {izleti elemzés elvei kell, hogy iranyitsak — azok az elvek, amelyeket
elséként Buffett tandrai, Benjamin Graham és David Dodd fogalmaztak meg. Ehhez a
témadhoz kapcsolddnak a vallalatiranyitasi elvek: ezek definialjak a vallalatvezet6knek
a befektetett téke ,gondnokaként” betoltendd helyes szerepét, illetve az e tékét ren-
delkezésre bocsato és birtoklo részvényesek helyes hozzadllasat. Ezekbdl az elvekbdl
gyakorlati és ésszer(, illetve — a szamviteltdl a fiizickon 4t a vallalatértékelésig terjedd
- fontos tizleti kérdések teljes korét lefedd leckék egész sora sziirheto le.

Buffett a Berkshire Hathaway vezérigazgatdjaként gyakorolja ezeket a hagyoma-
nyos elveket. Az eredetileg a textiliparban érdekelt véllalat gyokerei az 1800-as évek
elejéig nyulnak vissza. Buffett 1964-ben vette at a cég iranyitasat, amikor a tarsasag
egy részvényre jutd konyv szerinti értéke 19,46 dollart tett ki, részvényenkénti
belsé tizleti értéke pedig ennél jocskdan alacsonyabb volt. Napjainkban a részvény
konyv szerinti értéke 70 000 dollar koriil van, belsé iizleti értéke pedig lényegesen
meghaladja ezt a szamot. A részvényenkénti konyv szerinti érték novekedési titeme
ebben az idészakban éves szinten 20 szdzalék koriil alakult. A Berkshire vélhet6en
rekorder az amerikai vallalatok kozott a netté vagyon {iizleti alapon nyugvo éves
novekedésének tekintetében: 2006-ban a tarsasag 16,9 millidrd dolldrral novelte azt.

A Berkshire jelenleg mintegy 70 kiilonallo iizleti tevékenységgel rendelkezé hol-
dingvallalat. Legfontosabb iizleti tevékenysége a biztositds, amelyben kiilonb6z6
biztositotarsasdgok, koztiik a 100 szdzalékos tulajdondban all6 leanyvallalata, a
GEICO Corporation - az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb gépjarmii-biztosito-
ja — és a vilag egyik legnagyobb viszontbiztositéja, a General Re altal érdekelt. A
Berkshire adja ki a The Buffalo Newst, és olyan egyéb vallalatok vannak a tulajdondban,
amelyek a szényegektdl, festékektdl, enciklopédiaktol, lakberendezési targyaktol és
tisztitorendszerektdl az édességeken és jégkrémeken at az ékszerekig, labbelikig és
kompresszorokig terjed6 termékeket gyartanak €s forgalmaznak; cégek, amelyek
repiil6gép- és hajolizemeltetéknek tartanak képzéseket, érdekeltségekkel rendel-
keznek altaldnos célu repiilégépek gyartasaban, valamint elektromos és gazalapu
energiatermelésben; tovdbba tdrsasdgok, amelyek épitdipari termékekkel, élelmi-
szeriizletekkel, pénziigyi termékekkel, szallitmanyozasi berendezések €s butorok
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finanszirozasaval, konyhai eszkdzokkel, képkeretez6 termékekkel és mezdgazdasagi
berendezésekkel foglalkoznak. A Berkshire jelentds részvényérdekeltséggel rendel-
kezik olyan meghatdrozo tarsasagokban, mint az American Express, a Coca-Cola, a
Procter & Gamble (a hosszu ideje a Berkshire résztulajdonaban 1évé Gillette-tel valo
fuzi6 révén), a The Washington Post és a Wells Fargo.

Buffett és a Berkshire alelnoke, Charlie Munger oly mddon épitette fel ezt a hatal-
mas véllalkozast, hogy kivalo gazdasdgi jellemzdékkel bird és kivételes vallalatvezetok
altal iranyitott cégekbe fektettek be. Bar eldnyben részesitik az ilyen vallalatok 100
szazalékos, redlis dron torténd targyalasos felvasarlasat, kettds megkozelitést kovetnek:
a nyilt piacon is vasarolnak az ilyen cégekbdl 100 szdzaléknal kisebb részesedést,
amennyiben aranyaiban olyan arfolyamon tehetik meg ezt, ami a 100 szazalékos
felvasarlds esetén valdszintsithetd drtol jocskdn elmarad.

Ez a kett6s megkozelités szépen hoz a konyhdra. A Berkshire portfélidjaban 1évé
piacképes értékpapirok értéke egy részvényre szamolva 4 dollarrél 75 000 dollar
kozelébe emelkedett 1965-t61 2005-ig - ez éves szinten 28 szazalékos novekedést
jelent. A részvényenkénti miikodési eredmény ugyanezen idészak alatt valamivel tobb
mint 4 dollarrdl koriilbeliil 2500 dollarra gyarapodott, ami éves szinten 17 szazalékos
emelkedésnek felel meg. Buffett szerint ezek az eredmények nem valamilyen mesteri
tervb6l, hanem koncentralt befektetésbdl kovetkeznek - olyan tékeallokaciobdl,
amely kivalo gazdasagi jellemzdkkel bird és elsérangt vallalatvezetdk altal irdnyitott
vallalatokra 6sszpontosit.

Buffett partneri rendszer( tarsasagként tekint a Berkshire-re, amelyben Munger
€s a tobbi részvényes az iizlettdrsa. Gyakorlatilag a teljes nett6 vagyonat Berkshire-
részvényekben tartja. Gazdasagi célja hosszu tavi - maximalizdlni a Berkshire rész-
vényenkénti bels6 értékét. Ehhez a tarsasag pénzt termeld és atlag feletti megtériilést
produkalé vallalatok diverzifikalt csoportjdt birtokolja részben vagy egészben. E
cél elérése érdekében Buffett tartézkodik az 6ncélu expanziotdl, illetve a vallalatok
bezarasatol, feltéve, hogy azok valamennyi pénzt termelnek,és j6 menedzsmenttel
rendelkeznek.

A Berkshire visszatartja és tjrabefekteti az eredményét, amennyiben ezzel id6vel
a részvényenkénti piaci érték legalabb ardnyos novekedését eléri. Csinjan banik a
hitellel, és kizardlag akkor ad el részvényt, amikor legalabb annyi értéket kap, mint
amennyit6l megvalik. Buffett tillép a szamviteli konvencidkon, kiilondsen a valds
gazdasagi eredményeket dlcdzo gyakorlatokon.

A tulajdonosokat érint6 ezen iizleti elvek - ahogyan Buffett nevezi 6ket — koré
épiilnek fel az frasai. Osszegyiijtve elegans és tanulsagos kézikonyvet alkotnak a
véllalatiranyitasrol, befektetésrdl, finanszirozasrol és szamvitelrdl. Buffett alapelvei
keretrendszert formdlnak, amellyel véleményt lehet alkotni az iizleti vildg Osszes
aspektusat lefedd barmely kérdésrdl. Ezek az elvek messze tilmutatnak az absztrakt
kozhelyeken. Tény és valo, hogy a befektet6knek a fundamentumokra kell 6sszpon-
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tositaniuk, tiirelmesnek kell lenniiik, és a jozan ész alapjan kell helyesen itélnitik.
Mindazondltal Buffett irdsaiban ezek az altaldnos tanacsok azokba a kézzelfoghato
elvekbe vannak beagyazva, amelyeket kovetve Buffett €l €s boldogul.

Sok ember spekuldl az alapjdn, amit a Berkshire és Buffett tesz vagy tervez tenni.
Spekuldcidjuk idénként helyes, idénként téves, am mindig esztelen. Az emberek
sokkal jobban jarnanak, ha nem a Berkshire altal tett konkrét befektetéseket probal-
nak meg kiszagolni, hanem végiggondolnak azt, hogyan hozhatnanak megalapozott
befektetési dontéseket a Berkshire tanitasai alapjan. Ez azt jelenti, hogy végig kellene
gondolniuk Buffett frasait, és okulniuk kellene belSle ahelyett, hogy megkisérlik
utanozni a Berkshire portfolidjat.

Buffett szerényen elismeri, hogy az frasaiban kifejtett 6tletek tobbségét Benjamin
Grahamtdl tanulta. Onmagat annak az titnak tekinti, amely bizonyitja Graham tle-
teinek értékét. Amikor megengedte szamomra ennek az anyagnak az dsszeallitdsat,
Buffett igy fogalmazott, hogy én lehetek Graham o6tleteinek, valamint azok Buffett
altali megvaldsitasanak népszerisitéje. Buffett felismeri az iizleti és befektetési
filozofidjanak népszertisitésében rejlé kockdzatot. Megjegyzi, hogy 6 is rengeteget
profitalt Graham szellemi nagylelkiiségébdl, és helyénvalonak tartja, ha akkor is
tovdbbadja a bolcsességet, ha befektetési versenytdrsakra lel ezaltal.

Villalatiranyitds

Buffett szdmara a vallalatvezetSk a részvényesi t6ke gondnokai. A legjobb vezetdk
tulajdonosként gondolkodva hoznak {izleti dontéseket. A részvényesek érdekeit
tartjak szem el6tt. Am idénként még az elsérendii menedzsereknek is lehetnek a
részvényesekéivel iitk6z6 érdekeik. Ezen érdekellentétek enyhitése és a vallalatveze-
t6i gondnoksag tokéletesitése Buffett hosszu karrierjének allando célja és irdsainak
visszatéré motivuma. Leveleiben kitér a véllalatiranyitas f6bb kérdéseire is.

Az elsé ilyen a részvényesek felé irdnyulo vallalatvezetéi kommunikaciéban a
nyiltsag €s dszinteség fontossdga. Buffett elmondja, hogy megy ez, vagy legaldbbis
6 hogyan ldtja ezt, és elpanaszolja, hogy a kisebbséghez tartozik. A Berkshire éves
beszdmoldja nem reklamanyag; tartalmat Buffett allitja 6ssze dtlagos intelligencidju
emberek altal is érthetd szavak és szamok felhasznalasaval, és minden befektetd
egyszerre kapja meg ugyanazt az informdciot. Buffett és a Berkshire keriili az eld-
rejelzés-készitést: olyan rossz vallalatvezet6i szokasnak tartja, amely tul gyakran
késztet mas menedzsereket pénziigyi beszamoléik felpumpalasara.

Buffett beszamolasi gyakorlataban és a tulajdonosokat €rintd, fent summazott iizleti
elvekben tiikroz6d6 tulajdonosi szemléleten tulmenden a kovetkezd véllalatvezetdi
lecke igy szol: le a vallalatiranyitdsi struktura képleteivel! A szervezeti magatartds
tankonyvi szabalyaival ellentétben Buffett ugy véli, hogy kevés haszonnak jdr adott
tizleti helyzetre absztrakt parancsok sorozatdt leképezni. Az alkalmas, tisztességes
és szorgalmas emberek kivalasztasa az, ami valoban szamit. Fontosabb a csapatban
elsérangu embereket tudni, mint hierarchiakat kialakitani és meghatarozni azt, hogy
ki kinek, mirél és mikor jelent.
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A Buffett altal az els6 szamu vezetd (CEO) és a tobbi alkalmazott k6zott beazonosi-
tott harom kiilonbség miatt érdemel kiilonleges figyelmet a CEO kivalasztasa. El6szor
is a CEO teljesitményének mérészamai elégtelenek vagy konnyen manipulalhatdk,
igy a vezérigazgatdi teljesitményt nehezebb mérni, mint a legtobb munkavallal6ét.
Masodszor: a CEO-nak nincsen felettese, igy a felettes teljesitményét sem lehet mérni.
Harmadsorban pedig a vezérigazgatok és az igazgatotanacsok kozotti hagyomanyosan
szivélyes kapcsolat miatt az igazgatotandcs sem toltheti be a felettes szerepét.

A f6bb reformok gyakran a vallalatvezetdi €s részvényesi érdekek 6sszehangoldsat
vagy az igazgatotandcsnak a CEO teljesitménye feletti szigorubb feliigyeletét célozzak.
AvezetSknek juttatott részvényopciokat az ezt a célt szolgalo modszerek egyikeként
aposztrofaltdk; egy masik ilyen az igazgatotandcsi folyamatokra helyezett nagyobb
hangsuly. Az igazgatotanacs elndke, valamint a CEO személyének €s funkcidinak
szétvalasztasat, illetve a konyvvizsgaldi, jelol6 €s javadalmazasi bizottsagok kijelolését
mind igéretes reformokként harangoztak be. A talan a legszélesebb korben alkalma-
zott recept az igazgatotanacs fiiggetlen igazgatokkal valo feltoltése. Mindazonaltal
ezen djitasok egyike sem oldja meg a vallalatiranyitdsi problémakat, némelyik pedig
tovabb stlyosbitja azokat.

Buffett azt tanitja, hogy a legjobb megoldds rendkiviili gondossaggal olyan vezérigaz-
gatokat kivalasztani, akik enyhe strukturdlis korlatok kozott is képesek hozzaértéssel
teljesiteni. A nagy intézményi részvényeseknek élniiik kell azon képességiikkel, hogy
eltavolitjdk a vallalati gondnoksdg kovetelményeinek megfelelni képtelen vezér-
igazgatokat. A kivalo CEO-k nem igényelnek sok irdnymutatast a tulajdonosoktol,
ugyanakkor 6k is profitalhatnak a hasonldan nagyszeri igazgatotanacsbol. Az igaz-
gatokat ezért lizleti hozzaértésiik, érdekeltségiik és tulajdonosi iranyultsaguk okan
kell kivalasztani. Buffett szerint az amerikai vallalatok igazgatotandcsainak egyik
legnagyobb problémadja az, hogy tagjaikat mas okokbdl valasztjak be, példaul azért,
hogy szinesitsék, és prominens - vagy legf6képpen fiiggetlen — személyiségekkel
toltsek fel Sket.

A legtobb reformot durva tollal irjak, figyelmen kiviil hagyva a Buffett dltal azo-
nositott igazgatotandcsi szitudciok tipusai kozotti kiillonbségeket. Az igazgatdk ereje
példaul abban az esetben a leggyengébb, amikor a vezérigazgatd egyben a vallalat
felett ellenérzést gyakorolni képes tulajdonos. Amennyiben egyet nem értés alakul
ki az igazgatok és a menedzsment kozott, az igazgatok a tiltakozason és - stilyosabb
esetben - a lemondason kiviil keveset tehetnek. Az igazgat6i hatalom a mdsik sz€ls6-
séges esetben a legerésebb, amikor van egy, a vallalatvezetésben szerepet nem vallalo,
de a vallalat felett iranyitast biztosito részesedéssel biro tulajdonos. Egyet nem értés
esetén az igazgatok kozvetleniil e tulajdonos elé terjeszthetik az tigyeket.

A leggyakoribb helyzetben azonban nincsen a vallalat felett irdnyitast biztosito
részesedéssel rendelkez6 részvényes. Buffett megdllapitja, hogy a vallalatvezetési
problémadk ebben az esetben a legégetébbek. Hasznos lenne, ha az igazgatok gon-
doskodndnak a sziikséges fegyelemrdl, am az igazgatotanacs és a vezetdség kozotti
lelki rokonsdg dltalaban megakadalyozza ezt. Buffett tigy véli, hogy az igazgatétandcs
ilyen helyzetbeli hatékonysdganak maximalizalasa érdekében annak kisméretiinek
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kell lennie, és féként kiils6 igazgatokbol kell dllnia. Az igazgatok legerdsebb fegyvere
ilyen helyzetekben is a lemondassal val6 fenyegetés marad.

Az 6sszes ilyen szitudcio k6zos jellemvonassal bir: egy rettent6en rossz véllalatve-
zet6t sokkal konnyebb konfrontalni vagy eltavolitani, mint egy kozepes teljesitmé-
nytt. Minden vallalatiranyitdsi struktura f6 problémaja, hangstlyozza Buffett, hogy
az amerikai vallalatoknadl soha nem keriil sor olyan igazgatotanacsi iilésekre, ahol
a vezérigazgatokat értékelnék — azok jelenléte nélkiil. A vallalatiranyitds hatdrozott
javuldsat hoznad, ha rendszeresen tartananak ilyen CEO nélkiili tiléseket, ahol érté-
kelnék a teljesitményét.

A Berkshire kiilonboz6 leanyvallalatainak vezérigazgatoi az amerikai tizleti élet-
ben egyediilallé poziciét élvezhetnek. Egyszeri utasitasokat kapnak: irdnyitsak
dgy a vallalatukat, mintha (1) annak egyediili tulajdonosai lennének, (2) az lenne a
birtokukban 1évé egyetlen eszkoz, és (3) legalabb szdz évig nem adhatndk el és nem
egyesithetnék mas vallalattal. Igy a Berkshire vezérigazgatdi lehetdséget kapnak
arra, hogy hosszu tavu idésikban gondolkodjanak - ez pedig olyasvalami, ami a
nyilvdnosan miikodo vallalatok vezérigazgatoitdl idegen, mivel az ilyen tarsasagok
rovid tdvra fokuszalo részvényesei a kovetkezd negyedévi eredményvarakozasok el-
érésének megszallottjai. Természetesen a rovid tavi eredmények is szamitanak, am
a Berkshire megkozelitésével elkeriilhet6 az a nyomads, hogy az ilyen eredményeket
a hosszu tavu versenyelényok megerdsitésének felaldozasdval érjék el.

Amennyiben kizardlag a rovid tava eredmények szamitandnak, szamos vallalatve-
zet6i dontés sokkal konnyebb lenne, kiilonosképpen a megromlott gazdasagi helyzeti
vallalatokkal kapcsolatosak. Gondoljanak csak bele, hogy az id6sik terén milyen
kompromisszumra kényszeriilt Buffett az altala legrosszabbnak tartott befektetésé-
nél, a Berkshire megvasarlasanal. A Berkshire eredeti textiltizletaganak gazdasagi
kornyezete az 1970-es évek végén kezdett romlani. Buffett remélte, hogy meg tudja
forditani a vallalat balsorsat, mert felismerte, hogy a Berkshire textiliizletdga mennyire
fontos szerepet jatszott az alkalmazottak €s az dj-angliai helyi kozosségek életében,
illetve tudta, hogy a vallalatvezetés és a munkavallalék milyen szakértelemmel és
megértéssel igyekeztek tirrd lenni a gazdasagi nehézségeken. Buffett 1985-ig tartotta
életben a gyengélkedd gydriizemet, am nem sikertilt pénziigyi fordulatot elérnie, és
végiil bezdrta. A rovid tavi eredmények €s a hosszu tavu kilatasok kozotti, a kozosségi
felel6sség alapjan végrehajtott egyenstilyozds nem egyszerd, ugyanakkor intelligens
dolog. A tanulsag: 6vakodjanak a kedvezd €s tartos gazdasagi és kompetitiv jellemzok
nélkiili vallalatoktol.

Avallalatvezetdi és a részvényesi érdekek gyakran finoman vagy konnyen alcazhato
modon iitkdznek. Vegyiik példaul a véllalati jotékonykodas esetét. A nagyvallalatok
tobbségénél a menedzsment jotékonysagi szervezetek kozott osztja szét a vallalati
nyereség egy részét. A tdmogatott szervezeteket a vallalatvezetSk valasztjak ki,
gyakran a vallalati és a részvényesi érdekektdl fiiggetlen indokok alapjan. A legtobb
allam torvényei megengedik a véllalatvezet6knek az ilyen dontések meghozatalat,
feltéve, hogy az éves adomanyok 0sszege ésszerii nagysagrend, dltalaban az éves
adozott eredmény legfeljebb 10 szazaléka.
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A Berkshire mashogyan jar el. Anyavdllalati szinten nem juttat adomdnyokat, leany-
véllalatainak pedig lehetévé teszi, hogy a Berkshire részérdl torténd felvasarlas el6tt
kovetett jotékonysagi elveket folytassak. Emellett két évtizeden at a Berkshire olyan
oOtletes jotékonysdgi programot miikodtetett, amelyben részvényesei eldonthették,
hogy a Berkshire mely jotékonysagi szervezeteknek mennyi adomanyt juttasson.
Szinte az Osszes részvényes részt vett a programban, évente tobb tizmillié dollart
adomadnyozva tobbezernyi alapitvanynak. Az abortuszkérdéssel kapcsolatos politikai
vita azonban beavatkozott a Berkshire partneri rendszeri megkozelitésének ezen
példdjaba. Politikai aktivistdk bojkottot szerveztek a Berkshire termékei ellen, igy
tiltakozva adott jotékonysagi szervezeteknek juttatott adomanyok ellen - s ezzel
egyediilallo kezdeményezése befejezésére kényszeritve a Berkshire-t.

A vezetSknek juttatott részvényopciok szerepét a vallalatvezetdi és részvényesi
érdekek 6sszehangoldsaban nem egyszerien feliilbecsiilik, hanem az ilyen opciok
raadasul finoman dlcdzzdk is az ezen érdekek kozotti mélyebb ellentétet. Szamos
véllalat részvényopciokkal javadalmazza menedzsereit. Ezen opciok értéke pusz-
tdn a vallalati nyereség ki nem fizetésétdl is névekszik, nem feltétlentil sziikséges
hozza ésszerti t6keallokdcid. Buffett ramutat, hogy a vezetdk - egyszeriien a val-
lalat eredményének visszatartasaval €s ujboli befektetésével — anélkiil képesek
éves eredménynovekedésrdl beszamolni, hogy akar a kisujjukat megmozditandk a
valddi tékemegtériilés javitdsa érdekében. A részvényopciok igy gyakran megdézs-
maljak a részvényesek vagyonat, a prédat pedig a fels6 vezetSk kezére jatsszdk at.
Raaddsul az egyszer megitélt részvényopciok az esetek tobbségében nem vonhatok
vissza, feltétel nélkiiliek, és az egyéni teljesitményiiktdl fiiggetleniil jutalmazzak
a menedzsereket.

Bulffett elismeri: a részvényopciokat lehet a tulajdonosi szemléletet tiikr6z6 gondolko-
ddst 6sztonz vezetdi kultira elterjesztésére hasznalni. Am az érdekek Gsszehangoldsa
soha nem lesz tokéletes. A részvényesek oly modon vannak kitéve az optimalistol
elmarado tékefelhaszndlds kockdzatanak, ahogyan az opcid birtokosa nincsen.
Buffett ezért 6va inti a kozgytilési anyagokban az opcids programok elfogadasarol
olvaso részvényeseket attdl, hogy megfeledkezzenek az érdek-0sszehangolds ilyetén
aszimmetriajarol. Szamos részvényes figyelmen kiviil hagyja a kozgytilési anyagokat,
am a részvényopciok helytelen alkalmazasa a részvényesek kiemelt figyelmét kellene,
hogy élvezze - kiilondsen az intézményi befektetékét, akik idonként részt vallalnak
a vallalatiranyitas jobba tételét célzo kezdeményezésekben.

Buffett hangstilyozza, hogy a fels6 vezet6i juttatasokkal kapcsolatos dontések alapja
a teljesitmény kell, hogy legyen. A felsé vezetdi teljesitmény a jovedelmezdség altal
mérhetd ugy, hogy a nyereségbdl kivonjuk a relevdns tizletagban felhasznalt téke
vagy a vallalat altal visszatartott nyereség lehetéségkoltségét. Alkalmazasuk esetén
az egyéni, nem pedig a vallalati teljesitményhez kell kotni a részvényopciokat, drazni
pedig az tizleti érték alapjan kell 6ket. Még ennél is jobb azonban, ha a Berkshire-nél
kovetett gyakorlathoz hasonléan a részvényopcidk egyszertien nem képezik a vezetdi
juttatdsok részét. Elvégre a sajdt iizletaguk teljesitménye alapjan pénzbeli bonuszokat
kapo kivételes képességii vallalatvezetok egyszerlien vasarolhatnak részvényeket,
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ha ugy kivanjak; amennyiben igy tesznek, akkor ,valoban egy csonakban eveznek
a tulajdonosokkal”, dllapitja meg Buffett.

Az igazgatotandcs szamvizsgald bizottsagaban szolgalatot teljesit6 igazgatok mar
egyetlen dologgal is nagymértékben hozzdjdrulhatnak a helyes vallalatiranyitashoz:
ha tudatositjak a vallalat kiilsé konyvvizsgaldiban, hogy a konyvvizsgald a szam-
vizsgalo bizottsagnak, nem pedig a véllalatvezet6knek dolgozik. Ehhez elegend6
négy kérdést feltenni, és a konyvvizsgdlo ezekre adott valaszait kozzétenni: (1) ha
a konyvvizsgald kizdrdlagos feleléssége lenne a vallalat pénziigyi beszamoldinak
elkészitése, barmilyen szempontbdl mashogyan készitette volna el, mint ahogyan
a véllalatvezetés tette; (2) amennyiben a konyvvizsgalo befektetd lenne, megkapta
volna a vallalat pénziigyi teljesitményének megismeréséhez sziikséges lényegi
informacidkat; (3) a vallalat ugyanazokat a belsé auditalasi eljarasokat koveti, ami-
ket akkor kévetne, ha a konyvvizsgdlo maga lenne a vezérigazgatd; €s (4) van-e a
konyvvizsgalonak tudomasa barmilyen cselekedetrdl, amelynek célja €s eredménye
a bevételek vagy kiadasok atcsusztatdsa egyik beszamolasi id6szakrol a mdsikra tor-
téné? Ez a gyakorlat barmely mads reformatletnél jobban szolgdlna azt a célt, hogy a
szamvizsgalo bizottsdg megtorje a kiilsé konyvvizsgalok és a vezérigazgatok kozotti
hagyomdnyosan bensdséges kapcsolatot, amely a részvényesek szdmara konnyen
katasztréfahoz vezethet.

Villalati pénziigyek és befektetések

Az elmiilt 35 év legforradalmibb befektetési 6tleteit modern pénziigyi elmélet néven
szokds emlegetni. Ebbdl a mélyrehato otlethalmazbdl egyetlen egyszerii és félre-
vezetd gyakorlati kovetkeztetés vonhato le: idépazarlds a nyilvanosan kereskedett
értékpapirokban egyedi befektetési lehetdségek utan kutatni. E nézet szerint jobban
jarnak, ha portfélidjukba véletlenszertien valasztjak ki a részvényeket példdul darts
nyilakat dobdlva egy részvényneveket tartalmazo céltablara, mint ha végiggondolnak
az egyedi befektetési lehet6ségek ésszertiségét.

A modern pénziigyi elmélet egyik {6 tétele a modern portfolié-elmélet. Ez azt allitja,
hogy barmely értékpapir egyedi kockazatatol meg lehet szabadulni egy diverzifikalt
portfolid tartasdval — vagyis szebben fogalmazza meg a ,ne tedd az dsszes tojdsod
egyetlen kosarba” népi bolcsességet. Az igy megmarado kockazat az egyetlen, ame-
lyért a befektetSk ellentételezésre szamithatnak, allitja az elmélet.

A maradék kockazatot egyszerti matematikai kifejezéssel, a bétaval lehet mérni - ez
mutatja, hogy a piac egészéhez viszonyitva mennyire volatilis az értékpapir. A béta
jol mutatja a hatékony piacon kereskedett értékpapirok ezen volatilitdsi kockazatat,
ahol a nyilvanosan jegyzett értékpapirokkal kapcsolatos mindennemt informacio
azonnal és pontosan beépiil az arakba. A modern pénziigyi elméletben a hatékony
piacok uralkodnak.

Ezeknek az elméleteknek nemcsak a tudésok elefantcsonttornyaiban, f6éiskolakon,
egyetemeken, gazdasdg- €s jogtudomanyi iskolakban hédoltak, hanem az elmdult
35 év soran az amerikai pénziigyi vildg széles korben elfogadott dogmajava valtak
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a nagyvallalatok és a kisvallalatok korében egyarant. Sok szakember a mai napig
hisz abban, hogy a részvénypiaci arfolyamok pontosan tiikrozik a fundamentalis
értéket, hogy az egyetlen kockazat, amely szamit, az az drfolyamok valtozékonysdga,
tovabba hogy ezt a kockdzatot diverzifikalt részvények csoportjdba befektetve lehet
a legjobban kezelni.

Buffett, aki az altaldanosan elfogadott dogmakat logikaval és tapasztalattal le-
rombolo kitlind befekteték Grahamig és Doddig visszanyulo sordba tartozik, ugy
gondolja, hogy a piacok tobbsége nem tokéletesen hatékony, illetve a volatilitast és a
kockdzatot egy €s ugyanannak tekinteni a valdsag oridsi elferditése. Ebbél adoddan
Buffett attol tart, hogy a modern pénziigyi elmélet hatdsara MBA-hallgatok egész
generacidjat fenyegeti az a veszély, hogy hibds leckét sajatitanak el, a fontosakat
pedig kihagyjak.

A modern pénziigyi elmélet kiillondsen koltséges leckéje kovetkezett be a portfo-
lio-biztositas széles kordi elterjedésébdl. Ez a fogalom a portfolidk csokkend piacok
idején végrehajtott kiigazitasanak szamitogépes modszerére utal. A portfolié-biztositas
tulzott hasznalata hozzajarult az 1987. oktdberi részvénypiaci 6sszeomlas, illetve az
1989. oktoberi piaci zuhands kialakulasahoz. Mindazonaltal minden rosszban van
valami jo: porra zuzta a gazdasag- és jogtudomanyi iskoldkban tanitott és a Wall
Streeten oly sokak dltal hliségesen kovetett modern pénziigyi elméletet.

Az eseményeket kovetd piaci volatilitast nem lehetett a modern pénziigyi elmélettel
megmagyarazni, miként tengernyi mds, az alacsony kapitalizacidjui, a magas oszta-
lékhozamd és az alacsony arfolyam/nyereség hanyadosu részvények viselkedéséhez
kapcsolodo jelenségeket sem lehet. A piacok hatékonytalansaganak csimborasszdjat
a technoldgiai és internetes részvényeknek az 1990-es évek végén, a 2000-es évek
elején felftijodo buborékja jelentette, amelyet az iizleti értékkel kdszond viszony-
ban sem 1év{, az eufdria és a mélabu kozotti hangulatingadozdsok dltal gorcsosen
rangatott részvényarfolyamok jellemeztek. Szkeptikusok egyre novekvé hada emelt
szot amellett, hogy a béta valéjdban nem a ténylegesen fontos befektetési kockaza-
tot méri, és a valdsagban a tékepiacok sem elég hatékonyak ahhoz, hogy értelme
lehessen a bétanak.

Ahogy a vita felizzott, elkezdtek felfigyelni Buffett sikeres befektetési eredménye-
ire, és egyre tobben alltak ki a befektetés és a vallalatértékelés Graham-Dodd-féle
megkozelitéséhez valo visszatérés mellett. Elvégre Buffett tobb mint négy évtizedig
atlagosan 20 szazalékos vagy annal is magasabb éves hozamot ért el, ami kétszerese
a piaci atlagnak. Ezt megel6z6en tobb mint hiisz éven at Benjamin Graham Graham-
Newman Corp. nevii tarsasaganak sikeriilt ugyanezt megvaldsitania. Miként Buffett
hangsulyozza, a Graham-Newman és a Berkshire lenytigoz6 teljesitménye tiszteletet
érdemel: a mintaméret szignifikans, az eredményeket kelléen hosszt idén keresztiil
érték el, nem torzitotta azokat néhdny szerencsés eset, és a teljesitmény az egész
idészakra jellemz6 volt, nem csupan az utdlagos €leslatds birtokdban vélasztottak
ki a sikeres iizleteket.

A modern pénziigyi elmélet Buffett teljesitményétdl sarokba szoritott, makacs
fanatikusai kiilonos magyarazatokkal alltak el6 a sikereire. Talan egyszertien csak
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szerencsés — 6 a majom, aki kigépelte a Hamletet —, vagy olyan bennfentes informaci-
okhoz fér hozza, amikhez mdsok nem. A modern pénziigyi elmélet Buffett modszerét
elutasito rajongoi tovabbra is kitartanak amellett, hogy a befektet6 legjobb stratégidja
a bétak alapjan vagy dartsdobalassal végrehajtott diverzifikdlas, majd a befektetési
portfolio allandé korrigaldsa.

Buffett csipkel6d6 megjegyzéssel és egy tandccsal védlaszolt: az el6bbi szerint az
6 befektetési filozofidjat kovetSknek alapitvanyt kellene létrehozniuk a féiskolai és
egyetemi tanszékek tamogatasdra, igy gondoskodva arrdl, hogy a hatékony piacok
dogmajat mindorokkeé oktassak; a tandcs pedig tigy szol, hogy hagyjdk figyelmen kiviil
a modern pénziigyi elméletet és a piacrol kialakitott egyéb kifinomult nézeteket, és
maradjanak a befektetések ,kaptafajandl”. Sokak szerint ez egy indexkovet6 alapba
torténd hosszu tavu befektetéssel érhet6 el - vagy az adott befekteté kompetencidjaba
tartozo vallalatok tizleties gondolkoddsu elemzésével. Az ilyesfajta gondolkodasnal
nem a béta vagy a volatilitds az a kockazat, ami valoban szdmit, hanem a befektetésbdl
eredd veszteség vagy kdr eshetésége.

Az efféle befektetési kockazat értékeléséhez olyan dolgokat kell tekintetbe venni,
mint a vallalat menedzsmentje, termékei, versenytarsai és eladésodottsaganak mér-
téke. Azt kell megvizsgalni, hogy egy befektetés addzas utani eredménye realértéken
szamolva legalabb méltanyos hozamot produkdl-e. Az elsédleges fontossagu ténye-
z6k az adott véllalat hosszu tavu gazdasagi jellemzdi, a véllalatvezetés mindsége €s
tisztessége, illetve a jov6beli adokulcsok és inflacids ratak. Ezen tényez6k kodosnek
tinhetnek ugyan, kiilondsen a béta megtéveszté pontossagaval 0sszevetve, dm a
lényeg az, hogy réluk torténd véleményalkotast legfeljebb a befektetd hatranyara
lehet elkerdilni.

Buffett az aldbbiak megallapitdsaval mutat rd a béta abszurditasdra: ,egy, a piac
egészéhez képest nagyobb mértékben esé részvény ... az alacsonyabb drfolyamon
,kockazatosabba’ valik, mint amilyen a magasabb aron volt” - ez az, ahogyan a béta
a kockazatot méri. Ugyanilyen haszontalan, hogy a béta képtelen megkiilonboztetni
»az egyetlen jatékot — mondjuk, kéjatékot vagy hulahoppkarikat — értékesitd jaték-
gyarto miikodésében rejl6 kockdzatot azon gyarto kockazatatdl, amelynek egyetlen
terméke a Monopoly vagy a Barbie”. Am a hagyoményos befekteték minden tovabbi
nélkiil képesek ilyen kiilonbségtételre, amennyiben tekintetbe veszik a fogyasztoi
viselkedést €és azt, ahogyan a fogyasztoi termékeket eldallité vallalatok egymassal
versenyeznek, s ugyanigy azt is megallapithatjak, hogy a részvénydrfolyam nagymérvii
esése mikor jelez vételi lehet&séget.

A modern pénziigyi elmélettel ellentétben Buffett befektetési filozofidja nem ir el6
diverzifikdldst. S6t, akar koncentraldsra is felszdlithat — ha nem a portfdlid, akkor
legaldbb a portfdlié tulajdonosanak elméje szintjén. Ami a portfolio koncentraldsat
illeti, Buffett Keynesre utal, aki nem csupan zsenidlis kozgazdasz, hanem okos
befektet6 is volt. Keynes gy vélte, hogy a befektetéknek két vagy harom olyan
véllalatba érdemes viszonylag nagy Osszeget tenniiik, amelyekr6l tudnak egyet s
mast, és amelyek vallalatvezetése a bizalmukra mélté. Ezen nézet szerint a kocka-
zatot a befektetések és a befektetési gondolkodas tulsagosan széles korben torténd
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teritése noveli. A pénziigyi és szellemi koncentrdcio stratégidja azaltal mérsékelheti
a kockdzatot, hogy a befektetd intenzivebben foglalkozik adott vallalattal, és csak az
annak fundamentdlis jellemzdivel kapcsolatos sokkal tobb informacio birtokdban
fogja biztonsagosnak érezni a részvények megvasarldsat.

Buffett szerint a béta hobortja figyelmen kiviil hagy ,egy alapelvet: jobb nagyja-
bal eltaldlni, mint pontosan tévedni”. A hosszu tavua befektetési siker nem a bétak
tanulmanyozdsan és egy diverzifikdlt portfdlié fenntartasan mulik, hanem azon a
felismerésen, hogy az ember befektetSként egy vallalat tulajdonosa. A részvényeknek
a hoén dhitott béta-kockazati profil elérése érdekében torténd vétele €s eladasa, s a
portfdlid ily médon torténd kiigazitasa meghitsitja a hosszu tavu befektetési sikert.
Az ilyen ,viragrol virdgra roppenés” hatalmas tranzakcids koltségeket eredményez
az arrés, a dijak és a jutalékok formdjaban, hogy az addkat ne is emlitsiik. Buffett
tréfasan megallapitja, hogy az aktivan keresked6 piaci szerepldket ,befektetének
nevezni olyan, mint a rendre egyéjszakas kalandokba bonyolodo¢ férfit romanti-
kusnak hivni”. Buffett befektetési filozofidja feje tetejére allitja a modern pénziigyi
elmélet népi bolcsességét: a ,ne tedd az 6sszes tojasodat egy kosarba” helyett Mark
Twain Pudingfejii Wilsonjanak tanacsat kapjuk: ,Tedd az 0sszes tojast egy kosarba - €s
vigyazz arra a kosarra.”

Buffett az 1950-es években a Columbia Business School végzds hallgatdjaként, majd
késébb a Graham-Newman alkalmazottjaként Benjamin Grahamtdl sajatitotta el a
befektetés miivészetét. Graham klasszikus miiveiben, koztiik Az intelligens befektetd
ciml munkdjaban a pénziigyi torténelem legmélyrehatobb befektetési bolcsességeit
fogalmazta meg. Elutasitotta az dltalanosan elfogadott, am téves gondolkodast, amely
az arat az értékkel tette egyenlévé. Graham ezzel ellentétben azt tartotta, hogy az
ar az, amit fizetiink, az érték pedig az, amit kapunk. Ez a két dolog ritkdn egy és
ugyanaz, am a legtobb ember alig érzékel koztiik barmi kiilonbséget.

Graham egyik legmélyenszantobb gondolata egy, a Wall Streeten lako személy,
Piac tr. O az a képzeletbeli iizlettarsunk, aki minden aldott nap hajlandé az éppen
aktualis piaci arfolyamon megvdsarolni tizletrészilinket, vagy eladni a sajatjat. Piac
ur hangulatfiiggd, az euforidtol a csliggedésig terjed6 manidkus hangulatingadoza-
sokra hajlamos. Idénként az értéknél jelent6sen magasabb drakat ajanl, maskor attol
szignifikansan elmaradét. Minél inkabb eluralkodik rajta a ménids depresszid, annal
nagyobb lesz az ar és az érték kozotti eltérés, €s igy az altala kinalt iizleti lehet6ség
is. Buffett djra el6veszi Piac urat, és hangstilyozza, hogy a fegyelmezett befektetési
filozéfia szdamara mennyire értékes Grahamnek a piac egészérdl alkotott allegoria-
ja - annak ellenére is, hogy a modern pénziigyi elmélet sz6sz616i szdmara Piac ur
észrevétlen lenne.

Graham o6rokségének egy masik ékkove a biztonsagi rahagyas elve. Ez azt tartja,
hogy kizardlag abban az esetben szabad barmely értékpapirba befektetni, ha alapos
okunk van azt hinni, hogy a fizetett dr lényegesen alacsonyabb a kapott értéknél.
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Buffett hiiségesen koveti ezt az elvet, utalvan Grahamre, aki azt mondta: ha két szoban
kellene 6sszefoglalni a stabil befektetés titkat, akkor ez a biztonsdgi rahagyas lenne.
Otven évvel azutdn, hogy Buffett ezt el§szor olvasta, még mindig tgy véli, ezek a
megfelel$ szavak. Mig a modern pénziigyi elmélet sz6sz6l6i a piaci hatékonysdgra
hivatkozva tagadjak az ar (amit fizetiink), valamint az érték (amit kapunk) kozotti
kiilonbséget, Buffett és Graham szerint minden ezen all vagy bukik.

Ebbdl a kiilonbségbdl adddik, hogy az ,értékalapu befektetés” kifejezés szoismét-
lést rejt magaban. Minden valodi befektetésnek az dr és az érték kozotti kapcsolat
értékelésén kell alapulnia. Az ar és az érték 6sszehasonlitdsara ki nem terjedd
stratégiak nem befektetésnek mindsiilnek, hanem spekuldcionak - amit az arfo-
lyam emelkedése irdnti remény tapldl, nem pedig a meggy6z6dés, hogy a fizetett ar
alacsonyabb a kapott értéknél. Sok szakember egy masik gyakori hibdt is elkovet,
allapitja meg Buffett, amikor kiilonbséget tesznek a ,novekedésalapu befektetés” és
az ,értékalapu befektetés” kozott. A novekedés és az érték Buffett szerint egymastol
nem elvald, hanem szervesen Osszetartozo fogalmak, mivel a ndvekedés az érték
egyik komponensének tekintends.

Buffettra a ,relational investing” kifejezés sem helytallo. Ez a szo0sszetétel az 1990-es
évek kozepén jott divatba, és olyan befektetési stilust ir le, amely a részvényesi tulaj-
don és a vallalatvezet6i kontroll elvdlasztasanak koltségét szandékozik csokkenteni a
részvényeseknek a vallalatvezetésben valo szerepvallalasaval, valamint a menedzsment
feletti feliigyeletével. Sokan - tévesen — Buffettra és a Berkshire-re aggattak ezt a cim-
két. Valo igaz, hogy Buffett nagy részvénycsomagokat vasarol kisszdmu vallalatban,
és hosszu ideig megtartja 6ket. Emellett csak olyan vallalatokba fektet be, amelyeket
a bizalmdt élvezd vezetdk irdnyitanak. Am a hasonlésag ennyiben ki is meriil. Ha
Buffettnak mindenképpen egyetlen jelzével kellene leirnia befektetési stilusat, akkor
az olyasmi lenne, mint a ,fokuszalt” vagy ,intelligens” befektetés. Azonban még ezek
a szavak is ismétlésnek hatnak; jelz6 nélkiil a befektetd irja le legjobban Buffettot.

A hibas szohaszndlat kozé sorolhaté még a spekuldcié €s az arbitrdzs mint a
készpénzmenedzsment megalapozott modszerei kozotti kiilonbség 6sszemosadsa; az
utobbi rendkiviil fontos a Berkshire-hez hasonldan jelentds szabad pénzeszkozzel
rendelkez6 vallalatok szamara. Mind a spekulacié, mind az arbitrazs lehet6séget
kindl a felesleges pénzeszkozoknek a rovid lejaratu pénzegyenértékesek, példaul a
kereskedelmi papirok vasarldsatol eltéré felhasznaldsdra. A spekuldcional a kész-
pénzt arra hasznaljdk fel, hogy be nem jelentett, kozelgé vallalati tranzakciokrol
sz0l6 pletykdk alapjan bizonyos vallalati eseményekre fogadjanak. Az arbitrazs,
amely alatt hagyomanyosan egy arucikk arfolyamaban két eltéré piacon fennallo
kiilonbség kihaszndlasat értették, Buffett szdmadra a kisszamu nyilvdnosan bejelentett
lehet8ségben felvett rovid tavi pozicidkat jelenti: ugyanannak a dolognak az eltéré
idépontokban fennall6 kiilonbo6z6 drait aknazza ki. Annak eldontésére, hogy ily mo-
don haszndlja-e fel a pénzt, jozan ésszel megvalaszolhato négy kérdést kell értékelni
pletykdk helyett informdciok alapjdn: az esemény bekovetkezésének valoszintiségét;
azt, hogy mennyi ideig lesz a pénzeszkoz lekotve; a lehetéségkoltséget; valamint az
esemény elmaradasa esetén elszenvedett veszteség mértékét.
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Piac ur és a biztonsdgi rahagyds mellett a kompetenciakor elve a Graham/Buffett-
féle intelligens befektetés harmadik laba. Ez a j6zan észre €piil6 szabaly azt mondja a
befektetéknek, hogy olyan vallalatokra korldtozzak befektetéseiket, amelyek miikodését
szerény erdfeszitésekkel is képesek megérteni. Kovetkezetesen megmaradni anndl,
amihez ért — ez az, ami lehet&vé teszi Buffett szamadra a mdasok altal ismétlédden elko-
vetett hibak elkeriilését. Els6sorban azok esnek djra meg ujra ezekbe a hibakba, akik
beddlnek a spekulativ piacokat rendre megfert6z6 technoldgiai szeszélyek, valamint
az 1j korszak retorikdja altal igért gyors meggazdagodas fantazmagoridjanak.

Mindenféle befektetési gondolkodas soran évakodni sziikséges attol, amit Buffett
»intézményi kényszernek” nevez. Olyan mindentitt jelen 1év6 erd ez, amely hatdsara
az intézményi dinamika a véltozdssal szemben ellenalldst termel, felszivja a ren-
delkezésre allo vallalati pénzeszkozoket, a beosztottakat pedig arra készteti, hogy
reflexbdl tamogassak a vezérigazgato optimalistol elmarado stratégiait. A gazdasag-
és jogtudomanyi iskoldkban tanitottakkal ellentétben ez a meggy6zd erd gyakran
megzavarja a racionalis iizleti dontéshozatalt. Az intézményi kényszer végeredmé-
nye olyan ,Kovesd a csordat!” mentalitas lesz, amely ipardgi vezetdk helyett iparagi
imitatorokat termel - ez az, amit Buffett lemmingszer {izleti megkozelitésnek hiv.

A torzsrészvények alternativdi

Mindezek a befektetési elvek Buffettnek a torzsrészvényeken kiviili befektetési
lehet6ségekrdl - igy a bovli €s kamatszelvény nélkiili kotvényekrol €s els6bbségi
részvényekrdl - szol6 lendiiletes irasaiban kelnek életre. A Wall Streetet, valamint az
akadémikusokat is megszolito Buffett ismét Graham otleteire tdmaszkodva utasitja
vissza a bovli kotvények védelmére kidolgozott ,t6r”-elméletet. Ez az elmélet egy
olyan autésof6r extra gondossdgdt hozza fel hasonlatként, aki a kormanykerékre
rogzitett tér mellett kénytelen iranyitani a gépjarmtivet. A vallalatvezetésre gyakorolt
hasonl6 fegyelmezd hatast tulajdonitanak a tékeszerkezetben felhalmozott hatalmas
mennyiségl hitelnek is.

Buffett az 1990-es évek elejének recesszidjaban a nyomaszto hitelterhek alatt csédbe
mend vallalatok nagy szamadra ramutatva vitatja a tudomanyos kutatdsok azon ered-
ményét, amely szerint a bovli kétvények magasabb hozama béségesen kompenzdlja
a fizetésképtelenség koriikben kimagaslo aranyat. Ezt a hibat egy els6éves statisztika
szakos hallgato dltal is felismerhet6en téves feltételezésnek tulajdonitja: a vizsgalt
id6szakban fennallé koriilmények a jovében is fenndllnak majd. Nem fognak. A
bovli kétvényekkel kapcsolatos butasdagra még jobban ravilagit Charlie Munger ebbe
a gytjteménybe bevalogatott egyik irdsa, amely Michael Milken pénziigyekhez valo
megkozelitését taglalja.

A Wall Street hajlamos az otleteket azok bevételtermeld képessége, nem pedig
pénziigyi ésszerlisége alapjan a keblére 6lelni - ez a hajlam gyakran az egyébként
jo Otleteket is tonkreteszi. A kamatszelvény nélkiili kotvények torténelmének ismer-
tetésekor példaul Buffett ramutat, hogy ezek az értékpapirok képesek a vevd sza-
madra a hagyomdnyos kétvény kuponjaval megegyez6 nagysdgu hozamot garantalni,
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amire a hagyomanyos, rendszeresen kamatot fizet6 kotvények nem sziikségszertien
alkalmasok. A kamatszelvény nélkiili kotvények dtmenetileg lehet6vé tették a hitel-
felvevének, hogy a kamatkoltség fizetéséhez sziikséges tovabbi szabad cash-flow
nélkiil vegyen fel tovabbi hitelt. A problémak azonban akkor jelentkeztek, amikor a
kamatszelvény nélkiili kotvényeket elkezdték egyre gyengébb hitelmindsitéssel bird
vallalatok is kibocsdtani, akiknek a szabad pénzaramlasuk nem volt elegendd névekvé
hitelkotelezettségeik teljesitésére. Buffett kesertien megdllapitja, hogy ,miként az
a Wall Streeten tul gyakran el6fordul, amit a bolcs elkezd, azt a bolond fejezi be”.

A kortdrs pénziigyi termékfejlesztés a derivativaknak (szarmaztatott vagy szarma-
z€kos tigyleteknek) nevezett komplex instrumentumok robbandsszert elterjedését
hozta. Neviik onnan ered, hogy ingadozo értékiiket egy, a szerz6désben megnevezett
benchmark mozgdsabdl szarmaztatjak. Tamogatoi ugy tartjdk, hogy ezen eszk6zok
hasznosak a kockazatkezelésben - és a Berkshire id6rél id6re szerény poziciokat vesz
fel Buffett megitélése szerint félredrazott derivativ szerzédésekben. Am mig védel-
mezdi azt hiszik, hogy a derivativak a teljes rendszerszint kockazat csokkentésére
is alkalmasak, Buffett attdl tart, hogy ezzel éppen ellentétes hatdstiak. Nehezen érté-
kelhet6k, értékiik gyorsan valtozhat, és lancszemek rendszerét, valamint egymastol
valo fiigg6séget hozhatnak létre a pénzintézetek kozott. Ezen tények egylittesen azt
jelenthetik, hogy amennyiben valamelyik szektorban egyetlen esemény problémadkat
okozna, akkor azok domindhatasszertien €s gyorsan atterjedhetnek mds szektorokra
is, rendszerszintii kovetkezményeket valtva ki ezdltal.

Buffett elismeri, hogy a derivativakkal kapcsolatos kockazatokrol alkotott vélemé-
nyét befolydsolhatja minden olyan megakatasztrofa kockdzataval szembeni averzidja,
amely a Berskhire pénziigyi erédként betoltott pozicidjat gyengithetné. Am véleményét
nem karosszékében iilve alakitotta ki: tobbévnyi kozvetlen tapasztalatot szerzett egy
derivativakkal foglalkozd iizletdg irdnyitasakor, amelyhez a Gen Re viszontbiztosit6
Berkshire altali felvasarlasaval jutott. Buffett ismerteti a kellemetlen kdvetkezménye-
ket, amelyekkel azért volt kénytelen szembesiilni, mert nem szabadult meg azonnal
ettdl az tizletagtdl. Elmondja, hogy miért nem sikeriilt értékesiteni, illetve hogy a
konyvei telis-tele voltak olyan hosszu tavu kotelezettségekkel, amelyek leépitése
tobb fdjdalmas évbe tellett. Buffett hosszasan elmélkedik ezen a tapasztalatan, hogy
masok okulhassanak a Berkshire megprobaltatasaibol.

A derivativ szerz6dések rendszerszintli kockazatainak leckéi utan az USA névekvd
kiilkereskedelmi deficitjébdl (az USA exportja €s importja kozott az utébbi javara
meglévé kiilonbségbdl) eredé makrodkonomiai leckék kovetkeznek. Az 1990-es évek
elején 100 millidrd dollarra rigé hiany a 2000-es évek végére megkozelitette az 1 billio
dollart. Mig a kozgazddszok kiilonb6z6 nézeteket vallanak a kiilkereskedelmi hiany
és tobblet kivanatossagarol, Buffett ramutat, hogy a deficit az USA-bdl kiilf6ldre ira-
nyuld vagyontranszfert eredményez. A trend azt jelenti, hogy nem amerikaiak az USA
eszkozeinek egyre novekvo részét birtokoljak — 6sszesen mintegy 3 billié dollarnyit
az egy évtizeddel korabbi gyakorlatilag nullaval szemben. 2006-ban rdadasul az is
bekovetkezett — 1915 o6ra el6szor -, hogy a nem amerikai befektet6k tobb hozamot
értek el USA-beli eszkOzeiken, mint az amerikai befekteték az USA-n kiviili befekte-
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téseiken. Amennyiben a kiilkereskedelmi deficitet a tilfogyasztas hajtja, ez jovbeli
gazdasdgi problémakhoz, s6t akar politikai nyugtalansdghoz is vezethet az USA-ban.

Buffett elmagyarazza, mit jelent mindez a Berkshire befektetései dontéseinek te-
kintetében. A Berkshire sok milliard dollar értékd eszkozt tart amerikai dollarban.
Am a jelent§s kiilkereskedelmi hiany mads vezeté devizakkal szemben gyengiti az
amerikai fizet6eszkozt. Részben ellensilyozandé a Berkshire amerikai dolldrban
denomindlt hatalmas befektetési allomanyat, Buffett 2002-ben, életében el6szor,
devizatigyletekbe fogott. A fenti tényez6k hatdsara a Berkshire egyre nagyobb mér-
tékben vasarol kiilfoldi devizaban jegyzett részvényeket, igy keriilve el azt, hogy
kitegye magdt a csak dolldralapu befektetések kockazatanak.

Kozonséges részvények

Buffett felidézi, hogy azon a napon, amikor a Berkshire-t 1988-ban bevezették a New
York-i Ertéktdzsdére, igy szolt Jimmy Maguire-hez, a Berkshire-részvények tézsdei
arjegyz6jéhez: ,Hatalmas sikeredként fogom értékelni, ha a kovetkezd kotés mostantol
szamitott két év mulva lesz a papirban.” Bar Maguire ,nem ugy nézett ki, mint akit
ez az eshet6ség lazba hozna”, Buffett hangsilyozza: minden részvényvasarlasnal ugy
gondolkozik, hogy ,amennyiben a t6zsde zdrva tartdsakor nem tudunk oriilni annak,
hogy adott vallalat egy darabkdjat birtokoljuk, akkor sem fogunk tudni, amikor a
t6zsde nyitva van”. Mig a Berkshire és Buffett hosszu tavon gondolkodo befektetd,
tdl sokan vannak olyanok, akik csupdn rovid tavra kereskednek a részvényekkel —
jelentds koltségeknek téve ki magukat ezaltal.

Az amerikai vallalatok egytittesen mintegy évi 700 milliard dollar nyereséget érnek
el. Ez az 0sszeg elméletben az ezeket a tarsasagokat birtoklo részvényeseket illeti
meg. A gyakorlatban azonban ennek a nyereségnek szamottevd része elszivarog a
kereskedéshez tarsithato surlodasi koltségek kovetkeztében. A kereskedés annak
atrendezése, hogy ki milyen részvényt birtokol. Ez az dtrendezés a brokereknek
fizetend6 jutalék, a vagyonkezel6t illet6 dijak, illetve a pénziigyi €s iizleti tanacs-
adok altal elvart ellenszolgaltatasok megfizetésével jdr egyiitt. Ez utobbiak rdadasul
tovdbbi tandcsokat is adnak a folyamat soran. Az utobbi idé6ben magukat hedge
fundoknak vagy magdntéke-tarsasagoknak nevezd egész ipardgak épiiltek ezekre
a surlodasi koltségekre. Buffett becslése szerint Amerika koriilbeliil 700 milliard
dollarnyi éves vallalati eredményének mintegy 20 szazalékat is elérhetik az ilyen
jellegti koltségek.

Sok vezérigazgatoval ellentétben, akik arra vagynak, hogy vallalatuk részvényei a
lehet6 legmagasabb arfolyamon cseréljenek gazddt a piacon, Buffett jobb szereti, ha
a Berkshire-papirok a vallalat belsé értékén vagy annak kozelében forognak - sem
érzékelhetden alatta, sem szamottevéen felette. A részvényarfolyam €s a belsé tizleti
érték ilyetén kapcsolata azt jelenti, hogy adott idészak {iizleti eredményeibdl azok
fognak profitalni, akik azon id6szakban birtokoltak a véllalatot. A kapcsolat fenntar-
tasdhoz olyan részvényesi kor sziikséges, amelynek tagjai a révid tavd, piacorientalt
stratégia helyett hosszu tavy, tizleti szemlélet befektetési filozofidn osztoznak.

14



Bevezeteés

Buffett Phil Fisher azon meggy6z6dését citalja, amely szerint a vallalat olyan, mint
egy étterem: adott izlésti emberek szamara kindl vonzo étlapot. A Berkshire hosszu
tavu étlapja azt hangstilyozza, hogy a kereskedési aktivitas koltségei csorbithatjak
a hosszu tavd eredményeket. Ez olyannyira igaz, hogy Buffett becslése szerint az
aktivan kereskedett részvények tranzakcids koltségei — a brokeri jutalékok és az
arjegyz0i arrés — gyakran a véllalat nyereségének 10 szdzalékdt is meghaladjak. A
hosszu tavu befektetési sikerhez el kell keriilni vagy minimalizdlni kell ezen kolt-
ségeket, és a Berkshire-nek a New York-i Ertéktdzsdére vald bevezetése segitett
mérsékelni ezeket.

A vallalati osztalékpolitika fontos, €s a befektet6ket minden esetben érinté téke-
allokacids kérdés, amit ennek ellenére ritkdn fejtenek ki szamukra. Buffett irdsaiban
tisztazza ezt a kérdést, hangsulyozva azt, hogy ,a tékeallokacié donté szerepet jatszik
mind a vallalatirdnyitdsban, mind a befektetéskezelésben”. 1998 elején a Berkshire
torzsrészvényének piaci arfolyama meghaladta az 50 000 dollart, és a vallalat konyv
szerinti értéke, eredménye, valamint belsé iizleti értéke is évrol évre stabilan, a pia-
ci dtlagot szamottevéen meghalado mértékben novekedett. Tortént mindez annak
ellenére, hogy a vallalat soha nem hajtott végre részvényfelaprozast, €s tobb mint
harom évtizede nem fizetett pénzbeli osztalékot.

A Berkshire osztalékpolitikdja a hosszu tavu tizleti étlap €s a tranzakcids koltsé-
gek minimalizaldsanak elvén tilmenden Buffett azon meggy6zddését tiikrozi, hogy
a véllalati eredmény kifizetése €s visszatartasa kozotti arany egyetlen dologtdl kell,
hogy fiiggjon: az eredmény minden olyan dollarjat vissza kell tartani, amelynél a
visszaforgatas legalabb egy dollarral noveli az iizleti értéket; ha ez nem valdsul meg,
osztalékként ki kell fizetni. Az eredmény visszaforgatasat kizdrdlag abban az eset-
ben lehet megindokolni, ha ,a visszatartott t6ke legalabb akkora tobbletnyereséget
general, mint amekkora a befektetdk altal altalanosan elérhetd”.

Buffett sok mdsik egyszer(i szabalyahoz hasonldan ezt is gyakran figyelmen kiviil
hagyjak a vallalatvezetdk — természetesen azt az esetet leszamitva, amikor leany-
véllalataik szamara hoznak osztalékfizetési dontéseket. Az eredményeket gyakran
nem a tulajdonosok érdekeit szolgalo okokbdl, hanem példaul a vallalati birodalom
kiterjesztése vagy a vezetés szamadra kényelmes miikodési feltételek megteremtése
céljabol tartjak vissza.

Miként Buffett a szimpdziumon elmondta, a Berkshire esetében annyira mashogyan
mennek a dolgok, hogy sajat szabalya alapjan a széban forgo cég ,eredményének
akar 100 szazaléknal nagyobb részét is kifizetheti”, mire Charlie Munger csak annyit
vetett kozbe: ,Piszkosul igazad van.” Erre mindazondltal még nem volt sziikség,
mert Buffett gondnoksdga alatt a Berkshire-nél mindig is felfedezték és kiakndztak
a kivalo megtériilést igérd lehetdségeket.

Az aluldrazott sajat részvények vasarlasa értékteremtd tékeallokaciés modszer lehet,
am az ilyen vasdrlasok nem mindig azok, aminek latszanak. Az 1980-as években és
az 1990-es évek elején a sajdtrészvény-vasdrlasok ritkdk voltak, és Buffett becsiilte
azokat a véllalatvezetSket, akik felismerték, hogy egy 1 dollaron forgo, de 2 dollar
értéki részvény megvasarldsa aligha lehet aldbbvalo a véllalati pénzeszk6zok egyéb
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felhaszndlasi modjainal. Sajnos, ahogy ez gyakran torténik, az utdnzok beléptek a
képbe, és immar gyakran latni olyan véllalatokat, amelyek 2 dollarért vasaroljak visz-
sza 1 dollart éré sajat részvényeiket. Ezek az értékpusztito sajatrészvény-vasarlasok
gyakran a siillyed6 részvényarfolyamoknak kivannak tamaszt adni, vagy a sokkal
alacsonyabb arfolyamokon lehivott részvényopciok miatt kibocsatott részvényeket
hivatottak ellentételezni.

Egy masik széles korben alkalmazott vallalati gyakorlat a részvényfelaprozas, amely,
mint Buffett ravildgit, rosszul szolgalja a tulajdonosi érdekeket. A részvényfelaprozas
harom koévetkezménnyel jar: a magas részvényforgalmat el6segitve noveli a tranzak-
cids koltségeket; rovid tavy, piacorientdlt nézeteket kovetd részvényeseket vonz, akik
tévesen a részvénypiaci arfolyamokra 6sszpontositjak figyelmiiket; és ennek a két
hatdsnak az eredményeként a belsg iizleti értéktdl jelentésen eltérd arfolyamhoz vezet.
Amig ezeket ellentételezni képes elényokkel nem jar, ostobasag lenne a Berkshire
részvényeit felaprézni. Ezen tulmenden, teszi hozzd Buffett, egy ilyen lépés azzal
is fenyegetne, hogy visszdjara forditja az elmult harom évtized kemény munkajat,
amivel sikeriilt minden mas nyilvanosan miikodé vallalaténal jobban fokuszalt és
hosszu tavu befektet6kbdl allo részvényesi kort kialakitani.

Két fontos kovetkezménnyel jart a Berkshire magas részvényarfolyama és osztalék-
politikdja. El6szor is a kivételesen magas részvényarfolyam korlatozta a Berkshire-
részvényesek azon lehetdségeit, hogy részvényeikbdl adomentesen ajandékozzanak
csalddtagjaiknak és bardtaiknak - erre Buffett javasolt néhany ésszerti megoldast,
koztiik azt, hogy kedvezményes dron adjdk el az adomanyozottnak a kivant papi-
rokat. Masodsorban a Wall Street termékfejleszt6i olyan értékpapirokat prébaltak
Osszeeszkabalni, amelyek a Berkshire teljesitményét igyekeztek volna reprodukalni,
s olyan emberek korében értékesitették volna ezeket, akik nem ismerték és értették
kell6képpen a Berkshire-t, annak tevékenységét €s befektetési filozofidjat.

Ezekre valaszul Buffett és a Berkshire zsenidlis dolgot 1épett. 1996 kozepén a
Berkshire-részvények egy 4j tipusat, a B osztdlyu részvényeket létrehozva és nyilva-
nosan értékesitve atalakitotta tokeszerkezetét. Minden B részvény az A részvényekkel
jaro jogok 1/30-ara jogositja fel tulajdonosat — az alabbi kitétellel: egy B részvény egy
A részvény szavazati aranyanak 1/200-ad részével rendelkezik. Kovetkezésképpen
a B részvényeknek az A részvények piaci arfolyama 1/30 részén kellene forogniuk
(és ez igy is van).

Az A részvények atvalthatok B részvényekre, csindld magad mechanizmust biztositva
a Berkshire-részvényeseknek példaul az ajandékozasi célbdl végrehajtott részvény-
felaprozashoz. Ennél is fontosabb, hogy a Bershire t6keszerkezetének atalakitasa
ledllitotta a Buffett-féle alapelvek mindegyikének ellentmondé Bershire-klénok piacra
dobasat. Ezek a klonok - befektetési alapok, amelyek a befektetési jegyeik iranti
keresletnek megfelel6en adtak-vették volna a Berkshire-részvényeket — koltségeket
réttak volna a részvényesekre. Amennyiben a Berkshire tevékenységét és filozofiajat
nem ért6 emberek tartottak volna ezeket a befektetési jegyeket, az arfolyam és az
érték kozott jelentds eltéréseket eredményezd arfolyamkilengések kovetkeztek volna
be a Berkshire papirjaiban.
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A B részvények létrehozasa gondoskodik arrdl, hogy a papirok kizdrélag a Buffett
fokuszalt befektetési filozofidjat oszto befekteték szamara legyenek vonzok. Ezen
részvények kibocsdtasaval kapcsolatban Buffett és Munger hangstlyoztdk, hogy
a Berkshire-részvény akkoriban nem volt alulértékelt. Kijelentették, hogy sem A
részvényeket nem vdasarolndnak az akkori piaci drfolyamon, sem B részvényeket a
kibocsdtdsi aron. Az iizenet egyszeri volt: csak akkor vasarold ezeket az értékpapi-
rokat, ha kész vagy hosszii tavon megtartani 6ket. Ugy tiinik, hogy a B részvényeket
kizdrdlag a hosszu tavu befektet6k szemében vonzdva tenni szandékozo erdfeszitések
sikerrel jartak: a kibocsatas utani kereskedési forgalom joval az NYSE-en jegyzett
részvények atlagos forgalma alatt maradt.

Egyesek meglepddtek Buffett és Munger 6vatossagra int6 kijelentése okan, mivel
a vallalatvezetSk tobbsége altalaban azt hangoztatja, hogy tjonnan kibocsatott rész-
vényeiket nagyon jo dron kindljak megvételre. Mindazonadltal ne lepje meg 6ndket
Buffett és Munger figyelmeztetése. Egy olyan vallalat, amelyik az értéktdl elmarado
aron adja el részvényeit, meglévé részvényeseit lopja meg. Buffett érthet6 modon
ezt blnnek tartja.

Fuziok és felvdsdrldsok

A Berkshire felvasarlasi politikdja kett6s megkozelitést kovet: kivalo gazdasagi hely-
zetben 1év6, valamint Buffett és Munger altal kedvelt €s csodalt, illetve a bizalmukra
mélté menedzsment dltal iranyitott vallalatok megvasarlasa részben vagy egészben.
A kozkelet gyakorlattal ellentétben Buffett azt vallja, hogy teljes vallalatok felva-
sarldsa esetén ritkan indokolt feldrat fizetni.

A ritka esetek kozé tartoznak a kiilondsen erés mdrkanevekkel biré véllalatok —
amelyek az értékesitési volumen vagy a piaci részesedés visszaesésének veszélye nélkiil
emelhetik draikat, és amelyeknek csupdn tobblet-t6kebefektetésre van sziikségiik
ezek noveléséhez. Az ilyen markanevekkel biiszkélkedd vallalatokkal akar az atlagos
vezetdk is magas megtériilést érhetnek el. A ritka esetek masodik kategoridjat az
olyan kivételes menedzserek alkotjak, akik rendelkeznek azzal az irigylésre mélto
képességgel, hogy felismerik az alulteljesit6 vallalatokat, és pdratlan tehetségiik
alkalmazadsaval felszinre hozzdk a rejtett értékeket.

Az ezen két kategoridba tartozo esetek szama rendkiviili mértékben korlatozott,
és nyilvanvaléan nem ad magyarazatot az évi tobb szdz, jelentds feldr mellett vég-
bemend felvasdrlasra. Buffett a felvasarld vallalatvezet6k harmas motivacidjanak
tulajdonitja ezeket a ritka kivételek k6zé nem sorolhato, feldr mellett megkottetett
tranzakcidkat: az akvizicié izgalma, a nagyobb vallalatméret izgalma €s a sziner-
giakkal kapcsolatos tulzott optimizmus. Amennyiben a megszerzett vallalatért
részvénnyel fizetnek, a Berkshire csak abban az esetben bocsat ki részvényeket, ha
legalabb ugyanannyi tizleti értéket kap, mint amennyit ad. Egyre nehezebbé valik
a Berkshire szamadra, hogy megfeleljen ennek a feltételnek. Ez azért van igy, mert
a Berkshire a Louvre mikincskollekcidjanak iizleti megfelel6jét gytdjtotte 6ssze.
Igen nehéz a meglévo gylijtemény értékét egyetlen 1ij Botticelli hozzdadadsdval no-
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velni, és ez még inkabb igaz, ha ennek érdekében a Rembrandt-gyiijtemény egy
darabjarol kell lemondani.

Mas vallalatok menedzsmentje szdmadra is komoly kihivast jelent ennek a szabalynak
a betartasa, am nem annyira a birtokukban 1évé vallalatok csodas kollekcidja miatt.
Sokkal inkabb azért, mert mint Buffett megallapitja, a felvasarlasoknal az eladok a
vevl részvényének piaci arfolyama, nem pedig bels6 értéke szerint mérik az eladasi
arat. Ha a vevd részvénye, mondjuk, a belsé iizleti értéke felének megfeleld arfolya-
mon forog, akkor a vevd kétszer akkor tizleti értéket ad, mint amekkorat kap. Az
altalaban a szinergidra €s a méretre hivatkozo vallalatvezetdk a részvényesi érdekek
folé helyezik sajat izgalmukat és tulzott optimizmusukat.

Rdaddsul a részvényekkel fizetett akviziciokat til gyakran (szinte mindig) tgy irjak
le, hogy ,a vev6 megvasdrolja az eladot”, vagy ,a vevl megszerzi az eladot”. Buffett
allitja, hogy az aldbbi vagy ahhoz valami hasonlé megfogalmazds segitene rendet
tenni a fejekben: ,a vev( sajat vallalatanak egy részét eladva megszerzi az eladot”.
Végtére is ez az, ami torténik, és lehet6vé teszi annak megitélését, hogy a vevd mirdl
mond le az akvizicio megvaldsitasa érdekében.

A részvények fizeteszkozként vald hasznalatanak egy masik hibds esete az un.
greenmail gyakorlata, amikor egy nemkivanatos részvényes papirjait feldrral vissza-
vdsarolva szerelik le annak felvdsarldsi szdndékat. Mig a minden részvényest érintd
sajatrészvény-vasarlasok értékteremtéek lehetnek, a greenmailt Buffett egyszertien
a vallalati rablas tjabb formajanak mindsiti, és elitéli ezt a gyakorlatot.

Charlie Munger a gytijteményben olvashaté masik irdsaban ravildgit arra, hogy
az 1980-as évek hitelbdl finanszirozott felvasarldsi (levereged buyout - LBO) hulla-
ma szinte ugyanilyen mértékben elitélendd. A megengedd jogszabalyok rendkiviil
jovedelmezdvé tették az LBO-kat, dllapitja meg Munger, de az ilyen felvdsarlasok
gyengitették a vallalatokat, az oridsi adossagfizetési kotelezettségek jelent6s mér-
tékben megterhelték a vallalatok készpénztermel$ képességét, €s megnovelték az
akviziciok atlagos koltségét.

Az atlagos felvasarlasi arak novekedése tovabb nehezitette az értéknoveld felvasar-
lasok felkutatasanak feladatat. Ez olyannyira igy van, hogy, mint Buffett megallapitja,
alegtobb akvizicio értékcsokkentd. A legjobb értéknoveld tranzakciok felkutatasahoz
a lehetdségkoltségre kell koncentralni, amit elsédlegesen a kivalo vallalatok apro da-
rabkainak részvénypiaci vételek utjan torténé megvasarlashoz viszonyitva kell mérni.
Azilyetén fokuszalds idegen a rogeszmésen a szinergidval és mérettel foglalkozo valla-
latvezet6 szdmadra, dam lényegi része a Berkshire kett6s befektetési megkozelitésének.

A Berkshire tovabbi elényokkel bir az akviziciok teriiletén: kivalé mindségi
részvénnyel képes fizetni, és szokatlan mértéki vallalatvezetdi autonomiat kindl az
iigylet megkotése utan — mint Buffett megallapitja, mindkett6 ritkasag a felvasarlo
vallalatok korében. Buffett emellett arra is emlékeztet, hogy minden esetben megtartja
azt, amit igért: a Berkshire szdmtalan vallalatot vdsarolt meg csaladtagoktol vagy
egyéb sziik tulajdonosi kortdl, €s arra 6sztonzi a cégiik értékesitésén gondolkodokat,
hogy érdeklédjenek a korabbi eladoknal, hogy a Berkshire tettei mennyire vannak
Osszhangban eredeti igéreteivel.
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Szampoitel és értékelés

Buffett irasaibdl szorakoztato és tanulsagos leckét kapunk a pénziigyi adatok értel-
mezésérdl és felhasznaldsarol. Az dltalanos elfogadott szamviteli elvek meghatarozo
aspektusokbdl térténd boncolgatdsaval a szakember ramutat a szdmvitelnek a véllalatok
vagy befektetések elemzésében és értékelésében betoltott fontossagara és korlatai-
ra. Kozérthet6en taglal olyan relevans témakat, amelyek ravilagitanak a szamviteli
és a gazdasagi eredmény, a szamviteli €s a gazdasagi goodwill, illetve a szamviteli
konyv szerinti érték és a belsd tizleti érték kozotti fontos kiilonbségekre. Mindezek
a fogalmak a befektetdk és vallalatvezetSk értékelési fegyvertaranak fontos kellékei.

A szamvitellel kapcsolatban elsddlegesen azt sziikséges megérteni, hogy az
pusztan egy forma, s mint ilyen, manipuldlhatd. Buffett Benjamin Grahamnek az
1930-as években irt szatirdjaval példdzza, hogy ez a manipuldcié milyen mértéki
lehet. A Graham altal ismertetett halad6 szamviteli modszerek lehetévé teszik a
képzeletbeli US Steelnek, hogy latvanyosan megnovekedett eredményrdl szamoljon
be pénzbeli raforditasok, illetve a miikodési feltételek vagy az értékesitési gyakorlat
megvaltoztatdsa nélkiil. Grahamnek ez a szamviteli csiirést-csavarast bemutato ira-
sa szatirikus hangvételét leszamitva nem is nagyon tér el attol, amivel az amerikai
véllalatok nemritkan el6allnak.

Buffett kiemeli, hogy a hasznos pénziigyi beszamoloknak képessé kell tenniiik az
olvasdjukat arra, hogy megvalaszolhasson harom alapvet6 kérdést: kortilbeliil mennyit
ér a vallalat; mennyire valdszint, hogy képes lesz teljesiteni jov6beli kotelezettségeit;
és mennyire végeznek jo munkat a vallalatot irdnyito vezet6k. Buffett azon kesereg,
hogy a GAAP szerinti konvenciok megnehezitik ezen kérdések megvdlaszoldsat, és
az tizleti vilag komplexitdsabol adéddan szinte barmilyen szamviteli rendszernek
gondokat okozna az, hogy teljesen pontos vélaszokat adjon. Elismervén a GAAP-nél
jobb szamviteli rendszer kialakitasanak elképesztd nehézségét, Buffett olyan fogal-
makat taglal, amelyek segitenek a befektet6k és vallalatvezet6k szamdra hasznossa
tenni a pénziigyi informaciokat.

Gondoljanak bele a Buffett altal ,kiterjesztett eredménynek” nevezett fogalomba!
A befektetések GAAP szerint konyvelése konszoliddlast ir el6 a tobbségi tulajdonban
lévé véllalatok esetében, ami azt jelenti, hogy a befektetési célpont pénziigyi kimu-
tatdsanak minden tételét szerepeltetni kell az anyavallalat kimutatasaiban. A 20-50
szazalékos részvényrészesedések esetén a befektet6 vallalat a befektetési célpont
aranyos ra es6 eredményét kell, hogy feltlintesse beszamoldiban; a 20 szazalék alatti
befektetések esetében a GAAP azt irja eld, hogy a befektetd a ra es6 eredmény helyett
kizarolag az altala ténylegesen megkapott osztalékokat tiintesse fel. Ezek a szamvi-
teli szabalyok elfedik a Berkshire gazdasagi teljesitményének egy fontos tényezdjét:
a befektetési célpontok ki nem fizetett eredménye a Berkshire értékének jelentds
részét képezi, am a vallalatnak a GAAP szerint elkészitett pénziigyi beszamoldiban
ez nem szerepel.

Felismervén, hogy egy részvénybefektetés értékét nem az altala megszerzett része-
sedés mértéke, hanem a ki nem fizetett eredmény felhasznalasanak modja hatarozza
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meg, Buffett a Berkshire gazdasagi teljesitményének mérésére megalkotta a kiter-
jesztett eredmény fogalmat. A kiterjesztett eredmények kiszamitasahoz a befektetési
célpontok ki nem fizetett eredményét - illetve annak az adofizetési kotelezettséggel
csokkentett részét — kell hozzaadni a Berkshire sajat adézott eredményéhez. Sok
vallalat esetében a kiterjesztett eredmény megegyezik a GAAP szerinti eredménnyel.
Am a Berkshire, és minden bizonnyal sok egyéni befekteté esetében is, a kett6 eltér
egymadstol. [ly médon a maganszemélyek is hasonlé megkozelitést kovethetnek sajat
portfélijuk esetében, és megprobalhatnak olyan portféliot kialakitani, amely hosszu
tavon a lehet6 legnagyobb kiterjesztett eredményt éri el szamukra.

A szamviteli és gazdasagi goodwill kozotti kiillonbség koztudott, azonban Buffett
éleslatasa elgondolkodtatéva teszi a témat. A szamviteli goodwill lényegében az az
Osszeg, amennyivel egy vallalat vételdra meghaladja a megszerzett eszkzok (a kotele-
zettségek levonasa utani) piaci értékét. A goodwill eszkozként szerepel a mérlegben,
majd évi raforditasként altaldban negyven év alatt leirodik. Ennek eredményeképp
idével a vallalatnak tulajdonitott szamviteli goodwill ennek a réforditdsnak a teljes
Osszegével csokken.

A gazdasagi goodwill valami egészen mas. Immaterialis javak, példaul a markanév
ismertségének kombindacidja, amely lehet6vé teszi az adott vallalatnak, hogy az atla-
gos hozamokat meghalado eredményt érjen el targyi eszkozein, példaul gépeken és
berendezéseken. A gazdasdgi goodwill 6sszege ennek a tobbleteredménynek az akti-
valt értéke. A gazdasagi goodwill hajlamos az id6 mulasaval emelkedni - kozépszeri
véllalatok esetében legalabb nominalisan, az inflaciéval aranyos mértékben, mig a
stabil gazdasdgi jellemzdkkel €s értékes markanevekkel rendelkezd cégek esetében az
arszinvonal emelkedését meghaladé mértékben. Ez olyannyira igy van, hogy a targyi
eszkozeikhez képest nagyobb gazdasagi goodwillel rendelkezé véllalatokat kevésbé
bantja az infldcid, mint az aranyaiban kevesebb ilyen goodwillel rendelkezdket.

A szamviteli és a gazdasagi goodwill kozotti fenti kiilonbségekbdl az alabbi kovet-
keztetéseket lehet levonni: el6szor is adott vallalat gazdasagi goodwilljét legjobban
az alapjan lehet megallapitani, hogy a goodwill értékcsokkenési leirdsait figyelmen
kiviil hagyva mekkora eredményt képes elérni a hitelek értékével csokkentett netto
targyi eszkozein. Ezért amikor egy véllalat mas cégeket vasarol fel, és az akviziciok
egy goodwillnek nevezett eszkozben tiikrozédnek, a vallalat elemzésekor nem szabad
figyelembe venni annak értékcsokkenési leirdsait. Ugyanakkor, mivel a gazdasagi
goodwillt teljes gazdasagi koltségén, azaz értékcsokkenés el6tt kell mérni, a lehetséges
felvasarlasi célpontok értékelését szintén ezen amortizacios raforditasok figyelmen
kiviil hagyasaval kell elvégezni.

Buffett mindazonaltal hangstlyozza, hogy az értékcsokkenési leirasra ugyanez nem
érvényes — ezeket nem szabad figyelmen kiviil hagyni, mert ezek valodi gazdasagi
koltségek. Ezt a megallapitdst akkor teszi, amikor elmagyarazza, hogy a Berkshire
miért kozli mindig részvényeseivel a felvasarolt vallalatoknak a GAAP altal megko-
vetelt szamviteli goodwill-lefrdsok nélkiil szamitott mikodési eredményét is.

A Wall Streeten megszokott a kiilonb6z6 cash-flow szamitasok alapjdn végzett valla-
latértékelés, amelynél a cash-flow-t a kovetkezSképpen szamoljdk: (a) lizemi eredmény
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plusz (b) értékcsokkenés és egyéb, nem pénzbeli raforditas. Buffett hianyosnak tartja
ezt a képletet. Az (a) lizemi eredmény €s a (b) nem pénzbeli raforditasok 6sszeaddsa
utan valami mast ki kell vonni még: (c) a vallalat altal igényelt Gjrabefektetést. Buffett
a kovetkezSképpen definidlja a (c)-t: ,a gépekre €s berendezésekre stb. forditott
éves atlagos beruhadzasi kiaddsok értéke, amelyeket a vallalat elkolteni kényszeriil
ahhoz, hogy teljes egészében megdrizze hosszu tavi versenypozicidjat €s értékesitési
volumenét”. Buffett az (a) + (b) - (c) eredményét hivja ,tulajdonosi nyereségnek”.

Amikor (b) és (c) eltérnek, a cash-flow, illetve a tulajdonosi nyereség elemzése is
eltérd lesz. A vallalatok tobbségénél a (c) altalaban meghaladja (b)-t, igy a cash-flow
elemzése jellemzden feliilbecsiili a gazdasagi realitdsokat. Minden olyan esetben,
amikor (c) eltér (b)-tdl, a tulajdonosi nyereség kiszamitdsa a vallalati teljesitmény
pontosabb értékelését teszi lehet6vé a befektet6 szamdra, mint a GAAP szerinti
eredmény vagy a szamviteli goodwill-leirasokat figyelembe vevé cash-flow. Ez az
oka annak, hogy a Berkshire az altala felvasarolt vallalatok tulajdonosi nyereségét
is kozzéteszi, s nem csupdn a GAAP szerinti eredményadatokra és a cash-flow
szamitdsra tamaszkodik.

A gazdasagi kontra szamviteli goodwillel, valamint a tulajdonosi nyereséggel fog-
lalkozo Buffett-irasok allasfoglalast jelentenek a tobb évtizede tarto €s id6rdl idére
a cimlapokra keriil6 szamviteli vitaban: vajon a fuziokat egy vallalat egy masik altal
torténd ,megvasarldsaként” vagy a korabban kiilonallo véllalatok érdekeltségeinek
Osszevonasaként (,pooling”) kell-e elkdnyvelni. Azért lovagolnak ezen a kérdésen,
mert a két felfogas kozotti kiilonbség hatarozza meg, hogy az egyesitett vallalat tobb
évtizeden keresztiil kénytelen lesz-e eredményével szemben raforditasként elsza-
molni a szdmviteli goodwill leirasat, vagy sem. A vallalatvezetSk jobb szeretik nem
megterhelni jov6beli nyereségeiket ezzel a tétellel, s igy a pooling mellett teszik le a
voksukat. A szamvitel védelmezéi igy gondoljdk, kizardlag a masik megkozelités-
nek van értelme, igy hat el akarjak torolni a pooling modszert, és minden fuzional
a beszerzési értéken torténd elszamolast kovetelnék meg.

Buffett olyan megolddst kinal, amely mindkét oldalt megnyugtatja és a valésaggal
is 6sszhangban van. Azt javasolja, hogy eszkozként mutassak ki a goodwillt, de azt
ne kelljen automatikusan leirni a jovébeli eredménnyel szemben. A szamvitel védel-
mez6i boldogok lehetnek, hogy a goodwillt nyilvantartjak, a vallalatvezet6k pedig
dorzsolhetik a markukat, mert a jovébeli eredményeket csak akkor kell koltséggel
megterhelni, ha a goodwill ténylegesen veszit az értékébdl. Mindez a valdsaggal is
6sszhangban van, mert gyakorlatilag az 6sszes fiizidra igaz, hogy (a) az egyik fél az
elado és a masik a vevd, és (b) az id6 sordn a megszerzett gazdasagi goodwill értéke
a valdsagban inkabb hajlamos névekedni, mintsem csokkenni. (A szamviteli szabaly-
alkotok végiil ennek a javaslatnak egy modositott valtozatara voksoltak.)

Buffett specialis eszkoztaranak utolso példaja a belsé érték: ,a vallalatbol annak
hatralévé élettartama alatt kinyerhet6 készpénz diszkontdlt értéke”. Definidlni egy-
szerl a belsé értéket, kiszamitdsa mindazonaltal sem nem kénnyti, sem nem vezet
objektiv végeredményre. Az fligg mind a jovébeli cash-flow-ra, mind a hozamszint
valtozasaira készitett becsléstdl. Am ez az, ami leginkdbb szamit egy vallalattal
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kapcsolatban. A konyv szerinti érték ezzel ellentétben konnyen kiszamithato, dm
korldtozottan hasznalhatd. Ugyanez igaz a piaci drra is, legalabbis a vallalatok tobb-
sége esetén. A belsé érték, a konyv szerinti érték €s a piaci ar kozotti 0sszefiiggést
nehéz kébe vésni. Eléfordul, hogy ugyanabba az iranyba tartanak, dm az elmozdulds
mértékében szinte biztosan lesznek kiilonbségek.

A biztositdsok, a Berkshire legfontosabb {izletaganak tertiletén a szamvitel misz-
tikus €s a logikaval ellentétes tud lenni — ami mellesleg a szamvitel egészét jellem-
zi. A szamvitel legrégebbi eszkozeit, a terheléseket és jovairasokat hasznalva ezt
készségesen megértjiik és elfogadjuk, miként azt Buffett egy visszamend hatdlyd
viszontbiztositasi tranzakcid elkonyvelését ismertetd irasa illusztralja (és a pénziigyi-
beszdmolé-készités terén kovetendd maddszert ajanl a vallalatvezetSknek). Buffett
elmagyardzza a Berkshire altal az Equitasnak nyujtott viszontbiztositds konyvelését.
A tranzakcidban az Equitas 7,12 milliard dollarnyi készpénzt fizetett a Berkshire azon
igéretéért, hogy 13,9 milliard dolldrig minden jovébeli kotelezettségét és koltségeét
megfizeti. A szdmvitel €s az Equitas megismerése érdekében bepillantdst nyerhetiink
a kortars biztositas 1688-ig visszanyulo eredetébe, amikor Edward Lloyd kicsiny
kavéhaza megnyitotta kapuit Londonban.

Aisz6posz hasonlo szerepet toltott be az 6kori vildg meséiben, mint Buffett korunk
iizleti frasaiban. A befektet6 a mesé€l6t segitségiil hiva mutatja be szamunkra, hogy
az értékelés évezredeken ativeléen ugyanaz maradt — Aiszoposz megdllapitotta, hogy
,egy madar a kézben felér két madarral a bokorban”, Buffett pedig dolldrokra terjeszti
ki ezt az elvet. Az értékelés a pénz, nem pedig a remények és dlmok szamoldsa: a
leckét sokan megtanulhattak volna az 1990-es évek végének technoldgiai buborékja
révén, amely akkor pukkant ki, amikor végiil mindenki felismerte, hogy kevesebb
madar van a bokorban, mint gondoltak. Mindazonaltal kétséges, hogy a tanulsagot
mindenki lesztirte, mivel a leckét Aiszéposz kora ota tanitjdk, és mégis Aiszoposz
kora 6ta még mindig sziikséges tanitani azt.

Szamuiteli politika és adozdsi kérdések

A GAAP elég sok sebbdl vérzik. Két csoport mégis tovabb ront rajta: azok, akik szam-
viteli képzelGerejiik kiterjesztésével igyekeznek teljesiteni a GAAP kovetelményeit,
és azok, akik szandékosan pénziigyi csaldsok elkovetésére hasznaljak a GAAP-t.
Az el6bbivel kiilonosen nehéz mit kezdeni, mivel ahogy Buffett azt megallapitja, a
részvényopciok konyvelésével kapcsolatos vita ravilagit a felsé vezetdk és a konyvelok
kozotti gyakori 0sszekacsintdsokra. Kritizalni kivdnva azokat a nézeteket, amelyek
tiltakoznak az ellen, hogy a részvényopcidkat kibocsatasukkor koltségként kezeléjék,
Buffett az aldbbi velds érvet hozza: ,Ha az opcidk nem tekintheték javadalmazdsi
forménak, akkor mik? Ha a javadalmazas nem koltség, akkor mi? Es ha a koltsé-
geknek nem kell bekeriilniiik az eredménykimutatdsba, akkor hol az 6rdogben kell
Oket szerepeltetni?” Mind ez iddig nem kapott vélaszt a kérdéseire.

A pénziigyi beszamolodk tisztességességét dllandoan vizsgalni sziikséges, mivel
a szamviteli machindciok rendre 4j generdcidi fejlédnek ki, és sopornek végig az
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amerikai vallalatok pénziigyi vezetéinek (CFO) iroddin. A legtjabb slager az ,atszer-
vezési koltségek” konyvelése: e cimkét olyan mandverek széles korére szokds aggatni,
amelyek lehetévé teszik a vallalatvezetéknek, hogy az Gsrégi eredménykozmetikazasi
és kisimitasi technikdkat minden eddiginél hatasosabban és rafindltabban miiveljék.
Befektetdk, ovakodjanak!

A tisztességes pénziigyibeszamolo-készités fanatikusainak idénként sajat keziikbe
kell venni a dolgokat. Buffett rendszerint igy tesz, amikor olyan informacidkat kozol
a Berkshire részvényeseivel - példdul a szegmens szerinti adatokat -, amiket a GAAP
nem ir el§, azonban szerepcsere esetén 6 maga latni szeretne. Néha mindazonaltal
a keresztes lovagok diadalmaskodnak - deriil ki a Buffett dltal ismertetett esetbdl,
amikor is a szamviteli szabdlyok elkezdték megkdvetelni a vallalatoktdl, hogy a
nyugdijjuttatdsok finanszirozdsara tett igéreteiket a korabbiaktodl ellentétben igenis
tiintessék fel konyveikben.

Buffett pénziigyi informaciokrol sz6lo értekezéseinek nyilvanvald tanulsaga,
hogy a szamvitel 6nmagdbdl ad6do korlatokkal rendelkezik, ugyanakkor abszoluit
nélkilozhetetlen. A beszdmolokészitésben a vallalatvezet6knek engedett oridsi
mozgastér és a potencialis visszaélések ellenére a pénziigyi informaciok rendkiviil
hasznos szolgalatot tehetnek a befektet6knek. Buffett nap nap utan haszndlja 6ket,
és tobb milliard dollar sorsardl dont ekozben. Ez azt jelenti, hogy fontos befekte-
tési dontéseket lehet hozni a rendelkezésre allé pénziigyi informacidkra alapozva,
amennyiben a dontést intelligens véleményalkotds elézi meg. A véleményalkotds
részét képezhetik a kiterjesztett eredmény, a tulajdonosi nyereség és a belsé érték,
illetve a részvényopciok valddi koltségének, valamint egyéb, a pénziigyi kimu-
tatdsokban nem kotelezéen szerepeltetendd kotelezettségek meghatdrozasahoz
sziikséges szamitdsok.

A gytlijteményt a zdr¢ irdsok teszik teljes egésszé, megallapitvan a hosszu tava
befektetés nyilvanvalo, am gyakran figyelmen kiviil hagyott addelényét. Az élet
két biztos pontjat 6sszekapcsold utolso irds Buffettnak az elérehaladott koraval
kapcsolatos szamos viccének egyikét idézi: ha az €letélvezet hozzajdrul a hosszu
élettartamhoz, akkor Buffett Matuzsdlem rekordjat (969 év) veszélyezteti. A szimpé-
ziumon, amelynek kézéppontjdban jelen gytijtemény allt, valaki feltette a kérdést,
hogy milyen hatdsa lenne Buffett haldldnak a Berkshire részvényeire. ,Negativ hata-
sa”, vagta ra valaki. Buffett csip6bdl reflektdlt: ,A részvényeseknek kordntsem lesz
annyira negativ, mint nekem.”

A szamviteli fejtegetések kiemelt jelenléte Buffett irdsaiban aldhtzza, hogy a szamviteli
politika és a szamviteli dontések nagyon is szamitanak. Ezt az alldsfoglalast erdsiti
Graham és Dodd fundamentalis értékelemzése is. Szembemegy vele azonban a mo-
dern pénziigyi elmélet azon nézete, hogy a hatékony piacok a szamviteli konvenciok
mogeé nézve teszik az drat az értékkel egyenlévé, miként ellentmond neki az is, amit
sok MBA-hallgaténak az elmult néhdny évtizedben oktattak.
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Buffett irdsai atképezhetik a hallgatok ezen generacidjat, a tobbiek oktatdsat pedig
tovabbvihetik. Es ez azért lényeges, mert az elmult harminc évben Amerikéan keresz-
tiilsopré modern pénziigyi elméletet még napjainkban is széles korben hirdetik. A
tomeg kovetésének lemmingszer( hajlanddsdga tovabbra is all. Ez a mind a vezet6i
képességet, mind a fliggetlen gondolkodast aldaknazo gyengeség az intellektualis
ellenfél abban a csatdban, amelyet Buffett {rasai az intelligens és fokuszalt befekte-
tés érdekében vivnak. Amig ez a harc el nem ddl, jelen kézikonyv Buffett nézetét
hivatott tdimogatni.



ELOHANG!

Részvényesi koriink bizonyos tekintetben messze nem datlagos, és ez hatdssal van
beszamoldink készitésére is. A kibocsatott részvényeink mintegy 98 szazaléka
példaul ugyanazon részvényeseink birtokdban van minden év végén, mint volt az
adott év elején. Az éves jelentéseinkben kozlend6 mondanivalonk esetében bdtran
épithetiink az el6z6 években leirtakra, nem sziikséges hosszu bekezdéseken keresztiil
ismételni magunkat. Ily médon részvényeseink tobb hasznos informdaciohoz jutnak,
és mi sem unatkozunk.

Ezen tilmenden részvényeink talan 90 szazalékat is olyan befekteték birtokoljak,
akiknek értékpapir-befektetéseik — igen gyakran - jokora tobbségét Berkshire-
részvények alkotjak. Sokan koziiliik jelentds id6t is hajlanddk éves jelentésiinkre
aldozni, mi pedig igyekszlink szamukra minden olyan informdciét kozdlni, amit
szerepcsere esetén hasznosnak talalndnk.

Negyedéves jelentéseink ezzel szemben nem tartalmaznak szoveges leirasokat.
Tulajdonosaink €s vezetdink egyarant hosszu tdvon gondolkodnak, és nehéz dolog
a hasonlo idésikon fontossaggal biré eseményekrél minden negyedévben uj és tar-
talmas megallapitasokat tenni.

Am ha iizenetet kapnak téliink, azt az a ficko irja, akinek fizetnek azért, hogy
vezesse a vallalatot. EInokiik szilard meggy6zddése, hogy a tulajdonosoknak joguk-
ban all kozvetleniil a vallalat els6 szamu vezet6jétdl értesiilni a vallalattal tortént
eseményekrol, és megtudni azt, hogy 6 miként értékeli a jelenlegi és a jovébeli
iizletmenetet. Mivel ezt varndk el egy magancégtdl, egy nyilvanosan miikodo val-
lalat esetében sem szabad ennél kevesebbel megelégedni. A vallalat iranyitasarol
és képviseletérdl szolo, évente egyszer elkészitend6 beszamolot nem szabad olyan
belsé szakemberre vagy PR-tandcsadodra bizni, aki nagy valdszintiséggel nincsen
olyan pozicioban, hogy &szintén beszéljen a vallalatvezetSkre és tulajdonosokra
tartozo kérdésekben.

Ugy érezziik, hogy tulajdonosként 6nsk ugyanolyan beszamoldra jogosultak a ve-
zet6kt6l, mint amilyen véleménytiink szerint tizleti egységeink vezetdit6l nekiink jdr.
A részletesség mértéke persze eltérd, kiilonosen olyan esetekben, amikor bizonyos
informacio a versenytdrsaknak vagy hasonlo piaci szerepl6knek hasznos lehet. A
nyilt és szokimondo hangvétel azonban hasonlo kell, hogy legyen. Nem PR-anyagot
varunk, amikor a véllalatvezet6k beszamolnak nekiink arrdl, hogy mi torténik, és
azt sem gondoljuk, hogy 6noknek ilyen anyagot kellene kapniuk.

Altalénossagban minden véllalat részvényesi kore annyira allandé, amennyire
az adott cég szeretné, és amennyire megérdemli, hogy az legyen. Ha a véllalatveze-
tés gondolkodasaban és kommunikdcidjaban a rovid tavi eredményekre és révid
tava részvénypiaci kovetkezményekre koncentral, akkor az esetek tobbségében az
ugyanezen tényezikre fokuszald részvényeseket fogja vonzani. Es amennyiben cini-

! [1979. Labjegyzetben jelezziik a beszamold évét, amelyikbdl az frasok szarmaznak. Elkeriilend azt, hogy
megakasszuk a szoveg mondanivaldjat, az idézeteken beliil a kihagyott szovegrészleteket nem jeldljiik
hianyjellel vagy egyéb irasjellel.]
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kusan kezelik a befektetéket, akkor cinizmusukat nagy valdszintiséggel a befektet6i
kozosség is viszonozni fogja.

Phil Fisher, a nagyra becsiilt befektetd €s szerzd az éttermek vendégesalogatasahoz
hasonlitotta egyszer a vallalatok &ltal a részvényesi kor kialakitasdhoz kovetendd
politikat. Minden étteremnek adott vendégkort — példaul a gyorsételek, az elegans
étkezés, a keleti konyha stb. kedveldit - kell vonzania, hogy idével kialakuljon a stabil
torzskozonsége. Amennyiben hozzaértéen végzik a munkadjukat, a - kiszolgalassal,
étlappal és arszinttel elégedett — vendégsereg rendszeresen visszatér. Az viszont el-
képzelhetetlen, hogy az étterem folyamatosan valtoztatja karakterét, mégis elégedett és
allando vendégkorrel bir. Francia konyha és csirke elvitelre — ennek eredményeképpen
a zavarodott €s elégedetlen vendégek egymasnak adnak a kilincset.

Hasonléan miikodik ez a vallalatok és az altaluk ahitott részvényesi allanddsag
esetében is. Nem lehet egyszerre mindenkinek a kedvére tenni: képtelenség egy-
idejtileg kiilonbozd preferencidju tulajdonosokat vonzani, akiknek a motivdcidja
a magas osztalékhozamtol a hosszu tavu arfolyam-novekedésen dt a rakéta modra
szaguldo arfolyamig terjedhet.

Ertetleniil dllunk a részvényeikben jelentds kereskedési forgalmat ahité vallalat-
vezetk érvelése el6tt. Az ilyen vezetSk lényegében azt mondjdk, hogy szeretnék, ha
meglévo tigyfeleik jo része folyamatosan elpartolna téliik, €s a helyiiket tjak vennék
at — hiszen nem lehet nagyszamu 4j tulajdonosra szert tenni (bizonyos kivételes
eseteket leszamitva) nagyszamu régi tulajdonos elvesztése nélkiil.

Mi sokkal jobban kedveljiik az olyan tulajdonosokat, akik értékelik a kiszolgala-
sunkat és az étlapunkat, és évrdl évre visszatérnek. Nehéz lenne a mar jelenleg is
részvényekkel rendelkez6 tulajdonosi kornél jobb ,iigyfeleket” taldlni a Berkshire
Hathaway részvényesi korébe. Igy hét reméljiik, hogy részvényeseink fluktudciéja
tovabbra is rendkiviil alacsony marad, olyan részvényesi kort tiikrozve, amely érti
miikodésiinket, elfogadja politikankat, és osztja varakozasainkat. Hasonloképpen
reméljiik, hogy sikeriil ezeket a varakozdsokat beteljesitentink.
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