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EL8sz6
Mit tanultam apdam irdsaibol?

Ez a kdnyv hatalmadba keriti olvasoéit. Tudom, mert engem is hatalmaba keritett.
Ugy tizenot évig tartott, mire megértettem a Kozonséges részvények — rendkiviili
profitokat. Amikor el6szor olvastam, szinte semmit nem fogtam fel belSle. Nyolc-
éves voltam. Egy hibatlan nyari vakacio elejét vesztegettem el az olvasasra. Tele
volt olyan hosszu szavakkal, amelyekhez szo6tarra volt sziikségem. De végtére is
apam konyvérdl volt sz6, és nagyon biiszke voltam rd. Hallottam az iskoldban és
a szomszédoktdl, illetve olvastam a helyi lapban, hogy kényve nagy port kavart.
Megtudtam, hogy ez a legelsé befektetési téméaji konyv, amely a New York Times
sikerlistajéra kertilt, akarmit jelentsen is ez. Ugy éreztem, szent kotelességem
elolvasni. Igy is tettem, és amikor eljutottam az utolsé sordig, boldog voltam,
hogy vége, és szabad vagyok a nyérra.

Ki gondolta volna, hogy késébb majd tobb ezer tigyféllel rendelkezs, nagy
befektetéskezel§ céget fogok alapitani, sajat konyveket irok, a Forbes magazin
tekintélyt parancsol6, tobb mint nyolcvanéves torténelmének hatodik leghosszabb
ideig dolgozé rovatvezetdje leszek, befektetési témaji szakkonyvekrdl szamtalan
,Az Ev Legjobbja” konyvismertetst irok, és az évtizedek sordn kényvek tucatjait
ajanlom majd az olvaséknak? Es igen, mindehhez talan az is hozzjarult, hogy
elmondhattam: els§ befektetési konyvemet nyolcévesen olvastam —igaz ugyan,
hogy semmit nem értettem beléle.

A konyvvel htiszéves koromban keriiltem ismét kdzelebbi kapcsolatba, ami-
kor kozeledett a f6iskola vége. Apam allast ajanlott nekem, hogy dolgozzam
vele és batyammal. Kivancsian, egytttal kissé szkeptikusan azt szerettem volna
kideriteni, hogy valéban j6 lehetéség-e ez a szamomra. [gy hat djra elolvastam
a Kozonséges részvények — rendkiviili profitokat. (Ez alkalommal mér csak néhany
ismeretlen széval talalkoztam.) Ahogy a tizendt pontrdl olvastam, amelyeket
apam szerint a részvényekben keresni kell, azon gondolkodtam, hogy tudndm-e
ezeket egy helyi vallalatra alkalmazni. Ha igen, ez megerdsitené azt, hogy volna
értelme apammal dolgoznom.

Nos, nem mtikédott a dolog. Volt egy helyi, ftirészaruval kereskedd vallalat,
a Pacific Lumber, amelynek részvényeivel nyilvanosan kereskedtek, és amelyik
agy tiint, kivalé profitkildtasokkal kecsegtet. Azt a néhany embert, akit meg-
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EL8sz6

kornyékeztem, nem hatotta meg a piaci informaciék utan szaglasz6 vérebet
jatszo fiatalember — ez voltam én —, aki nyilvanvaléan alkalmatlan volt arra,
hogy elemezze a megszerzett adatokat, vagy barmit is kezdjen azokkal. Még
azt sem tudtam, hogyan tegyek fel értelmes kérdéseket.

Miutén az elsé néhéany ficko, akiket tényfeltaré kérdéseimmel felkerestem,
annak rendje és médja szerint lepattintott, feladtam. Am az egyértelmtien kide-
riilt szamomra, hogy nem keveset kell még csiszolni a technikdmat.

Apamnak dolgozni raz6s menet volt, kicsit olyan, mint az els6 professzionalis
részvényvasarlasom — egy forditott ,tizputtonyos”: tiz dollarrél egyig zuhant.
Mindezt csak azért mondom el, hogy a kedves olvasé lassa: egy, a hiszas éveiben
jar6 kolyok, aki nem osztalyelsSként toltotte iskolaéveit, soha nem jart j6 hird
egyetemre, semmilyen komoly eredmény nincs a tarsolyaban, amire biiszke
lehetne, nos, még ez a kolyok is képes volt néhdny év alatt megtanulni, hogyan
alkalmazza hatékonyan a konyvben bemutatott elveket. Es ha ez igy van, akkor
erre az olvaso is képes lehet.

A tizenot pont

Elvégre is egy olyan palyakezd¢ fiatalnak, mint én, aki még soha nem vett
részvényt, sokkal fontosabbnak ttint kitalalni azt, hogy mit kell venni, mint azt,
hogy mit kell eladni. Szerencsére ez a konyv megtanitja, hogy ha jol kifundaljuk,
hogy mit vegytink, akkor az eladés sokkal kevésbé relevans kérdéssé valik, mert
hosszabb ideig tarthatjuk a birtokunkban 1év§ papirokat.

Apam tizenot pontjanak alkalmazasa, ahogy 6 nevezte: a ,,mendemondakhoz”
kapcsolodo, allanddan ismétl6ds, valos vilagbeli gyakorlat volt, amelynek célja
a részvények kutatdsa volt — hol ezt a céget kellett vizsgalni, hol azt. Es a dolog
miikodott. Nem fogok itt részletesen beszdmolni mindazokrdl a sikerekrdl,
amelyekhez a tizendt pont segitett hozzéa karrierem korai szakaszaban. Am
palyafutasom hatalmas lendiiletet kapott att6l, hogy szdmos kivalé részvényt
sikertilt felfedeznem, amelyek csodalatos eredményeket értek el szamomra.
E tizenot pontbdl altalaban meg tudom mondani, hogy egy vallalat hogyan
illeszkedik a vildgba, és miként fog, vagy miként nem fog boldogulni benne. Ha
nem, akkor mi lehet vele a bibi. Rovid idén beliil megértettem, hogy a tizenot
pont f&iskolds koromban végzett prébaja miért fulladt kudarcba. A mesterség
a mendemondakban rejlik, és mint minden mesterség elsajatitisahoz, ehhez is
id§ kell. A mendemonddk egyszertien azt a célt szolgaljak, hogy valodi, tény-
szer( forrasokbdl kideritsiik, adott cég erds-e vagy gyenge. Az emberek zome
nem ezt a megkozelitést koveti, sokkal inkabb a helyi pletykédkra vagy a Wall
Street-i sigasokra tamaszkodik, pedig ezek tobbsége pusztan azt a célt szolgdlja,
hogy eladjanak nekiink valamit.

Ha valamikor, akkor a szazadfordulén mindenképpen nyilvanvaléva kellett
volna véalnia az emberek szaméra a mendemondék erejének, de nem igy tor-
tént. Ha valaki a konyv tizenot pontjat alkalmazta volna, és informéciéforrasait
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MIT TANULTAM APAM IRASAIBOL?

a valos életbdl, nem a Wall Streetrdl szerezte volna, az soha nem vette volna
meg azokat a botranyos részvényeket, amelyek a 2000 és 2002 kozotti medve
piac idején a vezet§ hirek f@szereplSivé valtak. Az olyanokat, mint az Enron,
a Tyco vagy a WorldCom, mindig is egyszer( volt elkeriilni. Azok, akik belesze-
rettek ezekbe a részvényekbe, a pletykéra és a Wall Street véleményére adtak,
ahelyett hogy meggy6z8dtek volna e cégek valds tizleti erdsségeirdl. A tizenot
pont olyan alapvet§ tizleti tulajdonsagokat vizsgal, amelyek nem hamisithatok.
A mendemondékra tdmaszkodni azt jelenti, hogy elengedjiik fiiliink mellett
az lires dumat, és a versenytédrsaktol, az tigyfelektdl és a beszallitoktol, vagyis
olyan szerepldktdl varjuk az informaciokat, amelyek mindannyian érintettek
a célvallalatban, és koziiliik csak nagyon keveseknek van barmi okuk arra, hogy
ne realisan lattassak azt. Azt jelenti, hogy a vallalat versenytarsainak értékesits-
ivel beszéliink, akiknek magatol értet6dden lenne alapjuk arra, hogy negativan
lassék a célvéllalatot, jellemzden mégsem teszik, ha az tényleg olyan nagyszerti.
Aztjelenti, hogy a versenytarsak fejlesztdivel és vezetGivel is elbeszélgetiink. Ha
ezek az emberek erét és realitast latnak a célvallalat miikodésében, és tisztelik,
s6t akar félik is azt, akkor biztosak lehetiink abban, hogy nem egy Enronnal
vagy Adelphiaval &llunk szemben.

A mendemondak sszegytijtése és a tizenot pont adta jellemzés kialakitdsa
onmagdban is a m{ivészet egy formédja lehet. Olyan ez, mint a kiilénbség a kozott,
hogy valaki el§szor zongorazni (mesterség), majd zenét szerezni (miivészet) tanul
meg. A mivészet elsajatitasidhoz id6re van sziikség. Minden bizonnyal senki
nem kezd el zenét szerezni, amig megfelel§ szinvonalon nem tud zongorazni.
Ismétlés titjan a mesterség szinte barmely teriileten elsajatithat6, masképpen
azonban nem. A mivészetet tigy is lehet értékelni, ha sajat magunk nem tudunk
alkotni. Vagy a mesterség magas szint(i elsajatitasa utan akdr mtivész is valhat
beldliink. Ez a kdnyv megérteti az olvasdval a miivészetet, elsajatitani pedig
szerencsére nem tart olyan sokdig, mert nagyrészt a j6zan észre épiil. Az em-
berek tobbsége szdméra az jelenti a problémaét, hogy nincsenek tisztdban azzal,
hogy a j6zan ész ezen a teriileten is alkalmazhato, és ezért meg sem probaljak.
De a Kozonséges részvények — rendkiviili profitok megmutatja, hogyan tegyiik ezt.

Kedves olvaso, kérem, gondoljon egy pillanatra a tizeno6t pontra. Igen, tudom,
még nem is olvasta Sket. Engedje meg, hogy magatol értet6dd médon bemutassam,
hogy mit irnak el§ szdmunkra, és azonnal latni fogja, hogy milyen altaldnosan
kivanatos vallalatjellemz&krSl van sz6. Az apam altal irt sorokban részletesebben
olvashatnak réluk, és izlelgethetik azokat. Hatalmas termék- és piacpotencial-
lal, illetve olyan menedzsmenttel rendelkez§ véllalatot irnak le, amely eltokélt
ennek a potencidlnak a jelenlegi teljesitményt jelentésen meghaladé kiaknaza-
sdban. Mindez a jovébeli termeléshez sziikséges, hatékony kutatasi-fejlesztési
tevékenység, illetve olyan méretii és hatékonysagu értékesitési szervezet 1étét
igényli, amely képes a jelenlegi és a jovSbeli termékek piacra vitele soran felme-
riil§ 6sszes akadaly lekiizdésére. Mindez rendkiviil futurisztikus. A késztermék
kell6en magas jovedelmez@ségét és bruttd haszonkulcsét, illetve az adminisztrativ

X1



EL8sz6

koltségeknek a bruttd nyereséghez viszonyitott megfelel$ aranyét jelenti. Valé-
di, kézzelfoghato, a jovedelmezség fenntartdsara és javitdsara iranyul6 tervet
jelent, illetve a szervezet minden szintjén boldog alkalmazottakat, akik lojalisak
és produktivak — ez megint csak futurisztikus és soha véget nem ér¢ folyamat.
Ezenkiviil szigoru koltségkontrollt, valamint néhany olyan iparag-specifikus
jellemzé6t is jelent, amely lehet6vé teszi a célvéllalat szamara, hogy az iparag
tobbi szerepléi koziil pozitiv értelemben kittinjék. Es mindezt egy olyan nyitot-
tan gondolkod6, mondanivaléjat értelmesen atadni képes menedzsmentnek kell
atfognia és iranyitania, amelynek tisztessége megkérddjelezhetetlen.

Gondoljunk a botrdnyos részvényekre és mas tulértékelt portféliokra! Mind-
egyikiik elbukott volna a mendemondak prébéjan, mert ha megkérdeztiik
volna a versenytérsakat, egyikiik sem lett volna tilzottan megrémiilve ezektdl
a felkapott cégektsl. Ha beszéltiink volna tigyfeleikkel vagy beszallitéikkal, 6k
sem bizonyultak volna tilsdgosan lenytigozottnek. Az tigyfelek azért nem, mert
a termékek a versenytarsakkal val6 6sszehasonlitdsban nem bizonyultak volna
annyira jonak. A gyartok és a beszallitok egyéltalan nem voltak lenytigézve,
mert mas {ligyfeleik jobban teljesitettek és tobbet rendeltek — az igazi értékesitési
volumen nem t6liik jott. Es a versenytarsak sem tekintettek félelemmel vegyes
tisztelettel rajuk, mert nem keriiltek miattuk versenyhatranyba.

A tizendt pont segitségével nemcsak a 2000-2002-es medve piac botranyos
részvényeit lehetett volna messzirdl elkertilni, hanem az dgynevezett 95 szazalékos
klub 6sszes tagjat is — ezek azok a technolégiai papirok, amelyek a medve piac
alatt értékiik legalabb 95 szazalékat veszitették el, mert pusztan az internethez
tarsitott vagyalmok repitették ket 1999-es csticsukra, de semmi valédi tartalom
nem allt mogottiik. Gondoljunk bele, mennyi internetes részvény nem rendel-
kezett semmilyen valodi értékesitési szervezettel (plane nem olyannal, amely
megrémitette volna a versenytarsakat), és egyéltalan nem volt arrésiik, raadasul
nemhogy a nyereségesség javitasdra, de még annak elérésére sem dolgoztak
ki terveket, és nem folytattak kutatasi tevékenységet, és jovébeli t6kealapt
finanszirozas nélkiil képtelenek voltak létezni. Es, és, és. A tizenot pont felét
sem tudtdk volna teljesiteni. A tizendt pont alapjan persze sok mas vallalatot
is messze elkertiltiink volna. De gondoljunk az elmdlt évtizedek azon cégeire,
amelyeket a tizenot pont alapjan nem zartunk volna ki. Valodi vallalatokra
leltlink volna, legyenek azok olcsék vagy dragak, és segitettek volna navigal-
ni a pénziigyi piacok volatilitidsanak triikkds dramlataiban, fliggetleniil attol,
hogy személyes preferencidnknak a névekedési részvények vagy az értékalapt
papirok, a kis részvények vagy a nagyvéllalatok papirjai felelnek meg inkéabb.

Célok kontra mendemondak

Apam és az én céljaim soha nem egyeztek. Am ez a konyv mindketténk céljait
segiti — és az olvasokét is. Apam szinte mindig novekedési részvényeket keresd
befektet§ volt — szinte mindig. O egyszertien ilyen volt. Jémagam, fiatalkoromban
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- kiilénb6z8 okok miatt — értékalapon fektettem be. Mostanaban sem értékala-
pu, sem novekedési, sem nagyvallalati, sem kisvallalati papirokra szakosodott
befektet6 nem vagyok. Hajlamos vagyok a nekem tetsz6 barmilyen irdnyba
menni, de ez egy masik torténet, a konyv nem errél szél. A lényeg az, hogy
fiatalként és értékalapt szemlélettel bir6 befektetSként a tizendt pont gyonyo-
riien szolgalt engem, kivalé mindségii, ugyanakkor olcsé részvényarfolyamu
vallalatok papirjaihoz jutottam hozzd, amelyek véllalkozasként latvanyosan
teljesitettek, részvényként azonban igencsak elhanyagoltak Sket az 1970-es
évek kozepén. Apam olyan vallalat részvényét kereste, amely nd és né és né,
amelynek papirja ésszerd dron kaphato, és gyakorlatilag soha nem kell eladni
azt. En olyan piszok olcsé részvényt kerestem, amely mogott kivalo véllalat allt
ugyan, de a Wall Streeten rossz vélemény alakult ki rdla; egy olyan részvényt,
amely nagymértékben novekedhet és drfolyama megsokszorozédhat, igy 6t-tiz
éven beliil jelentds felarral eladhat6.

Amit ezzel mondani szeretnék: a mendemondék és a tizendt pont novekedési
és értékalapu részvények esetében ugyanolyan jol miéikodnek, mint nagyval-
lalatok és kisvallalatok papirjaindl. Vegyiik a negyedik pontot: az atlagosnal
jobb értékesitési osztaly ugyanolyan fontos, vagy taldn még fontosabb a nagy
értékesitési lendiilet nélkiili, értékalapt vallalat esetében, mint az olyan cégnél,
amely hatalmas hatszélben hasit el6re. Hasonléan kritikus egy kisvallalat sza-
méra, amely nagyobb versenytéarsakat késziil legytirni. Es egy atlagosnal jobb
értékesitési osztaly, amelyet rendkiviil nehéz létrehozni, igen fontos a nagyval-
lalat szamara is, amely kockazati t6kébdl alapitott tronkovetelSk egész seregét
igyekszik tavol tartani a piacatdl. Ugyanez igaz a megfelel§ mértékii haszon-
kulcsrol szol6 6todik pontra. Az arucikkek forgalmazasara épiils, természetes
novekedés nélkiili ipardgakban példdul igaz, hogy a piaci részesedés, a relativ
termelési koltség és a hosszu tavi haszonkulcs mind szorosan dsszefliggnek.
A j6 menedzsment piaci részesedést szerez, és mérsékli a relativ termelési
koltségeket, gyakran fejlettebb gyartési technologia bevezetésével (technologia
alkalmazasaval, mintsem annak kifejlesztésével). A rossz vezetSség idénként
egyszertien csokkenti a haszonkulcsot, amig az végérvényesen el nem ttinik. Igy
tortént, hogy 1976-ban rabukkantam a Nucorra, egy apro, alacsony koltséggel
miikdds acélgyartéra — kivalé menedzsment, innovativ technolégia, alacsony
termelési koltség, magas relativ piaci részesedés bizonyos acélipari réspiacokon.
A cég egyre tobb ilyen réspiacon novelte részesedését. Ertékalapt befektetd-
ként kozelitettem a részvényhez és vettem meg azt; apam kovette példamat,
és haladéktalanul bevasarolt a Nucorba — s tette ezt névekedési befektetSként.
Ugyanazon tizendt pont alapjan. Néhany évvel késébb hatalmas nyereséggel
eladtam a papirokat, mig apam évtizedekig tartotta Sket, és sokkal nagyobb
nyereséget bezsebelve valt meg téliik akkor, amikor a véllalat mar a masodik
legnagyobb amerikai acélgyartova nétte ki magét.

Ugy vélem, apam, aki 6tvenegy éves volt konyve megjelenésekor, és kicsit
afféle eklektikus zseni, aki mar akkor sikeres befektetési szakembernek szamitott,
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képtelen volt beldtni, hogy a mesterség megértése és miivészetté fejlesztése, ami
neki lassan és intuitiv médon sikertilt az évek alatt, egy kezd§ szamara hosszu
id6t vesz igénybe. Rendszeresen masképpen gondolt élete dolgaira, mint ahogyan
eredetileg elmagyarazta Sket. Bizonyos tekintetben furcsa médon jart az agya.
Ahogy ezt most irom, 6tvenkét éves vagyok, majdnem annyi, amennyi & volt
akkor; és én pontosan tudom, mivel nekem nem kitaldlni, hanem elsajatitani
kellett a folyamatot, hogy ehhez idére van sziikség.

Apémhoz képest én linearisabb gondolkodast és sok tekintetben inkabb befelé
nézd vagyok, és arra 8sztonzom az olvasot, hogy befektetdi élete soran tobb-
szOr is olvassa el a konyvet. Vegyliik példaul ismét a mendemondakat. Az ezzel
foglalkozo fejezet pusztan harom oldal. Am ezek a kényv legfontosabb oldalai
kozé tartoznak. Visszatekintve egyértelmii szamomra, hogy apam egyszertien
kihagyta a konyvbdél azokat a teriileteket, amelyeket a dolog mesterség részének
tartott. Azt feltételezte, hogy ezek mindenki szdméra nyilvanvaldak.

Az évek sordn szamtalan részvényre alkalmaztam ezt a mddszert, értékes
bepillantast nyerve e vallalatok mtikodésébe. A kulcs? Az ligyfelekre, a verseny-
tarsakra és a beszallitokra vald dsszpontositas. Super Stocks (Dow Jones-Irwin,
1984) cimii els6 konyvemben bemutattam a dolog mesterség részét, a valds
vilagbol vett példdkkal szemléltetve azt. J6l sikeriilt a konyvem, 1984-1985
legnagyobb példanyszamban eladott olyan kiadvanya volt, amely a részvény-
piacokkal foglalkozik. Biiszke vagyok arra, hogy megirtam. De messze nem
volt olyan j6, mint ez a kényv. A Kézonséges részvények — rendkiviili profitokban
sokkal kevesebb az id6 mulasaval megkop6 gondolat olvashatd, mint amennyi
az én elsé konyvemben szerepelt; és bar mindkét m 4j fogalmakat vezetett be,
az apaméi sajat korukban sokkal radikalisabbak, sokkal &ltalanosabban alkal-
mazottak voltak, és kevésbé korszakfiigg6k — pontosan ezek teszik a konyvét
olyan nagyszertivé. Az én irdsom f6ként a mesterségrdl, nem a miivészetrdl
szOlt. A mesterség annyibdl all, hogy akarmikor kérdeziink, valaszokat kapunk.
A miivészet az, hogy tovabbi — és megfelel§ — kérdésekkel dllunk eld a korabbi
kérdésekre kapott vélaszok alapjan. Lattam olyanokat, akik mereven végig-
futottak szokasos kérdéslistajukon, fliggetleniil attdl, hogy milyen valaszokat
kaptak. Ez nem miivészet: kérdeziink, valaki pedig valaszol. Milyen legjobb
kérdés adodik a valaszbol? Ha valaki képes ezt valés id6ben magas szinvona-
lon végezni, akkor & alkot, § miivész, egy kreativ és nyomozé befektets. Ez az,
amiben apam élete teljében a legjobb volt.

1972 és 1982 kozott millié alkalommal kisértem el apamat kiilonféle vallalatok-
hoz. Csupén egyetlen évig dolgoztam neki, de rengeteg dolgot csinaltunk egytitt
utana is. A cégeket atvilagitand6, mindig elére késziilt a kérdéseivel, amelyeket
sérga jegyzetpapirokra irt fel, elegendd helyet hagyva kozottiik a jegyzetelésre.
Mindig felkésziilt akart lenni, és azt akarta, hogy az adott véllalatnal 1assék,
hogy ¢ felkésziilt, és kellGen értékeljék ezt. A kérdéseket egyfajta vazlatként is
hasznélta az érintend§ témakorokhoz. Kivalé biztonséagi tartalék volt ez arra az
esetre, ha a beszélgetés esetleg megakadna, ami alkalmanként azért el6fordult.
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Ilyenkor egyik elSre elkészitett kérdésével azonnal visszaterelte a dolgokat
a helyes kerékvagasba. Legjobb kérdései azonban kivétel nélkiil el6pattantak
az agyabdl, minden el6késziilet vagy anélkiil, hogy elSre leirta volna Sket, mert
egy kordbbi kérdésre hallott valasz alapjan menet kozben meriiltek fel benne.
Ezek a kreativ kérdések jelentették a miivészetet. Ez az, ami véleményem szerint
oly nagyszertivé tette kérdezgskodéseit.

Pénziigyi kérdésekben elméje egészen oreg kordig nagyon gyors volt. Szeret-
ném most elmesélni az egyik legjobb kérdését, amelyet személyesen téle soha
nem hallottam, csak késébb tudtam meg James MichaelstSl. Kényveiben sem
szerepelt, pedig értékes kiegészités lehetett volna barmelyikben.

Eletem egyik legnagyobb megtiszteltetése, hogy visszavonulésa el6tt tizenot
évig a kival6 James Walker Michaels volt a szerkesztém a Forbes magazinnal,
akit a Forbes szerkesztGjeként torténd nyugdijba vonulasa el6tt vitathatatlanul
az amerikai tizleti Gjsagirds dékanjaként tiszteltek. O hozott engem a Forbeshoz,
személyesen érdekl6dott irdntam, és a szerkesztSi poziciobdl torténd vissza-
vonulasdig gyakorlatilag az 0sszes altalam irt cikket dtolvasta (ami kéthetente
megjelend folyoirat esetében igen ritka). Nagyon nagyra becsiilte apamat is.
Egyszer, és csak egyetlenegyszer, valamilyen okbdl Jim és én egytitt toltottiink
egy hétvégét a nyugati parton; § azt remélte, hogy néhany éraval kordbban tud
jonni, és leiilhet apaAmmal beszélgetni, aki akkor kis hijan 89 éves volt.

Par 6réra taldlkoztak cégem a kaliforniai Kings Mountain tetején 1év kdzpont-
janak egyik targyal6jaban. Jim és én ezt kdvetden néhany orat egytitt autéztunk
a Russian foly6 és célallomasunk felé; atkozben Jim folyamatosan ,,arrél a kérdésrél”
kérdezett engem. Fogalmam sem volt, mirdl beszél, pedig mindenkinél jobban
ismertem apamat. Rendkiviil idegesitett, hogy 6tletem sem volt arra vonatkozéan,
mit szeretne t6lem megtudni. Jim koriilbeliil egy 6raig kiiszkodott azzal, hogy
megprobélja sszerakni, majd tobbé-kevésbé feladta a dolgot. Ahogy ez gyakran
el6fordul az agyunkkal, ahogy abbahagyta a probalkozast, kipattant a fejébdl, és
azt mondta: ,Mi olyat tesznek, amit a versenytdrsaik még nem?” Micsoda kivalo
kérdés! A hangstily a még szon van. Elképesztd. A véllalatvezetSk tobbsége, amikor
feltessziik nekik ezt a kérdést, egyetlen olyan jelent§s dolgot nem tud emliteni,
amit 6k csindlnak, de a versenytarsaik még nem, és teljesen megddbbennek azon,
hogy ezt kérdeztiik t6liik, és 6k maguk még sohasem gondoltak ra.

A cég, amely rendre felteszi maganak ezt a kérdést, soha nem valik onteltté.
Soha nem hagyjak le. Soha nem szenved hidnyt a jobb jové felé vezets szellemi
taplalékban. Az ilyen cég, amennyiben mindez tisztességgel és nyers vezetSi
értelemmel parosul, megéli a tizendt pontot. A ,,Mi olyat tesznek, amit a ver-
senytarsaik még nem?” a termékpiacon betoltott vezetS szerepre utal, arra,
hogy a vallalat a tobbi piaci szerepl6t kdvetésre kényszeriti, illetve arra, hogy
a vallalat sziintelentil az tigyfelek, az alkalmazottak és a részvényesek helyzeté-
nek javitdsara torekszik. Jim kérdése egyrészt 6sszegezte azt, amire apam egész
életében torekedett, méasrészt Gsszefoglalta tizendt pontjanak a lényegét. Es hogy
honnan vette, azt a mai napig nem tudom. De lélegzetelallitéan ravasz kérdés.
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Jim, akinek mindig is volt érzéke ahhoz a csavarhoz, amitdl valamibdl nagy
sztori lehet, hétvégénk utan visszatért New Yorkba, és irt egy cikket a Forbesba
e kérdés koré. A cikk Jim és apam legjobb gondolatait 6tvozte, és az egész eset
arra emlékeztetett, hogy életemben milyen gyakran voltam én az apam eklekti-
kus zsenialitasa kortil giircol6, mechanikus lendkerék. Nem a ttilzott szerénység
mondatja ezt velem. Nagyon jol elboldogulok az életben; de én sokkal lineari-
sabban és deduktivabb médon gondolkodd, keményebben dolgozd, motivéltabb
és kozvetlenebb vagyok apamnal, aki inkabb egy sokoldald zseni volt.

Cégem sokféle kiilénb6zd, elsGsorban azonban kisebb vallalatokra alkalmazza
a tizendt pontot és a mendemondék mddszerét, olyanokra, amelyek nem ke-
riiltek a figyelem kozéppontjaba. Kereskeddk, kiilénbozé tipusu technoldgiai
cégek, szolgaltato véllalatok, beton, acél, kiilonleges vegyi anyagok, fogyasztoi
termékek, szerencsejaték, mindegy. A tizenot pont nem minden esetben bizo-
nyult donté jelentSségtlinek ugy, hogy adott dontésre kényszeritette volna cégem
vagy engem, de sok esetben komoly értéket adott a dontéshozatalhoz. Mindig
jellemz6 volt rdm, hogy szivesen megyek a sajat fejem utdn. Amikor cégemnél
nagy léptékben csinaltuk ezt, és évente tobb szaz részvénnyel kapcsolatban
probaltunk valamilyen kovetkeztetésre jutni, hosszi éveken keresztiil kovettiink
egy altalunk Tizenkét hivasnak nevezett folyamatot. Ez tigy mtikodott, hogy egy
erre a célra készitett forgatokonyv alapjan irodan kiviili tavmunkasok telefonos
interjikat bonyolitottak le az tigyfelekkel, versenytarsakkal és beszallitokkal. Ez
persze messze nem volt olyan eredményes, mint ha sajat magamnak csindltam
volna egyetlen részvénnyel, de lehet§vé tette szdmunkra, hogy széles korbél
meritsiink. Mostanra egy djabb t6kepiaci technolégiara cseréltiik le a médszert,
de ez mar egy masik torténet, és nem ennek a konyvnek a témajaba vag.

A tobb mint 500 alkalmazottat foglalkoztat6 cégem napjainkban sok-sok mil-
lidard dollarnyi, kiilonb6z6 befektetési céllal rank bizott vagyont kezel, és ennek
érdekében a vildg minden pontjan vésarol részvényeket. Onrél, kedves olvaso,
ez minden bizonnyal nem mondhato6 el. Ezért nem azt kell tennie, amit nekem,
nekem pedig nem azt kell tennem, amit 6nnek. Egyéni befektetSként a tizenot
pont mindegyikét alkalmazni tudja majd. Hasznalja Sket Ggy, ahogy én is tettem
fiatalkoromban, amikor még nem &llt rendelkezésemre egy ilyen apparétus. On
szinte biztos, hogy nem lesz képes a vallalatok ilyen széles spektrumat lefedni,
de ez taldn nem is sziikséges vagy kivanatos az 6n szamara. A lényeg az, hogy
a tizenot pont akkor is eredményre vezet, ha pontosan tigy hasznéljak Sket,
ahogy apam eredetileg kigondolta, és akkor is, ha a szélesebb spektrum lefedése
érdekében modositva, feliiletesebben alkalmazzak. Hasznalhatok helyi vagy
kilfoldi részvényekre, novekedési vagy értékalapti papirokra, s6t ha mar itt
tartunk, nemcsak nyilvanosan jegyzett részvények, hanem magantulajdonban
1év6, akar egészen apré véllalkozasok vagy tizletrészek megvasarlasa esetén is
hasznalhat6k. Mindegyik esetre ugyanazok az elvek érvényesek.
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Sokkal, sokkal tobb van benne

Nem szeretném, ha az olvasoban az a kép alakulna ki, hogy a Kézinséges részvé-
nyek — rendkiviili profitok egyetlen figyelemre mélté része a mendemondak modszer
és a tizendt pont. Pusztan arrél van sz6, hogy véleményem szerint ezek a részek
a konyv ékkovei. Ezeken kiviil sziporkdkat, valamint a gyakorlatban mar sokszor
hasznélt bolcsességeket is szép szamban taldlunk a sorokat olvasvan. Nézziik
a kovetkezd példat: 1990-ben mar tizennyolc éve dolgoztam viszonylag sikeresen
a szakmaban. Hat éve voltam a Forbes rovatvezet&je. Ekkor jott a képbe Szaddam
Husszein. A haborts fenyegetés fokozddasaval a befektetSk egyre félGsebbé valtak.
A piac megbicsaklott. Tanulmanyoztam valamelyest a pénziigyi torténelmet, és két
ezzel foglalkoz6 kdnyvet is irtam. A torténelem az én olvasatomban azt mondta:
,Vasarolj”. Sajat torténelmi tapasztalatom azonban kevés volt. Egyik hétvégén
az elsé rész 8., Ot dolog, amit a befektetonek érdemes elkeriilnie és a 9., Még it dolog,
amit a befektetonek érdemes elkeriilnie cim fejezeteit atolvasva sikeriilt magamban
eldonteni a kérdést. Es megértettem, hogy a habords helyzet vételi lehetGséget
jelent. Ebb&l a megallapitasbol, illetve gazdasagi elSrejelzéseimbdl sziilettek a jol
idGzitett, a 90-es évek végére vonatkozo vételi ajanlasaimrol szol6 cikkeim. A ki-
valé id6zités, illetve a tény, hogy a szakemberek tobbsége pesszimista volt, hosszti
tavra biztositotta helyemet a Forbesndl, amiért 6rokre halas leszek. A kdzelmdiltban,
a 2000-2002-es medve piac és a Szaddam Husszein-torténet masodik felvonasa
idején talan még az elébbinél is hasznosabbnak bizonyultak az itt leirtak.
2002-ben, amikor ezt irom, a legdurvabb medve piacot éljiik meg — att6l
fiigg, hogyan nézziik — a karrierem kezdetén tapasztalt 1974-es recesszi6 vagy
a harmincas évek nagy gazdasdgi valsaga 6ta. Sokaknak semmivé foszlott
a kordbbi befektetési hitekbe vetett meggy6z&dése. Sokan teljesen mas befek-
tetési koncepcidkat kezdtek kovetni, amelyeket rovid idén beliil garantédltan
sekélyesnek, liresnek és az 6rok igazsagot teljesen nélkiilozének fognak taldlni.
Apam azt mondana: nézz elére. Egyszertien azt mondand, hogy a kapitalizmus
dominancidja fennmarad, az Egyesiilt Allamok és a nyugati vilag folytatja
fejlédését, arrdl lehet vitatkozni, hogy hol van a piac alja, és hogy ¢ nemigen
tartotta magét jonak ebben (noha hosszu pélyafutdsa soran sikertilt néhany
rendkiviil jol id6zitett és pontos piaci elSrejelzést adnia). Azt mondand, hogy ha
portfélionkat a tizendt pontot teljesits vallalatok papirjai alkotjdk, és nem kap
el az altala csak ,szeszélyként és képzel6désként” emlegetett piaci hangulat,
akkor remekiil atvészeljiik ezt az id§szakot. Azt mondand, hogy ha nincsenek
részvényeink, akkor itt a kival6 alkalom, hogy a tizendt pontjanak megfelels
vallalatok papirjait megvasaroljuk. A 2000-2002-es medve piac alkalmat ad erre.
Vajon el6fordulhat, hogy az arfolyamok még lejjebb mennek, mielStt elindulné-
nak felfelé? Apdm soha nem tagadta ennek eshet&ségét. De mindig hozzatette,
hogy néhany év tavlatabdl ez mar nem sokat fog szamitani. Mérlegelte volna
annak lehet§ségét, hogy gyorsan megszabadul papirjaitdl, elkeriilve ezzel a to-
vabbi veszteséget? Egy pillanatra sem. Egyszertien elképzelhetetlen, hogy ilyet
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tett volna. Igen, rendkiviil hosszt karrierje soran tobb esetben is csokkentette
részvénykitettségét, am kizardlag olyankor, amikor tudta, hogy a piac még nem
esett, de eshet, nem pedig olyankor, amikor a piac mar til volt egy esésen, és
abban reménykedett volna, hogy még tobbet fog esni.

Félt volna apam Szaddam Husszeint6l, Oszama bin Ladentdl vagy a terro-
ristakt61? Nem. Félt volna a haborttol? Konyvébdl egyértelmtien kideriil, hogy
nem. Tisztelte volna Bush elnokot, hogy a hdborti felé vezette Amerikat? Nem.
Ritkan tisztelte az elIndkoket, mert politikusnak tekintette Sket, és nem igazan
szerette a politikusokat; az a néhéany, akit kedvelt, soha nem jutott ilyen magas
poziciéba. Azt szokta mondani: ,Minél magasabbra jutnak, annal hazugabba
valnak.” Gytilolte a habortt, és nagyon ritkan latta 1étjogosultsdgét. Vajon
aggodott volna a napjainkban a sajtoban oly gyakran hallhaté ezerféle mas
negativum, példaul a véllalati korrupcio, a duplavé alakti recesszi6 lehet&sége,
a magas piaci arfolyam-nyereség hanyadosok, a brazil dllamcséd kockazata
vagy barmi egyéb miatt? Nem, nem igazan. Arra hasznalta volna idejét, hogy
mig masok a rossz hirek miatt aggddnak, attekintse a tulajdonaban 1év§ val-
lalatok alapvet6 fundamentumait, és eldontse, tovabbra is érdemes-e tartani
azokat. Es mikozben a leggyengébbeket vizsgélgatta, azon toprengett, létezik-e
valahol egy vagy két jobb cég, amelyekkel lecserélhetné Sket. A volatilitast,
az es$ piacokat mindig is kivalo lehetSségnek tekintette, hogy javitsa néhany
részvénybdl all6 portfélidjanak minéségét. Es minél tobbet aggddtak az emberek
a piac miatt, 6t anndl jobban aggasztotta az, hogy milyen papirjai vannak, és
milyenek nincsenek.

Karrierje kései szakaszdban, amikor a piaci id&zitésrdl és a kiilonbozé ipar-
agak kozotti valasztasrol kérdezték, valami ilyesmit vélaszolt: ,Nos, a fiam
bizonyitotta, hogy sokkal jobban képes az ilyen vizeken evezni, mint én valaha
is tudtam, és § a kovetkezSket szokta mondani... mindazonaltal én benne sem
biznék”. Soha senkiben nem bizott meg, hogy az ilyenfajta dontéseket meghozza
helyette. Abban bizott, hogy a tizendt pontjanak megfelel§ véllalatok birtoklasa
majd gondjat viseli. Es ma sem tenne masként.

Pélyafutasom soran sokszor mondtédk nekem, hogy (a) tévedek (ami akar
igaz is lehetett) és (b) apam soha nem tette volna azt, amit én. Ilyenkor mindig
tudtam, hogy az adott személy nyilvanvaléan nem ismerte olyan jol apam
gondolkodésat, és szinte biztos, hogy nem olvasta irdsait olyan gyakran, mint
én. Eppen ezért igazan soha nem foglalkoztatott masok arra vonatkozé meg-
allapitasa, hogy apam mit tett, vagy éppen mit nem tett volna. A lényeg itt
az, hogy én voltam ugyan az, aki — tizleti értelemben — a legjobban ismerte &t,
mégis a legtobb embernél tobbet olvastam irdsait. Ha az olvasé elsére is kiva-
l6an megérti a konyvében leirtakat, akkor is profitdlni fog abbdl, ha befektetsi
pélyéaja el6rehaladtaval djraolvassa ezeket az oldalakat, és sajat maganak okoz
kart azzal, ha kizaré6lag az els§ olvasasbol lesztirt tanulsagokra épit. El§szor is
azért, mert id6vel halvanyulnak az emlékezetiinkben. Masodsorban pedig minél
tobbet olvassa Gket, annal tébbet kap téliik. Nem szeretnék szentségtors lenni,
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de apam konyve olyan, mint egy kis befektetési biblia — olyan kényv, amely
tobbszori olvasésra valo, és amelynek haszna nem ér véget az utols6 oldalon.

Az olvasé temérdek egyéb kincsre bukkan majd ezeken az oldalakon, amelyek-
bél éppoly sokat profitalhat, mint amennyit én magam profitdltam. A Kozdnséges
részvények — rendkiviili profitok kapcsdn zarszoként fontos megemliteni, hogy
a konyv nemes egyszertiséggel alapmti. Nem pusztan megtanitja a befektetés
valddi alapelveit, hanem szamos vezet§ befektetési szakember tanulményainak
is szerves részét képezi. Hosszu éveken 4t tananyag volt a Stanford gazdasagi
masoddiplomés képzésének befektetések szakan. A Stanfordon végzett didkok
elolvastak a konyvet, majd a késébbiekben az orszag vezet§ befektetSivé valtak.
De a kényv nagysédga ezen is tilmegy. Warren Buffett is hosszt ideje befektetési
filozéfidjanak kialakulasdra nagy hatassal 1év6 tényezSként méltatja apamat és
a Kozonséges részvények — rendkiviili profitokat. Apam a kilencedik fejezetben adott
,ne” tandcsainak egyike — Ne vigyiik tiilzdsba a diverzifikildst — gyorsan elvezet
a buffettizmus egyik fontos sarokpontjahoz. Es az olvasé ugyanott olvashatja
ezt a tanacsot, ahol el@szor Buffett is tette.

Nem sok jelent8s véltozas tortént a piac alapjait illetGen apam els6 és harmadik,
egyben utols6 konyvének, A konzervativ befektetdk nyugodt dlminak a megirasa
kozott — noha a befektetések folydjan sok viz lefolyt ez id§ alatt: egy hatalmas
bika piac, egy hatalmas medve piac, tizenhat év 1958-t61 1974-ig. Szeszélyek és
képzelddések tomege. Am ekkor apdm mar hatvanhét éves volt. Utolsé kony-
ve jo volt, de messze nem lett az, mint ami a Kézonséges részvények — rendkiviili
profitok volt. Azt olyan j6l megirta els6re, hogy két kovetkezs konyvében csak
kiegészitéseket tudott hozzatenni. Ha apdm irdsai koziil csak az egyiket tudja
elolvasni, valassza az els§ konyvét. Az volt a legjobbja. Ha tigy dont, hogy mast
is olvasna apamtdl, a kovetkezs legfontosabb irdsa utolsé konyve volt. Abban is
alapvetd otleteket tett kozzé. Bizonyos mértékben akkoriban aktuélis témakkal
foglalkozott, de szerencsére idStlen maradt.

Ugy vélem, hogy A konzervativ befekteték nyugodt dlma hatodik fejezetének
a motorolds része az igazi Phil Fisher. Ebben bemutatja, hogy a Motorola, amiért
masok akkoriban annyira nem rajongtak, miért kivalé véllalat, olyan, amelyért
barmikor hajlandé lett volna a nyakat kockaztatni. Nehéz a konyvnek ezt a ré-
szét elolvasni és nem azt a kovetkeztetést levonni, hogy a Motorola egy igazan
mindségi véllalat. De nézziik, hogy mi tortént a késébbiekben! A kovetkezd
huszonét évben a részvény arfolyama az osztalékok figyelembevétele nélkiil is
a harmincotszorosére emelkedett — mindez egy biztonsagos, jol vezetett valla-
lattél, brokerkoltségek nélkiil, befektetésialap-kezel6i dijak nélkiil, kiilondsebb
eréfeszités nélkiil. Milyen gyakran kapunk egy ilyen sikeres, tobb évtizedes el6-
rejelzést? Szinte példa nélkiili. Van barki is, aki mind a huszonot éven keresztiil
kitartana egy részvény mellett? Nos, teljes biztonsaggal jelenthetem, hogy Philip
A. Fisher igy tett, személyes vagyonanak legnagyobb részét ebbe a papirba
fektette, végig, amig az feliilmdulta a Standard & Poor 500-as indexet. Ilyen volt
Phil Fisher. Keresett néhdny kivalé véllalatot, amelyeket nagyon-nagyon j6l
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megismert, majd hosszi-hosszt ideig tartotta a papirjaikat, amig azok latvanyo-
san fel nem értékelSdtek. A konzervativ befektetdk nyugodt dlma egész egyszertien
az altalam ismert legjobb értekezés arrdl, hogyan kell jelent&s kockazat nélkiil
névekedési részvényeket vasarolni, illetve tartani azokat. Ez mindkét, vagyis az
els6 és a harmadik konyvébdl is egyértelmtien kidertil. Ez a két kotet szellemileg
egymashoz kapcsolédik, pusztan a tizenhat év valasztja el Gket. Mégis, ha csak
az egyiket olvassa el, a Kozonséges részvények legyen az. Tobbet nytjt, korahoz
képest radikalisabb, jobban lett megirva, inkabb mondhaté idétlennek, és tobb
a szellemi mondanivaléja. Ha mindkettét el tudja olvasni, tegyen igy.

A konyv mésodik el§szavaban kevéssé ismert dolgokat mondok el apamrol.
Am az évek sorén gyakran kérdeztek a hozza f(iz6d6 kapcsolatomrol, hiszen az
ugyanabban a szakmaban dolgoz6 apa és fit mindig érdekes téma. Es mivel 6 is
furcsa ember volt, én is furcsa vagyok, meg gyakran azok is furcsék, akik engem
kérdeznek, néha furcsa valaszokat adok. Amikor példaul azt kérdezték, és ezt
gyakran megtették, hogy melyik az apammal kapcsolatos kedvenc élményem,
rendszerint azt valaszoltam, hogy ,a kdvetkez6”. Ma mar nincs kévetkezd, de
sokdig volt. Gyakran probéltak meg sarokba szoritani azzal, hogy ,rendben,
de nincsenek kedvenc emlékek fiatalabb korodb61”? Ilyenkor készséggel beval-
lom, hogy vannak. Lefekvéskor apdm mesélte a vilagon a legjobb torténeteket,
amelyeknek egyaltalan semmi koziik nem volt a részvénypiachoz. Sok koziiliik
sajat képzeletének sziilotte volt. Kisgyerekként imadtam ezeknek a meséknek
az Osszes pillanatat — és a Buffett-hivék novekvd seregéhez hasonlé emberek
gytlolik ezt a valaszt. A részvények kivéalasztasardl szeretnének valamit hallani.
De abban igazdn soha nem volt semmi érzelem. Pusztdn munka. Ezért csalo-
dottsdgukban gyakran felteszik a kovetkez§ kérdést: ,Ha az apadtodl kapott
tandcsokat egyetlen mondatba tudnad stiriteni, mi lenne az?” Azt szoktam erre
vélaszolni: ,Olvassék az frasait, és probaljak megélni 6ket.” Es pontosan ezt
igérik a kovetkezd oldalak. J6 szérakozast hozza!

Kenneth L. Fisher

Kings Mountain, Kalifornia
2003. julius
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El6szo

Egy 1j befektetési konyv megjelentetése némi szerz§i magyarazatot igényelhet.
A kovetkezs megjegyzéseknek ennélfogva valamelyest személyesnek kell len-
niiik ahhoz, hogy elégséges magyarazattal szolgéljanak arra, miért batorkodom
a témaban tjabb konyvet tarni a befektet6i nagykozonség elé.

1928 méjusaban, a Stanford Egyetem akkor indult {izleti masoddiplomas
képzésén eltoltott egy év utan léptem be az iizleti vilagba. A mai Crocker-
Anglo National Bank of San Francisco egyik jogel6djénél kezdtem dolgozni,
ahol 20 hénappal késébb a statisztikai osztdly vezetSjének neveztek ki. A mai
sz6hasznélattal élve értékpapir-elemzéként dolgoztam.

Itt paholybdl nézhettem végig a csticspontjat 1929 Gszén elér§ eszeveszett
pénziigyi Oriiletet, csakiigy, mint az azt kovet§ nyomortsagos iddszakot.
Megfigyeléseim alapjan arra a meggy&zSdésre jutottam, hogy a nyugati parton
kivalo lehetdség kindlkozik specializalt befektetési tandcsad6 cég létrehozésara,
amely megcéfolna az egyes brokerekrdl kialakult régi, de semmiképpen nem
hizelg6 szo6last, amely szerint olyan emberek §k, akik mindennek tudjak az
arat, de semminek nem ismerik az értékét.

1931. mércius elsején elinditottam a Fisher & Co. befektetési tandcsadé cé-
get, amely a nagy nyilvanossagot szolgalta ki, de érdeklddése f6ként néhany
novekedési véllalatra 6sszpontosult. A cég viragzott. Aztan jott a masodik
vildghabort. Alégier§ szolgalataban toltott harom és fél évnyiirodai munkam
sordn iires 6raim egy részét azzal toltottem, hogy attekintettem a haborut
megel6z8 években az altalam és a kdrnyezetemben mésok altal hozott sike-
res, de kiilonosképpen a sikertelen befektetési dontéseket. Olyan befektetési
alapelvek kezdtek korvonalazédni szamomra ebbdl az attekintésbdl, amelyek
koziil néhany eltért a pénziigyi korokben szentirasként elfogadottaktol.

Amint visszatértem a civil életbe, gy dontottem, atiiltetem ezeket az
alapelveket a gyakorlatba, és teszem mindezt egy olyan {izleti kornyezetben,
amelyet a lehet§ legkevésbé zavarnak a mellékhatdsok. A nagykozonség ki-
szolgalasa helyett a Fisher & Co. az elmlt tobb mint tizenegy évben tucatnyi
tigyfélnél tobbet egyszerre soha nem szolgélt ki. Ahelyett, hogy f6ként a je-
lent&s arfolyam-novekedésre 6sszpontositott volna, a Fisher & Co. teljes tizleti
tevékenységét ennek az egyetlen célnak szentelte. Tisztaban vagyok vele, hogy
az elmult tizenegy év egy alapvetSen emelked§ részvényarak 4ltal jellemzett

29



K6zONSEGES RESZVENYEK — RENDKIVULI PROFITOK

id&szak volt, amelynek soran barki, aki ilyen teriileten tevékenykedik, szép
profitokat érhetett el. Mindazonaltal az 4ltalam kezelt t6ke értéke a piac alta-
lanosan elfogadott indexeinek felértékel6dését jelentds mértékben meghaladé
iitemben nétt, ezért tgy gondolom, hogy ezen alapelvek kovetése a haboru
utani idészakban még jobban indokolta azok létjogosultsagat, mint amikor
a vilaghabort el6tti tizéves periédusban csak részben kovettem Sket. Taldn
ennél is fontosabb, hogy a piac egészének stagndlasa vagy csokkenése idején
ugyancsak hasonloképpen kifizetédének bizonyultak, mint a piac meredek
emelkedésének éveiben.

Sajat és masok befektetési eredményeinek tanulméanyozasa sordn két dolog
volt komoly hatéssal arra, hogy ez a konyv megsziilessen. Ezek koziil az egyik,
amelyet méshol is tobbszér megemlitek, az, hogy amennyiben a befektetésekbdl
jelentds nyereségre kivanunk szert tenni, tiirelemre van sziikség. Ugy is fogal-
mazhatunk, hogy sokszor kénnyebb megmondani, hogy mi fog torténni egy
részvény arfolyamaval, mint azt, hogy mennyi idé telik el, mire az megtorténik.
A masik dolog a részvénypiac 6nmagébdl eredSen megtéveszts természete.
Azt tenni, amit adott pillanatban mindenki més is tesz, és amire ezéltal szinte
ellenallhatatlan késztetést érziink, gyakran egyaltaldn nem a helyes irany.

Ezen okok miatt az évek sordn sokszor kellett az altalam kezelt pénzosszegek
tulajdonosainak részletesen megmagyardznom az egyik vagy mésik dontésem
mogott 4ll6 alapelveket. Csak igy képesek megérteni, hogy miért szereztem
be a — szamukra — teljesen ismeretlen értékpapirt, és csak ebben az esetben
nem fognak késztetést érezni arra, hogy idejekoran, miel§tt a piaci arfolyamok
visszaigazolndk a vétel 1étjogosultsagat, megszabaduljanak a papiroktol.

Fokozatosan kialakult bennem a vagy, hogy ¢sszefoglaljam ezeket a befektetési
alapelveket, és legyenek nyomtatott feljegyzéseim, amelyekre hivatkozhatom.
Ez vezetett el e konyv megirasanak elsd 1épéseihez. Aztan eszembe jutott az a
szamtalan ember, akiknek tobbsége a cégem 4ltal kiszolgalt {igyfeleknél joval
kisebb tékével rendelkezik, és akik az évek sordn megkerestek, és azt kérdez-
ték, hogy 6k mint kisbefektet6k hogyan tudndnak elindulni a helyes tton.

Eszembe jutottak a kisbefektetSk seregének nehézségei, akik dnkéntelentil
is mindenféle befektetési otletet és véleményt magukba szivnak, amelyek
az évek soran koltséges tévedésekhez vezethetik Gket, pusztan azért, mert
a megalapozottabb gondolatok soha nem jutnak el hozzajuk. Végiil arra a
szamtalan beszélgetésre gondoltam, amelyet az e kérdések irant — habar mas
nézSépontbol, de — hasonlé mértékben érdekléds szakemberekkel folytattam.
A nyilvanosan mtikodé vallalatok elndkei, pénziigyi alelndkei és gazdasagi
vezetdi tartoznak ide, akik koziil sokan Gszinte érdeklGdést tanusitottak azirant,
hogy minél tébbet elsajatitsanak ezekrdl a dolgokrol.

Arra jutottam, hogy igény van az ilyesfajta konyvre. Ugy dontsttem, hogy
kozvetlen hangvételd konyvet igyekszem irni, amelyben els§ személyben
Onoket, olvasokat szélitom meg. Nagyrészt ugyanazokat a kifejezéseket fogom
hasznélni, sok esetben ugyanazokkal a példékkal és anal6giakkal megvilagitva,
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amelyek az altalam kezelt befektetések tulajdonosaival folytatott beszélgetések
soran elhangzanak. Remélem, hogy az §szinteségem, néhol nyersességem nem
okoz majd sérelmeket. Kiilondsen remélem tovabba, hogy olvaséim tgy vélik
majd, a kozzétett Stletek értéke tilszarnyalja iréi hidnyossagaimat.

Philip A. Fisher
San Mateo, Kalifornia
1957. szeptember





