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W 1999 r., kiedy zaczynaliSmy pisa¢ pierwsze wydanie tej ksiazki, inwe-
stowanie w warto§¢ w formie, jaka zapoczatkowali Benjamin Graham
i David Dodd, a nastepnie rozwineli ich nastepcy, bylo okreslane jedynie
jako metoda doboru akcji. Srodowisko akademickie zwigzane z finansa-
mi przez 30 lat opieralo sie na teorii efektywnych rynkéw (EMT), ktéra
odrzucala mozliwos$¢ ciggtego skutecznego aktywnego inwestowania.
Boom na gieldzie wywolany pierwsza banka internetowa zdawat sie
uniewaznia¢ wszystkie zasady analityczne, na ktérych opieralo sie in-
westowanie w warto$¢. Osoby zajmujace sie wartoscig, wigczajac god-
ng uwagi osobe Warrena Buffetta, byly postrzegane jako staromodne
i oderwane od wspolczesnej rzeczywistosci gospodarczej. Na szczeScie
zalamanie na gieldach spéiek technologicznych i telekomunikacyjnych
w latach 2000-2002, w polaczeniu z doskonalymi wynikami inwestoréw
wartosciowych, ozywilo zainteresowanie podejsciem Grahama i Dodda.
Jednoczesnie pojawilo sie wiele publikacji akademickich, ktére stanowczo
zaprzeczaly slusznosci teorii EMT. Statystycznie skonstruowane portfele
skupione na wartos$ci generalnie radzily sobie lepiej niz caly rynek akcji
w niemal wszystkich dtuzszych okresach, na prawie wszystkich rynkach
krajowych, dla ktérych dostepne byly wystarczajagce dane historyczne.
Coraz szerzej akceptowane badania akademickie z zakresu psychologii,
ktérych pionierami byli Daniel Kahneman i Amos Tversky, daty poczatek
dziedzinie finanséw behawioralnych i stuzyly wyjasnieniu historycznie
lepszych wynikéw portfeli skupionych na wartosci, przypisujac je gtebo-
ko zakorzenionym ludzkim uprzedzeniom behawioralnym. W rezultacie
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Jpremia za warto$¢” w stopach zwrotu wydawata sie prawdopodobnie
trwalg zmienng przyszlych rynkéw finansowych. Badania te i ciagle
innowacje wprowadzane przez praktykéw zajmujacych sie wartoScig
doprowadzily do dokladniejszego zrozumienia zasad przedstawianych
przez Grahama i Dodda oraz wyraznego udoskonalenia praktyk inwe-
stowania w warto$é, szczegdlnie w odniesieniu do identyfikacji i oceny
przedsiebiorstw okreslanych jako ,franczyzowe”.

Diuga hossa trwajgca od apogeum kryzysu finansowego w latach
2008-2009 po raz kolejny wzbudzita watpliwosci co do zasadnosSci po-
dejScia Grahama i Dodda. Od 2009 r. wielu inwestujacych w wartos¢
osiggalo wyniki znacznie gorsze od indekséw rynku krajowego i §wiato-
wego. Starannie skonstruowane portfele skupione na wartosci wykazaty,
ze réznica miedzy wartoscig a ogélnymi wynikami rynkowymi znacznie
sie zmniejszyla, jesli nie catkowicie znikneta. Inwestycje w akcje techno-
logiczne nowej generacji zapewnily trwale zyski, ktére ponownie wydaja
sie zaprzeczac ustalonym zasadom wartoSci. A inwestorzy warto$ciowi
zostali po raz kolejny okresSleni jako przestarzali i oderwani od aktualnej
rzeczywisto$ci gospodarczej.

W pewnym stopniu spadek wzglednych wynikéw portfeli wartosci
jest przewidywalnym skutkiem zawyzonej wyceny w pézniejszych fazach
kazdej diugiej hossy. Historycznie rzecz biorac, inwestujacy w wartos¢
radzili sobie stosunkowo stabo w tych okresach, podobnie jak pod ko-
niec lat 90. Wydaje sie jednak, ze w gre wchodzg inne wazne czynniki.
Po pierwsze, ponowny sukces inwestycyjny Grahama i Dodda w latach
2000-2007 zwiekszy! popularnos$¢ podejscia opartego na wartosci. Szcze-
golnie w Stanach Zjednoczonych znacznie wzrést odsetek inwestorow
zorientowanych na warto$¢. Zwiekszony popyt na akcje wartoSciowe
mogt zmniejszy¢ réznice miedzy mnoznikami wyceny akcji typu glamour
1 wartoSciowymi, chociaz nie jest to do kofica udowodnione. Po drugie,
rozwd¢j gospodarczy nie utatwial stosowania wszystkich zasad propa-
gowanych przez Grahama i Dodda. Zwiekszenie znaczenia dziatalnoSci
gospodarczej z przemystu produkcyjnego na rzecz ustug wysuneto na
pierwszy plan role kapitalu niematerialnego — klientéw, przeszkolonych
pracownikéw, portfolio produktow i wizerunku marki — odsuwajgc na
drugi plan role kapitatu materialnego — zapaséw, naleznosci, rzeczowych
aktywoéw trwalych i wyposazenia, ktére tradycyjnie ujmowane byly
w bilansie przedsiebiorstwa. Co wiecej, poniewaz inwestycje w warto-
§ci niematerialne i prawne — reklame, zatrudnienie, szkolenia i rozwdj
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produktéw — sa czesto postrzegane jako wydatki biezgce dla celéw ksiego-
wych, zdefiniowanie i zmierzenie biezgcego poziomu dochodowosci stato
sie trudniejsze. Rozw(j technologiczny miat podobny wptyw. Nowoczesne
firmy komputerowe i internetowe, takie jak Amazon, Google, Oracle,
Facebook, Microsoft i Netflix, maja stosunkowo niewielki kapitat fizyczny.
Wiekszos¢ ich inwestycji zwigzanych ze wzrostem jest, dla celéw ksiego-
wych, uznana jako wydatki, co powoduje, by¢ moze nadmierne, obnizenie
raportowanych zyskéw i podniesienie pewnych mnoznikéw wyceny.

Kolejnym czynnikiem, ktéry nie pomaga w zastosowaniu oryginal-
nych zasad inwestowania w wartoS$¢, jest rosnacy zakres, w jakim spotki
ustugowe i nowoczesne technologie dziatajg na lokalnych rynkach geogra-
ficznych lub niszowych rynkach produktowych. Rynki te charakteryzu-
ja sie potencjalnymi korzy$ciami skali oraz — dzieki cigglym interakcjom
z klientami — wysokim stopniem ich przywigzania do danego produktu
lub marki. Prowadzi to m.in. do silnej dominacji wsréd konkurentéow
na rynku lokalnym/niszowym, ktora opiera sie na znaczacych barierach
wejScia. Mowiac jezykiem inwestowania w warto$¢, przedsiebiorstwa
Jfranczyzowe” z szerokimi ,fortyfikacjami” stanowig coraz wiekszg czesc
og6lnej dziatalnosci gospodarczej. W przypadku przedsiebiorstw fran-
czyzowych aktywa netto odgrywajg mniejszg role w okreslaniu zyskow,
a wzrost z kolei znaczaco przyczynia sie do zwiekszenia og6lnej wartosci.
W konsekwencji, wyceny akcji w duzym stopniu zaleza od przyszilych
przeplywow pienieznych, a czesto takze odlegtych przysztych przeptywow
pienieznych, ktérych wartosci sg trudne do zmierzenia przy uzyciu metod
propagowanych przez Grahama i Dodda. W przypadku przedsiebiorstw
franczyzowych wyniki zarzagdzania, szczeg6lnie w odniesieniu do alokacji
kapitalu, majg znaczny wplyw na wyceny spétek. Nic dziwnego, ze w tej
sytuacji wielu tradycyjnych inwestoréw skupiajacych sie na analizie
bilansowej nie radzito sobie dobrze.

Ostatnim, nowym waznym czynnikiem, ktéry odgrywa role w wy-
cenie przedsiebiorstw franczyzowych, jest zwiekszony potencjat de-
strukcyjnych zmian, ktére moga podwazyé¢ pozycje spoiki franczyzowe;j.
W przypadku konkurencyjnych przedsiebiorstw bez znaczacych korzysci
skali wszelki spadek rentownos$ci powinien by¢ z grubsza kompensowany
przez odzyskiwanie kapitatu trwalego i obrotowego w miare kurczenia
sie dziatalnoSci. W przypadku spélek franczyzowych, ktoérych wartosé
dochodowosci przekracza warto§¢ aktywow, destrukcyjny spadek ma
znacznie powazniejsze konsekwencje. Utrata korzysci skali zmniejsza zyski,
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uniemozliwiajac otrzymanie kompensujacego zwrotu kapitatu. Wysokie
zwroty z kapitalu oznaczaja, ze utracone zyski sa tylko w niewielkim
stopniu kompensowane przez zrealizowane odzyskanie kapitatu. Zanika-
jace firmy franczyzowe sg znacznie mniej wartoSciowe w poréwnaniu
do spoétek, ktére okresla sie mianem ,niedopatkéw cygara”. Kazda préba
inwestowania w niedowartoSciowane przedsiebiorstwa franczyzowe
wymaga dokladnej oceny konsekwencji danej sytuacji.

Zmiany te oznaczaja, ze musimy ponownie przyjrzeé sie wszyst-
kim aspektom podejécia do inwestowania w warto$¢ przedstawionym
w pierwszym wydaniu tej ksigzki. Na nowo przeanalizowaliSmy koniecz-
nos$¢ poszukiwania i oceniania potencjalnie atrakcyjnych mozliwoSci.
Dokladnie sprawdziliSmy takze aktywne procesy badawcze po dokonaniu
wstepnej wyceny i spojrzeliSmy na problematyke zarzgdzania ryzykiem
znacznie szerzej niz w pierwszej edycji. W tym wydaniu skorzystaliSmy
z obserwagcji praktykujacych inwestoré6w wartoSciowych i odnotowali-
Smy wiele dostosowan, jakie poczynili w kontekScie zmieniajgcych sie
warunkow gospodarczych. We wszystkich tych obszarach wyodrebniliSmy
zalety nowoczesnego podejscia Grahama i Dodda w por6éwnaniu z tym,
co ostatecznie stanowi podstawowe wyzwanie, przed ktérym stoi kazdy
aktywny inwestor. Cho¢ obecnie istniejg przyttaczajace dowody na to, ze
rynki finansowe nie sg efektywne w sensie akademickim, rynki sg efek-
tywne i jest to niepodwazalne. Sredni zwrot dla wszystkich inwestoréw
w dowolnej klasie aktywoéw musi byé rowny Sredniemu zwrotowi ze
wszystkich aktywow w tej klasie aktywéw (tj. ,rynkowemu” zwrotowi
dla tej klasy aktywow). Wszystkie aktywa sg czyjas wlasnoScig, a umowy
dotyczgce instrumentéw pochodnych (np. niepokryta krotka sprzedaz)
maja charakter netto, poniewaz dla kazdego sprzedajacego przypada
kupujacy kompensujacy. Dlatego tez, jeSli jeden inwestor osigga wyniki
lepsze od rynku w przypadku okreslonej klasy aktywow, inny inwestor
musi osigga¢ wyniki gorsze o kwote kompensujaca, wazong zarzgdzanymi
aktywami. Poniewaz ograniczenie to dotyczy wszystkich klas aktywow,
ma ono zastosowanie do inwestycji jako catoSci.

Graham i Dodd byli w peilni Swiadomi tego ograniczenia, chociaz opi-
sali je w nieco innych kategoriach. Rozumieli, ze za kazdym razem, gdy
ktos$ kupowatl papier wartoSciowy, myslac, ze bedzie dobrze sobie radzit
w poréwnaniu z alternatywnymi mozliwo$ciami, kto§ inny sprzedawat
ten papier wartoSciowy, poniewaz uwazal, ze bedzie on osiagal gorsze
wyniki w poréwnaniu z innymi. W zalezno$ci od wyniku, ktérys z tych
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inwestoréw zawsze musial sie myli¢. Zasadniczg cechg dobrze przemy$la-
nego procesu inwestycyjnego jest to, ze na kazdym etapie — poszukiwa-
nia, wyceny, procesu badawczego, zarzadzania ryzykiem — powinien on
stawia¢ inwestora we wlasciwej roli w danej transakcji. Tego kryterium
uzyliSmy do dokladnego pomiaru nowoczesnych praktyk inwestowania
w wartos$¢ opisanych w drugim wydaniu.

Proces poszukiwania obejmuje nie tylko zorientowanie na wartos¢,
zwrécenie uwagi na akcje, ktére nie sg efektowne, a nawet brzydkie,
nieatrakcyjne i mato znane, ale takze pewien stopien specjalizacji. Jesli
jako zwykly inwestor bede wspoéipracowaé z rownie kompetentnym, ale
wysoce zdyscyplinowanym specjalistg, specjalista ten bedzie zazwyczaj
mial lepsze zrozumienie danej sytuacji inwestycyjnej i bedzie mial do-
step do bardziej przydatnych informacji. Dlatego tez to on najczeSciej
znajdzie sie we wlasSciwej roli w kontekscie transakcji. W obecnym
wydaniu rozszerzyliSmy rozdzial dotyczacy poszukiwan o omoéwienie
skutecznych strategii specjalizacji. Ostatnie doSwiadczenia potwierdzajg
te teze. Inwestorzy skupiajacy sie na wartosci zwykle odnoszg niezwykle
sukcesy, nawet w porownaniu ze spolecznoS$cig wartosci jako caltoscia.
Inwestorzy odnoszacy sukcesy, ale szerzej zorientowani na wartoS¢,
zwykle osiagaja lepsze wyniki, skupiajac sie na ograniczonej liczbie branz
i lokalizacji geograficznych. Dlatego tez dodaliSmy do naszego profilu
wielu wyspecjalizowanych inwestoréw. Koncepcja ,kregu kompetencji”
Grahama i Dodda dotyczy nie tylko trzymania sie z daleka od nieznanych
obszaréw, ale takze aktywnego definiowania wtasnych, konkretnych
obszaréw specjalizacji.

Przez te wszystkie lata miedzy publikacjami wyciagneliSmy podobnag
lekcje w odniesieniu do wyceny. R6zne aktywa o réznych perspekty-
wach zwrotu stwarzajg rézne wyzwania zwigzane z wyceng. W przy-
padku uptynniania aktywo6éw lub innych krétkoterminowych inwestycji
z katalizatorami odpowiednie sg wyceny zdyskontowanych przepltywow
pienieznych (DCF). Odpowiednie przeplywy pieniezne zostang prawdo-
podobnie dokladnie oszacowane. Aktywa, ktérych wartosé jest ustalana
na konkurencyjnych rynkach — nieruchomosci, zasoby naturalne, przed-
siebiorstwa niefranczyzowe — to na ogét aktywa, dla ktérych wzrost nie
tworzy znaczgcej wartosci. Ogranicza to znaczenie przyszlych przeptywow
pienieznych. W przypadku tych inwestycji réwnanie Grahama i Dodda
obliczajace wartos¢ aktywéw/dochodowosci, ktére ignoruje wzrost, jest
lepsze niz wycena metoda DCF lub metoda wskaznikowa z powoddéw,
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ktére omowiliSmy w pierwszym wydaniu tej ksigzki. Jest to podejscie
wybierane przez wiekszo$¢ inwestoréw wartosciowych. Nie nadaje sie
jednak do oceny przedsiebiorstw, dla ktérych wzrost tworzy znaczaca
warto§¢. W takich przypadkach wzrost oznacza, ze trudno oszacowaé
odlegte przeptywy pieniezne, poniewaz niewielkie réznice w stopach wzro-
stu sktadajg sie na duze réznice w przeptywach pienieznych w odleglej
przyszlosci i stanowig istotny ulamek wartoSci. W rezultacie, biezgcych
wartosci wewnetrznych takich przedsiebiorstw nie mozna oszacowaé
z uzytecznym stopniem precyzji. Decyzje inwestycyjne sg bardziej przy-
datne w oparciu o szacunkowe przyszie zyski niz szacunkowe wartosci.
Gl6éwna nowoscia, ktora zaprezentowaliSmy w tym wydaniu naszej
ksigzki, jest opis (w trzech obszernych rozdziatach) i podkreSlenie zna-
czenia analizy stopy zwrotu w procesie wyceny spoétek franczyzowych.
Opracowany przez nas proces by¢ moze nie bedzie decydujacy w procesie
inwestowania. Mozemy jednak z calg pewnoScig stwierdzié¢, ze uniwer-
salne podejscie do wyceny raczej nie sprawi, iz inwestor znajdzie sie
w odpowiedniej roli danej transakgji.

Dokladne obserwacje praktyk odnoszacych sukcesy inwestoréw w war-
tos$¢, prowadzone od 1999 r., sktonity nas do dodania do drugiego wyda-
nia rozdzialu po$wieconego aktywnym praktykom badawczym. Wzrost
znaczenia inwestycji niematerialnych i zyskéw franczyzowych wraz
z ewolucja globalnej gospodarki oznacza, ze tradycyjna analiza spra-
wozdan finansowych nie jest juz wystarczajgca do oceny wielu przedsie-
biorstw. Rosnace znaczenie jakosSci zarzadzania tymi aktywami w celu
uzyskania zwrotu zmusito réwniez inwestoréw, przy ocenie inwestycji,
do spojrzenia daleko poza publikowane dane finansowe. Imperatywy te
stworzyly bezprecedensowe zapotrzebowanie na analize inwestycyjna.
Prawidlowo i skutecznie ukierunkowane aktywne procesy badawcze
majg coraz wieksze znaczenie dla powodzenia inwestycji. Lepszy proces
badawczy sprawi, ze inwestorzy czesciej beda po wlasciwej stronie trans-
akcji. W tym dodatkowym rozdziale opisujemy, jak wygladajg efektywne
aktywne procesy badawecze.

Rosngce znaczenie specjalizacji i aktywnych badan wygenerowato
powazne problemy w zarzgdzaniu ryzykiem. Historycznie rzecz biorac,
indywidualni menedzerowie inwestycyjni mieli tendencje do budowania
portfeli w taki sposéb, jakby zarzadzali wiekszoscig, jeSli nie wszystkimi
aktywami swoich klientéw. Zwykle wybierali poziomy dywersyfikacji
bez odniesienia do faktu, ze wlaSciciele majatku zazwyczaj dziela swaje
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udzialy pomiedzy wieloma menedzerami inwestycyjnymi. Dla wiascicieli
majatku liczy sie ryzyko zwigzane z ich ogélnymi portfelami, a te ogélne
portfele czesto obejmuja duze, nieplynne pozycje lub przedsiebiorstwa.
W zasadzie posiadacze majgtku powinni zarzgdzac¢ ryzykiem centralnie.
Zdecentralizowane zarzadzanie ryzykiem potencjalnie sklania indywi-
dualnych zarzadzajacych inwestycjami do zajmowania pozycji kompen-
sujacych — menedzer A przejmuje ryzyko, ktére menedzer B zabezpiecza
— lub pozycji, ktorych zwroty sa silnie skorelowane z duzymi zasobami
nieptynnego majatku. Rezultatem moze by¢ kosztowny proces zarzadzania
ryzykiem, ktéry w niewielkim stopniu wplywa na zmniejszenie zagrozen.
W przypadku wyspecjalizowanych menedzeréw inwestycyjnych korzysci
z dywersyfikacji musza by¢ osiagane na poziomie posiadaczy majatku.
Dlatego w coraz wiekszym stopniu zarzadzanie ryzykiem bedzie oddzie-
lone od indywidualnego wyboru papieru wartosciowego. Aby skutecznie
wykonywaé swojg prace, scentralizowani zarzgadzajacy ryzykiem muszg
otrzymywaé wystarczajace informacje od swoich indywidualnych za-
rzadzajacych inwestycjami. W Swietle tych zmian w drugim wydaniu
zamie$ciliSmy rozszerzona dyskusje na temat zarzgdzania ryzykiem.
Starannie definiujemy ryzyko z perspektywy Grahama i Dodda oraz
opisujemy skuteczne praktyki zarzagdzania.

Uzyteczno$¢ wskazéwek Grahama i Dodda zawsze zalezala od pomys$l-
nej adaptacji do zmieniajgcych sie warunkoéw gospodarczych i finanso-
wych. Majac to na uwadze, zmodyfikowaliSmy rozdziat dotyczacy profili
inwestorow. Jesli inwestorzy, o ktéorych mowiliSmy w pierwszej edycji,
zmarli, uwzgledniliSmy oryginalne profile bez zmian, aby zachowa¢ cenne
spostrzezenia, jakie mieli do zaoferowania. Pozostali, ktérych wymienia-
liSmy, nadal wprowadzaja innowacje i udoskonalajg swoje procesy. Na
szczeScie wiekszos¢é z nich co roku przez wiele lat przemawiata na kursie
MBA dotyczacym inwestowania w warto§¢ w Columbii. W konteksScie
ich i1 innych prelegentéw przedstawiamy kroétkie opisy ich stanowiska
w szerokim spektrum praktyki inwestowania w warto$¢ oraz ewolucji
ich podejscia na przestrzeni czasu. Dzieki wykorzystaniu postepu techno-
logicznego udostepniliSmy réwniez filmy przedstawiajacych wystapienia
inwestorow na zajeciach. Wiekszo$§¢ nowych inwestorow, ktorych dodali-
Smy do drugiej edycji — Tom Russo, Paul Hilal i Andrew Weiss, wszyscy
w pewnym stopniu specjalisci — wypowiadala sie na zajeciach wiele
razy. Dwoch innych waznych inwestoréw, jeden doSwiadczony, Warren
Buffett, i jeden nowy, Jan Hummel, nie zabierali glosu podczas zajec.
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Dla Hummla mamy prezentacje, ktére zredagowaliSmy do udostepnienia
online i ktére uzupetniliSmy krétkim opisem jego specjalistycznego podej-
Scia do inwestycji. Tak jak poprzednio, Warrenowi Buffettowi poswiecili-
Smy jeden dedykowany rozdzial oparty na fragmentach jego obszernych
komentarzy publicznych.

Kiedy rozpoczeliSmy prace nad pierwszym wydaniem tej ksigzki
w roku 1999 r., Bruce okolo pie¢ razy prowadzit kurs MBA dotycza-
cy inwestowania w wartos$¢, z kilkoma dodatkowymi powtérzeniami
w wersji Executive MBA i 2-dniowej wersji Executive Ed. Nauczat nie-
przerwanie przez okolo 25 lat. W 2005 roku opublikowaliSmy ,Compe-
tition Demystified”, szczeg6lowe badanie czynnikéw skladajacych sie na
trwalg przewage konkurencyjnag oraz tego, co odréznia spoiki franczy-
zowe, spolki chronione barierg wejscia od spéiek podlegajacych presji
konkurencyjnej. W ciagu tych lat obaj zdobywaliSmy doSwiadczenie
w inwestycjach bezposrednich, pracujagc w duzym globalnym funduszu
inwestycyjnym i trzech mniejszych funduszach hedgingowych. Nie ma
watpliwosci, ze akademickie Srodowisko, dzieki studentom i zaproszo-
nym inwestorom, ktérzy poswiecili swéj czas i wiedze na rzecz roz-
woju tradycji Grahama i Dodda, poszerzylo nasze wlasne zrozumienie.
Co najmniej rownie wazny byl czas spedzony ,na boisku”. Jak napisat
historyk Edward Gibbon we wspomnieniach o swaojej stuzbie w wojnie
siedmioletniej: ,Dyscyplina i ewolucja wspéliczesnego batalionu daly mi
jasniejsze pojecie falangi i legionu; a kapitan Grenadieréw z Hampshi-
re (czytelnik moze sie uSmiechngé) nie byl bezuzyteczny dla historyka
Cesarstwa Rzymskiego”.

Bruce Greenwald i Judd Kahn, Nowy Jork, 2020



