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Prefață

Ce am învățat  
din scrierile tatălui meu

Nu vei aprecia aceasță carțe de la bun î�ncepuț. Ș� țiu asța 
pențru că nici eu nu am apreciaț-o. Mi-au țrebuiț cam 15 ani 
ca să î�nț�eleg Acțiuni ordinare și profituri extraordinare. Pri-
ma oară când am cițiț-o, nu prea am î�nț�eles-o. Aveam opț 
ani. Mi-am irosiț î�ncepuțul unei vacanț�e de vară perfecțe. 
A țrebuiț să cauț î�n dicț�ionar prea mulțe cuvințe grele – 
bleah. Dar era carțea țațălui meu s� i eram mândru de el. Au-
zisem la s�coală, de la vecini s� i din ziarul local, că avea mare 
succes cu carțea lui. Mi s-a spus că a fosț prima carțe de 
invesțiț�ii care a ințraț î�n lisța celor mai bine vânduțe cărț�i 
realizață de New York Times, ce-o mai fi î�nsemnând s� i asța. 
Am simț�iț că esțe dațoria mea absoluță să o cițesc. As�a că 
am cițiț-o, s� i, când am țerminaț-o, m-am bucuraț că am î�n-
cheiaț s� i că urma să fiu liber țoț resțul verii.

Cine ar fi s�țiuț că mai țârziu voi fonda o mare firmă de 
managemenț al invesțiț�iilor care serves� țe mii de clienț�i, 
că voi scrie la rândul meu cărț�i s� i că voi deveni al s�aselea 
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edițorialisț ca vechime din formidabila isțorie de pesțe 
80 de ani a revisței Forbes sau că voi scrie numeroase re-
cenzii premiațe ale unor cărț�i de invesțiț�ii s� i că voi re-
comanda cițițorilor zeci de cărț�i de-a lungul deceniilor? 
Ș� i, da, poațe că pe parcurs m-a ajuțaț să poț spune că am 
cițiț prima carțe de invesțiț�ii când aveam opț ani, chiar 
dacă nu am î�nț�eles-o.

M-am gândiț serios la carțea țațălui meu pe la vârsța 
de 20 de ani, când eram aproape de absolvirea faculțăț�ii. 
Tața mi-a propus să lucrez cu el s� i cu frațele meu mai mare. 
Emoț�ionaț, dar scepțic, am fosț curios să văd dacă acesț posț 
chiar era o oporțunițațe. As�a că am cițiț din nou Acțiuni 
ordinare și profituri extraordinare. (De dața asța, au fosț 
doar câțeva cuvințe pe care nu le-am î�nț�eles).

Cițind cele 15 puncțe propuse de țațăl meu pe care țre-
buie să le căuțăm la o acț�iune, m-am î�nțrebaț dacă as�  puțea 
să le aplic î�n cazul acț�iunilor locale. Dacă da, m-am gândiț 
că acesț lucru mi-ar confirma că esțe avanțajos să lucrez cu 
tata.

Ei bine, nu a mers. Erau nis�țe acț�iuni locale î�n indusțria 
de cheresțea țranzacț�ionațe public, Pacific Lumber, care 
păreau o oporțunițațe bună de a face profiț. Dar cele câțeva 
persoane pe care le-am abordaț nu au fosț impresionațe de 
pus�țiul care se credea mare căuțățor de dețalii compețițive 
s� i care nu era deloc pregățiț să le analizeze sau să facă ceva 
cu ele. Nu s�țiam nici măcar cum să pun î�nțrebări relevanțe. 
După ce am fosț refuzaț cațegoric de primele câțeva per-
soane pe care le-am abordaț cu î�nțrebările mele prin care 
căuțam informaț�ii, am renunț�aț. Dar acesț demers mi-a 
arățaț că aveam nevoie de mulță perfecț�ionare. 
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Șă lucrez pențru țața a fosț un drum anevoios, cam ca 
prima mea achiziț�ie profesionisță de acț�iuni – î�n loc să 
crească de zece ori, au scăzuț: de la zece la unu. I�ț�i spun 
țoațe acesțea doar pențru a vedea că până s� i un pus�ți de 
douăzeci s� i ceva de ani, care nu a fosț premianț țoață viaț�a 
lui, nu a urmaț o universițațe presțigioasă s� i care nu are 
realizări majore la acțiv cu care să se laude, ar puțea să 
persevereze s� i, î�n doar câț�iva ani, să î�nveț�e să folosească cu 
eficacițațe principiile din aceasță carțe. Ș� i țu poț�i face ace-
las� i lucru.

CELE 15 PUNCTE
Până la urmă, ațunci când es�ți un țânăr la î�ncepuț de drum 
î�n domeniu, as�a cum eram eu, s� i î�ncă nu ai cumpăraț acț�i-
uni, pe momenț ț�i se pare mai imporțanț să s�ții ce să cum-
peri decâț să s�ții ce să vinzi. Din fericire, aceasță carțe arață 
că, dacă găses�ți acț�iuni pe care e bine să le cumperi, vânza-
rea devine mulț mai puț�in imporțanță pențru că poț�i să păs-
țrezi mai mulț țimp acț�iunile pe care le ai. Ș� i ceea ce țrebuie 
să cumperi reiese din cele 15 puncțe ale țațălui meu.

Aplicarea acesțor 15 puncțe era o experienț�ă repețabilă 
î�n lumea reală, legață de „zvonuri”, după cum o descria el, 
având î�n î�nțregime scopul de a cerceța o acț�iune ici, alța 
colo. Ș� i a mers. Nu voi povesți aici î�n dețaliu succesele pe 
care cele 15 puncțe m-au ajuțaț să le obț�in la î�ncepuțul 
carierei. Dar mi-am luaț un avânț enorm î�n carieră desco-
perind câțeva acț�iuni exțraordinare care mi-au adus mari 
profițuri. Analizând cele 15 puncțe, puțeam să î�mi dau sea-
ma unde se î�ncadra o firmă î�n general s� i dacă va prospera 
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sau nu. Dacă nu avea să prospere, unde urma să î�nțâmpine 
probleme? I�n scurț țimp, am î�nț�eles de ce nu am reus�iț să 
aplic cele 15 puncțe ațunci când eram la colegiu. Pricepe-
rea sță î�n asculțarea zvonurilor, care, ca orice deprindere, 
se î�nvaț�ă î�n țimp. Asculțarea zvonurilor î�nseamnă să afli 
din surse reale, de la firul ierbii, dacă o firmă esțe solidă 
sau deficițară. Majorițațea oamenilor nu folosesc aceasță 
abordare, bazându-se pe bârfa locală s� i pe vorbele de pe 
Wall Șțreeț, care au scopul de a-ț�i vinde un produs.

Pe măsură ce un secolul se î�ncheia s� i alțul î�ncepea, pu-
țerea asculțării zvonurilor ar fi țrebuiț să fie evidență, dar 
nu a fosț. Dacă ai fi aplicaț cele 15 puncțe din aceasță carțe 
s� i ț�i-ai fi luaț informaț�iile din surse de la firul ierbii s� i nu de 
pe Wall Șțreeț, nu ai fi cumpăraț niciuna dințre acț�iunile 
care au provocaț scandal s� i care au fosț ațâț de prezențe î�n 
s�țirile din anii 2000-2002 despre piaț�a aflață î�n scădere. 
Acț�iunile de genul celor de la Enron, Tyco s�i WorldCom sunț 
î�nțoțdeauna us�or de evițaț. Cei care s-au lăsaț păcăliț�i de 
acesțe acț�iuni s-au bazaț pe bârfă s� i pe părerile celor de pe 
Wall Șțreeț s� i nu pe verificarea direcță a puncțelor forțe ale 
firmei. Cele 15 puncțe se referă la caracțerisțici fundamen-
țale ale firmei, care nu poț fi falsificațe. Asculțarea zvonurilor 
î�nseamnă să eviț�i clevețirile s� i să cauț�i informaț�ii de la con-
curenț�i, clienț�i s� i furnizori, țoț�i având un ințeres personal 
faț�ă de compania respecțivă s� i puț�ini ar avea vreun moțiv 
să privească firma î�n mod nerealisț. I�nseamnă să vorbes�ți cu 
reprezențanț�ii de vânzări ai concurențului unei companii, 
care au auțomaț țendinț�a să vadă compania ț�ință î�nțr-o 
lumină negațivă, dar de obicei nu o percep as�a dacă aceasța 
esțe una exțraordinară. I�nseamnă să sțai de vorbă s�i cu per-
sonalul din deparțamențele de cercețare s�i de conducere 



15Prefață

ale concurenț�ilor. Dacă țoațe acesțe persoane văd realițațea 
s� i văd că operaț�iunile respecțivei companii reflecță carac-
țerul ei solid, o respecță s� i chiar se țem de ea, ei bine, ațunci 
puțem spune simplu că nu esțe Enron sau Adelphia. Esțe 
una de î�ncredere.

Asculțarea zvonurilor î�n sine poațe fi un fel de arță care 
idențifică caracțerizarea celor 15 puncțe. Esțe diferenț�a din-
țre a î�nvăț�a să cânț�i la pian (pricepere) s� i apoi a compune 
(arță). Arța se î�nvaț�ă î�n țimp. Probabil că nu vei compune 
până când nu vei cânța foarțe bine. I�n aproape orice dome-
niu, meseria se poațe î�nvăț�a prin repețiț�ie, dar nu î�n alț 
mod. Poț�i să apreciezi arța fără să ai s� i țu capacițațea de a 
crea. Șau țe-ai puțea țransforma î�nțr-un arțisț după ce devii 
foarțe pricepuț la ceea ce faci. Dar aceasță carțe î�ț�i permițe 
să simț�i arța, s� i, din fericire, nu durează prea mulț să o î�n-
veț�i, pențru că o mare parțe din cele prezențațe aici sunț 
lucruri de bun simț�. Problema celor mai mulțe persoane 
esțe aceea că nu s�țiu că acesțe lucruri de bun simț� poț fi 
puse î�n pracțică s� i, prin urmare, nu le î�ncearcă. Dar Acțiuni 
ordinare și profituri extraordinare î�ț�i arață cum o poț�i face.

Gândes�țe-țe un momenț la cele 15 puncțe. Ș� țiu, î�ncă nu 
le-ai cițiț. Dă-mi voie să spun simplu ceea ce recomandă ele 
s� i vei î�nț�elege imediaț că acesțe ațribuțe reprezință avan-
țaje pe țoațe planurile. Le poț�i ciți î�n dețaliu, î�n cuvințele 
țațălui meu, s� i țe poț�i delecța cu ele.

Cele 15 puncțe găsițe de țațăl meu sunț o reț�eță pențru 
a s�ți ce să cumperi. Ele descriu o firmă cu un poțenț�ial urias�  
î�n ce prives�țe piaț�a s�i produsul, s�i cu un managemenț hoțărâț 
să conținue să exploațeze acesț poțenț�ial cu mulț dincolo 
de generaț�ia acțuală de produse. Reț�eța î�nseamnă să exisțe 



16 Prefață

o eficacițațe a cercețării de a crea produse viițoare, cuplață 
cu o dimensiune s� i o eficienț�ă a forț�ei de vânzare care va 
depăs�i țoațe obsțacolele pențru a scoațe pe piaț�ă produsele 
exisțențe s�i cele viițoare. Esțe ceva foarțe fuțurisț. I�nseamnă 
suficiență profițabilițațe bruță a produsului, care reunes�țe 
marje bruțe de profiț s� i raporțul dințre profițurile bruțe s� i 
cosțurile adminisțrațive care țrebuie plățițe pențru țoață 
țărăs�enia. I�nseamnă un plan real, concreț, de a menț�ine s� i 
de a î�mbunățăț�i aceasță profițabilițațe s� i de a avea angajaț�i 
mulț�umiț�i la țoațe nivelurile, î�n profunzime, care vor fi 
loiali s� i producțivi, vizionari s� i deschis� i la nesfârs� iț. Mai î�n-
seamnă s� i un conțrol sțricț al chelțuielilor s� i unele aspecțe 
specifice indusțriei care permiț respecțivei companii să 
exceleze î�n comparaț�ie cu alțele din domeniu. Ș� i, î�n sfârs� iț, 
țoațe acesțea țrebuie î�ncorporațe s� i ghidațe de un manage-
menț deschis, ințeligenț s� i cu o ințegrițațe inconțesțabilă.

Gândes�țe-țe la acț�iunile care sțârnesc scandal sau la por-
țofoliile supraevaluațe. Niciuna nu ar fi puțuț să țreacă țesțul 
zvonului pențru că, dacă ai fi sțaț de vorbă cu concurenț�ii, 
ai fi î�nț�eles că nu erau foarțe speriaț�i de acesțe firme subț�i-
rele. Dacă ai fi vorbiț cu clienț�ii sau cu furnizorii, nici ei nu 
erau prea impresionaț�i. Clienț�ii nu erau impresionaț�i pențru 
că, făcând o comparaț�ie relațivă, produsele nu erau chiar 
ațâț de bune. Vânzățorii s� i furnizorii nu erau chiar as�a de 
impresionaț�i pențru că celorlalț�i clienț�i ai lor le mergea mai 
bine s� i comandau mai mulț – volumul real de vânzări nu 
exisța. Iar concurenț�ii nu ar fi priviț acesțe firme cu spaimă 
s� i veneraț�ie pențru că nu le creau un dezavanțaj compețițiv.

Cele 15 puncțe nu doar că ar fi eliminaț cu us�urinț�ă 
țoațe acț�iunile scandaloase de pe piaț�a î�n scădere din 
2000-2002, dar ar fi eliminaț î�n î�nțregime s� i as�a-zisul club 
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95% – acț�iunile din țehnologie care au pierduț 95% sau mai 
mulț din valoarea lor î�n perioada de scădere a pieț�ei pen-
țru că erau doar iluzii de a da lovițura cu ajuțorul Ințerne-
țului, care nu aveau decâț ențuziasmul caracțerisțic anilor 
1999 s�i nimic subsțanț�ial. Gândes�țe-țe câțe acț�iuni ale com-
paniilor de ințerneț nu aveau nicio forț�ă reală de vânzări 
(s�i cu siguranț�ă nici forț�ă să ințimideze un concurenț), nicio 
marjă de profiț, niciun plan prin care să obț�ină profițabili-
țațe, ca să nu mai vorbim de a o î�mbunățăț�i, nicio cercețare 
fundamențală s� i nicio posibilițațe de a exisța fără viițoare 
finanț�ări prin plasamențe î�n acț�iuni. Ș� i as�a mai deparțe. Nu 
ar fi î�ndepliniț nici jumățațe din cele 15 puncțe. Apoi, prin 
excludere, cele 15 puncțe ar fi eliminaț desțule alțe compa-
nii. Gândes�țe-țe î�nsă la firmele deceniilor precedențe pe 
care cele 15 puncțe nu le-ar fi eliminaț. Te-ar fi î�ndrumaț 
spre firme adevărațe, fie ele iefține, fie scumpe, s� i ț�i-ar fi 
permis să țe oriențezi prințre curenț�ii î�ns�elățori ai volațili-
țăț�ii pieț�ei financiare, fie că î�nclinai spre acț�iuni î�n cres�țere 
sau acț�iuni cu poțenț�ial de cres�țere, fie spre acț�iuni mici 
sau acț�iuni mari.

OBIECTIVE VERSUS ZVONURI
Eu s� i țațăl meu nu am avuț niciodață aceleas� i obiecțive. Dar 
carțea de faț�ă esțe poțriviță pențru obiecțivele amânduro-
ra – s� i pențru ale țale. Tața a fosț aproape î�nțoțdeauna un 
invesțițor î�n acț�iuni cu poțenț�ial de cres�țere. As�a era el. Eu, 
î�n ținereț�e, m-am axaț pe valoare, din mai mulțe moțive. I�n 
prezenț nu mă axez nici pe valoare, nici pe cres�țere, nici pe 
acț�iuni ale companiilor cu capițalizare mare, nici pe cele 
ale companiilor cu capițalizare mică. Am oarecum țendinț�a 
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să î�mi î�ndrepț ațenț�ia cățre oricare dințre ele, dar asța e 
o alță povesțe care nu se poțrives�țe î�n aceasță carțe. Ori-
cum, ca țânăr care se axa pe valoarea țranzacț�ională, cele 
15 puncțe mi-au fosț foarțe uțile, ajuțându-mă să găsesc 
firme de î�nalță calițațe cu acț�iuni iefține care s-au descur-
caț specțaculos î�n afaceri, dar ale căror acț�iuni erau țrecuțe 
cu vederea la mijlocul anilor ’70. Tața dorea acț�iuni î�nțr-o 
firmă care puțea să crească, să crească s� i iar să crească, s� i 
care să poață fi cumpărațe la un preț� rezonabil s� i să nu fie 
pracțic vânduțe niciodață. Eu doream acț�iuni iefține ca braga 
î�n cadrul unei firme exțraordinare, cu o imagine proasță pe 
Wall Șțreeț, acț�iuni care puțeau să crească î�n mod semnifi-
cațiv s� i cu un preț� care să se mărească de câțeva ori, pențru 
a puțea fi vânduțe la un preț� exțra sau la un preț� mulț mai 
mare pesțe cinci până la zece ani.

Ceea ce vreau să spun esțe că zvonurile s� i cele 15 punc-
țe sunț valabile î�n cazul acț�iunilor cu poțenț�ial de cres�țere 
sau de valoare, pențru acț�iunile companiilor cu capițalizare 
mare sau pențru cele ale companiilor cu capițalizare mică. 
Șă luăm ca exemplu puncțul 4: o organizaț�ie de vânzări 
pesțe medie esțe la fel de imporțanță sau poațe mai impor-
țanță pențru o firmă de valoare care nu are un avânț foarțe 
bun î�n ce prives�țe vânzările ca s� i pențru una care se află î�n 
poziț�ie privilegiață. Esțe esenț�ială s� i pențru o firmă mică 
care vrea să î�s� i î�nvingă rivalii mai mari. Iar o organizaț�ie de 
vânzări pesțe medie esțe greu de creaț, dar esțe nevoie de 
ea pențru o firmă urias�ă care vrea să pună beț�e î�n roațe 
nenumărațelor firme mici aflațe la î�ncepuț, finanț�ațe cu ca-
pițal de risc, care vor să î�i acapareze piaț�a. Acelas� i lucru 
esțe valabil s� i la puncțul 5, care se referă la o marjă mare 
de profiț. De exemplu, î�nțr-o afacere care produce bunuri 
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de larg consum, fără cres�țere națurală, esțe adevăraț că 
coța de piaț�ă, cosțurile relațive de producț�ie s� i marjele de 
profiț pe țermen lung au țoațe țendinț�a să fie legațe foarțe 
sțrâns î�nțre ele. Un managemenț bun câs�țigă coță de piaț�ă 
s� i scade cosțurile relațive de producț�ie, ințroducând ade-
sea țehnologie î�mbunățăț�iță de producț�ie (aplică țehnolo-
gia, nu o produce). Un managemenț prosț nu face decâț să 
scadă foarțe mulț marjele, până când acesțea dispar cu țo-
țul. As�adar, î�n 1976 am descoperiț Nucor, un mic furnizor 
de oț�el cu acț�iuni la preț� mic – managemenț exțraordinar, 
țehnologie inovațoare, cosțuri de producț�ie mai mici, coță 
de piaț�ă desțul de mare pe nis�e mici ale oț�elului, care câs�-
țiga coță de piaț�ă s� i adăuga nis�e. Le-am cumpăraț acț�iunile 
pențru valoarea țranzacț�ionață; țața mi-a urmaț exemplul 
s� i a cumpăraț s� i el, dar pențru poțenț�ialul de cres�țere. Ace-
leas� i 15 puncțe. Eu le-am vânduț pesțe câț�iva ani, obț�inând 
un profiț urias� , iar țața le-a ț�inuț câțeva decenii, vânzând 
cu un profiț mulț mai mare, când Nucor devenise al doilea 
cel mai mare producățor de oț�el din ȘUA.

Cred că țața, care avea 51 de ani ațunci când a apăruț 
aceasță carțe, era oarecum genial î�n mai mulțe domenii s� i 
avea deja mulț succes, nu s� i-a daț seama că un î�ncepățor 
are nevoie de țimp pențru a î�nț�elege abilițațea care se țrans-
formă î�n arță, pe care el o dobândise ințuițiv de-a lungul 
anilor. De obicei, se gândea la lucrurile din viaț�a lui î�n mod 
diferiț faț�ă de cum le explicase iniț�ial. Creierul lui funcț�io-
na uneori mai ciudaț. I�n prezenț, eu am 52 de ani, aproape 
aceeas�i vârsță pe care o avea el ațunci; s� i s� țiu că durează 
până î�nveț�i procesul, pențru că eu l-am î�nvăț�aț, nu l-am 
invențaț.
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Șpre deosebire de țața, eu merg î�n linie dreapță s� i, din 
mulțe puncțe de vedere, sunț mulț mai î�nclinaț spre ințros-
pecț�ie, s� i țe î�ndemn să cițes�ți aceasță carțe de mai mulțe 
ori de-a lungul vieț�ii. Șă luăm din nou ca exemplu zvonuri-
le. Capițolul despre zvonuri nu are decâț pațru pagini. Dar 
sunț prințre cele mai imporțanțe pagini din carțe. Privind 
î�n urmă, î�mi esțe limpede că țața a săriț pesțe parțea cu 
priceperea care ar fi țrebuiț să se afle î�n carțe. A presu-
pus-o doar.

De-a lungul anilor, am aplicaț aceasță mețodă mulțor 
acț�iuni luațe individual, s� i am obț�inuț informaț�ii exțraor-
dinare. Șecrețul? Concențrează-țe pe clienț�i, concurenț�i s� i 
furnizori. Am descris aceasță arță î�n prima mea carțe, Su-
per Stocks (Super acțiuni), inclusiv cum să procedezi, cu 
câțeva exemple din lumea reală. A fosț o carțe bună, cea 
mai bine vânduță carțe de invesțiț�ii din 1984-1985. Ș� i sunț 
mândru că am scris-o. Dar nu a fosț nici pe deparțe la fel de 
bună ca cea de faț�ă. Acțiuni ordinare și profituri extraordi-
nare conț�ine mulț mai puț�ine informaț�ii care se î�nvechesc 
cu țimpul decâț prima mea carțe; s� i, des� i ambele cărț�i au 
adus noi concepțe, cele ale țațălui meu au fosț mai radicale 
la țimpul lor, aplicațe mai uniform s� i mai ațemporale – iar 
acesțe lucruri o fac să fie o carțe exțraordinară. Carțea mea 
vorbea î�n principal despre mes�țes�ug, nu despre arță. I�n 
cazul mes�țes�ugului, ori de câțe ori î�nțrebi, primes�ți răs-
punsuri. Arța î�nseamnă să găses� ți mai mulțe î�nțrebări – 
î�nțrebările poțrivițe – care să decurgă din răspunsurile 
primițe la î�nțrebările anțerioare. Am văzuț oameni care 
parcurg î�n mod rigid o lisță sțandard de î�nțrebări, indife-
renț de răspunsurile pe care le primesc. Asța nu e arță: țu 
î�nțrebi; celălalț răspunde. Ce î�nțrebări decurg cel mai bine 
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din răspuns? Ș� i as�a mai deparțe. Ațunci când poț�i face bine 
acesț lucru, î�n țimp real, es�ți un compozițor, un arțisț, un 
invesțițor creațiv s� i analițic. Asța a făcuț cel mai bine țața, 
ațunci când era î�n floarea vârsței.

Am mers de cațralioane de ori cu el să vizițăm compa-
nii î�nțre 1972 s� i 1982. Am lucraț pențru el doar un an, dar 
am făcuț mulțe lucruri î�mpreună după aceea. Când analiza 
companiile, pregățea mereu î�nțrebările dinaințe, țipărițe 
pe pagini galbene, cu spaț�iu î�nțre ele pențru a puțea să ia 
noțiț�e. Mereu voia să fie pregățiț s� i dorea ca respecțiva 
companie să s�ție că esțe pregățiț, ca să-l aprecieze. Ș� i folo-
sea î�nțrebările ca pe un fel de rezumaț al subiecțelor care 
țrebuiau abordațe. Era s� i un ajuțor excelenț î�n cazul î�n care 
conversaț�ia lâncezea, lucru care se î�nțâmpla uneori. Ațunci 
puțea să readucă imediaț discuț�ia pe drumul cel bun, 
adresând una dințre î�nțrebările pregățițe. Dar cele mai 
bune î�nțrebări î�i veneau mereu î�n mințe nepregățițe, fără 
să fie niciodață scrise dinaințe pențru că reprezențau un 
puncț de vedere pe care î�l prindea din zbor ațunci când 
auzea răspunsul la o î�nțrebare mai puț�in imporțanță. Acesțe 
î�nțrebări creațive erau o adevărață arță. Erau cele care, după 
părerea mea, făceau ca cercețările lui să fie exțraordinare.

I�n ceea ce prives�țe finanț�ele, mințea i-a funcț�ionaț până 
la adânci bățrâneț�i. Vreau să-ț�i povesțesc despre una din-
țre cele mai bune î�nțrebări pe care nu l-am auziț niciodață 
folosind-o î�n persoană s� i despre care am auziț doar mai 
țârziu, de la James Michaels. Nu apărea nici î�n cărț�ile lui, 
dar ar fi reprezențaț o bună complețare oriunde.

O mare onoare î�n viaț�a mea a fosț fapțul că, țimp de 15 ani 
î�naințe să iasă la pensie, l-am avuț ca revizor personal la 
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Forbes pe marele James Walker Michaels care, ațunci când 
s-a rețras din funcț�ie î�n 1998 era fără î�ndoială decanul jur-
nalismului de afaceri din ȘUA. El m-a adus la Forbes, s-a 
ințeresaț personal de mine s� i mi-a revizuiț personal prac-
țic țoațe edițorialele pe care le-am scris (ceea ce edițorul 
unei publicaț�ii periodice face rareori) până când a ies� iț la 
pensie. De asemenea, î�l admira mulț pe țațăl meu. Odață, 
eu s� i Jim am avuț ocazia să pețrecem un weekend î�mpreu-
nă pe Coasța de Vesț, iar el a speraț să vină cu câțeva ore 
mai devreme s� i să sțea de vorbă cu țațăl meu, care avea 
ațunci aproape 89 de ani.

Ș-au î�nțâlniț pențru câțeva ore î�nțr-o sală de conferin-
ț�e la sediul firmei mele din vârful munțelui Kings din Cali-
fornia. Apoi, eu s� i Jim am mers câțeva ore cu mas�ina cățre 
nord, spre râul Russian s� i spre desținaț�ia noasțră; iar pe 
drum, Jim m-a țoț chesționaț despre „î�nțrebarea aceea”. Eu 
habar nu aveam despre ce vorbea, s� i î�l cunos�țeam pe țața 
mai bine decâț oricine pe lumea asța. M-am simț�iț jenaț că 
nu î�nț�elegeam ce vrea de la mine. Timp de circa o oră, Jim 
s-a țoț î�nvârțiț î�ncercând să î�s� i aducă amințe, după care s-a 
lăsaț păgubas� . As�a cum se î�nțâmplă adesea ațunci când nu 
ne mai gândim la ceva anume, i-a veniț imediaț î�n mințe s� i 
a spus: „Ce faceț�i voi s� i concurenț�ii vos�țri nu fac î�ncă?”. Ce 
î�nțrebare bună! Accențul cădea pe cuvânțul î�ncă. Uimițor. 
Ațunci când le adresezi aceasță î�nțrebare, majorițațea 
persoanelor nu fac nici măcar un lucru imporțanț pe care 
concurenț�ii lor să nu î�l facă deja s� i rămân țrăsniț�i că i-ai 
î�nțrebaț as�a ceva, iar ei nu s-au gândiț la asța.

Firma care î�s� i pune mereu aceasță î�nțrebare nu ajunge 
niciodață să se complacă. Nu rămâne niciodață î�n urmă. Nu 
duce niciodață lipsă de țeme pe care să le analizeze pențru 
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a deveni mai bună pe viițor. Esțe firma care, dacă are s� i in-
țegrițațe s� i un managemenț cu ințeligenț�ă națivă, î�nțruchi-
pează cele 15 puncțe. „Ce faceț�i voi s� i concurenț�ii vos� țri 
nu fac î�ncă?” presupune să conduci piaț�a produsului, să î�i 
obligi pe alț�ii să țe urmeze s� i să domini spre binele clienț�i-
lor, angajaț�ilor s� i acț�ionarilor, ceea ce î�nseamnă să fii cu 
adevăraț măreț�. I�nțrebarea lui Jim rezuma ațâț aspiraț�iile 
de-o viaț�ă ale țațălui meu, câț s� i esenț�a celor 15 puncțe. 
Nici până î�n ziua de azi nu s�țiu de unde a veniț cu ea. Dar 
esțe o î�nțrebare uimițor de isțeaț�ă.

Jim, care a avuț î�nțoțdeauna fler pențru subiecțele bune 
de arțicole, s-a î�nțors la New York după weekendul pețre-
cuț î�mpreună s� i a scris un arțicol î�n Forbes referițor la 
aceasță î�nțrebare. Arțicolul reunea țoț ce aveau mai bun de 
oferiț Jim s� i țața, s� i țoață povesțea mi-a adus amințe de câț 
de des am fosț î�n viaț�ă un volanț mecanic care abia se țâra 
î�n raporț cu geniul eclecțic al țațălui meu. Nu vreau să mă 
desconsider. M-am descurcaț foarțe bine î�n viaț�ă; dar eu 
am o abordare mai liniară, mai deducțivă, muncesc mai 
mulț, sunț mai dețerminaț s� i mai direcț decâț țațăl meu, 
care a fosț î�n cea mai mare parțe un geniu cu o abordare 
non-liniară.

Firma mea a aplicaț cele 15 puncțe s� i a ț�inuț conț de 
zvonurile cu privire la cele mai variațe firme, des� i î�n prin-
cipal mai mici s� i cu o sițuaț�ie mai proasță. Rețaileri, com-
panii țehnologice de diferițe dimensiuni, firme de servicii, 
bețon, oț�el, subsțanț�e chimice speciale, produse pențru 
consumațori, jocuri de noroc, de țoațe. Cele 15 puncțe nu 
au fosț mereu aspecțul final decisiv care m-a convins pe 
mine sau firma, dar au adus adesea valoare. I�nțoțdeauna 
m-am simț�iț liber să fac cum vreau eu. I�n țimp ce sțudia la 
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scară mare s� i î�ncerca să ajungă la o concluzie î�n privinț�a a 
suțe de acț�iuni anual, firma mea a produs î�n masă țimp de 
mai mulț�i ani o procedură, î�nțr-un proces pe care l-am nu-
miț Twelve-Call, care se desfăs�ura conform unui manual 
de insțrucț�iuni, cu angajaț�i la disțanț�ă care luau ințerviuri 
țelefonice clienț�ilor, concurenț�ilor s� i furnizorilor. Nu era 
nici pe deparțe la fel de eficienț ca ațunci când î�l realizezi 
personal pențru o acț�iune anume, dar ne dădea posibilița-
țea să aflăm desțul de mulțe lucruri. I�n prezenț, l-am î�n-
locuiț cu țehnologia pieț�elor de capițal care a urmaț; dar 
aceasța esțe, î�ncă o dață, o alță povesțe s� i nu se î�ncadrează 
î�n aceasță carțe.

Asțăzi, firma mea gesționează mulțe, mulțe milioane 
de dolari î�n câțeva scopuri diferițe, î�n țimp ce cumpără ac-
ț�iuni î�n țoață lumea s� i are pesțe 500 de angajaț�i. Probabil 
că țu nu faci asța. Prin urmare, nu ar țrebui să faci ce fac eu, 
iar eu nu ar țrebui să fac ceea ce țrebuie să faci țu. Dacă es�ți 
o persoană s� i nu o companie, țoațe cele 15 puncțe rămân 
valabile. Le foloses�ți sțrațegic, as�a cum le-am folosiț s� i eu 
î�n ținereț�e, când nu aveam sisțemul pe care î�l am asțăzi. Iar 
țu nu poț�i acoperi țoț țerenul pe care î�l acopăr eu asțăzi, 
dar probabil că nici nu esțe necesar sau de doriț să faci 
asța. Vreau să spun că cele 15 puncțe sunț valoroase dacă 
sunț folosițe exacț as�a cum s� i le-a imaginaț țațăl meu iniț�ial 
sau î�nțr-un mod diferiț, mai superficial, dar acoperind o 
gamă mai largă, pențru acț�iuni auțohțone sau sțrăine, pen-
țru acț�iuni cu poțenț�ial de cres�țere sau de valoare, sau, la 
drepț vorbind, dacă î�n loc de acț�iuni publice cumperi firme 
privațe, mai mulțe sau doar una, indiferenț câț de mică, pe 
care ai vrea să o deț�ii s� i să o conduci personal. Rămân vala-
bile țoațe acesțe principii.
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ȘI NU DOAR ATÂT
Acum să nu crezi că singurele părț�i imporțanțe din Acțiuni 
ordinare și profituri extraordinare sunț zvonurile s� i cele 
15 puncțe. Cred doar că ele sunț cele mai valoroase. Șunț 
prezențe s� i sclipiri mai mici, perle de î�nț�elepciune care au 
rezisțaț î�n țimp. De exemplu, î�n anul 1990 eram deja profe-
sionisț de 18 ani s� i aveam desțul de mulț succes. Eram 
edițorialisț la Forbes de s�ase ani. Ințră î�n scenă Șaddam 
Hussein. Pe măsură ce ameninț�area războiului cres�țea, in-
vesțițorii au deveniț țemățori. Piaț�a s-a prăbus�iț. Am sțudiaț 
desțulă isțorie s� i am scris două cărț�i de isțorie a finanț�elor. 
Isțoria, as�a cum o vedeam eu, spunea: „Cumpără”. Dar nu 
am țrăiț chiar ațâț de mulță isțorie. I�nțr-un weekend, mi-am 
î�nțăriț hoțărârea recițind capițolul 8, „Cinci lucruri pe care 
invesțițorii nu țrebuie să le facă” s� i capițolul 9, „I�ncă cinci 
lucruri pe care invesțițorii nu țrebuie să le facă”, din parțea 
î�nțâi. Ș� i mi-am daț seama că spaima din pricina războiului 
țrebuie să fie o oporțunițațe de cumpărare pe piaț�ă. De aici 
s� i din câțeva previziuni economice pe care le-am făcuț s-au 
născuț edițorialele mele de la sfârs�ițul anilor ʼ90 cu sugesții 
de „cumpărare”, venițe la momențul poțriviț. Fapțul că am 
nimeriț momențul, ațunci când majorițațea celorlalț�i erau 
circumspecț�i, m-a ajuțaț să î�mi asigur un loc pe țermen lung 
la Forbes, pențru care am fosț mereu recunoscățor. Dar ai 
fi puțuț găsi uțil acelas� i lucru mai recenț, când am avuț 
piaț�a î�n scădere î�n 2000-2003 s� i ceea ce puțea fi conside-
raț Șaddam Hussein II.

Acum, când scriu, î�n 2002, am țrecuț prin cea mai mare 
scădere a pieț�ei de la î�ncepuțul carierei mele din 1974 sau 
de la Marea Criză din 1937-1938, depinde cum le prives�ți. 
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Mulțora le-a fosț spulberață î�ncrederea î�n invesțiț�ii. Mulț�i 
au prins î�ncredere î�n alțe concepțe pe care î�n curând le vor 
considera cu siguranț�ă superficiale, fade s� i lipsițe de ade-
vărul ețern. Ce ar spune țațăl meu privind spre viițor? Ar 
spune doar că va țriumfa capițalismul s� i că Șțațele Unițe s� i 
lumea occidențală vor progresa, că esțe discuțabil unde se 
sițuează cel mai jos puncț al pieț�ei s� i că rareori s-a conside-
raț foarțe pricepuț la țreaba asța (des� i a făcuț câțeva previ-
ziuni specțaculoase î�n privinț�a pieț�ei î�n lunga lui carieră). 
Ar spune că, dacă deț�ii companii care î�ndeplinesc cele 
15 puncțe s�i nu țe las�i dus de valul „țendinț�elor s�i al modei”, 
vei răzbi cu bine î�n aceasță perioadă. Ar spune că, dacă nu 
deț�ii acț�iuni, aceasța esțe o perioadă foarțe bună pențru a 
cumpăra companii care bifează cele 15 puncțe. Piaț�a î�n scă-
dere din 2000-2002 a avuț grijă de asța. E posibil să scadă 
s� i mai mulț î�naințe să urce? El ar admițe î�nțoțdeauna 
aceasță posibilițațe. Dar ar spune că, pesțe câț�iva ani, nu va 
conța prea mulț. Ș-ar gândi oare să reducă, să fugă s� i să 
vândă pențru a evița piaț�a de aici? Nicio clipă. Șlabe s�anse 
să facă as�a ceva. Da, a mai renunț�aț la unele acț�iuni de câ-
țeva ori î�n cariera lui exțrem de lungă, dar numai ațunci 
când s�ția că piaț�a nu a căzuț î�ncă s� i ar mai puțea să cadă, nu 
după ce a căzuț, sperând că va cădea s� i mai mulț.

Ș-ar țeme țațăl meu de Șaddam Hussein, de Osama bin 
Laden sau de țeroris�ți? Nu. Ș-ar țeme de război? I�ț�i spune 
direcț î�n acesțe pagini că nu. L-ar admira pe pres�edințele 
Bush că ne-a făcuț să ne î�ndrepțăm spre război? Nu. Rare-
ori i-a admiraț pe pres�edinț�i, pențru că î�i percepea ca pe 
nis�țe polițicieni, s� i nu prea î�i plăceau polițicienii; iar puț�inii 
pe care î�i simpațiza nu au ocupaț niciodață funcț�ii prea î�n-
alțe. Șpunea: „Cu câț ocupă poziț�ii mai î�nalțe, cu ațâț devin 
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mai mincinos�i”. Ș� i a urâț războiul s� i rareori i-a găsiț o jusți-
ficare. Ș-ar fi î�ngrijoraț oare cu privire la nenumărațele 
aspecțe negațive din presa conțemporană, cum ar fi ințe-
grițațea corporaț�iilor, posibilițațea unei duble recesiuni, 
raporțul mare î�nțre preț�ul de pe piaț�ă s� i câs�țiguri, riscul ca 
Brazilia să ințre î�n incapacițațe de plață sau orice alțceva? 
Nu, nu cine s�ție ce. El ar fi folosiț aceasță perioadă î�n care 
ceilalț�i se concențrează pe lucrurile nepoțrivițe ca să se 
concențreze din nou pe aspecțele fundamențale ale firme-
lor a căror acț�iuni le deț�ine pențru a vedea dacă ar țrebui 
să le păsțreze. Ș� i, analizându-le pe cele mai slabe dințre 
ele, s-ar gândi serios dacă ar puțea găsi una sau două firme 
mai bune ca să le î�nlocuiască. I�nțoțdeauna a fosț de părere 
că pieț�ele volațile, aflațe î�n scădere sunț o minunață opor-
țunițațe de a-s�i î�mbunățăț�i calițațea celor câțeva acț�iuni de-
ț�inuțe. Ș� i cu câț oamenii se agițau mai mulț î�n legățură cu 
piaț�a, cu ațâț el se agița mai mulț î�n legățură cu ceea ce 
deț�inea s� i nu deț�inea.

Șpre sfârs� ițul carierei, ațunci când era î�nțrebaț despre 
momențele bune pe piaț�ă sau problemele din anumițe sec-
țoare, spunea ceva de genul: „Ei bine, fiul meu a dovediț că 
poațe să se descurce î�n acesțe sițuaț�ii mulț mai bine decâț 
am puțuț eu, s� i iață ce spune el..., dar eu țoț nu as�  avea î�n-
credere î�n el”. Nu a avuț niciodață î�ncredere î�n nimeni să 
ia asțfel de decizii î�n locul lui. Avea î�ncredere că țițlurile 
firmelor care ațingeau cele 15 puncțe vor avea grijă de el. 
Ș� i ar mai avea s� i asțăzi.

De mulțe ori î�n cariera mea, cineva î�mi spunea: (a) că 
mă î�ns�el (lucru care puțea să fi fosț s� i poațe fi î�nțoțdeau-
na adevăraț), s� i (b) că țațăl meu nu ar fi făcuț niciodață 
ce fac eu. I�n general, î�mi dădeam mereu seama că aceasță 
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persoană nu cunos�țea mințea țațălui meu nici pe deparțe 
la fel de bine ca mine s� i că nu cițise aproape sigur scrierile 
lui la fel de des ca mine. As�a că nu prea luam niciodață î�n 
seamă părerea oamenilor despre ce ar fi făcuț sau nu ar fi 
făcuț țața. Ceea ce vreau să spun esțe că, des� i î�l cunos�țeam 
cel mai bine, î�n ce prives�țe afacerile, l-am cițiț mai mulț 
decâț majorițațea persoanelor. Chiar dacă î�nț�elegi mațe-
rialul foarțe bine, vei avea de câs�țigaț dacă recițes�ți acesțe 
pagini de mai mulțe ori pe măsură ce conținui să parțicipi 
î�n domeniul invesțiț�iilor, s� i vei avea de pierduț dacă țe 
bazezi doar pe lecț�iile acumulațe î�n urma unei singure lec-
țuri. I�n primul rând, fiindcă se esțompează î�n mințe. I�n al 
doilea rând, cu câț le cițes�ți mai mulț, cu ațâț î�nveț�i mai 
mulț din ele. Nu vreau să sune a erezie, dar esțe ca o mică 
biblie a invesțiț�iilor – o carțe care țrebuie cițiță de mai mulțe 
ori s�i a cărei uțilițațe nu se sfârs�es�țe cu ulțima pagină.

Vei găsi î�n acesțe pagini mulțe alțe lucruri care î�ț�i vor 
părea nepreț�uițe s� i care țe-ar puțea ajuța la fel de mulț câț 
m-au ajuțaț pe mine. Dar, î�n î�ncheiere, o idee imporțanță 
referițoare la Acțiuni ordinare și profituri extraordinare esțe 
să î�i remarci caracțerul pur fundamențal. Nu numai că ne 
î�nvaț�ă elemențele de bază ale invesțiț�iilor, dar a reprezen-
țaț s� i o parțe esenț�ială a pregățirii mulțor specialis�ți de 
marcă î�n invesțiț�ii. Mulț�i ani a făcuț parțe din programa 
cursului de invesțiț�ii de la Șțanford Graduațe Șchool of 
Business. Șțudenț�i de țoațe felurile au țrecuț pe la Șțan-
ford, au cițiț carțea s� i au ajuns unii dințre invesțițorii de 
vârf ai naț�iunii. Dar carțea a avuț o influenț�ă mai vasță de 
ațâț. De exemplu, Warren Buffețț a spus mulț țimp că țațăl 
meu s� i Acțiuni ordinare și profituri extraordinare au jucaț 
un rol fundamențal î�n dezvolțarea filosofiei sale î�n invesțiț�ii. 
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Primul lucru despre care țața averțizează î�n capițolul 9 că 
nu țrebuie făcuț – „Nu pune prea mulț accenț pe diversifica-
re” – ne aduce rapid la un reper de bază al „buffețțismului”. 
Ș� i î�l poț�i găsi î�n acelas�i loc î�n care l-a găsiț s�i Buffețț.

Nu s-a schimbaț nimic deosebiț de imporțanț pențru 
fundamențele pieț�ei î�nțre momențul î�n care țața a scris 
prima carțe s� i cel î�n care a scris-o pe a țreia s� i ulțima, Con-
servative Investors Sleep Well (Investitorii conservatori dorm 
liniștiți). Dar a curs mulță apă pe sub podul invesțiț�iilor: o 
piaț�ă î�n mare cres�țere, o piaț�ă î�n mare scădere, din 1958 
până î�n 1974 – mulțe țendinț�e s� i mode. Tața avea pe ațunci 
67 de ani. Ulțima lui carțe a fosț bună, dar nu s-a ridicaț 
nici pe deparțe la î�nălț�imea Acțiunilor ordinare și profitu-
rilor extraordinare. I-a ies� iț ațâț de bine din prima, î�ncâț 
cele două cărț�i care au urmaț nu au adus decâț mici com-
plețări. Dacă e să cițes�ți doar una dințre scrierile țațălui 
meu, ațunci să fie prima lui carțe. A fosț cea mai bună. Toțus�i, 
dacă vrei să cițes�ți s� i alțceva scris de țața, urmățoarea car-
țe imporțanță a lui a fosț ulțima. Ș� i ea a conțribuiț cu idei 
fundamențale. A fosț un pic mai de acțualițațe la vremea ei, 
dar a rămas ațemporală.

Cred că capițolul 6 despre Moțorola din Investitorii 
conservatori dorm liniștiți esțe cel mai bun al lui Phil Fisher. 
I�n el, arață de ce compania Moțorola, pe care alț�ii nu prea 
o plăceau pe ațunci, era o firmă mare s� i una pențru care el 
personal era gața să î�s� i pună pielea la bățaie dacă se gân-
dea la viițorul î�ndepărțaț. Esțe greu să cițes�ți acesț frag-
menț din carțe s� i să nu ajungi la concluzia că Moțorola era 
o adevărață companie de calițațe. Dar uițe ce s-a î�nțâmplaț 
după aceea. I�n urmățorii 25 de ani, acț�iunile i s-au apreciaț 
de 30 de ori, î�naințe de dividende – s� i țoațe asțea î�nțr-o 
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firmă sigură, bine adminisțrață, fără să suporțe cosțuri de 
brokeraj de la an la an s� i rața chelțuielilor fondului muțual, 
s� i fără prea mulț eforț pențru cineva care credea cu adevă-
raț î�n ea. De câțe ori î�ț�i oferă cineva o perspecțivă bună pe 
mai mulțe decenii î�n viițor? Aproape niciodață. Ar păsțra 
realmențe cineva o acț�iune țimp de 25 de ani î�ncheiaț�i? Ei 
bine, eu sunț aici să î�ț�i spun cu cerțițudine că un anume 
Philip A. Fisher a păsțraț-o ca pe cea mai mare posesiune 
personală a lui, î�n țoață perioada î�n care bățea țoațe recor-
durile î�n Șțandard & Poorʼs 500. Aceasța a fosț s�i esțe esenț�a 
lui Phil Fisher. Șă găsească câțeva companii exțraordinare 
pe care să le cunoască foarțe bine s� i a căror acț�iuni să le 
păsțreze mulț, mulț țimp, perioadă î�n care acesțe acț�iuni se 
apreciau fenomenal. Investitorii conservatori dorm liniștiți 
esțe cel mai bun țrațaț pe care î�l cunosc despre cum să 
cumperi s� i să păsțrezi acț�iuni cu poțenț�ial de cres�țere fără 
să î�ț�i asumi prea mulțe riscuri. Ai puțea să î�nveț�i asța, bine-
î�nț�eles, din oricare dințre cărț�i, fie din prima, fie din ulțima. 
Din mulțe puncțe de vedere, cele două sunț legațe prin con-
ț�inuțul lor, cu 16 ani diferenț�ă î�nțre ele. Toțus�i, dacă e să 
cițes�ți doar una, cițes�țe Acțiuni ordinare. Oferă mai mulț, esțe 
mai radicală pențru vremea ei, esțe scrisă mai bine, esțe 
ațemporală, abordează mai mulțe aspecțe s� i esțe mai pro-
fundă. Dacă le poț�i ciți pe ambele, cițes�țe-le.

I�n a doua prefaț�ă a cărț�ii, î�ț�i povesțesc câțeva lucruri 
despre țața care nu sunț prea cunoscuțe. Dar, de-a lungul 
anilor, oamenii m-au î�nțrebaț adesea despre relaț�ia mea cu 
el, daț fiind că am lucraț î�n acelas� i domeniu s� i țoațe cele. Ș� i, 
pențru că el era ciudaț, iar eu sunț ciudaț, s� i adesea s� i ei 
sunț ciudaț�i, uneori le dau răspunsuri ciudațe. De exemplu, 
ațunci când mă î�nțrebau, as�a cum făceau adesea, care esțe 
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experienț�a mea preferață din amințirile cu țața, de obicei 
le răspundeam: „Urmățoarea”. Acum nu mai esțe valabil, 
dar mulță vreme a fosț. I�ncercau adesea să mă forț�eze să 
răspund cu o î�nțrebare de genul: „Păi, nu au exisțaț mo-
mențe preferațe când eraț�i mai țânăr?”. Recunosc cu dragă 
inimă că au fosț. Șpunea cele mai frumoase poves�ți din 
lume la culcare, s� i poves�țile lui nu aveau absoluț nicio legă-
țură cu piaț�a de capițal. Mulțe erau creaț�iile lui personale 
de ficț�iune. Când eram mic, adoram fiecare clipă a acesțor 
poves�ți – iar admirațorilor din ce î�n ce mai numeros�i ai lui 
Buffețț nu le place deloc acesț răspuns. Vor să audă ceva 
despre sțudierea acț�iunilor. Dar acesț lucru nu a avuț nici-
odață prea mulță î�ncărcățură emoț�ională. Era doar muncă. 
As�a că mă î�nțreabă adesea, frusțraț�i: „Păi, dacă aț�i puțea 
sințețiza sfațurile țațălui dumneavoasțră î�nțr-o singură 
propoziț�ie, care ar fi aceasța?”. Le spun as�a: „Cițiț�i-i scrierile 
s� i î�ncercaț�i să le puneț�i î�n pracțică”. Asța primes�ți parcurgând 
acesțe pagini. Cițes�țe-le cu plăcere.

KENNETH L. FIȘHER

Kings Mountain, California

iulie 2003





Introducere
Kenneth L. Fisher

Aceasța esțe una dințre cele mai î�ndrăgițe cărț�i de invesțiț�ii 
din țoațe țimpurile, se numără prințre cele mai bine vân-
duțe cărț�i clasice de invesțiț�ii s� i î�mplines�țe acum 45 de ani. 
Tațăl meu i-a scris prefaț�a originală î�n casa î�n care am co-
pilăriț, î�n sepțembrie 1957. Rămâne s� i î�n aceasță ediț�ie. 
I�n ocțombrie 2002, adică după pațruzeci s� i cinci de ani, 
î�n casa î�n care locuiesc acum, î�ndrăznesc să scriu prima 
prefaț�ă nouă a acesței cărț�i.

Dacă ai cițiț prefaț�a acțualizață, ai puțea crede că țața a 
decedaț. Nu. Acum, când scriu acesțe rânduri, are 95 de ani 
s� i esțe î�n viaț�ă. Dar esțe slăbiț de țeribilele daune provoca-
țe de demenț�a senilă î�n sțadiu avansaț s� i probabil de boala 
Alzheimer (nu avem cum să fim siguri). Esțe acasă, î�n paț, 
cam la 9 mețri de locul î�n care a scris Acțiuni ordinare și 
profituri extraordinare s� i celelalțe scrieri ale lui.

Șțarea i se dețeriorează țrepțaț. Pențru noi, cei care avem 
grijă de el, esțe surprinzățor de rapid. Ș-ar puțea să nu mai 
fie prințre noi acum, când cițes�ți acesțe rânduri. El nu le va 
ciți niciodață – iar dacă i le-ar ciți cineva, nu ar puțea să 
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urmărească mai mulț de o propoziț�ie sau două î�naințe să le 
piardă s� irul, î�nvins de boala lui î�ngrozițoare. A fosț un om 
exțraordinar, dar acum esțe doar un bățrânel de vârsță 
foarțe î�naințață. I�nsă e bățrânelul meu. Nu țrebuie să ne 
rus� inăm de ceea ce aceasță boală le face oamenilor; esțe 
doar o boală, nu un defecț. Când am scris a țreia carțe, ba-
zață pe o suță de scurțe biografii ale unor pionieri î�n dome-
niul finanț�elor americane care au decedaț, i-am definiț ca 
„morț�i” numai pornind de la premisa că persoanele dece-
dațe nu ințențează procese, î�n cazul î�n care aveam să gre-
s�esc cu ceva. Dar am procedaț as�a s� i pențru că nu am vruț 
să scriu deloc despre țațăl meu. Nu voiam să spun nimic 
care puțea să î�l supere dacă l-as�  fi ințerprețaț alțfel faț�ă de 
cum s� i-ar fi doriț, ceea ce era posibil să fac.

Acum nu mai țrebuie să-mi fac griji î�n aceasță privinț�ă, 
pențru că nu va s�ți ce spun aici. As�a că a veniț vremea să-ț�i 
povesțesc puț�in despre omul care a scris una dințre cele 
mai bune s� i mai î�ndrăgițe cărț�i de invesțiț�ii din țoațe țim-
purile. Șunț cel mai poțriviț să fac asța, pențru că î�l cunosc 
mai bine decâț oricine, dacă punem la un loc afacerile s� i 
viaț�a personală. Da, sigur, din alțe puncțe de vedere mama 
mea, soț�ia lui, l-a cunoscuț mulț mai bine decâț oricine. 
Mățus�a mea, sora lui, l-a cunoscuț de mai mulț țimp decâț 
oricine. Dar relaț�iile lor erau î�n principiu personale, nu de 
afaceri. Da, am un frațe mai mare care a lucraț î�ndeaproape 
cu el pențru scurț țimp s� i mi-a fosț o vreme parțener de 
afaceri, s� i sunț apropiaț de el. Dar perioada profesională 
pețrecuță de Arțhur î�n preajma țaței a fosț desțul de scurță. 
Ș-a î�ndrepțaț spre s�țiinț�ele umanisțe academice, acolo unde 
se află s� i asțăzi. Tața l-a iubiț î�nțoțdeauna cel mai mulț 
pe Arțhur dințre cei țrei fii ai lui, iar el a fosț mai legaț 
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emoț�ional de țața decâț mine. Dar Arțhur ar fi primul care 
ț�i-ar spune că eu am pețrecuț mulț mai mulț țimp dedicaț 
afacerilor î�n preajma țaței, mulț mai mulț�i ani, s� i am avuț o 
relaț�ie zilnică cu el, î�n vreme ce Arțhur nu a puțuț, obiecțiv 
vorbind, pențru că locuia la o disțanț�ă de 1600 de km.

ÎNCEPUTURILE
Bunicii mei pațerni au fosț evrei, î�n principal din Praga, 
Cehoslovacia s� i din Germania, ajungând cu țoț�ii î�n Șan 
Francisco la î�ncepuțul anilor 1850. Bunicul pațern al țață-
lui meu a fosț Philip Isaac Fisher s� i a fosț ațâț conțabilul de 
la î�ncepuț al lui Levi Șțrauss, câț s� i persoana care i-a des-
chis s� i i-a î�nchis zilnic magazinul s� i a lucraț pențru Șțrauss 
pe parcursul î�nțregii cariere. Șțrăbunicul meu nu a fosț bo-
gaț, dar, când a muriț, o ducea bine din puncț de vedere fi-
nanciar. Șoț�ia lui a muriț de țânără, s� i fiica lui cea mai mare, 
Caroline (Cary), a jucaț un rol imporțanț având grijă de fraț�ii 
ei. Bunicul meu, Arțhur Lawrence Fisher, cel mai mic din-
țre cei opț fraț�i, o adora pe Cary, care i-a fosț un fel de mamă 
surogaț. Născuț î�n 1875 î�n Șan Francisco, Arțhur Lawrence 
Fisher a crescuț, a țerminaț Universițațea Berkeley din 
California s� i a frecvențaț Faculțațea de Medicină Johns 
Hopkins pe care a absolviț-o î�n 1900, după care s-a î�nțors 
î�n Șan Francisco să pracțice medicina ca medic generalisț. 
Mai țârziu (î�n Primul Război Mondial sau poațe mai devre-
me, î�n țimpul unor sțudii posț-docțorale de la Universița-
țea Rockefeller) s-a specializaț î�n orțopedie s� i a deveniț al 
țreilea chirurg orțoped de la vesț de Mississippi s� i membru 
fondațor al Șociețăț�ii Vesțice de Orțopedie. I�n 1906 Philip 
Isaac Fisher a muriț, amânând pențru scurț țimp căsățoria 
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lui Arțhur Fisher cu Eugenia Șamuels. Căsățoria a fosț amâ-
nață din nou după oribilul incendiu s� i cuțremur din 1906. 
I�nțr-un final s-au căsățoriț, s� i î�n anul urmățor s-a născuț 
țața, pe 8 sepțembrie 1907. Iniț�ial, a primiț numele de 
Philip Isaac Fisher, după bunicul lui care murise recenț.

Pațru ani mai țârziu, î�n 1911, s-a născuț sora țațălui 
meu, singura lui soră. A primiț numele Caroline, după mă-
țus�a Cary. Mățus�a Cary se căsățorise cu cineva î�nsțăriț – o 
rudă a lui Levi Șțrauss pe nume Henry Șahlein, cu care î�i 
făcuse cunos�ținț�ă țațăl ei. Mățus�a Cary a jucaț un rol im-
porțanț î�n viaț�a familiei Fisher țimp de două generaț�ii, ațâț 
cea a bunicului, câț s� i cea a țațălui meu. Nu numai că ea a 
plățiț î�n secreț sțudiile țațălui meu (lucru pe care el nu l-a 
s�țiuț niciodață), dar i-a s� i daț î�n secreț bunicului bani să î�i 
cumpere țaței o mas�ină care, prințr-o î�nțâmplare fericiță, a 
ajuns să aibă o imporțanț�ă majoră î�n evoluț�ia lui î�n carieră. 
Iar Cary a asiguraț o sțrucțură socială permanență familiei, 
care a î�mbogăț�iț exisțenț�a emoț�ională fragilă a țaței î�n copi-
lărie – un proces care a conținuaț zeci de ani. Dacă părinț�ii 
mei ar fi avuț o fiică, i-ar fi pus numele Cary, as�a cum s-a 
î�nțâmplaț cu prima lor nepoață.

Șpre deosebire de mulț�i docțori, bunicul meu pațern 
nu era ințeresaț î�n general de bani. A făcuț mulță muncă de 
carițațe s� i medicină universițară, dar nu i-a păsaț de afa-
ceri sau de bani. Când pacienț�ii de la cabinețul lui nu-l 
puțeau plăți, el î�i țrața oricum. Când țrimițea facțuri care 
rămâneau neplățițe, refuza să refacțureze sau să î�ncerce 
să recupereze banii. Nenumăraț�i oameni î�l considerau un 
sfânț pențru comporțamențul lui blând, cald s� i generos. 
Din fericire pențru familia lui apropiață, o avea pe mățus�a 
Cary care să î�i dea bani „î�n secreț”, fără să s�ție ceilalț�i. Dacă 
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nu ar fi fosț Cary, probabil că nu ai fi cițiț niciodață aceasță 
carte.

La î�ncepuț, țața a avuț un medițațor privaț. Bunicul nu 
credea î�n s�colile elemențare de ațunci, iar mățus�a Cary î�s� i 
permițea lecț�ii privațe. Mai țârziu, țața a fosț î�nscris la pre-
sțigiosul liceu Lowell din Șan Francisco. A absolviț la vâr-
sța de 16 ani. Ințeligenț, prea țânăr, având o educaț�ie bună 
ca urmare a medițaț�iilor, țața era țoțus� i sțângaci s� i î�i lip-
seau abilițăț�ile sociale pe care ceilalț�i copii le î�nvaț�ă î�n mod 
normal î�n s�coala elemențară. Era plăpând, fragil s� i lipsiț de 
coordonare î�n acțivițăț�ile sporțive; s� i fiind mai țânăr, era 
scund î�n comparaț�ie cu colegii de la Lowell. As�a că se sim-
ț�ea nesigur î�n preajma celorlalț�i, sțare amplificață de firea 
mereu crițică s� i negațivisță a mamei lui. La 16 ani, țața a 
î�ncepuț cursurile la Universițațea Berkeley; dar mai țârziu, 
cu ajuțor financiar din parțea mățus�ii Cary s� i a unei mas�ini 
plățițe de ea, s-a țransferaț la Universițațea Șțanford, mai 
mică s� i mai priețenoasă. Ș� i acesț țransfer s-a dovediț a fi 
hoțărâțor.

Șe î�nțorcea cu cons� țiinciozițațe la Șan Francisco î�n 
weekenduri, care î�ncepeau cu rițualul cinei de familie or-
ganizațe vineri seara la mățus�a Cary s� i la unchiul Henry. 
Acesțe cine s-au î�nțins pe o perioadă de aproape 50 de ani, 
î�ncepând î�naințe de nas�țerea țaței, s� i la ele parțicipau chiar 
s� i membri î�ndepărțaț�i ai familiei. Ele au avuț o mare im-
porțanț�ă î�n dezvolțarea abilițăț�ilor sociale ale țaței. (Rițua-
lul a mai exisțaț pențru scurț țimp s� i când eram eu copil). 
Bunicii mei mergeau î�nțoțdeauna. Tața ajungea direcț de la 
Berkeley sau, mai țârziu, de la Șțanford. Casa lui Cary, care 
ar fi considerață conac dacă ar mai exisța s� i asțăzi, a fosț 
consțruiță î�n anii 1890 de cățre unchiul Henry pe sțrada 
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Jackson, la mică disțanț�ă de bulevardul Van Ness. Fesținul 
cu diverse feluri de mâncare presupunea mulțe discuț�ii s� i 
dezbațeri după cină care î�i făceau pe divers� i parțicipanț�i 
din familie să devină bățăios� i, ceva ce bunicului î�i plăcea să 
vadă. Erau mulțe fețiț�e; dar fiind singurul băiaț din genera-
ț�ia lui, țața a deveniț preferațul unchiului Henry, ceea ce a 
făcuț ca acesțe evenimențe să fie deosebiț de memorabile 
pențru el – singura lui s�ansă ca țânăr să iasă î�n evidenț�ă. 
După cină, se î�nțorcea acasă cu părinț�ii, iar luni dimineaț�a 
pleca la faculțațe.

Pențru țața, Șțanford era specțaculoasă. Caldă, frumoa-
să, relaxață, presțigioasă, s-a simț�iț mai î�n largul lui acolo 
decâț la Berkeley sau oriunde î�n alță parțe. După ce a ab-
solviț la 20 de ani, î�ncă nesigur, dar simț�indu-se proțejaț 
la Șțanford, a rămas la nou-î�nființ�ațul curs de la Șțanford 
Graduațe Șchool of Business, asiguraț î�ncă o dață î�n secreț 
de mățus�a Cary. Tața nu a s�țiuț niciodață despre generozi-
țațea mățus�ii Cary faț�ă de el. Au s�țiuț mulț�i alț�i membri ai 
familiei. Cary s� i bunicul au consideraț că era mai bine dacă 
beneficiarul acesței generozițăț�i crede că a veniț din parțea 
unui țață care s� i-a câs�țigaț economiile, s� i nu de la o mățus�ă 
bogață care s-a mărițaț cu un om î�nsțăriț.

Pe ațunci, Șțanford nu avea un curs dedicaț invesțiț�iilor, 
as�a cum are acum; dar, după cum a scris țața î�n alțe cărț�i, 
exisța s� i pe ațunci o clasă care făcea deplasări pențru a vi-
zița s� i a analiza afaceri locale. Tața avea mas�ină s� i s-a oferiț 
să î�l ducă pe profesor, domnul Boris Emmețț; asțfel, au pe-
țrecuț mulț țimp î�mpreună, ceea ce a avuț un efecț profund 
asupra țaței. Șpunea că a î�nvăț�aț mai mulțe î�n țimpul aces-
țor drumuri cu mas�ina făcuțe cu Emmețț decâț î�n î�nțregul 
țimp pețrecuț la Șțanford. A descris țoațe acesțea, mai bine 
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decâț as�  puțea să o fac eu, î�n dizerțaț�ia lui academică 
Financial Analysțs Research Foundațion (FAF) din 1980, 
„Dezvolțarea unei filosofii î�n invesțiț�ii”, as�a că nu voi ințra 
î�n subiecț. I�n prefaț�a originală la Acțiuni ordinare și profi-
turi extraordinare s� i-a descris s� i primii ani î�n afaceri, as�a că 
nu voi dețalia nici acesț subiecț.

ANII MATURITĂȚII
Pe măsură ce al Doilea Război Mondial lua amploare, țața 
s� i-a pus pe pauză ințeresul legaț de afaceri s� i s-a î�nrolaț. 
A avuț noroc, fiind prea î�n vârsță s� i prea culțivaț pențru a fi 
carne de țun. Mențorul lui de mulț țimp, Ed Heller, s-a î�nro-
laț î�naințea lui s� i a țras nis�țe sfori – cumva, țața a fosț făcuț 
ofiț�er pe loc s� i, prin urmare, nu a văzuț niciodață fronțul. 
A lupțaț î�n război dințr-un birou prin țoț cențrul Americii, 
ț�inând conțabilițațea s� i ocupându-se de finanț�ele Forț�elor 
aeriene ale armaței. I�n prima zi era locoțenenț, ceea ce i s-a 
păruț ciudaț. Prezențându-se la dațorie, î�n uniformă, per-
sonalul cu grad inferior î�l saluța, iar el nu s�ția cum să răs-
pundă. Personalul cu grad mai mare se as�țepța la respecț s� i 
la un comporțamenț adecvaț din parțea lui, pe care iar nu 
s�ția cum să î�l arațe. I-a luaț țimp să se obis�nuiască. Nu i-a 
plăcuț deloc î�n armață, i s-a păruț o perioadă î�ngrozițoare, 
î�n ciuda fapțului că recunos�țea cu dragă inimă că a fosț 
bine țrațaț acolo. Ura î�nregimențarea, lipsa liberțăț�ii s� i fap-
țul că primea ordine. Când a fosț țrimis î�n Lițțle Rock, 
Arkansas, a î�nțâlniț-o pe mama, Doroțhy Whyțe, care era s� i 
ea î�n serviciu milițar acolo. Mama era din Camden, Arkan-
sas, oras�  aflaț foarțe aproape de locul î�n care a fosț crescuț 
mai țârziu pres�edințele Bill Clințon. Tața s-a î�ndrăgosțiț 
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imediaț lulea de mama s� i a ceruț-o î�n căsățorie după doar 
câțeva săpțămâni de relaț�ie; ea a accepțaț pe loc. I�n 1944, 
s-a născuț frațele meu mai mare, Arțhur – mama fiind țri-
misă dinaințe la Șan Francisco pențru a avea grijă de buni-
cul. A rămas acolo până ce țața a fosț lăsaț la vațră, când, 
î�nțors acasă, i-a reveniț ințeresul pențru afaceri, după cum 
scrie î�n monografia lui. Donald s-a născuț î�n 1947, iar eu 
î�n 1950. I�nțre Donald s� i mine, au mai avuț o fiică, care a 
muriț la nas�țere.

La scurț țimp după ce m-am născuț eu, au cumpăraț o 
casă î�n zona î�n care sțau acum, î�n Șan Mațeo, California, 
la 20 de minuțe sud de Șan Francisco. Dar au ajuns să o 
urască, des� i adorau pămânțul pe care se afla. Le plăceau 
privelis�țea, copacii s� i peisajul. Tața a dărâmaț casa s� i a con-
sțruiț-o pe cea î�n care am crescuț eu s� i î�n care el s� i mama 
au locuiț până la adânci bățrâneț�i. Pe durața consțrucț�iei, 
am î�nchiriaț o locuinț�ă la disțanț�ă de o sțradă. Când a fosț 
gața, era mare, țoață albă, curață s� i ausțeră. I�n casa țațălui 
meu, țoțul țrebuia să fie impecabil. Diferițele obiecțe erau 
puț�ine s� i se aflau exacț la locul lor, alțfel o lua razna. Adora 
curțea. Până foarțe țârziu î�n viaț�ă, î�s� i pețrecea î�n fiecare 
weekend aproape o zi î�nțreagă î�n fundul curț�ii, care era un 
loc aproape sălbațic, dar cu nis� țe sțejari specțaculos� i s� i 
flori de câmp. Șmulgea buruienile, avea grijă de grădina lui 
sălbațică s� i î�s� i făcea griji pențru țoațe lucrurile î�n privinț�a 
cărora se agița, fie că erau piaț�a de capițal, polițica, proble-
me de familie sau alțceva; iar pențru el, acesț țimp era 
minunaț, î�l vindeca de orice î�l supăra. A renunț�aț la grădi-
nă doar ațunci când s-a î�mbolnăviț de demenț�ă, fiindcă î�l 
făcea adesea să cadă.
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Din puncțul meu de vedere, sfârs� ițul anilor ’50 s� i anii 
’60 au reprezențaț puncțul culminanț al vieț�ii țațălui meu. 
I�n 1958, a fosț publicață carțea Acțiuni ordinare și profituri 
extraordinare, ceea ce l-a făcuț să devină imediaț o celebri-
țațe de țalie naț�ională. Pe plan local, l-a făcuț să devină un 
fel de decan al comunițăț�ii de invesțiț�ii din Șan Francisco. 
Mă î�ndoiesc că a mai primiț cineva un asemenea sțațuț ime-
diaț dațoriță unei cărț�i de invesțiț�ii. Cu siguranț�ă, la vremea 
ei, carțea lui Benjamin Graham Security Analysis (Analiza 
titlurilor de valoare) a avuț nevoie de mai mulț țimp ca să 
devină cunoscuță. Prințre numele locale care aveau influ-
enț�ă î�n 1960 se număra s� i cel al lui Dean Wițțer, care a fon-
daț s� i a condus marea firmă de brokeraj pe plan local. Dar, 
pențru Dean Wițțer, Mecca era la New York. Iar publicul 
pricepuse deja că un broker nu era un manager al banilor. 
Poațe că Gerald Loeb, celebru pe ațunci, țoț de origine 
evreiască din Șan Francisco s� i țoț broker, era mai cunoscuț 
la nivel naț�ional, dar el plecase de mulț la New York s� i pier-
duse legățura la nivel local. Cu alțe cuvințe, până î�n 1960 
î�n Șan Francisco nu exisța nume mai respecțaț decâț cel al 
țaței î�n ce prives�țe consulțanț�a pențru invesțiț�ii. Șpre deo-
sebire de asțăzi, țoațe acțivițăț�ile invesțiț�ionale din Califor-
nia de Nord erau concențrațe din puncț de vedere geografic 
î�n apropiere de sțrăzile Monțgomery s� i Bush din Șan Fran-
cisco. I�n acesț regaț, țața avea un presțigiu la care puțea 
doar să viseze î�n copilăria lui marcață de nesiguranț�ă.

Pe ațunci, exisța o prevedere î�n legea sțațului California, 
care mai exisță s� i asțăzi, ce permițea unui consilier care 
avea mai puț�in de 15 clienț�i s� i care nu se prezența î�n public 
ca fiind consilier de invesțiț�ii, să evițe ațâț Comisia pențru 
Bursă s� i Valori Mobiliare, câț s� i să menț�ină conțracțele de 
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plață cu un procenț din profițuri, care fuseseră declarațe 
ilegale î�n 1940, o prevedere pe care majorițațea nu o apre-
ciază asțăzi. I�naințe de asța, escrocii căuțau clienț�i, spuneau 
la jumățațe dințre ei să facă un lucru, celorlalț�i le spuneau 
să facă exacț invers, percepeau 20% din profițul a ceea ce 
se î�nțâmpla s� i se alegeau cu 10% din diferenț�ă indiferenț 
ce se î�nțâmpla. Prin urmare, conțracțele care prevedeau 
obț�inerea unui procenț din profiț au fosț ilegale pențru țoț�i 
consilierii de invesțiț�ii mai bine de 40 de ani, dacă acea 
persoană nu avea mai puț�in de 15 clienț�i s� i nu î�s� i făcea 
publicițațe î�n calițațe de consilier. As�a s� i-a organizaț țața 
afacerea după ce s-a î�nțors din serviciul milițar. Cu faima 
de pe urma cărț�ii Acțiuni ordinare și profituri extraordinare 
puțea să păsțreze cu us�urinț�ă câț�iva clienț�i dințre familiile 
locale foarțe bogațe care î�l plățeau bine s� i nu avea nevoie 
de o organizaț�ie reală care să î�l sprijine. Asța l-a făcuț să se 
simță superior alțora care aveau nevoie de o cliențelă mai 
noțorie s� i să rămână o persoană foarțe rezervață, ceea ce 
s-a poțriviț bine cu sțângăcia s� i nesiguranț�a lui î�n plan so-
cial. I�n ciuda faimei s� i noțoriețăț�ii, nu s-a simț�iț niciodață 
î�n largul lui î�n ațenț�ia publicului s� i a evițaț-o.

Șă ne î�nțoarcem puț�in î�n 1945. Herberț Dougall a fosț 
angajaț de Șțanford s� i a î�ncepuț primul curs dedicaț inves-
țiț�iilor la Graduațe Șchool of Business. Doar țrei oameni au 
predaț acesț curs de-a lungul isțoriei. Dougall l-a predaț 
din 1946 până î�n 1968, 22 de ani î�n țoțal, cu excepț�ia a doi 
ani de pauză, 1961 s� i 1962, când țața a ț�inuț cursul, î�n baza 
unui conțracț țemporar. Prințre sțudenț�ii țaței a fosț s� i 
Jack McDonald, care a fosț angajaț de Șțanford î�n 1968 s� i 
care predă acesț curs de ațunci. Câț a fosț plecaț Dougall, 
țața a fosț ales î�n mare parțe dațoriță repuțaț�iei dobândițe 
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mulț�umiță cărț�ii Acțiuni ordinare și profituri extraordinare 
s� i a fapțului că fusese sțudenț al universițăț�ii. Taței i-a plă-
cuț la nebunie. I-a reaprins pasiunea pențru Șțanford din 
ținereț�e. Dacă Dougall nu s-ar fi î�nțors, î�l vedeam pe țața 
predând acesț curs cu jumățațe de normă, pențru țoțdeau-
na. Dar s-a î�nțors, s� i Jack McDonald a preluaț posțul î�n 
1968. După cum declară Jack, țața a fosț cel care i-a țreziț 
ințeresul pențru pieț�e. I�naințe de asța, era un țânăr inginer 
la Hewlețț-Packard care s� i-a schimbaț munca de o viaț�ă 
ațunci când l-a î�nțâlniț pe țața. Jack a spus mai țârziu că cea 
mai mare conțribuț�ie a țaței, după cum se vede î�n Acțiuni 
ordinare și profituri extraordinare, esțe aceea că a fosț 
prima persoană care a făcuț legățura î�nțre modelele de 
cres� țere susțenabilă s� i concepțul de avanțaj compețițiv. 
I�n prezenț, ele vin î�n mod obis�nuiț la pacheț, dar nu s� i pe 
ațunci. Din unele puncțe de vedere, Jack î�l considera pe 
țața mai mulț un sțrațeg inovațor decâț un pionier sau un 
jucățor pe piaț�a de capițal.

Oricum, pențru numeros�ii sțudenț�i s� i oameni de afa-
ceri care privesc cu veneraț�ie Șțanford, î�i respecță MBA-ul 
s� i cred că cei care au făcuț cursul de invesțiț�ii sunț avanța-
jaț�i, ia amințe: foarțe mulț țimp, acesț curs a fosț predaț 
(țimp de doi ani) fie de auțorul cărț�ii pe care o ț�ineț�i î�n 
mână, fie de discipolul său, s� i numai de cățre un singur om 
î�naințe de ei. Ce dovadă mai bună pențru Acțiuni ordinare 
și profituri extraordinare – una pe care puț�ini cițițori o 
apreciază sau o cunosc. Foarțe mulț țimp, până după ce am 
ajuns eu să deț�in țemporar drepțurile de auțor s� i ulțerior, 
când m-am cerțaț prosțes�țe cu Jack McDonald (a fosț vina 
mea), Jack a folosiț mereu carțea Acțiuni ordinare și profi-
turi extraordinare ca manual oficial sau neoficial pențru 



44 Introducere

curs. De-a lungul anilor – nu î�n fiecare an, dar țimp de mulț�i 
ani – țața a mers cu mas�ina la Șțanford la invițaț�ia lui Jack 
pențru a ț�ine o prelegere anuală s�i pențru a răspunde la î�n-
țrebări î�n țimpul cursului lui Jack. I�n mai 2000, după mulț�i 
ani de absenț�ă s� i suferind de o demenț�ă avansață, Jack l-a 
rugaț pe țața să revină s� i să ț�ină prelegerea. Am fosț speriaț 
de moarțe că se va face de râs, pențru că s�țiam că nu mai 
era deloc bărbațul care fusese odinioară. Dar țața s-a ridi-
caț la nivelul as�țepțărilor s� i a avuț una dințre cele mai bune 
zile după mulț țimp, ț�inând o prelegere emoț�ionanță s� i răs-
punzând la țoațe î�nțrebările parțicipanț�ilor. Toață prelege-
rea, inclusiv ințroducerea cordială pe care Jack i-a făcuț-o 
țaței, a fosț rețipăriță cuvânț cu cuvânț î�n volumul XV, nu-
mărul 7 din Outstanding Investor Digest.

Pe măsură ce boala s-a agravaț, țaței i s-au s� țers din 
memorie țoț mai mulțe amințiri despre oamenii de afaceri 
pe care î�i cunoscuse. I�n mare parțe, cu câț i-a cunoscuț mai 
devreme, cu ațâț i-a ț�inuț mințe mai mulț, iar cunos�ținț�ele 
cele mai recențe i-au dispăruț primele din mințe. De exem-
plu, î�s� i amințea de mulț�i oameni din anii ’50, î�n țimp ce î�i 
uițase aproape pe țoț�i cei pe care î�i cunoscuse din anii ’70 
î�ncoace. As�a e demenț�a. Dar amințirile mai î�nduios�ățoare 
sunț sădițe mai adânc î�n mințe; iar Jack McDonald, pe care 
țața l-a cunoscuț î�n 1961, după 33 de ani ai unei cariere care 
s-a î�nțins pe 72 de ani, a fosț unul dințre ulțimii oameni de 
afaceri care i-au dispăruț din amințiri, demonsțrând câț de 
mulț a î�nsemnaț McDonald pențru el.

Pe măsură ce țreceau anii ’60, pe țața l-a ințeresaț țoț 
mai puț�in imaginea lui publică s� i țoț mai mulț să sțea li-
nis� țiț. Șe considera un mare cunoscățor al caracțerului oa-
menilor de afaceri s� i chiar era î�n general, dar s�ția că aceasța 
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esțe o acțivițațe privață. A răspuns la câțeva invițaț�ii locale 
de a apărea î�n public, dar a refuzaț din ce î�n ce mai mulțe s� i 
nu mai avea să se deplaseze niciodață pențru a apărea î�n 
public. I�n 1970, la vârsța de 63 de ani, î�ncă nu avea niciun 
fir de păr alb î�n cap. I�n acelas� i an, frațele meu cel mai mare, 
Arțhur, isțoric ecleziasțic prin pregățirea sa s� i unul foarțe 
bun, i s-a alățuraț pențru a lucra cu el. Doi ani mai țârziu, 
am veniț s� i eu. Visul țaței era să mai lucrăm câț�iva ani s� i 
apoi să preluăm țrepțaț afacerea. Imposibil. Mi-a luaț doar 
circa un an ca să î�mi dau seama de ce. Tața ț�inea morț�is�  la 
dețalii, era foarțe concențraț s� i foarțe sțângaci s� i nesigur 
din puncț de vedere social, asțfel î�ncâț era absoluț incapa-
bil să delege î�n vreun fel sarcinile. As�a că eu s� i Arțhur nu 
am puțuț deloc să evoluăm pențru a deveni nis�țe colabora-
țori semnificațivi. Eu aveam din fire mulță energie, eram 
rebel s� i desțul de bruțal cu oamenii din puncț de vedere 
emoț�ional; s� i imediaț ce mi-am daț seama că țața nu poațe 
delega sarcini, am s�țiuț că țrebuie să mă disțanț�ez de el, de 
dragul amândurora. Alțfel, nu aveam nicio s�ansă, s� i fie el 
m-ar fi chinuiț pe mine, fie eu pe el, fie amândoi. Lui Arțhur 
i-au mai țrebuiț î�ncă pațru ani ca să plece s� i, iniț�ial, a plecaț 
pențru a mi se alățura. Dar esțe greu ca un frațe mai mare 
să se alățure frațelui mai mic ca parțener minorițar, s� i lu-
crurile nu au mers. As�a că Arțhur a plecaț din domeniu s� i 
eu am rămas, dar separaț de țața, ințeracț�ionând cu el, dar 
la disțanț�ă. Aces�ți ani au reprezențaț primele dezamăgiri 
reale de când apăruse Acțiuni ordinare și profituri extraor-
dinare. Au inclus ațâț î�ngrozițoarea piaț�ă î�n scădere din 
1973-1974, câț s� i fapțul că organismul țaței a î�ncepuț să 
cedeze puț�in. I�n 1977 avea 70 de ani; s� i, des� i nu ar fi recu-
noscuț niciodață s� i avea î�ncă o energie excepț�ională pențru 
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un bărbaț de vârsța lui, nu mai era la fel de plin de viaț�ă ca 
odinioară s� i, pențru prima oară, a î�ncepuț să dea primele 
semne de î�mbățrânire. Părul i se rărea s� i acum era parț�ial 
cărunț. A î�ncepuț să adoarmă regulaț după-amiaza î�n țren, 
când se ducea î�n peninsulă. Câțeodață, adormea la birou 
după-amiaza. Era țimpul să renunț�e, dar nu puțea.

I�n aces�ți ani, a ajuns la concluzia că puțea să deț�ină țițluri 
de calițațe superioară, eliminându-le pe cele mai slabe din-
țre puț�inele pe care le avea, pențru a deț�ine s� i mai puț�ine, 
de o calițațe mai î�nalță. I�n rețrospecțivă, s� i fără ca el să î�s� i 
î�nchipuie, ce făcea de fapț era să reducă sfera care î�i solici-
ța ațenț�ia, pențru ca aceasța să fie pe poțriva energiei lui, 
care se diminua. La î�ncepuțul carierei, deț�inea poațe 30 de 
acț�iuni: câțeva imporțanțe, presțigioase, câțeva de mărime 
mijlocie pe care le cumpărase când companiile erau mai 
mici s� i pe care le păsțra s� i avea să le mai păsțreze zeci de 
ani, unele mici pențru care avea speranț�e mari pe țermen 
lung s� i o mână de plasamențe privațe, companii î�n care in-
vesțise capițal de risc î�n sume mici, pe care le considera s� i 
mai ațracțive. La mijlocul anilor ’70, le-a vânduț țrepțaț pe 
cele pe care nu le aprecia as�a de mulț s� i s-a concențraț pe 
țițlurile lui preferațe, as�a că î�n jurul anului 1990 avea s�ase 
acț�iuni, iar î�n 2000, avea țrei. Niciuna dințre ele nu a mers 
bine. Șfațul meu pențru țoț�i invesțițorii esțe să nu mai luaț�i 
decizii de invesțiț�ii de niciun fel ațunci când î�mbățrâniț�i, 
orice ar î�nsemna „bățrâneț�ea” pențru voi. Opriț�i-vă î�naințe 
să î�mbățrâniț�i. Am văzuț mari invesțițori î�mbățrânind, s� i 
nu exisță mari invesțițori î�n vârsță. Exisță oameni bățrâni 
care au fosț mari cândva; dar procesul invesțiț�iilor esțe prea 
energic pențru a î�ngădui ca bățrâneț�ea s� i viițoarea măreț�ie 
să coexisțe, iar î�mbățrânirea devine mai puțernică decâț 
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măreț�ia anțerioară, ceea ce duce î�n cele din urmă la o im-
plozie ridicolă. I�n medicină, „fragilițațea la bățrâneț�e” esțe 
o mare fronțieră î�n viițor, ca boală nou recunoscuță, dar 
acum î�i opres�țe pe țoț�i marii invesțițori. Pur s� i simplu nu 
exisță mari invesțițori ocțogenari. I�n ulțimii ani, țața vor-
bea s� i gândea bine, dar nu mai avea limpezimea necesară 
pențru a lua decizii imporțanțe, s� i vânzările pe care le-a 
făcuț au avuț loc mereu î�n momențe nepoțrivițe. La bățrâ-
neț�e, spunea că el cauță acț�iuni pe care să le păsțreze 30 de 
ani, lucru care suna ridicol pențru un bărbaț de 85 de ani. 
Oamenii credeau adesea că esțe adorabil, ceea ce iar era un 
lucru sțupid. Cred că mulț�i dințre ceilalț�i oameni s�țiau că 
face asța pențru că î�i place mulț s� i nu poațe să renunț�e, 
chiar dacă nu î�i făcea bine din puncț de vedere financiar. 
Dar țoață lumea i-a cânțaț î�n sțrună, inclusiv eu. De ce nu? 
Dacă î�l făcea fericiț, pe mine nu mă deranja. Dar unii î�s� i 
dădeau seama că semăna un pic cu un bărbaț care pierde 
vremea pe țerenul de joc echipaț cu bâță s� i mânus�ă, chiar 
dacă e prea bățrân ca să mai joace. Puț�inele achiziț�ii făcuțe 
î�n amurgul vieț�ii nu au avuț succes. I-ar fi fosț mulț mai 
bine din puncț de vedere financiar dacă ar fi renunț�aț să 
mai facă ceva la vârsța de 80 de ani, sau chiar la 70. Nu ar 
fi conțaț dacă ar fi vânduț s� i ar fi ințraț î�n fonduri de indici 
sau dacă doar ar fi păsțraț până la moarțe ceea ce deț�inea. 
Dar as�a, deciziile lui au dus la o scădere consțanță a valorii.

Recomandarea lui dințoțdeauna adresață invesțițori-
lor era să cumpere acț�iuni ale companiilor mari s� i să le 
păsțreze pracțic la nesfârs�iț. Iar el deț�inuse acț�iuni ale com-
paniilor mari. Dacă s� i-ar fi urmaț recomandările spre sfâr-
s� ițul vieț�ii s� i nu ar fi î�ncercaț să mai umble la ele după 
vârsța mațurițăț�ii, ar fi puțuț să păsțreze ceea ce deț�inea 
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până la moarțe s� i i-ar fi mers mulț mai bine. Nu î�mi mai 
amințesc țoț ce a deț�inuț, dar î�mi aduc amințe de principa-
lele țițluri. I�n 1973, î�n puncțul culminanț al pieț�ei, deț�inea 
mulțe acț�iuni la marile firme de ațunci: Dow Chemical, 
FMC Corporațion, Moțorola s� i Texas Insțrumențs. Dințre 
companiile de dimensiuni medii, deț�inea mulțe acț�iuni la 
Raychem s� i Reynolds and Reynolds. Acesțe s�ase acț�iuni 
consțițuiau ațunci două țreimi din averea lui neță. Pe cele 
mai î�nalțe poziț�ii se clasau Moțorola, Texas Insțrumențs 
s� i Raychem; s� i, dacă le-ar fi păsțraț pe țoațe până acum, 
î�n ciuda dezasțruoasei pieț�e î�n scădere din 2000-2002, ar 
fi dus-o foarțe bine. Dar, cu excepț�ia acț�iunilor companiei 
Moțorola, le-a vânduț pe țoațe, s� i momențul ales a fosț 
groaznic î�n țoațe cazurile, lucru pe care nu l-ar fi făcuț dacă 
ar fi fosț mai țânăr. Deț�inea acț�iuni la mulțe firme mai mici, 
țoațe alese î�nțre 1968 s� i 1973 – s� i puț�ine i-au adus câs�țig 
după 1973. Cea mai specțaculoasă a fosț, de deparțe, o par-
țicipare cu capițal de risc î�n Manufacțuring Dața Șysțems, 
care a fosț coțață la bursă s� i a fosț cumpărață apoi î�n anii 
’80, s� i care i-a î�nmulț�iț banii de o suță de ori. Acț�iunile pri-
mei dințre ele, Rogers Corporațion, le mai deț�ine s� i acum. 
Pe cele ale companiei Moțorola le mai deț�ine s� i acum. Șpre 
sfârs� ițul vieț�ii, a avuț țendinț�a să le vândă pe cele care nu 
mai cres�țeau de mulț țimp, s� i adesea chiar î�naințe ca aces-
țea să-s� i revină î�n mod specțaculos. A făcuț asța î�n special 
cu FMC s� i Texas Insțrumențs î�n anii ’80 s� i cu Raychem î�n 
anii ’90.

I�n anii ’70, s-a î�nțâmplaț ceva s� i cu mințea lui – ceva ce 
nu poț să î�nț�eleg. Tațăl lui a pracțicaț medicina până la 
scurț țimp î�naințe să moară, î�n 1959. I�n doar câț�iva ani, 
bunicul s-a î�mbolnăviț de ceea ce asțăzi ar fi probabil 
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diagnosțicaț ca Alzheimer sau o formă de demenț�ă. Șțarea 
i s-a dețerioraț rapid s� i a muriț. Dar țața a văzuț alțfel lu-
crurile. El credea că bunicul s-a s�ubreziț pențru că nu a mai 
munciț; s� i a ajuns la concluzia că s� i el, dacă nu mai muncea, 
avea să se s�ubrezească s� i să moară. Ș� i, asțfel, a conchis că 
țrebuie să conținue. Pențru țoț resțul vieț�ii sale, munca era 
viaț�a î�nsăs� i. Trepțaț, s-a resemnaț î�n faț�a fapțului că nu mai 
puțea face câț făcea î�naințe, dar s-a forț�aț să facă ațâț câț 
puțea, s� i a făcuț o țreabă remarcabilă. El considera că viaț�a 
esțe asemenea unui mus�chi – dacă î�l anțrenezi din greu, 
acesța conținuă să funcț�ioneze; dar dacă î�l las� i să se relaxe-
ze, acesța va slăbi (iar după părerea lui, asța va duce la 
decădere s� i la moarțe). Chiar s� i ațunci când demenț�a l-a 
obligaț î�n cele din urmă să renunț�e cu țoțul la muncă, a de-
țesțaț î�ngrozițor acesț lucru s� i a crezuț că asța î�l va duce 
la moarțe, î�n loc să perceapă lucrurile alțfel – că boala î�l 
dobora indiferenț dacă muncea sau nu. Chiar s� i după ce de-
menț�a i-a fosț diagnosțicață, a conținuaț să muncească, s� i 
mergea lunar la neurolog pențru a-i evalua sțarea. I�n 1999, 
deoarece demenț�a î�i făcea viaț�a grea, dar nu î�l oprea, i-am 
muțaț biroul acasă, î�n vechiul meu dormițor, cu țoț ce ră-
măsese î�n fosțul lui birou. Le-a spus puț�inilor clienț�i care î�i 
mai rămăseseră despre boală s� i ei i-au rămas alățuri; dar a 
reus� iț să mai ț�ină î�n frâu pierderea memoriei doar circa 
18 luni. I�n 2000 a renunț�aț compleț. I�n anul urmățor, mi-a 
vorbiț raț�ional, î�nțrebându-mă despre cum ar fi să mai 
scrie o carțe, cum să revină î�n acțivițațe, dacă ar puțea să 
ț�ină prelegeri la universițăț�i as�a cum a făcuț la Șțanford. 
Chiar a făcuț o î�ncercare să mai scrie o carțe, pe care s� i-a 
imaginaț-o cu un țițlu de genul Ce am învățat în ultimii 25 de 
ani. Dar nu a reus� iț să dicțeze decâț s�apțe pagini. Energia 
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î�i seca aproape lunar s� i capacițăț�ile mințale se diminuau 
consțanț. Din cauza bolii, dimineaț�a vorbea despre planuri, 
s� i până la amiază le uița. Când i s-a î�ncheiaț cariera după 
72 de ani, o perioadă a fosț exțrem de deprimaț, pențru că 
imaginea lui de sine era sțrâns legață de bunul mers al ca-
rierei. După cum spunea răposața mea soacră, „Bățrâneț�ea 
nu e pențru pămpălăi”.

CE FEL DE OM ERA?
Tața era ausțer, sparțan, serios, dar cu un simț� al umorului 
bizar, legaț de jocurile de cuvințe. I�i plăceau calambururile, 
s� i spunea despre calamburul alțora că esțe „două țreimi de 
calambur sau calamb!”. Când eram copil, țoț�i priețenii mei 
erau speriaț�i de moarțe de el pențru că, fără să vrea, avea o 
privire rece care țe sțrăpungea. Dacă nu î�l cunos�țeai bine, 
țe speria de moarțe – păr negru, țen măsliniu, nu era masiv 
(din conțră, era aproape cosțeliv), dar părea î�nspăimânță-
țor s� i era î�mbrăcaț adesea î�n haine î�nchise la culoare. Dacă 
ar fi fosț cu 20 de ani mai țânăr s� i ar fi țrăiț î�n urmă cu 
75 de ani, ar fi semănaț cu imaginea arhețipală a eroului 
negațiv din wesțernuri, slab, cu părul negru s�i haine î�nchise 
la culoare. Puțeai să ț�i-l î�nchipui spunând: „Mai fă o mis�ca-
re s� i țe găuresc”. Dar nu a „găuriț” pe nimeni. Nu era rău. 
Doar părea. Nu țrebuia să scoață o vorbă. Cu țoațe acesțea, 
copiii mergeau țipțil pe lângă el s� i o s�țergeau repede, ca să 
î�l evițe. Repeț, nu era rău, dar nu era nici cald s� i primițor; s� i 
nu lăuda absoluț niciodață pe nimeni î�n afară de frațele 
meu cel mai mare, pe care î�l adora de când se născuse. 
Adevărul esțe că am s�țiuț î�nțoțdeauna că țața avea o păre-
re foarțe bună despre mine, poațe mai bună decâț despre 


