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Przedmowa 11
Podziekowania — jak doszlo do publikacji tej ksiazki 14
CZESC PIERWSZA
ANATOMIA SUPERAK(JI
1. Wzbogac sie na ,,przesterowaniu” 21

Analiza superakgji — w poszukiwaniu ,,przesterowania doskonatego”

2. Skad sie biorg ,przesterowania”? 32
Ciezkie czasy wylaniajg mezczyzn spoéréd chlopcow. Najpierw jest ostrzezenie.
Bedzie psioczenie na przesterowanie. ,,Sukces ma tysigce ojcow, porazka jest bekar-
tem”. Niektérym spotkom sie udaje, innym — nie.

CZESC DRUGA
ANALIZA WYCENY

3. Konwencjonalne podejscia do oceny akcji — zagadka: 45
dziesieciokrotny zysk to za duzo — a tysigckrotny to za malo.
Problem: jesli i lewe i prawe pole nie dziataja, uciekaj ze stadionu. Metody oparte
na zyskach: niedoceniona ,,szkota niskiego wskaznika C/Z”. Filozofia akcji wzrosto-
wych. Podejscie Bena Grahama - ,znakomicie, lecz to za mafo”. Rozwigzanie.

4. Wszystko zalezy od wyceny — uzywaj wspoélczynnikéw cena do sprzedazy 52
Byki, niedzwiedzie i indyki. Zrozumienie wspolczynnikéw cena do sprzedazy.
Co oznacza relacja miedzy ceng a sprzedaza? Przyklad potwierdzajqcy regute:
Datapoint. Superakcja to superspétka kupiona przy niskim wspétczynniku /S
w poréwaniu do jej wielko$ci. Czym jest niski wspétczynnik C/S, czym jest
wysoki wspétczynnik C/S, i dlaczego? Analiza rozwigzania. Nabieranie odpowiednie-
go spojrzenia na akcje. Plyniecie pod prad wraz ze wzrostem. Lek wysokosci.
U granic Nibylandii. Ekonomika udostepnienia akcji w ofercie publicznej.
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5. Wspélczynniki cena do badan — koszt ukierunkowania myslenia w dobrg
strong 71
Problem — dobicie do brzegu z wielorybem. Czym jest wspoéiczynnik cena do badan?
Badania to tylko towar. Badania marketingowe trzesg badaniami technicznymi:
rozwigzanie. Zasady uzywania wspoiczynnikéw cena do badan. Problemy
ze wspoélczynnikami cena do badan.

6. Stosowanie wspélczynnikéw cena do sprzedazy wobec zwyklych akcji 83
Wspotczynniki cena do sprzedazy, szersza koncepgja. Lekcje z przesziosci -
wsp6tczynniki C/S w warunkach hossy z lat 60. i poczatkéw lat 70. Wspotczynniki
C/S i akcje kominéw”, czyli wielkich spétek amerykanskiego przemystu tradycyjne-
go. Uzywaj wspélczynnikéw C/S oraz narzedzi do wyznaczania waznych momentéw
na gieldzie (timing). Wyznaczanie waznych momentéw na gietdzie wedtug Fishera.
Wspoltczynniki C/S na ,,$mietnisku” gietdy.

7. Fortuny z porazek — mit lat 30. 101
W petli czasu. IBM nie jest akcjg wzrostowa? Spektakularne zyski z akgji z niskimi
wspoiczynnikami C/S. A co z tymi wszystkimi poteznymi sp6étkami?

CZESC TRZECIA
PODSTAWOWA ANALIZA

8. Superspolki: aspekty biznesowe — przesladujgca doskonafosc. 115
Podstawowe cechy biznesu. Nastawienie na wzrost. Doskonalo$¢ marketingu:
Quanta-Ray: ,,Skromnie obiecuje, hojnie zaopatruje”, Klienci sq najlepszymi sprzedawcami.
Czy zarzqd odpowiada za marketing? Jak sobie radzic ze sprzedazq i ustugami? Znajdz
niezastuzong przewage: czy klient dostaje wysoki zwrot z inwestycji? Relacje zawodowe
sg decydujace. Kontrola finansowa — przetestuj odpowiedzi.

9. Unikaj ryzyka — unikaj konkurencji 131
Dawid i mrowkojady. Unikaj miejsc, gdzie kreca sie mrowkojady. Japoiiczycy trzesa
wielkimi rynkami — niekiedy. Mafe (i odmienne) jest piekne. Przypomnij sobie Pana
Teddy Roosevelta — podchodz fagodnie, ale z mocnym bilansem w reku. Kto stoi za
finansami?
Kto ma kontrolne udziaty?

10. Analiza marzy — wszystko, czego rzeczywiscie pragne w Zyciu, to niezastuzona
przewaga 139
Problem. Troche definigji. Szukaj wskazowek w przesziosci: kto dat kopniaka
$piacemu psu? jJesli masz waqtpliwosci, pytaj! Z nedzy do dobrobytu. Nalezy zrobi¢ co$
rzeczywiscie wyjgtkowego. Wszystko, czego rzeczywiscie pragne w zyciu,
to niezasiuzona przewaga: wysoki udzial w rynku moze by¢ niezastuzong przewaga.
Potezniejszym narzedziem jest jednak wzgledny udziat w rynku.
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11. Analiza marzy, cze$¢ druga — wzory i zasady 151
Wz6r na prognozowanie wysokosci marzy: nieco przykladow. Zasady analizy marzy.
Nikt nie jest doskonaty — i by¢ takim nie musisz..

CZESC CZWARTA
DYNAMIKA
12. Do dziela — w tym szaleristwie jest metoda 161

Gdzie jest magiczny klucz? Szanse sg rzadko wyrdznione etykietka. Szukaj niskich
wspdltczynnikow C/S. Szukaj spotek odnotowujgcych straty. Szukaj jakosciowych wycen
czofowych spotek. Korzystanie z najlepszych udogodnien badawczych nic nie kosztuje.
Zréb wazny unik w odpowiednim momencie. Klucz do publikacji mato

znanych i dla wtajemniczonych. Unikaj konkurencji z Wall Street. Odwiedz spétke:
wstawienie nogi miedzy drzwi. Skontaktuj sie z klientami, konkurentami, dostawcami

i profesjonalnymi inwestorami. Czas wyciagna¢ wnioski.

13. Podsumowac i zrozumie¢ - kiedy sprzedawac? 181
Kiedy przekwita r6za? Na wysokosci zachowaj ostroznosc: nie ma to jak przyjemna,
diuga przejazdzka. Jesli sprzedales, to znaczy ze jeste$ na koncu drogi.

14. Spoélka Verbatim — gwiazda parkietu 185
Historia poczgtkdw: prezes odchodzi. Konkurent z poréwnania. Akgje i wspolczynnik
{/S: skok na glebokg wodg. Drzemiaca konkurencja budzi sie. Z usmiechem przez calg
droge do banku.

15. California Microwave - bgdZ na fali 209
Poczatki historii. Ta spotka byta warta dalszego zbadania. Uups! Spada drugi but.
Skok na gleboka wode. Jazda na fali. Swieza krew. Wszyscy uwielbiaja szczesliwe
zakonczenia.

ANEKSY

Aneks 1 Przykladowa lista 35 standardowych pytan, ktére padajg podczas rozmowy
z kierownictwem 233

Aneks 2 Relacje miedzy wspolczynnikami C/S a wielkoscig spoiek zawarte w Podsumo-

waniu Statystycznym H&Q z lutego 1983 r. 236
Aneks 3 Ten, ktory niemal umknat 239
Aneks 4 Czynienie znacznych postepoéw 243
Aneks 5 Historia przypadku z przyszitosci 246
Aneks 6 Poprawki do konstytugji 249

Indeks 259



