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Poczta pantoflowa jako Zrddlo informacji

Wiekszosc¢ klasycznych ksigzek traktujacych o inwestycjach gieldowych
odnosi sie zazwyczaj do analizy raportow i wskaznikéw finansowych oraz
danych makroekonomicznych. Publikacje te znacznie odbiegaja od
przemyslen Philipa Fishera, ktore w zdecydowanej wiekszosci opierajq sie
na czynnikach jakosciowych, czyli takich, ktére nie fatwo jest pozyskac, a
jeszcze trudniej zinterpretowac. Autor niemal w kazdym kryterium
analitycznym powotuje sie na ,,informacje z niestandardowych Zrodet”, a
wiec takich, ktore nie sg powszechnie znane. Narzedzie stuzace do
pozyskiwania tych niezwyktych informacji nazywane jest ,,biznesowq
pocztg pantoflowq”.

W przedmowie do ksigzki pt. ,,Zwykle akcje, niezwykte zyski” syn Philipa
Fishera, Kenneth, swietnie thumaczy, czym jest taki sposob pozyskiwania
informacji. Twierdzi on, Ze bardzo dokladny obraz silnych i stabych stron
poszczegolnych spotek w branzy mozna uzyskac¢ dzieki zapoznaniu sie z
opiniami reprezentatywnego przekroju osob w pewien sposob zwigzanych z
danym przedsiebiorstwem. Wiekszosc ludzi nie bedzie miata oporow, aby
podzielic¢ sie spostrzezeniami odnosnie do swojej pracy i bezposredniej
konkurencji ich firmy. Aby tak sie stato, muszq mie¢ oni pewnos¢, ze nikt
nie powota sie na nich jako swoje Zrodto informacji.

Na poczatku takiej analizy warto sprobowac skontaktowac sie z
przedstawicielami 5 konkurencyjnych firm i zada¢ kazdemu z nich pytania
dotyczace pozostatych czterech. Bardzo czesto beda oni potrafili wskazac
mocne i stabe strony interesujacych inwestora przedsiebiorstw. Zawsze
nalezy podchodzic¢ do takich wiadomosci z pewnym dystansem. Wynika to
z faktu, ze niektére firmy stosujq praktyki polegajqce na przekazywaniu
swoim pracownikom niekoniecznie prawdziwych informacji na temat



konkurencji. Celem takiego dziatania jest wyposazenie pracownikow
dzialow, ktore odpowiadajq za obstuge klienta, w wiedze, ktdora
pozwalataby zdyskredytowac konkurencyjne firmy w oczach konsumentow.
Inng grupq ludzi, ktorzy stanowiag cenne Zrodto informacji, sq byli
pracownicy. Ich osad moze by¢ wypaczony, poniewaz odejscie z firmy
mogto przebiega¢ w burzliwych okolicznosciach. W kontaktach z bytymi
pracownikami inwestor musi weryfikowa¢ uzyskane informacje, zestawiac
je z juz posiadanymi oraz potrafi¢ formutowac wilasne osady.

Trzeba pozna¢ powody odejscia danego cztowieka z firmy. Osoba, ktéra ma
poczucie, ze zostata niestusznie zwolniona, moze by¢ bardzo stronnicza i
wyrazac pozbawione podstaw negatywne poglady na temat bytego
pracodawcy. Warto jednak pokusi¢ sie o pozyskanie informacji z tego
zrodla, poniewaz byli pracownicy moga dysponowac szerokg wiedza na
temat sytuacji w danym przedsiebiorstwie. Dodatkowa zaleta kontaktu z
nimi jest fakt, ze raczej bez oporéw beda mowili o wiekszoSci spraw
zwigzanych z ich poprzednim miejscem zatrudnienia. Obecnie dzieki
internetowi dostep do opinii bytych pracownikéw jest znacznie tatwiejszy
niz za czasow Philipa Fishera, a mimo to wiekszoS¢ inwestorow nie
korzysta z tego dobrodziejstwa.

Niestety nawet dzisiaj pozyskiwanie ,informacji z niestandardowych
zrodet” nie jest prostym zadaniem. Dodatkowa trudnos$c sprawia fakt, ze
informacje te w wielu przypadkach moga by¢ ze soba sprzeczne. Ta
niedogodnosc¢ nie powinna zraza¢ inwestora dokonujacego analizy. W
przypadku naprawde atrakcyjnych firm przekaz powinien by¢ dos¢
wyrazny i jednoznaczny oraz prowadzi¢ do wyciggniecia pewnych
wnioskow. Siegniecie do tego typu informacji wymaga ze strony inwestora
sporego zaangazowania oraz czasu. W inwestowaniu, tak jak w przypadku
innych przedsiewzie¢, nie ma drog na skroty. Aby osiggnac
ponadprzecietne rezultaty, konieczne jest podejmowanie nieszablonowych
dziatan dajacych przewage nad innymi uczestnikami rynku. Szczegétowe
instrukcje dotyczace metod pozwalajgcych na zdobycie ,,informacji z
niestandardowych zZrode}” zostaly przedstawione w dalszych czesciach
opracowania oraz opatrzone odpowiednim przykladem, ktory pozwoli
lepiej zrozumiec ich istote.






Zycie Philipa Arthura Fishera

Gdy Fisher opublikowat dzielo ,,Zwykle akcje, niezwykle zyski” w 1958
roku, bardzo szybko zyskat stawe w skali catych Stanéw Zjednoczonych.
Nawet ksigzka Benjamina Grahama ,,Inteligentny inwestor”, sprzedana w
liczbie jednego miliona egzemplarzy, potrzebowala wiecej czasu, aby
przynies¢ popularnos¢ swojemu autorowi. Powiedzmy sobie szczerze, zycie
Philipa Arthura Fishera nie byto zbyt porywajace, a do tego miat trudny
charakter i nie sprawial wrazenia cztowieka, z ktérym kazdy z nas chetnie
by sie zaprzyjaznit. Choc nie jest to Elon Musk czy Richard Branson, to
warto poswiecic jego biografii niewielka czesc¢ tej pracy.

Philip Fisher to potomek czechostowackich Zydéw, ktorzy przybyli do
Stanow Zjednoczonych w drugiej potowie XIX wieku. Swojq kariere
rozpoczat w 1928 roku, kiedy postanowit porzuci¢ nauke w Stanford
Business School, aby podjac¢ prace jako analityk papierow wartosciowych
w Anglo-London Bank w San Francisco. W 1931 roku stworzyt wlasng
firme zajmujacaq sie zarzqdzaniem pieniedzmi: Fisher & Company.
Prowadzit jq az do 1991 roku, kiedy to w wieku 91 lat przeszed} na
emeryture.

Fisher zastynat przede wszystkim dzieki zakupowi akcji Motoroli,
przedsiebiorstwa znanego w Polsce gltownie z telefonéw komorkowych.
Przed II wojng Swiatowq firma ta produkowata przede wszystkim
radioodbiorniki. Potem jej sprzedaz ruszyta na polnoc ze wzgledu na
wytwarzanie telewizorow, ktore po wojnie stanowity nieodzowny atrybut
kazdego gospodarstwa domowego. Produkowata tez Srodki tacznosci i
wiele innej aparatury. W ramach ciekawostki dodajmy, ze w 1969 roku
Swiat mogt ustyszec¢ stynne stowa Neila Armstronga — ,,jeden maty krok dla
cztowieka, jeden wielki skok dla ludzkosSci” — wilasnie dzieki urzadzeniu
Motoroli. Akcje tej firmy Fisher trzymat przez dziesieciolecia.

W biograficznym dodatku do polskiego wydania dziet Fishera jego syn
Kenneth wspomina, ze ojciec miat trudny charakter i stale sie czyms$



przejmowat. W zyciu prywatnym bylo to ucigzliwe, ale od siebie dodajmy,
ze w zyciu zawodowym moglo okazac sie wielce korzystne.

Czy zamartwianie sie o spotke, ktorej akcje kupujemy, ma sens? Warto tutaj
wspomniec o opinii spekulanta George’a Sorosa. Ilekro¢ otwierat pozycje,
starat sie dociec, gdzie moze sie myliC i co moze pojS¢ niezgodnie z
planem. Dopiero po odkryciu szeregu wad i potencjalnych zagrozen
uznawal, ze pozycje mozna w spokoju trzymac dalej, o ile
prawdopodobienstwo ich wystgpienia jest mniejsze niz speknienie sie
scenariusza pozytywnego. Inwestor lub spekulant przekonany w 100% o
stusznosSci swojej decyzji naraza sie na potezne straty.

Interesujgcq kwestiq jest doskonata pamiec Philipa Fishera. Kenneth
wspomina, ze potrafit on zapamieta¢ nazwiska setek cztonkéw Izby
Reprezentantow i licznych senatoréw. Stanowito to imponujacy wyczyn z
tego wzgledu, ze co kilka lat nastepowatly zmiany w ich szeregach, a Fisher
wciaz byt na biezaco. Z jego zamitlowaniem do nazwisk politykow taczy sie
pewna historia. Kiedy poznal Warrena Buffetta, bardzo czesto mylit jego
imie i nazywat go Howard. Spowodowane to byto tym, ze swego czasu
ojciec stynnego inwestora — Howard Buffett — petnit funkcje kongresmena.
Fakt ten bardzo mocno utkwit w glowie Fishera i nazwisko ,,Buffett”
kojarzyto mu sie z jednym konkretnym imieniem. Co ciekawe, Warren
Buffett nie zwrdcit mu uwagi na mylenie imienia.

Doskonata pamiec¢ to cecha wspélna obu tych inwestoréw. Buffett potrafit
dostrzec, ze zmienita sie cena danej akcji i nalezatloby przeanalizowac
spotke pod katem jej atrakcyjnosci fundamentalnej. Doskonale pamietat, ze
np. przy cenie akcji 20 dolaréw spotka X wyceniana byta na rownowartosc
wartosci ksiegowej. Gdy jej kurs spadat nagle o 50%, Warren wychodzit z
zalozenia, Ze warto sie jej przyjrzec i dociec, czy problemy sa przejSciowe i
mozna liczy¢ na powr6t do normalnego poziomu wyceny. Byly to czasy
mniej efektywnych rynkow finansowych.

Nie istnialy, rzecz jasna, proste skanery internetowe pobierajace
podstawowe dane finansowe i pozwalajgce $ledzi¢ tysigce spotek pod
wzgledem fundamentalnym. Buffett posiadat wtasny skaner w umysle,
obejmujacy setki, jesli nie tysigce spotek. Tym samym miat wielka
przewage nad innymi inwestorami. Dzieki czytaniu calymi dniami raportow



finansowych dysponowat liczbami odnoszacymi sie do fundamentéw firm
(ich realnego biznesu), ktore mogt przypisac do cen akcji. Sposrod tysiecy
spotek mogt wybrac kilka okazji, ktére wylapat.

Philip Fisher to intrygujacy cztowiek. Z jednej strony w kontaktach z
ludZzmi byt wycofany, a z drugiej wywart ogromny wptyw na cate rzesze
inwestorow. Trudny charakter sprawit, ze zaden z synéw nie byt w stanie
pracowac razem z nim w jego matym funduszu inwestycyjnym. Kenneth
wspomina, ze atmosfera w niewielkim biurze byla trudna.

Fisher zmarl w 2004 roku. Niestety pod koniec zycia cierpiat na chorobe
Alzheimera i stal sie cieniem samego siebie. Przez dlugi czas nie potrafit
wycofac sie z biznesu powierniczego. Wciaz inwestowat wilasne i cudze
srodki. Sedziwy Fisher podejmowat wiele btednych decyzji i stracit
znaczng czesc¢ kapitatu. Trudno stwierdzic, do jakiego stopnia
spowodowane to byto postepujaca chorobg. Jest to kolejna — tym razem
niezamierzona — lekcja, ktorej udziela nam Philip Fisher. Dobry inwestor
czy przedsiebiorca powinien wiedziec, kiedy zejS¢ ze sceny i udac sie na
zastuzong emeryture, gdy skala pomylek staje sie zbyt duza.

Co ciekawe, Kenneth Fisher odnidst wiekszy sukces finansowy od ojca. Jak
podaje Investopedia.com, jest zatlozycielem i dyrektorem naczelnym firmy
Fisher Investments. Zajmuje sie ona zarzadzaniem pieniedzmi i obstuga
przede wszystkim zamoznych klientow prywatnych i inwestoréw
instytucjonalnych. Kenneth publikuje artykutly w magazynie Forbes i jest
autorem 11 ksigzek, w tym czterech bestsellerow ,,New York Timesa”.
Philip nie przekazat mu duzego majatku. Za to opierajac sie na wiedzy ojca
oraz wiasnych przemysleniach, stat sie miliarderem i jedng z 250
najbogatszych osob w Stanach Zjednoczonych.

Do jego szczegolnych zainteresowan mozna zaliczy¢ analize wskaznika
,cena do sprzedazy” (Price to Sales) i identyfikowanie niedoszacowanych



zapasow firm. Wedlug stanu na koniec 2015 roku inwestycyjna firma
Kennetha posiada pod zarzadzaniem aktywa warte 63 mld dolarow, co
plasuje ja w branzowej czolowce. Zdaniem Forbesa jego prywatny majatek
wart jest ponad 4 mld dolaréw. Mozna wiec stwierdzi¢, ze uczen
przescignat mistrza, w tym wypadku syn ojca.

Jednak to nie Kenneth Fisher jest najstynniejszym uczniem swojego ojca.
Uchodzi za niego, rzecz jasna, Warren Buffett, ktéry twierdzi, ze jest w
15% Fisherem, a w 85% Grahamem. Buffett czesto odwiedzat San
Francisco, by osobiscie spotkac sie z Fisherem. Latwo policzy¢, ze
,,skromne” 15% Fishera w fortunie Buffetta stanowi kwote wynoszaca 11,5
mld dolaréw. Oczywiscie, przeczytanie dzietl Fishera lub niniejszego
opracowania stanowi dopiero pierwszy krok na drodze do sukcesu.
Przedstawione metody mistrza nalezy wdrozy¢ do swojej strategii
inwestycyjnej, a nastepnie konsekwentnie ich przestrzegac¢. Nawet jezeli
wiekszo$¢ z nas nie stanie sie dzieki temu multimilionerami, to i tak warto
skorzystac z ich madrosci. Dlugoterminowe oszczedzanie i inwestowanie
na gieldzie moze przyniesc wiele korzysci dla naszego majatku. W
zaleznosci od potrzeb mozemy dzieki temu zapewnic¢ sobie zabezpieczenie
emerytalne, Srodki na edukacje dzieci czy po prostu na realizacje marzen.



Pietnascie punktow Fishera

Stynny analityk z Kalifornii chetnie przedstawiatl swoje mysli w punktach,
co znacznie utatwia korzystanie z jego wiedzy. Aby zastosowac
przemyslenia Fishera odnoszace sie do analizy jakosciowej, mozna
stworzy¢ skale z ocenami. Dzieki temu nadamy jej do pewnego stopnia
wymiar iloSciowy. Przyktadowo, jesli bedziemy ocenia¢ firme Adidas lub
Grupe Kety, mozemy przy kazdym punkcie Fishera wystawia¢ danej spotce
oceny od 0 do 10, a nastepnie je zliczy¢. Sumujac, uzyskamy wynik od 0
(spotka najgorsza z mozliwych) do 150 punktéw (we wszystkich
kategoriach firma wypadta absolutnie rewelacyjnie). Kazdy musi sam sobie
odpowiedzie¢ na pytanie, jak bardzo bedzie wyrozumialy wzgledem
przysztej inwestycji. Czy spotka, ktéra uzyska 100 punktow zamiast 150,
bedzie zastugiwatla na to, aby kupic jej akcje? Nie ma tutaj jednoznaczne;j
odpowiedzi. Za to z pewnoscig 15 punktoéw Fishera i nadawanie ocen
liczbowych jest skutecznym narzedziem, by porownywac firmy miedzy
soba.

Sam Fisher twierdzil, ze w idealnej sytuacji przedsiebiorstwo, w ktore
zamierza zainwestowac, powinno spetniac 15 kryteriow. Jezeli jednak czes¢
z nich z jakich$ powodow nie zostala zrealizowana, nie przekresla to jego
szansy na stanie sie czyjas inwestycja zycia. Jednak firma, ktérej sytuacja
nie spetnia wiekszosci kryteriow, z pewnoscig nie bedzie stanowi¢ dobrej
lokaty kapitatu. CzeS¢ wymagan dotyczy polityki firmy, a inne —
skutecznosci jej stosowania. Niektore informacje nalezy uzyskac
bezposrednio ze spoiki, a inne ze zrddet z nig niezwigzanych. Doglebne
zapoznanie sie ze specyfika przedsiebiorstwa wymaga ciezkiej pracy,
jednak jej owoce mogq przynies¢ ogrom satysfakcji finansowej i
ponadprzecietne rezultaty. PrzejdZmy zatem do 15 punktow, ktére maja
forme pytan. W tym opracowaniu przedstawimy je w nieco innej
kolejnosci, niz uczynit to Fisher, i zmieniajac nieco tres¢. Zachowamy
jednak ich pierwotny sens.



1. Czy firma posiada produkty lub uslugi o wystarczajacym potencjale
rynkowym, aby umozliwi¢ znaczny wzrost sprzedazy w ciggu
najblizszych kilku lat?

Zdaniem Fishera niemozliwe jest osiggniecie znacznego jednorazowego
zysku z akcji firmy, ktérej przychody potocznie nazywane sprzedazg lub
obrotami stojg w miejscu czy wrecz maleja. BoleSnie mogli sie o tym
przekonac akcjonariusze Telekomunikacji Polskiej (od 2012 roku Orange).
Wspomniana spotka od 2011 roku znajduje sie w trendzie spadkowym. Co
prawda, kurs akcji notowat pewne odbicia z uwagi na ogloszenie wyptaty
dywidendy. Zdarzenia te nie byly jednak spowodowane wzrostem
dochodow, a jedynie dziataniami spekulacyjnymi. W dhluzszej perspektywie
takie podrygi nie stanowig atrakcyjnego zrodta zyskow kapitatowych dla
przezornego inwestora.

Oprocz wspomnianej wczesniej sytuacji istniejg inne rozwigzania
umozliwiajace krétkoterminowe podbicie ceny akcji. Do takich dziatan
mozna zaliczy¢ kreatywng ksiegowosc¢ oraz korzysSci operacyjne bedace
wynikiem lepszej kontroli kosztoéw. Moga one czasami przyczynic sie do
wystarczajacego zwiekszenia zysku netto, aby wywota¢ wzrost cen akcji.
Tego rodzaju zdarzenia sa poszukiwane przez spekulantow. Jednak osoba
chcaca w swoich poczynaniach inwestycyjnych nasladowac Philipa Fishera
szuka firm, ktére sq w stanie generowac wzrost zysku przez lata, a nie
wykazywac sie tylko okazyjnymi zrywami. Jako przyktad przedsiebiorstw,
ktore sukcesywnie rozwijaty sie przez dekady, mozna przytoczyc¢
amerykanskie spoiki technologiczne — Apple, IBM, czy Microsoft.
Wprawdzie w 1943 roku éwczesny prezes IBM, Thomas Watson,
przewidywal, ze swiat bedzie potrzebowal maksymalnie 5 komputerow,
jednak pdzniej firma ta z sukcesem sprzedawata miliony komputeréw na
calym globie. Jakim zaskoczeniem moglby sie okazac dla Watsona
gwaltowny wzrost zapotrzebowania na komputery osobiste rozpoczety w
latach 80.



Wzmozony popyt spowolnit dopiero w ostatniej dekadzie ze wzgledu na to,
ze preferencje konsumentéw przesunely sie w strone smartfonéw. Rowniez
obecnie przewidzenie kierunku rozwoju branzy technologicznej jest sporym
wyzwaniem, gdyz znacznie sie ona rozrosta i pojawity sie
wyspecjalizowane nisze. Warto pod katem tego kryterium szukac
kandydatoéw do portfela wsrod najwiekszych innowatorow. Moze Livechat
czy CD Projekt mogg stanowiC w przysztosci perelki spetniajgce pierwsze
kryterium Fishera. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze firmy te nie naleza do
tanich pod katem wyceny fundamentalnej, a przypuszczenia co do dalszego
ich rozwoju moga sie nie sprawdzic.

Juz 10 lat temu wielu inwestorow warszawskiej Gieldy Papierow
Wartosciowych wiedzialto, ze dzisiejszy Orange bedzie generowat coraz
nizsze przychody. Ludzili sie jednak, ze redukcja kosztow zdota
podtrzymac zyski netto. Historia gospodarcza zna jednak wiele przyktadow
spotek, ktore utracity swdj potencjat przychodowy w sposéb
nieoczekiwany, co doprowadzito je do upadku albo drastycznego
zmniejszenia sie zysku i udziatu w rynku.

Spektakularnym przyktadem firmy, ktora stracita pozycje lidera w swojej
branzy, jest Nokia. Przedsiebiorstwo przespato rewolucje zwiazang z
powstaniem smartfonéw. U szczytu swojej popularnosci, czyli w 2003
roku, Nokia mogta poszczycic sie az 40% udziatu w rynku telefonow
komorkowych. Dodatkowo w tym samym roku powstat model 1100, ktory
do tej pory dzierzy tytul najlepiej sprzedajqcego sie telefonu w historii. Na
calym Swiecie sprzedano 250 mln jego egzemplarzy. Jak na ironie,
problemy zaczely sie zaraz po tym, gdy firma odniosta tak duzy sukces.
Przyczyna tego stanu rzeczy by} fakt, ktory na pierwszy rzut oka moze
wydawac sie dos¢ btahy — Nokia przestata nadaza¢ za moda.

Na poczatku XXI wieku duzg popularnoscia cieszyly sie telefony z klapka,
a finski producent konsekwentnie obstawat przy swoich jednobrytowych
urzadzeniach. Zarzad spotki byt Swiecie przekonany, ze ich rozwigzania sq
najlepsze i zignorowat potrzeby klientéw. Dopiero w 2004 roku powstat
pierwszy model telefonu z klapka — Nokia 7200. Nie uratowat on jednak
sytuacji, bo na zapotrzebowanie konsumentow juz wczesniej odpowiedzieli
konkurenci — Samsung i dawny ulubieniec samego Fishera, czyli koncern



Motorola. Utrata pewnej czesci udziatow w rynku klasycznych telefonéw
komodrkowych byta na pewno bolesna, ale nie pograzyta Nokii catkowicie.
Prawdziwy kryzys przyniost rok 2007, kiedy swojq premiere miat pierwszy
iPhone. Smartfon produkowany przez Apple od poczatku swojego istnienia
zrobit furore oraz zyskat cale rzesze wiernych wyznawcéow. Zarzad Nokii z
niewiadomych przyczyn nie potrafit skutecznie zareagowac na nowe
okolicznosci. Firma wprawdzie produkowata telefony z dotykowym
wysSwietlaczem, ale nie mogly one konkurowac z iPhone’em, ktory
charakteryzowat sie bardziej funkcjonalnym i wydajnym systemem
operacyjnym.

Jednak najwiekszg tragedie przynidst Nokii cztowiek, ktory miat jg
uratowac, czyli nowy dyrektor zarzadzajacy, Stephen Elop. Objat on
stanowisko w 2010 roku. Od tego momentu, kazdego dnia jego pracy
warto$¢ firmy spadata o 23 mln dolarow. W ten sposéb Nokia, u szczytu
popularnosci warta az 400 mld dolaréw, zeszta do poziomu niecatych 35
mld dolaréow w 2017 roku. Co takiego zrobit Elop? To wiasnie on
postanowil, ze jedyng platforma, na ktérej beda dziataly sztandarowe
telefony Lumia, stanie sie mobilny Windows, bardzo wowczas
niedopracowany. W latach 2012-2013 Microsoft ptacit Nokii miliard
dolar6w rocznie za tworzenie smartfonow opartych o Windows Phone.
Niestety nawet taka pomoc nie byta w stanie uratowac sytuacji. W 2013
roku Microsoft odkupit od Finow dziat odpowiedzialny za projektowanie
telefonow. I tak historia producenta wiasciwie dobiegta konca. Sama firma
Nokia wprawdzie istnieje, ale zajmuje sie wylgcznie tworzeniem
inteligentnej tacznosci internetowej i ogolnie pojetym rozwojem technologii
i oprogramowania. Telefonow produkowac raczej juz nie bedzie.

W maju 2017 roku Microsoft sprzedat dziat Nokii odpowiedzialny za
produkcje telefonéw komorkowych spotce HMD. Nowy wilasciciel ma w
planach produkcje smartfonéw, tym razem opartych o system Android.
Watpliwe jest jednak, aby marka Nokia odzyskata swoj dawny blask.
Konkurencja w branzy jest ogromna, a liderzy poszczegélnych segmentow
rynku nie oddadzg chetnie swoich klientdw. Dobrym podsumowaniem tej
smutnej historii moze by¢ wykres cenowy finskiej spotki — od debiutu w



2005 roku jej akcje wzrosty z 11 do ponad 30 dolaréw. Rok 2007 rozpoczat
tendencje spadkowa, ktora trwata az do 2012 roku, kiedy to akcjami spotki
handlowano po 1,8 dolara za sztuke, a w sierpniu 2017 roku cena akcji
wynosita 6 dolarow.

Pomimo imponujgcego wzrostu ceny akcji, wynoszgcego blisko 300% w
ciggu ostatnich 5 lat, nalezy traktowac ten przyklad jako przestroge. Jedng z
najlepszych rzeczy, jakie moze zrobi¢ inwestor dla swojego portfela, jest
unikanie spotek niepotrafigcych dostosowac sie do zmian rynkowych oraz
poszukiwanie takich, na ktérych produkty rynek bedzie wykazywat
zapotrzebowanie jeszcze przez wiele lat.

Inng cenng wskazowka dla inwestorow moga by¢ powigzania
technologiczne spotek. Oznacza to, ze firma X ma pozytywny wplyw na
rozwdj firmy Y, mimo dziatania w innej branzy oraz braku jakichkolwiek
powigzan wiascicielskich. Przykladem takiej relacji sq spotki tworzace gry
oraz producenci podzespotéw do komputerow. Branza gamingowa rozwija
sie w bardzo intensywnym tempie i kreuje coraz bardziej realistyczne i
zaawansowane produkcje. Tworzenie oraz czerpanie rozrywki z nowo
powstajacych gier wymaga coraz mocniejszych komputerow.

Na tym rozwoju korzystaja producenci podzespotow, tacy jak Intel czy
Nvidia, ktorzy muszg zaspokoi¢ rosngcy popyt na coraz wydajniejsze karty
graficzne czy procesory. Sytuacja tych ostatnich jest na tyle korzystna, ze
popyt na nowe czesci do komputeréw bedzie utrzymywat sie na wzglednie
statym poziomie z uwagi na ciggle zainteresowanie graczy nowymi
tytutami. Dodatkowym atutem wzmacniajacym pozycje tych firm jest duza
koncentracja rynku — w przypadku producentow zaroOwno procesorow, jak i
kart graficznych istnieja w zasadzie dwie wiodace marki. W calej
gospodarce istnieje wiele podobnych przyktadow, poniewaz zadna branza
nie jest w stanie funkcjonowac¢ w izolacji od innych. W przypadku
analizowania nowinki rynkowej warto zapoznac sie z potencjalnymi
beneficjentami jej rozwoju. Takie powigzania nie zawsze sg oczywiste i
mogq dac szanse na zajecie dobrej pozycji inwestycyjnej znacznie
wczesniej niz pozostali uczestnicy rynku.



Przytoczone wcze$niej przyklady to spoitki technologiczne. Philip Fisher w
czasie swojej kariery koncentrowat sie na tym rodzaju przedsiebiorstw.
Zastynat zwlaszcza zakupem akcji Motoroli w czasach, gdy produkowata
ona odbiorniki telewizyjne. Uwazal, Ze innowacyjne i prorozwojowe
przedsiewziecia moga przyniesc atrakcyjna stope zwrotu. Duzg zaletg
takich firm jest fakt, Ze sq one w stanie przez dtugi czas zwiekszac osiggane
przychody.

Te ostatnig ceche docenia réwniez Warren Buffett podczas doboru spétek
do swojego portfela inwestycyjnego. Jednak miedzy Fisherem i Buffettem
pojawia sie pewna rozbieznos¢. Inwestor z Omaha przez 95% okresu swojej
kariery nie przepadat za spotkami technologicznymi. Swojq awersje
motywuje problemami ze zrozumieniem dziatalnosci tego typu firm. Mimo
to zarzadzany przez niego holding Berkshire Hathaway kilkakrotnie
dokonywat inwestycji w spoitki technologiczne, a ostatnio wraz z Charliem
Mungerem stwierdzil, ze zaczyna sie stopniowo przekonywac do takich
przedsiebiorstw. Podczas jednego z ostatnich Walnych Zgromadzen
Akcjonariuszy w Omaha ubolewal, ze przegapit rewolucje zwigzang z
rozwojem takich firm jak Amazon i Google. Ta ostatnia spotka ma quasi-
monopolistyczny biznes i moze czerpac gigantyczne zyski dzieki
reklamodawcom, ktorzy nie maja zbyt wielu mozliwosci wyboru.

W takich przypadkach Buffett uzywa poréwnania do jedynego w okolicy,
prywatnego i oczywiscie platnego mostu (po angielsku Toll Bridge).
Wiasnie takie firmy ceni sobie Wyrocznia z Omaha. W latach 80. by} on
nawet nazywany magnatem prasowym z racji posiadania licznych tytutow
na rynku czasopism, ktore uzyskiwaly sowite zyski od reklamodawcéw.
Wraz z rozwojem internetu Buffett przezornie wycofat sie z tego biznesu,
bo lokalne gazety stracily swoj quasi-monopol na publikowanie ogloszen.

W 2011 roku nabyt pakiet 61 mln akcji technologicznego IBM wartych

10,5 mld dolaréw. Oznaczato to Srednig cene zakupu wynoszaca 172 dolary.
Wyzwaniem, przed ktorym stangt technologiczny gigant, byla transformacja
profilu dziatalnosci z hardware na bardziej réznorodng aktywnos¢. Obecnie



firma oferuje rozwigzania w oparciu o ustugi doradcze i informatyczne,
oprogramowanie i sprzet.

Co ciekawe, IBM, ktorego poczatki siegajq konca XIX wieku, zajmowat sie
produkcja roznorakich urzadzen, od czytnikow kart perforowanych po
krajalnice do sera, wiec to nie jego pierwsza metamorfoza. Niestety po 6
latach inwestycja Warrena nie przyniosta wiekszych zyskow. W
miedzyczasie, a doktadniej w maju 2017 roku, sprzedat jedng trzecia
posiadanych w firmie udziatow. Swojq decyzje uzasadnit faktem, ze nie
ocenia juz tak optymistycznie IBM jak w 2011 roku. Ponadto w trzecim
kwartale 2017 roku spotka ta odnotowata zysk przekraczajacy prognozy.

Opublikowanie tak dobrych wynikow finansowych sprawito, ze akcje
technologicznego giganta podczas sesji z 18 pazdziernika 2017 roku
wzrosty 0 9%. Szacuje sie, ze ten ruch zwiekszyt wartos¢ posiadanego
przez Berkshire pakietu akcji o 800 mln dolaréw. Trudno jednak w tym
momencie okresli¢, czy jest to jednorazowy zryw, czy poczatek dhuzszej
tendencji. Jezeli druga opcja jest prawdziwa, to mozna przypuszczac, ze
IBM spehnia pierwsze kryterium Fishera, a Warren Buffett zarobi jeszcze na
akcjach tej spokki.

Druga technologiczng inwestycja wyroczni z Omaha bylo Apple. W 2016
roku spotka stworzona przez Steve’a Jobsa miata przejSciowe problemy ze
sprzedazq oraz swego rodzaju kryzys tozsamosci. Warren Buffett nabyt
pakiet 61,2 mln akcji wartych wtedy 6,75 mld dolar6w. Oznacza to srednig
cene zakupu wynoszacq 110,17 dolaroéw za sztuke. Od tamtego czasu cena
akcji Apple wzrosta do 165 dolar6w na przelomie sierpnia i wrzesnia 2017
roku. Apple jest czyms wiecej niz spotka technologiczng i moze dlatego
znalazto sie w gronie ulubiencow Buffetta. Cechuje sie bardzo silng i
rozpoznawalng markg oraz zdobyla liczne grono fanéw. Podczas zakupu
spotka zmagata sie z przejSciowymi i mozliwymi do rozwigzania
problemami. Takie okazje inwestycyjne preferuje legendarny inwestor z
Omabha.



Omawiane wczesniej spotki technologiczne stanowig raczej wyjatek niz
regute w portfelu inwestycyjnym Berkshire Hathaway. Wraz z Charliem
Mungerem, ktorego majatek przekracza 1,6 mld dolaréw, z reguly preferuja
biznesy o tatwiejszym modelu dziatania. W przypadku producenta
telefonow komorkowych tatwo o nowos¢, ktora znajdzie sie w dziale
badawczym konkurencji. Przyktad Nokii pokazuje, ze innowacyjne modele
w bardziej dynamicznych firmach potrafig zniszczy¢ warto$¢ dobrze
prosperujacego do tej pory przedsiebiorstwa.

Rowniez sita marki nie jest tutaj tak stabilna jak w przypadku np. batonow
Snickers, pieluszek Pampers, butow Nike czy torebek Louis Vuitton. Nie
wystarczy zatem wiedzie¢, co dzieje sie wewnatrz firmy, ktorej akcje
posiadamy. Czy jesteSmy w stanie przewidziec, co zrobi konkurencja? W
portfolio inwestycyjnym Buffetta mozna spotkac spoiki takie jak Coca-
Cola, Wells Fargo, Kraft Heinz. Charakteryzuja sie one odmiennymi
profilami dziatalnosci, jednak majg jednga ceche wspdlna. Ich los zalezy
przede wszystkim od nich samych, a nie od konkurencji. Oferowane przez
nie ustugi lub produkty nie sa innowacyjne. Mimo to potrafig uzyskiwac
wzrost przychoddw oraz sg bardziej stabilne niz spotki technologiczne.

Podsumowujac, Buffett i Fisher majq zupehnie inne podejscie do
innowacyjnych przedsiebiorstw. Jednak gczy ich zamitowanie do firm,
ktore sq w stanie zwiekszac swoje przychody przez diuzszy czas.
Niezaleznie od indywidualnych preferencji kazdego inwestora warto
poszukiwac spotek, ktore sq w stanie spetnic to kryterium.

Zanim wiec zdecydujesz sie na zakup akcji firm Inter Cars, CD Project,
CCC, LPP, Kety, Adidas, czy BMW, zastanow sie, w jakim stopniu zagraza
im konkurencja. Czy beda w stanie w ciggu kolejnych 10 lat nadal
zwiekszac przychody? Jak dynamiczny bedzie to wzrost? Czy rynek nie
nasycit sie juz ich produktami? Jak wygladaja mozliwosci i optacalnosc
ekspansji zagranicznej? Mozesz dacC ocene od 0 do 10. Powtorz ten zabieg
dla wszystkich punktow Fishera, z ktorymi sie zapoznasz.



2. Czy kadry zarzadzajace wykazuja wystarczajaco duzo determinacji
do dalszego rozwoju produktow, ustug lub procesow w celu cigglego
zwiekszania potencjalu sprzedazy?

Punkt drugi na pierwszy rzut oka moze wydawac sie tudzaco podobny do
poprzedniego. Pierwsze kryterium odnosi sie do szacowania stopnia
potencjalnego wzrostu sprzedazy istniejgcego produktu firmy, a drugi do
podejscia kadr zarzadzajqcych. Chodzi tutaj o to, czy wiadze firmy zdaja
sobie sprawe, ze ich produkt lub ustuga w pewnym momencie osiggnie
maksymalny potencjal na obecnym rynku. Ciekawym przyktadem takiej
Swiadomosci jest CD Projekt, ktory miedzy 2007 a 2015 rokiem wydat trzy
czesci ,,Wiedzmina”. W 2015 roku odbyla sie premiera Wiedzmina III, a
pozniej co kilka miesiecy powstawaty dodatki do popularnej gry.

Jak powszechnie wiadomo, tytul ten odniost wielki sukces, a spotka pracuje
nad innymi pozycjami. Rynek gier komputerowych ma to do siebie, ze w
dniu premiery sprzedaz jest najwieksza, a p6zniej sukcesywnie maleje, az
do osiaggniecia stabilnego, niskiego poziomu. Aby przeciwdziata¢ spadkowi
zyskow, firmy nie mogg zwalniaC tempa i sg zmuszone do tworzenia
dodatkow do istniejacych tytutdw i jednoczesnie do pracy nad nowymi.
Podobng dynamika cechujq sie producenci telefonow komorkowych.
Giganci branzy, tacy jak Samsung czy Apple, prezentuja nowy model
smartfona co najmniej raz w roku.

Jako negatywny przyklad w kontekscie tego kryterium mozna wymienic
LG Electronics, spotke na pewno znang wiekszosci czytelnikow. Produkty
tego przedsiebiorstwa s sprzedawane na caltym $wiecie, a sama firma jest
jedna z najwiekszych w Korei Potudniowej. Mimo ze posiada znang marke,
od kilkunastu lat nie przyniosta zysku akcjonariuszom. Problemem branzy,
w ktorej dziala LG, jest fakt, ze spotka musi ponosi¢ znaczne naktady na
rozwoj, a wiekszos¢ zyskow musi zostaC reinwestowana.

Sam Warren Buffett okreslitby wyroby tej firmy jako ,,spowszedniate”,
czyli takie, ktdre nie r6znia sie zbytnio od tych oferowanych przez



pozostatych producentow. Co innego, gdybysmy mieli do czynienia z
telewizorami z logo i designem Apple. Dla LG jedyng mozliwoscig
wyroznienia sie na tle konkurencji jest obnizanie ceny, bo zarzad firmy nie
byt w stanie podnie$¢ wartosci marki do tego stopnia, by uzyskac¢ wieksze
marze.

Dziatanie takie prowadzi do coraz mniejszych zyskow, co w efekcie
przektada sie na marne zarobki dla akcjonariuszy. Z wykresu cenowego LG
wynika, ze osoba, ktéra nabyla akcje tej spotki w roku 2006, 11 lat pozZniej
znajdowatla sie na minusie. Byt to bardzo dobry czas dla producentow
telewizorow — gospodarstwa domowe zadtuzaty sie na potege w celach
konsumpcyjnych. Oczywiscie, kazde z nich chciato posiadac co najmniej
jeden duzy i ptaski telewizor. Nastawienie konsumentow gwarantowato
zyski producentom, ale po kryzysie w 2008 roku popyt na ich wyroby
zdecydowanie sie zmniejszyt. Cena udziatow spadta w przepasc. Po 8
latach od najwiekszej kryzysowej paniki akcje spotki nie wrocity do
dawnych rekordéw i nie zapowiada sie, aby miato to w najblizszym czasie
nastgpic. Dla poréwnania od marca 2009 roku akcje konkurencyjnego
Samsunga wzrosty 8-krotnie, a indeks SP&500 — czterokrotnie. Samsung
posiada sporg grupe fanow, ktorzy cenig sobie te marke i produkty oraz sq
w stanie za nie zaplacic kilkanascie, a nawet kilkadziesigt procent wiecej
niz za sprzet firm chinskich.

Skad bra¢ dobre kadry? Wiekszos¢ menedzeréw, pracujacych dla Warrena
Buffetta i Charliego Mungera, to osoby niejako ,,kupione” razem ze spotka,
w posiadanie ktorej weszto Berkshire. Sq oni zazwyczaj doSwiadczonymi
pracownikami majagcymi w swym dorobku znaczne sukcesy zawodowe.
Cechy te sq bardzo wazne dla duetu z Omaha, poniewaz pozwala im to
oszczedzac cenny czas i nie traciC go na ingerowanie w przejety biznes.
Uwazaja, ze kadra kierownicza, ktdra zarzadzala spotka przed przejeciem,
jest znacznie lepiej zorientowana w jej sytuacji niz niemajacy z niq
wczesniej nic wspolnego inwestorzy.

Wynagrodzenie zarzadu jest w Berkshire SciSle uzaleznione od
uzyskiwanych wynikow operacyjnych. Kazdy menedzer spoiki zaleznej,
ktory zrealizuje postawione mu wymagania, otrzyma nalezyta premie,



czesto wynoszaca wielokrotnos¢ podstawowego wynagrodzenia.
Przedstawiciele zarzadéw poszczeg6lnych firm pracujacy dla Warrena
Buffetta nie majg co liczy¢ na przyznanie im opcji menedzerskich. Zdaniem
Buffetta system premii wystarcza, by menedzerowie mieli motywacje do
cigglego poprawiania osigganych rezultatow, poniewaz wraz z nimi rosnie
rowniez ich wynagrodzenie. Co oczywiste, poprawa wynikow operacyjnych
w duzej mierze zalezna jest od osigganej sprzedazy. Na tej podstawie
mozna przypuszczac, ze wiele spotek, w ktorych udziaty posiada Berkshire
Hathaway, potrafi spelic to kryterium Fishera, poniewaz ich menedzerowie
maja bezposrednia motywacje do realizacji stawianych przed nimi celow.

Czy myslisz, ze menedzerowie spoitki, ktérej akcje chcesz kupic, sg
zmotywowani, aby przez wiele lat zwiekszac przychody? A moze zalezy im
tylko na krotkoterminowych zyskach kosztem reputacji firmy, co w
dhuzszym okresie przelozy sie na spadek sprzedazy?

Warto abys zadat sobie te pytania przed podjeciem decyzji o zakupie akcji
danej firmy.



3. Czy firma charakteryzuje sie dobra organizacja sprzedazy?

W czasach wzmozonej konkurencji nawet najlepiej dopasowane do potrzeb
klienta produkty lub ustugi nie osiggna maksymalnej wysokosci sprzedazy
bez wsparcia w postaci profesjonalnych dziatan marketingowych. Z idealng
sytuacja mamy do czynienia wtedy, gdy firma ma mozliwo$¢ powtornej
sprzedazy dla usatysfakcjonowanego juz klienta. Ciekawym przykladem
mogq okazac sie niektore banki notowane na warszawskim parkiecie.
Charakteryzujg sie one silnym nastawieniem na pozyskanie odbiorcy ustug
oraz jego jak najszersze uproduktowienie.

Bardzo czesto potencjalny klient jest kuszony promocjami za otwarcie
konta oraz 1aczenie poszczegolnych ustug. Dodatkowo sprzedawcy w
oddziatach bankow znajduja sie pod nieustanng presjq realizacji planow
sprzedazowych (ten element zostanie jeszcze omowiony w dalszej czesci
pracy). Zatrudnieni w oddziatach ludzie bardzo czesto podlegaja badaniu
tajemniczego klienta. Polega ono na tym, ze do danego pracownika
przychodzi osoba podajqca sie za potencjalnego nabywce, ktora weryfikuje,
czy spelniane sg standardy rozmowy sprzedazowej. Informacje na temat
przebiegu spotkania trafiajg do przelozonych, a nastepnie sg analizowane.

Zdarza sie, ze wyniki tego badania wptywaja na wysoko$¢ premii
przystugujacej pracownikowi. Banki w Polsce osiggnely w 2016 roku 13,91
mld z} zysku. Oznacza to, ze zarobily o 24,3% wiecej niz w 2015 roku.
Mozna przypuszczac, ze spora tu zastuga silnego nacisku na wyniki
sprzedazowe w poszczegolnych bankach. Mimo dobrych rezultatow nie
nalezy popadac w przesadny optymizm. Realizacja ambitnych planow
czesto odbija sie negatywnie na stosunkach w pracy. Ponadto wiele
instytucji finansowych zmaga sie z problemem obsadzenia stanowisk
sprzedazowych. Z tego powodu do pracy tam trafiajg osoby bez
wyksztatcenia ekonomicznego, a co za tym idzie — bez stosownej wiedzy z
zakresu bankowosci.



Co prawda, zarzagdom bankow nie mozna odmowic¢ pomystowosci w
tworzeniu struktur sprzedazowych oraz sposobow ,,motywowania”
pracownikow, jednak nalezy pamieta¢ o wspomnianych negatywnych
czynnikach. Przykladem moze by¢ sytuacja z 2007 roku. Osobom
pragngcym zatozy¢ lokate pracownicy bankéw proponowali zakup
jednostek funduszy inwestycyjnych zaangazowanych na rynku akcji, ktére
byty wtedy niezwykle drogie. Wprawdzie instytucje finansowe zarobity
dodatkowe pienigdze na tych wysokomarzowych produktach, ale gdy
oszczednosci klientéw stopniaty o ponad 50%, banki spotkaty sie z falg
krytyki. Ich reputacja zostala trwale nadszarpnieta, co ma przelozenie na
mozliwos¢ sprzedazy i generowania zyskow w dtuzszej perspektywie.

Przykladem spotki o bardzo dobrej organizacji sprzedazy jest PZU,
najwiekszy polski ubezpieczyciel. Prowadzi on jedna z najszerszych sieci
sprzedazowych wsrod firm ubezpieczeniowych dziatajacych w kraju. W jej
ramach zatrudnionych jest ponad 2 tys. agentéw ubezpieczeniowych
pracujacych na wylacznosé, czyli takich, ktorzy oferujg ustugi tylko
jednego ubezpieczyciela. Sq to w wiekszosci osoby ze Srednim
wyksztalceniem o stosunkowo dlugim doswiadczeniu. Blisko 70% agentow
PZU ma ponad dwudziestoletnie doswiadczenie w branzy finansowej.
Mocne wsparcie dla tych ludzi stanowi rozpoznawalnosc¢ ich pracodawcy.
Marka PZU jest bowiem najlepiej kojarzong w Polsce — ponad 60%
Polakow zna tego ubezpieczyciela.

Nie tylko kompetentni pracownicy PZU stanowiq o sile sprzedazowej tego
giganta. Firma posiada rozbudowany oraz atrakcyjny system szkolenia i
wspierania nowych pracownikow. Osoba, ktdra pozytywnie przejdzie
proces rekrutacji i podejmie wspolprace, jest w pierwszej kolejnoSci
kierowana na wewnetrzne intensywne szkolenie z materiatu niezbednego
do uzyskania licencji agenta ubezpieczeniowego od Komisji Nadzoru
Finansowego. Czesto zdarza sie, ze PZU organizuje egzamin na agenta w
mieScie, w ktorym bedzie on wykonywat swoja prace. Osoba, ktora uzyska
pozytywna ocene, w nastepnej kolejnosci udaje sie na szkolenie z oferty
produktowej PZU i dopiero po takim przygotowaniu podejmuje prace.

Wynagrodzenie agenta ubezpieczeniowego jest w catosci oparte na
prowizji, czyli zalezy od wynikow sprzedazowych. Oczywiste jest, ze



nawet dobrze przeszkolony pracownik, ktory dopiero zaczyna swoja prace,
nie bedzie osiggal oszatamiajacych wynikow, a co za tym idzie — zarobkow.
Nabycie doSwiadczenia oraz zbudowanie swojej sieci klientow wymaga
czasu, a ZUS oraz zaliczki na podatek dochodowy musza by¢ optacone. Ze
wzgledu na polskie wymogi prawne agentem ubezpieczeniowym moze
bowiem zostac jedynie osoba prowadzaca wiasng dziatalnos¢ gospodarcza.

Dla poczatkujacych agentow przewidziano jednak specjalny program
startowy. Przez pierwsze 2 lata oprécz prowizji nowy pracownik otrzymuje
wsparcie finansowe, ktore znacznie ulatwia mu przetrwanie pierwszego,
trudnego okresu dziatalnosci na rynku. Dodatkowo w tym czasie plany
sprzedazowe sq znacznie mniejsze niz standardowe, wiec niska sprzedaz
nie wigze sie z natychmiastowq utratg pracy, jak ma to miejsce w wielu
innych instytucjach finansowych. Wynika z tego, Ze przez pierwsze dwa
lata PZU inwestuje w pracownika, ktory musi sie wdrozy¢ i niekoniecznie
stanowi Zrodto zyskow dla firmy. Taka dlugofalowa strategia pozwala
ubezpieczycielowi utrzymywac szeroka sie¢ sprzedazy, w ktorej pracujq
bardzo doswiadczeni pracownicy. Oni tez kiedys zaczynali od podstaw.
Punkt ten stanowi istotny aspekt przewagi PZU nad jego konkurentami,
poniewaz nie wszyscy przedstawiciele branzy majg takie dlugoterminowe
spojrzenie na biznes. Wielu z nich oferuje jedynie szkolenia produktowe, a
przyszli agenci muszg przygotowywac sie do egzaminu przed KNF we
wilasnym zakresie. W efekcie takiego postepowania wiele 0os6b odchodzi z
firm z powodu niskich zarobkow juz na poczatku swojej pracy. Program
startowy dla nowych pracownikéw PZU w duzej mierze niweluje ten
negatywny czynnik. Oczywiscie nie jest regula, ze wszyscy nowi
pracownicy zostang w PZU na dluzej. Praca agenta ubezpieczeniowego
wymaga cigglego pozyskiwania i rozbudowywania istniejgcej sieci
sprzedazy, a wynagrodzenie Scisle koreluje z osigganymi wynikami.

Na interesujacym, chociaz zdecydowanie odmiennym od PZU modelu
sprzedazy, opiera sie amerykanski ubezpieczyciel GEICO. Spéika ta byla
jedng z najlepszych inwestycji Warrena Buffetta oraz jednego z jego
mentorow, Benjamina Grahama. Obaj panowie zarobili na niej ogromne
pienigdze, a od lat 70. spétka Berkshire Hathaway kontroluje 100%



udzialow tego ubezpieczyciela. GEICO stalo sie klejnotem w holdingu
Buffetta, a on sam wystgpil nawet w reklamie przedsiebiorstwa, dodajmy,
ze przebrany za gwiazde rocka.

Wiladze firmy znalazty sposéb na znaczne zredukowanie kosztow
dzialalnosci. GEICO nie zatrudnia agentow oraz dystrybuuje jedynie
ubezpieczenia samochodowe. Sprzedaz odbywala sie przez telefon, a
wszystkie formalnosci zalatwiane byly zdalnie. Taki sposob dotarcia do
klienta redukuje jeden z najwiekszych kosztéw dziatalnosci operacyjnej w
branzy ubezpieczen.

Drugim czynnikiem, ktory znacznie obniza koszty prowadzonej
dziatalnosci, jest grupa odbiorcow ustug tej firmy, czyli osoby pracujace dla
rzadu Stanow Zjednoczonych. Jak sprytnie zauwazyty wiladze GEICO,
wsrod tej grupy spolecznej istnieje statystycznie najmniejsza liczba
wypadkow samochodowych. W zwiazku ze znaczng redukcjq kosztow oraz
klientami, ktorzy charakteryzujq sie najnizszym stopniem ryzyka dla
ubezpieczyciela, GEICO jest w stanie oferowa¢ ubezpieczenia o wiele
taniej niz konkurencja. Jak wspomniano wczesniej, spotka ta nalezy w
catosci do Berkshire. Dzieki temu Warren Buffett posiada dodatkowe
zrodto pieniedzy na dalsze inwestycje. Skladki ubezpieczeniowe, ktore
ptaca klienci, sg lokowane w poszczegolne spotki bedace w
zainteresowaniu Berkshire. Jest to kolejna korzys¢, jaka czerpie z tej
fantastycznej firmy.



4. Czy firma posiada atrakcyjng marze zysku?

Z prostej arytmetyki wynika, ze firma, ktéra zwieksza sprzedaz, posiadajac
jednoczesnie mato atrakcyjng lub malejacq marze, nie bedzie stanowic
wartosciowej inwestycji. Marze operacyjng wyraza sie jako iloraz zysku
operacyjnego i przychodow ze sprzedazy, a marze netto — jako iloraz zysku
netto i przychodow ze sprzedazy. Dane liczbowe niezbedne do obliczenia
kazdego z tych wskaznikow znajdujq sie w rachunku zyskéw i strat
kazdego sprawozdania finansowego.

marza operacyjna = zysk operacyjnyprzychody ze sprzedazy

marza netto = zysk nettoprzychody ze sprzedazy

Dla przyktadu w 2016 roku spotka Inter Cars wypracowata zysk operacyjny
wynoszacy 316 mln zt oraz zysk netto 230 mln z} przy przychodach ze
sprzedazy na poziomie 6 mld zt. Marza operacyjna tej firmy wyniosta w
opisywanym roku 316 mln zysku operacyjnego podzielone przez 6 mld zi
przychodu, co daje 0,056 razy 100%, czyli 5,26% marzy. Marza netto
wyniosta 3,83%.

Oprécz przyzwoitych wartosci przytoczonych wskaznikéw firma ta w
latach 2013-2016 charakteryzowala sie niemal nieprzerwanym wzrostem
zyskow oraz przychodow ze sprzedazy. Skutkiem tego byto stale
zwiekszanie sie marzy operacyjnej oraz marzy netto. Rozwadj spotki Inter
Cars jest przykladem bardzo dobrej realizacji tego kryterium Fishera.

Im wyzZsza wartos¢ tych wskaznikow, tym lepsza sytuacja finansowa firmy.
Przedsiebiorstwa osiagajace wysokq marze charakteryzujq sie przewaznie



dobra organizacjq sprzedazy, kontrolg kosztow oraz silng marka.
Analizowana firma, ktora chcemy dodac do portfela, powinna wykazywac
rosnacy lub co najmniej staly poziom marzy w badanych okresach. Spadek
wartosci wskaznika moze Swiadczy¢ o ztej polityce cenowej firmy lub
niekontrolowanym wzroscie kosztow.

Innym wytlumaczeniem moze byc¢ pojawienie sie na rynku konkurencji,
ktora zaczyna prowadzi¢ wojne cenowa. RGwnoczesnie warto zaznaczyc,
ze przesadnie wysoka marza moze by¢ niebezpieczna w pewnych
wypadkach, gdy dany biznes nie posiada duzej bariery wejscia i nie ma
cech tzw. twierdzy (ang. Financial Castle). Wezmy na przyklad pod uwage
spotke wydobywajaca ztoto lub rope naftowa. Jesli szereg firm w branzy
uzyskuje marze dochodzaca do 30%, wowczas mozna sie obawiac, ze
zadziala to na innych jak otwarty stoik miodu na pszczoty i wzrosnie
wydobycie. Tak tez sie statlo w przypadku ilosci ropy naftowej
pozyskiwanej z tupkdw, a cena surowca w 2014 roku zanurkowata o 50%, a
wraz z niq firmy z tej branzy.

Przy badaniu marzy nalezy wykorzystywac¢ wyniki z kilku lat, a nie tylko z
jednego roku. Pozwoli to dostrzec pewne prawidtowosci. Nie jest
tajemnicg, Ze w latach prosperity dla danej branzy wiekszos¢ firm osigga
wysoka marze zysku. Trudnosci pojawiaja sie np. podczas recesji w
gospodarce. W takich momentach tylko najmocniejsi gracze na rynku sg w
stanie zachowac¢ zadowalajaca marze zysku. Jakie ma to znaczenia dla
doboru spotki? Moze sie zdarzy¢, ze stabsza rynkowo firma o niskiej marzy
w okresie prosperity zanotuje jej imponujgcy wzrost, by¢ moze nawet o
kilkaset procent lub z poziomu ujemnego do dodatniego.

W tym samym czasie inne przedsiebiorstwo, o0 mocniejszej pozycji na
rynku, w dalszym ciggu bedzie wykazywac zadowalajgcg wysokos¢ tego
wskaznika. Jednak zachowania cen akcji obu spotek na gieldzie beda
odmienne. Stabsza spotka moze zanotowac¢ dynamiczny i ulotny wzrost
ceny. Philip Fisher nie bylby nig zainteresowany, poniewaz moze ona
przynosic zyski tylko w warunkach dobrej koniunktury. Prawdziwym
sprawdzianem mozliwosci danej firmy jest czas spowolnienia
gospodarczego i wlasnie firme, ktéra potrafi nawet w ztych warunkach



przynosi¢ dobrg marze zysku, powinien wybrac kazdy rozsadny inwestor
zdaniem autora ,,Zwyktych akcji, niezwyktych zyskow”.

Spoika, ktéra moze pochwali¢ sie imponujgcq marza, jest Henkel,
niemiecki koncern chemiczny notowany na gietdzie we Frankfurcie nad
Menem. Przedsiebiorstwo jest jednym z najwiekszych na Swiecie
producentow Srodkow piorgcych i czyszczacych, kosmetykow, klejow oraz
chemii budowlanej. Od debiutu na frankfurckim parkiecie w 1991 roku
cena akcji wzrosta z 8 do prawie 130 euro w 2017 roku. Oznacza to 16-
krotny wzrost w ciggu catej historii notowan.

Podczas kryzysu z lat 2007-2008 akcje spadly o 50%, ale strata zostata
odrobiona w ciggu roku. Od tego czasu na wykresie cenowym akcji Henkel
mozna obserwowac konsekwentny i niezaklocany zadnymi duzymi
korektami marsz na poinoc. Jednym z czynnikow, ktory przyczynit sie do
tak spektakularnych efektow, jest marza netto, jaka koncern osigga ze
sprzedazy swoich produktow. Miedzy 2007 a 2017 rokiem zawierala sie
ona w przedziale od 4,63% do 11,07%. W trzecim kwartale 2017 roku
wynosita 11,07%. Wyniki te niewiele mowia, jezeli analizuje sie je bez
porownania z konkurencjg. Henkel w tym zestawieniu wypada
fenomenalnie, jego marza jest wyzsza niz wyniki 81% konkurencyjnych
przedsiebiorstw dziatajacych na calym Swiecie.

Marza netto jest jednym z ulubionych wskaznikéw Warrena Buffetta.
Podczas analizy spotek zwraca on baczng uwage na ten czynnik.
Przykladem firmy o wysokiej marzy netto, ktorej udziaty posiada
zarzadzany przez niego holding Berkshire Hathaway, jest Coca-Cola. Marza
netto tego producenta napojéw w latach 2007-2017 znajdowata sie w
przedziale od 10,38 do 33,56%.

W polskich realiach przyktadem wysokomarzowej spotki jest Grupa Kety
S.A. W 2016 roku uzyskata przychody 2,3 mld zt i zysk netto 277 mln zi.



Daje to wysoka w przypadku takiej branzy marze 12%. Wysokomarzowe
firmy osiagaja zazwyczaj takze wysoki poziom stopy zwrotu z kapitatu
wiasnego (ang. Return on Equity — ROE). Jest to kolejny wskaznik bardzo
istotny dla Buffetta. W przypadku Grupy Kety wynosi on niemal 20%. Aby
go uzyskac, dzielimy zysk netto (wspomniane 277 mln) przez kapitat
wiasny i mnozymy razy 100%. W przypadku Grupy Kety kapital wiasny to
1,4 mld z}. Po podzieleniu tych liczb uzyskujemy 0,198, co po pomnozeniu
razy 100% daje nam 19,8%, a wiec poziom bardzo dobry i por6wnywalny z
Coca-Cola. Oznacza to, ze firma efektywnie wykorzystuje posiadany przez
siebie kapitat.

Wyobrazmy sobie lokate oprocentowang tak wysoko. Nalezy pamietac, aby
sprawdzic, czy tak wysoki poziom ROE nie wynika czasem z zastosowania
przez firme nadmiernej dzwigni finansowej. Dla przykladu pod wzgledem
wskaznikow bardzo atrakcyjnie wygladaly banki amerykanskie i
zachodnioeuropejskie przed kryzysem 2008 roku. Ich rentownos¢ byta
zhudna i wynikata wiasnie z duzego lewarowania dziatalnosci. Inwestorom
z pomocq przychodzi wskaznik ROA, czyli stopa zwrotu z aktywow.
Wartosc¢ tych ostatnich w Grupie Kety to 2,3 mld z}, zatem ROA wynosi
277 miln podzielone przez 2,3 mld zt razy 100%, co daje bardzo dobry
wynik 12%.

W przypadku sztandarowej instytucji finansowej z USA, czyli Bank of
America, poziom ROE na chwile obecng to 8,3%, czyli pozornie
satysfakcjonujacy, jednak ROA siega zaledwie 0,9%, czyli 9-krotnie mniej!
Przed kryzysem w 2008 roku dysproporcja byla jeszcze wieksza. W 2007
roku ROE tego banku wynosito 16%, a ROA — 1,5%, zatem 11-krotnie
mniej. Ekstremalnym przykladem jest niemiecki Deutsche Bank, w
przypadku ktérego ROE w 2007 roku dochodzito do 20% przy stopie
zwrotu z aktywow 0,5%, czyli 40-krotnie mniej. Wynikato to z faktu, ze
europejskie instytucje finansowe zazwyczaj stosowaly wiekszg dzwignie od
firm zza Oceanu.

Whioski? Widzac wysoka rentownos¢ firmy, sprawdzZ koniecznie, czy nie
posiada wyzszego poziomu zadluzenia w stosunku do zyskow i kapitatu
wlasnego anizeli inne firmy w tej samej branzy. W przypadku bankow



dopuszczalny poziom zlewarowania jest wyzszy niz firm produkcyjnych
czy sieci handlowych. Jednak duza dZwignia instytucji finansowych
sprawia, ze podczas recesji ich zyski czesto zamieniajg sie w straty, co
przyprawia akcjonariuszy o bol glowy. Inwestowanie w spotki cykliczne,
do ktorych naleza np. banki, Jastrzebska Spotka Weglowa, Volkswagen czy
BMW do perfekcji opanowat Peter Lynch.

To inwestor, ktory z pewnosciq jest mniej znany niz inne popularne
autorytety gieldowe, takie jak np. Warren Buffett i Benjamin Graham.
Wynika to miedzy innymi z faktu, Zze w przeciwienstwie do Wyroczni z
Omaha, nie znajduje sie on w czotowce najbogatszych ludzi naszego globu.
Powody osobiste sprawity, ze juz w 1990 roku Lynch wycofat sie z
zarzgdzania funduszem. W przeciwienstwie do Buffetta pienigdze nie
stanowity dla niego celu zycia.

Jednak podczas kierowania przez niego funduszem Magellan w latach
1977-1990 Lynch pokazal, na co go stac. W tym okresie nie miat sobie
rownych i osiagnat najlepszy wynik w skali ogolnoswiatowej. Odnotowat
Srednio 29,7% rocznego zwrotu w ciggu 13 lat. Pokonat przy tym S&P 500
w 11 z 13 lat.

Wysokie stopy zwrotu i procent sktadany, a przede wszystkim naptywy
nowych srodkow do funduszu wywotaty niemal 800-krotny wzrost sSrodkéw
pod zarzadzaniem w Magellanie z 18 mln do 14 mld dolarow. Swoje
doSwiadczenia z tamtego okresu opisat w ksigzce pt. ,,Pokonac gielde”.

W przeciwienstwie do Fishera Lynch koncentruje sie przede wszystkim na
modelu biznesowym firmy, a nieco mniej na kierownictwie. Zaleca
kupowac akcje takich spotek, ktorych nie jest w stanie zniszczy¢ nawet
nieudacznik stojacy na ich czele. Mowi o tym dosadnie: ,,Wybierz firme,
ktorg moze kierowac kazdy idiota, poniewaz predzej czy pézniej jakis
idiota prawdopodobnie bedzie nig kierowat”.

Jednak nawet Lynch zaleca poznanie zarzadu firmy, ktorej akcje chcemy
kupic. Stwierdza, ze lepiej wybierac spotki, ktore sg na tyle dobre, by
mogty by¢ prowadzone przez niekompetentne osoby. Mimo usilnych staran
wczeSniej czy pozniej mozemy natrafi¢ na przedsiebiorstwo, ktére bedzie
prowadzone przez nieudacznika, lepiej sie wiec zabezpieczyc.



To podejscie upodabnia go do Charlesa Mungera. Za przyklad moze
postuzy¢ nam przedsiebiorstwo o zasiegu miedzynarodowym, jakim jest
Heinz. Wyobrazmy sobie, ze jego prezesem staje sie niekompetentny
cztowiek, ktory nie bedzie mial pomystu na zarzadzanie firmg. W
przypadku korporacji o tak silnej marce, dobrej sytuacji finansowej i
wysokich marzach trzeba by sie naprawde mocno postarac¢, aby zepsuc
biznes i straci¢ pozycje na rynku keczupéw. Mogloby sie tak sta¢, gdyby
prezes przez kilka lat z rzedu forsowal wprowadzenie do sprzedazy
nowych, fatalnych produktéw, co trudno sobie wyobrazi¢. Inny sposéb to
proba zmiany kultowej receptury smaku.

Specjalnoscig Lyncha byto analizowanie przemystu tekstylnego, hutnictwa i
branzy chemicznej. Te doSwiadczenia mialty spory wptyw na jego dalszq
kariere, gdyz pozniej chetnie lokowat srodki w papierach przemystowych
spotek cyklicznych, czyli firm, ktorych warto$¢ akcji zmienia sie podobnie
jak cykl koniunkturalny. W 1972 zostat akcjonariuszem restauracji Taco
Bell. Jest to bardzo popularna marka w USA. W momencie, kiedy
zainteresowat sie tymi restauracjami, sie¢ dopiero zaczynata dziatalnosc i
znajdowala sie na tym samym etapie rozwoju, co McDonalds kilkanascie
lat wczes$niej.

Lynch wspomina, ze gdy jego kolega ustyszal nazwe spotki, myslal, ze
chodzi o jakas meksykanska firme telekomunikacyjng. Kupit pierwszy
pakiet akcji po kursie 7 dolarow za sztuke. Gdy wycena tych papierow
wartosciowych dalej spadata (nawet do 1 dolara za akcje), Lynch zwiekszat
pozycje, poniewaz przedsiebiorstwo osiggato dobre fundamentalnie wyniki
ekonomiczne. O zaletach i ryzykach usredniania wspomnimy jeszcze
p6zniej. Dla Lyncha — podobnie jak dla Warrena Buffetta czy Benjamina
Grahama — najwazniejsze byly fundamenty spéiki, a nie trend czy analiza
techniczna. Nie pomylit sie, akcje Taco Bell podrozaty pdzniej do poziomu
42 dolaréw za sztuke, a firma zostala przejeta przez koncern PepsiCo, by
pozniej trafi¢ do Yum Brands.

Co ciekawe, cho¢ Lynch sam kierowal funduszem, to negatywnie ocenia
innych zarzadzajacych. W jego ksigzkach mozna znalez¢ wyniki tak
zwanych ,,profesjonalistow” w zestawieniu z indeksami gieldowymi. Jego



zdaniem coraz czeSciej pracownicy funduszy nie prowadzq doradztwa w
zakresie inwestycji, a zajmujg sie wylacznie sprzedaza produktow. Rowniez
Warren Buffett jest krytyczny wobec funduszy inwestycyjnych i uwaza, ze
dla oséb, ktére nie zamierzajq samodzielnie dokonywac selekcji spotek
gieldowych, lepszym pomystem bedzie zakup zwyktego ETF mechanicznie
odzwierciedlajacego wybrany indeks.

Lynch twierdzi, ze jednym z probleméw zarzadzajacych jest nieustanna
presja na osigganie dobrych rezultatow w krotkim terminie. Inwestorzy
indywidualni nie pokazujg co kilka miesiecy zawartosci swoich portfeli i
nie sg za stabe wyniki na gieldzie zwalniani z pracy. Brak presji to wielka
przewaga i warto jg wykorzystac. Wedlug zwolennikéw analizy
fundamentalnej rynek papieréw wartoSciowych to miejsce, gdzie
inwestycje powinny trwac przynajmniej kilka lat. Czeste rozliczanie
zarzadzajacych oraz spoczywajgca na nich presja czasu sprawiaja, ze
podejmuja oni bledne decyzje pod wptywem nerwow. Cierpliwy inwestor
indywidualny, jezeli zbudowat sobie finansowa poduszke bezpieczenstwa,
nie bedzie musial sprzedac akcji Swietnej firmy tylko dlatego, ze jej kurs
spadt 0 30% i nie jest ona modna.

Inwestorzy indywidualni majg tez — zdaniem Lyncha — inng przewage.
Czesto pracujg w tradycyjnych zawodach i majq wiedze, ktorg nie
dysponujq ludzie z branzy finansowej. Moga i powinni ja wykorzysta¢ w
inwestowaniu. Mowimy tu np. o takich zawodach jak lekarz, hydraulik,
mechanik samochodowy, murarz, wyspecjalizowany przedstawiciel
handlowy i wiele innych.

Dzieki specjalistycznej wiedzy w swojej dziedzinie, mogq wykorzystac ja
w inwestowaniu. Jesli tak, to dlaczego majq powierzac pienigdze
funduszowi, skoro na wlasng reke mozna inwestowac srodki w firmy,
ktorych dziatalnosc jest doskonale przez nich rozumiana? Nie mozna
jednak rzucac sie na akcje spotek, ktoérych model biznesowy rozumiemy,
bez podstawowej wiedzy dotyczqcej analizy finansowej przedsiebiorstw.

Lynch sformutowat postulat ,,kupuj spoiki, ktore znasz”, ale sprzeciwia sie
upraszczaniu tego hasta. Chodzi o to, ze jesli jesteS mitoSnikiem



hamburgerow z McDonald’s, to nie oznacza, ze znasz juz idealnie te spotke.
Sek w tym, aby pod lupe wziac¢ szersza dziatlalnosc przedsiebiorstwa. Samo
konsumowanie kanapek, cho¢by przez wiele lat, z pewnosciq nie
wystarczy.

Idealnie istote sprawy oddajq tutaj dwie stynne juz wypowiedzi Lyncha:

Nigdy nie powiedziatem: ,,Jesli pojdziesz do centrum handlowego,
zobaczysz kawiarnie Starbucks i powiesz, ze to dobra kawa, powinienes
zadzwoni¢ do brokera Fidelity i kupic akcje”.

oraz

Inwestowanie bez badan jest jak gra w pokera typu stud i niesprawdzanie,
jakie ma sie karty.

Peter Lynch dostrzegt okazje inwestycyjng w Taco Bell, poniewaz byt
konsumentem tej sieci. Znakomite nachosy sklonity go do dalszej analizy.
Wtedy zaczat rozgladac sie, ilu jest pracownikow i klientow. Zaczat
dokonywac szerszego wyodrebniania i zestawiania ze sobg danych oraz
patrze¢ na tempo rozwoju firmy. Wypytywat réwniez ludzi powigzanych z
restauracjq o to, jak dziala. Zatem Smiato mozna stwierdzic¢, ze wazny jest
glebszy kontakt z podmiotem, a nie tylko ptytka ocena oferowanego
produktu. Mechanik samochodowy moze zatem inwestowac np. w akcje
Swiatowych producentow aut i bedzie to robit lepiej niz ksiegowy lub
zarzadzajqcy funduszem, ale pod warunkiem, Ze pozna ten biznes od
podszewki, a do tego nauczy sie rozumiec raporty finansowe tych firm i
opanuje wiedze z dziedziny ksiegowosci.

Zdaniem Lyncha:



Jesli nie rozumiesz swoich inwestycji na fundamentalnym poziomie
biznesowym, to w rzeczywistosci nie inwestujesz w ogole. Grasz. Co gorsza,
grasz w ciemno bez logicznego uzasadnienia, dlaczego ceny akcji powinny
wzrosngc.

Co ciekawe, sceptycznie odnosi sie on do makroekonomii i uwaza, ze cykle
koniunkturalne sg kaprysne: ,,Jesli poSwiecasz ponad 13 minut, analizujgc
prognozy ekonomiczne i rynkowe, zmarnowates 10 minut”.

Sprzedaz akcji dobrej firmy, dlatego ze wzrosty przy rownoczesnym
trzymaniu w portfelu kiepskiej spotki, dlatego ze akcje nie podazajg na
poinoc, Lynch nazywa ,,podlewaniem chwastow i wyrywaniem kwiatow”.
Swego czasu zaskoczony Lynch otrzymat telefon od inwestora z Omaha.
Poprosit on Lyncha o zgode na uzycie jego metafory w swoim lisScie do
akcjonariuszy.

Buffett poréwnuje inwestowanie do gry w baseball. Do legendy przeszta
jego przenosnia o patkarzu, ktory powinien ignorowac wiekszosc
przelatujacych pitek i skupic sie tylko na najlepszych, znajdujacych sie w
tzw. ztotym punkcie. Peter Lynch uzywa poréwnania do golfa, ktérego jest
wielbicielem. Wedlug niego inwestowanie jest trudng gra, ktora wymaga
licznych staran, aby z czasem osiagnac satysfakcjonujacy poziom. Po tej
obszernej dygresji na temat niestety mato znanego w Polsce Lyncha
wrocmy do omawiania 15 punktéw Philipa Arthura Fishera.



5. Co robia wladze spolki, aby utrzymac lub zwiekszy¢ marze zysku?

W obecnych czasach marza zysku firm jest nieustannie zagrozona. Wynika
to ze wzrastajacych kosztow pracy (wzrost ptacy minimalnej, sktadek na
ubezpieczenie spoteczne, zastuzony wzrost wynagrodzen dla pracownikow
etc.), nowelizowanych i powstajacych nowych podatkéw oraz
zmieniajgcych sie cen surowcow niezbednych do produkcji lub
prowadzenia dzialalnosci. Szczegolnie narazone sg na to firmy
przemystowe, przetwarzajgce metale lub kopaliny oraz firmy transportowe,
dla ktorych zagrozenie stanowiq zmieniajgce sie ceny paliwa. Omawiajac
problem obcigzen na rzecz fiskusa, warto sobie przypomnie¢ pomyst
polskich politykéw dotyczacy podatku miedziowego. Byt o tyle
niekorzystny dla akcjonariuszy KGHM, ze duza cze$S¢ zysku netto firmy
trafita do Skarbu Panstwa zamiast do udzialowcéw w postaci dywidendy.

Dla rozwaznego inwestora interesujacy jest sposob, w jaki firma poradzi
sobie z tymi czynnikami ryzyka, tak aby marza zysku pozostata na
atrakcyjnym poziomie. Najprostszym pomystem na zachowanie marzy jest
podniesienie ceny oferowanego produktu w przypadku zrealizowania sie
jakiego$ czarnego scenariusza. Rozwigzanie to moze sie sprawdzic jedynie
w przypadku produktu, ktéry charakteryzuje sie sztywnym popytem lub
gdy podwyzka jest nizsza niz u konkurencji. Sztywny popyt to taki, ktory
nie zmienia sie wraz ze zmiang ceny danego dobra. W rzeczywistosci
gospodarczej produkty o popycie sztywnym to artykuly pierwszej potrzeby,
trudno zastepowalne przez inne oraz takie, od ktérych konsumenci sq
uzaleznieni. Nalezg do nich wyroby markowe, kt6re majg rzesze wiernych
fanow. Podniesienie ceny samochodu Porsche lub zegarka Rolex 0 5%
raczej nie spowoduje, ze kto$ zrezygnuje z zakupu wymarzonego produktu,
ktory sobie upatrzyt.

Istniejq przedsiebiorstwa majace kreatywne pomysty na zachowanie
atrakcyjnej marzy zysku. Niektore z nich tworzg dziaty zajmujace sie



optymalizacjq kosztow oraz dzialy rozwoju. Mozna tutaj wyr6znic firmy,
ktore dokonujg automatyzacji produkcji albo podejmujg nieszablonowe
dziatania. Za przyktad moga postuzy¢ banki, ktore w ostatnich latach
bardzo mocno redukujg sie¢ posiadanych placéwek oraz rozwijaja
bankowos¢ internetowq i mobilng. Dzieki temu klienci wiele spraw
zalatwiaja samodzielnie przez internet, np. korzystajac ze smartfona, i coraz
rzadziej odwiedzajq oddziaty swoich instytucji finansowych. Najwiekszym
kosztem w bankowosci jest utrzymanie personelu oraz sieci placowek.
Rozwoj technologii oraz zmiana zachowan klientow pod hastem ,,Badz
wolny, bankuj na smartfonie, tak jak chcesz” pozwala znacznie obnizac
koszty prowadzonej dziatalnosci, a w rezultacie zwiekszy¢ marze zysku.
Wyniki tych zmian nie sq by¢ moze jeszcze widoczne, poniewaz nie
zachodza one natychmiast. Potrzeba czasu, aby banki mogly stworzy¢
rozwigzania technologiczne oraz przekonac do nich klientow.

Warren Buffett nie wtraca sie w biezgcg aktywno$¢ swoich menedzerow.
Jego metoda to byC niemal nieobecnym prezesem. Jednak stynacy z
zamitowania do raportow finansowych inwestor jest bezwzgledny, gdy
chodzi o egzekwowanie od swojej kadry zarzadzajacej dobrych wynikow, w
tym takze generowanie wysokiej marzy. Ma jednak Swiadomos¢, ze istotny
jest biznes i otoczenie firmy. Mawia, ze nawet najlepszy menedzer nie
dokona czegos dobrego z fatalnym biznesem. Lekcje pokory odebrat,
prébujac ratowac biznes tekstylny Berkshire w latach 60. Nawet ceniony
przez niego menedzer nie byl w stanie zmieni¢ biegu zdarzen. Ostatecznie
konkurencja z poludniowych stanéw USA i z zagranicy, dysponujgca tanszq
silg roboczg, zmusita Buffetta do zredukowania produkcji. Sq biznesy, w
przypadku ktorych o wysokie marze jest trudno, np. w branzy lotniczej,
hutnictwie czy produkcji tanich samochodéw, jak Fiat i Renault.



6. Czy w firmie panuja dobre stosunki pracy?

W tym punkcie mozna sie odwotac do pogladu Richarda Bransona, ktory
glosi, ze kadry zarzadzajace powinny troszczyc¢ sie o podwitadnych, bo
zadowolony pracownik zadba p6Zniej o klienta. Dobre traktowanie oraz
wynagradzanie zatrudnionych os6b w dlugim terminie powinno miec
pozytywny wplyw na wyniki finansowe. Bardzo duze znaczenie odgrywa
tutaj fakt, ze w firmie, w ktorej zaobserwowac¢ mozna dobry klimat pracy,
rotacja personelu jest znacznie nizsza niz w takiej o nieprzyjaznej
atmosferze.

Procesy rekrutacji oraz szkolenia nowych pracownikéw stanowiq istotne
obcigzenie dla finanséw firmy. Dodatkowo dochodzg trudne do
oszacowania i dotkliwe koszty utraconych korzysci wynikajacych z braku
wykorzystania pelnych mozliwosci produkcyjnych przedsiebiorstwa. Zte
stosunki pracy moga doprowadzi¢ w ekstremalnych sytuacjach do strajkow
lub spraw sadowych, ktore beda stanowity dodatkowe i zupelnie zbedne
obcigzenie. Ucierpi takze wizerunek firmy w oczach klientow.

Zdaniem Fishera spokki, ktore nie dbajg o swoich pracownikow, nie sg
atrakcyjng inwestycja. Przykladem takiego przedsiebiorstwa moze byc¢
Integer. Z jednej strony mieliSmy w jej przypadku do czynienia z nielatwa
sytuacjq szeregowych pracownikow, a z drugiej z trudng sytuacjg drobnych
akcjonariuszy. Czesto jest tak, ze gdy ktos nie dba o podwtadnych, to potem
sie okazuje, Ze nie troszczy sie takze o udzialowcow. Kolejny przyktad
firmy, ktéra zawiodta na obu tych polach réwnoczesnie, to Alma. Spétka
nie wyplacita pracownikom pensji. W 2017 roku media huczaty takze od
informacji o Ryanairze, ktory musial odwotac czesc¢ potaczen ze wzgledu na
brak pilotow. Z drugiej strony firmy, takie jak Jeronimo Martins
(Biedronka), wspomniany Ryanair czy Amazon, byly w stanie zbudowac
olbrzymie biznesy i zapewni¢ dlugofalowe zyski akcjonariuszom pomimo
stabej reputacji, gdy chodzi o kwestie traktowania szeregowych
pracownikow. Nie jest to zatem prosta zaleznosc¢. Jedno jest jednak pewne —
spotki stynagce z dobrej reputacji jako pracodawcy, dajq inwestorowi



wieksze poczucie bezpieczenstwa, a do tego ma on czyste sumienie
wiedzac, Ze nie zarabia na wzroscie akcji firmy, ktora wykorzystuje ludzi.

Jak mozna sprawdzi¢, jaka atmosfera panuje w rozpatrywanej firmie? Z
pomoca przychodza zwiazki zawodowe, znajomi oraz internet. Po pierwsze,
jezeli w danym przedsiebiorstwie funkcjonujg wptywowe zwigzki
zawodowe, to mozna przypuszczac, ze warunki pracy sg przyzwoite. Ta
opinia Fishera z pewnosScig wyda sie kontrowersyjna w Polsce. Warto
jednak pamietac, ze mowi on o Stanach Zjednoczonych i z duzym
prawdopodobienstwem ma na mysli sektor prywatny.

Z odmienng sytuacjq stykamy sie, gdy mowa jest o polskich spotkach
Skarbu Panstwa. W naszych warunkach silne i roszczeniowe zwigzki
zawodowe nie wptywajg dobrze na funkcjonowanie firmy. Ich zadania
czesto sa nierealne, a strajki powoduja duze straty. Przykladem tego moze
by¢ Jastrzebska Spotka Weglowa, ktéra w 2015 roku zostata wpedzona w
problemy finansowe przez strajk pracownikéw. Dodatkowo narazito to
kontrahentéw firmy na straty, bo dostawy wegla na czas protestow zostaty
wstrzymane.

Zdaniem Fishera, w celu weryfikacji, po pierwsze warto sprébowac
skontaktowac sie z przedstawicielami zwigzku lub zapoznac sie ze
zwigzkowa strong internetowa. Po drugie, znajomi pracujacy w danej firmie
czesto sg cennym zZrodtem informacji na temat panujgcych tam relacji
pracowniczych. Po trzecie, w internecie bardzo tatwo znaleZ¢ informacje na
temat roznych pracodawcow. Warto pamietac, ze czasami mozna trafi¢ na
opinie sfrustrowanego pracownika, ktory zostat zwolniony z powodu zbyt
niskich umiejetnosci. Jezeli jednak o pracy w danym miejscu przewazac
beda negatywne opinie, to nalezy uznac, ze cos jest nie tak. Przykladowe
serwisy z opiniami to: Gowork.pl, Opracodawcach.pl czy Goldenline.pl.



Ciekawe podejscie do warunkéw pracy reprezentuje Warren Buffet. Jego
spotka Berkshire Hathaway dysponuje akcjami wielu ré6znych firm. Nie
wszystkie z nich przynosza zyski, jakich zyczylby sobie legendarny
inwestor. Istniejq jednak jakieS powody, dla ktorych takie akcje znajduja sie
wciagz w jego portfelu. Po pierwsze, jezeli generuja jakakolwiek gotowke, to
sytuacja nie jest beznadziejna. Po drugie zas, jesli w firmie panujq bardzo
dobre relacje pracownicze oraz spotka zatrudnia dobrych managerow, warto
zachowac jej udzialy. By¢ moze wynika to z pogladéw Buffetta, ktory ceni
sobie prawoscC i uczciwosc. Inwestor liczy tez zapewne na to, ze dobra
kultura korporacyjna zaowocuje lepszymi wynikami w przysztosci.

Przyktadem spotki cenionej przez pracownikow jest John Deere, producent
maszyn rolniczych oraz sprzetu do pielegnacji terenow zielonych. Na
podstawie informacji dostepnych w internecie mozna dojs¢ do wniosku, ze
firma ta charakteryzuje sie bardzo dobrymi stosunkami pracy. Na portalu
Indeed.com praca w John Deere zostala oceniona na 4 gwiazdki z 5
mozliwych, a swoje opinie zamieScito 1500 osob. Wsrdd zalet pracy w tym
miejscu osoby zatrudnione przytaczaja aspekty, takie jak: wspaniata kultura
organizacyjna, system benefitow pozaptacowych, program emerytalny,
satysfakcjonujgce zarobki, bezpieczenstwo pracy oraz wiele innych.

Co ciekawe, Warren Buffett trzymat przez jakis czas akcje tej firmy warte
niebagatelng kwote 1,9 mld dolarow. John Deere posiada silng marke i ma
duzy udzial w rynku. Mimo to inwestor pozbyt sie niedawno swoich
udziatow. Niestety w takich sytuacjach jest raczej tajemniczy i nie wyjasnia
szczegotowo przestanek, ktdre sklonity go do sprzedazy. Jak widac¢, nadal
ma swoje sekrety, ktorymi nie chce sie podzieli¢. By¢ moze na jego decyzje
wplyw mialy niskie ceny surowcow rolnych w ostatnich kilku latach.
Powodzenie firmy produkujgcej maszyny rolnicze i traktory ma z nimi
Scisty zwiazek.
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