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Venujem pamiatke svojho drahého priatela a kolegu
Petra Sauera (1976 - 2012).
Peter, opustil si nas prilis skoro. Ked'si tu bol s nami,
tvoje Uzasné uspechy obstali
iba v porovnani s tvojou skromnostou.






Vsetky uryvky z listov Warrena Buffetta adresované
partnerom-investorom boli pouzité s jeho sthlasom.*

Pdn Warren Buffett nemd s touto knihou Ziadnu inu
spojitost. Inymi slovami, zatial ¢o vSetky slova muadrosti
pochadzaji od neho, vietky omyly st moje.

Aby sme zachovali plynulost vybranych uryvkov, ich
vynechané ¢asti nie st vzdy oznacené indexovym cislom.'

* Warren Buffett zalozil spolo¢nost Buffett Associates, Ltd., v roku 1956 a neskor v roku
1962 zlucil vietky partnerstva do jediného celku Buffett Partnership, Ltd. KedZe saim
oznacuje tato formu partnerstva velkym pociatoénym pismenom, teda Partnership,
budeme ju oznacovat ako Partnerstvo. Ide o pravnu formu partnerskej spoluprice, nie
o spolo¢nost - pozn. prekl.
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UvVOD

,Keby som mal k dispozicii 1 milién dolarov, alebo povedz-
me aj 10 miliénoy, uplne by mi to na investovanie stacilo.
Najvyssiu mieru zhodnotenia som dosahoval v 50. rokoch.
Znicil som Dow. Mali by ste vidiet tie ¢isla. Vtedy som vsak
investoval bagatel. Obrovskou Strukturdlnou vyhodou je
nemat vela penazi. Myslim, Zze by som vdm z 1 milidéna dola-
rov dokazal zarobit 50 % ro¢ne. Nie, nemyslim, viem, Ze by
som to dokazal. To vdm mdzZem garantovat.*

Warren Buffett, Businessweek, 1999

roku 1956 pracoval Warren Buffett v New Yorku so svo-

jim mentorom a zakladatelom hodnotového investova-

nia Benjaminom Grahamom. Ked sa Graham rozhodol

odist do dochodku, pontkol svojmu najlepsiemu $tudentovi

partnersky podiel vo svojej spolocnosti Graham-Newman, ale

dvadsatpatroc¢ny Buffett sa rozhodol, Ze sa radsej vrati domov

do Omahy. Tam mu kratko nato $tyria rodinni prislusnici a traja
priatelia zverili svoje finan¢né prostriedky, a tak vznikla inves-

ticnd partnerska spolo¢nost Buffett Associates, Ltd. No este

predtym, ako suhlasil s tym, Ze od nich prijme $eky, pozval ich
na veceru do Omaha Clubu. Ucet si kazdy z nich zaplatil sam.?

V ten veler im Buffett rozdal niekolko stran pravneho

dokumentu, ktory obsahoval formalnu spolo¢enski dohodu
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o partnerstve, a naznacil im, aby si nerobili prili$ velké starosti
s tym, ¢o tento dokument obsahuje. Uistil ich v$ak, Ze v nom
nendjdu ni¢, ¢o by ich zaskocilo. Stretnutie mal napldnované
s ciefom prediskutovat nieco, ¢o povazoval za ovela dolezi-
tejsie: Zakladné pravidla. Mal pripravené képie kratkeho zo-
znamu pravidiel a podrobne s nimi prebral kazdy bod. Buffett
trval na uplnej nezavislosti. Nemienil s nimi rozoberat, ¢im
sa ich spolo¢nost bude vlastne zaoberat, a o svojej kapitalo-
vej ucasti im poskytol iba velmi malo informacii. Povedal im:
»lieto zakladné pravidla predstavuju filozofiu. Ak s nimi sa-
hlasite, podme do toho. Ak nie, pochopim to.“?

Z4kladné pravidla

1. Partneri nemaju v nijakom pripade garantovanu aku-
kolvek vynosnost. Partneri, ktori si vyberu pol percenta
mesacne, robia presne to — iba vyberaju. Ak pocas nie-
kolkych rokov budeme zardbat viac ako 6 % rocne, tie-
to vybery budu kryté ziskami a zakladny vklad sa bude
zvySovat. Ak nedosiahneme viac ako 6 %, mesacné plat-
by budu c¢iasto¢ne alebo celkom povazované za navrat-
nost kapitalu.

2. Po kazdom roku, pocas ktorého sa nam nepodari do-
siahnut 6 % a viac, bude nasledovat rok, v ktorom budu
partnerom, ktori dostavaju mesacné vyplaty, tieto vy-
platy znizené.

3. Ked hovorime o roé¢nych ziskoch alebo stratach, hovo-
rime o trhovych cendch; to znamend, ako stojime s ak-
tivami na zaklade ich trhovej hodnoty na konci roka
v porovnani s tym, ako sme na tom boli s aktivami
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ocenovanymi na rovnakom zaklade na zaciatku roka.
Pre danové ucely v danom roku to v stvislosti s dosiah-
nutymi vysledkami mdze mat iba zanedbatelny vyznam.

. Nasa dobre alebo zle vykonana praca sa nesmie merat
na zaklade toho, ¢i sme v danom roku v pluse alebo mi-
nuse. Namiesto toho sa musi merat na zaklade celkovej
vynosnosti akciového trhu meraného Dowovym-Joneso-
vym indexom, poprednymi investi¢nymi spolo¢nostami
a pod. Ak budu nase vysledky v danom roku lepsie ako
tie, ¢o boli stanovené na zdklade tohto meradla, budeme
tento rok povazovat za dobry, bez ohladu na to, ¢i sme
v pluse alebo minuse. Ak sa nam bude darit zle, nezasla-
zime si nic¢ iné ako hnilé paradajky.

. Hoci saim dédvam jednoznac¢ne prednost patro¢nej ska-
$obnej lehote, myslim si, Ze bezpodmiene¢né minimum
pre postudenie a vyhodnotenie nasej vykonnosti su tri
roky. Je celkom isté, Ze mozeme ocakdvat roky, pocas
ktorych bude vykon nasej partnerskej spoluprace horsi,
mozno aj vyrazne horsi ako vykon indexu Dow. Pokial
akékolvek trojro¢né alebo dlhsie obdobie prinesie cha-
bé vysledky, potom by sme sa vSetci mali zacat obzerat
po inej oblasti, kam vlozZit svoje peniaze. Vynimkou by
mohli byt tri roky zahfnajice $pekulativny prudky na-
rast na bycom trhu.

. Nemdm ni¢ spolo¢né s predpovedami tykajucimi sa
burzového trhu alebo vykyvov ekonomickych trendov.
Ak si myslite, ze také veci viem predpovedat, alebo Ze
to je pre investi¢ny program nevyhnutné, potom by ste
nemali byt partnermi v nasej spolo¢nosti.
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7. Ziadnemu z partnerov nemo6zem slubit dobré vysledky.

Co moézem sltbit a sfubujem je, Ze:

a) nase investicie budeme vyberat na zaklade hodnoty,
nie oblubenosti;

b) budeme sa snazit zniZovat riziko permanentnej ka-
pitalovej straty (nie riziko doc¢asného poklesu trho-
vej ceny akcii) na uplné minimum tym, Ze budeme
realizovat len také investicie, pri ktorych je vyrazny
kladny rozdiel medzi ich vnitornou hodnotou a tr-
hovou cenou;

C) moja Zena, deti a ja investujeme do svojho partner-
stva fakticky véetok svoj majetok.*

Kazdy, kto bol v ten vecer pozvany do klubu Omaha, pod-
pisal zmluvu a Buffett od neho prevzal Sek. Zakazdym, ked sa
k zmluve pripojil novy partner, bol dékladne oboznameny so
zakladnymi pravidlami a kazdoro¢ne dostaval ich aktualizo-
vanu képiu.

Pocas nasledujtcich rokov Buffett pravidelne komunikoval
s malou, ale rozrastajicou sa skupinou svojich spolo¢nikov
a prostrednictvom série listov im oznamoval svoje vysledky
a opisoval svoje aktivity. Tieto listy vyuzival ako ucebnu po-
mocku na posilnenie a roz$irenie predstavy o svojich zaklad-
nych pravidlach, dékladne v nich rozobral svoje ocakavania
vzhladom na buduce vysledky a okomentoval aj trhové pro-
stredie. Spociatku pisal listy s aktudlnymi informaciami raz
za rok, ale ked neskor ¢oraz viac partnerov povazovalo rok za
prili$ ,,dlht pauzu medzi drinkami®, za¢al ich pisat minimalne
dvakrat roc¢ne.

Tieto ,listy partnerom® zachycuju jeho myslienky, pri-
stupy a uvahy v obdobi tesne pred jeho dobre znamym po-
sobenim v spolo¢nosti Berkshire Hathaway. Bolo to obdobie,
ktoré prinieslo mimoriadne investi¢né uspechy, a to dokonca
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aj v porovnani s prehladom dosiahnutych vysledkov spolo¢-
nosti Berkshire. Napriek tomu, ze o¢akaval prichod dobrych
aj zlych rokov, bol presvedéeny o tom, ze 10-percentna pre-
vaha nad Dowovym-Jonesovym indexom* je dosiahnutelna
pocas vacsiny trojrocnych az patro¢nych obdobi, a prave to
si zaumienil dosiahnut. Darilo sa mu ovela lepsie. Trvale po-
rdzal trh a nikdy nezaznamenal rok, v ktorom by skoncil so
stratou. Pocas celého obdobia zhodnocoval vlozeny kapital
svojich partnerov po odratani poplatkov takmer o 24 % roc-
ne. Toto pociato¢né obdobie patri k jednym z najvykonnej-
$ich rokov jeho kariéry.

Ponaucenia, ktoré vzisli z jeho komentarov, ponukaji nad-
¢asové rady pre kazdy typ investora — od zaciato¢nikov a ama-
térov az po sofistikovanych profesionalov. Predstavuju kon-
zistentny a vysoko ucinny subor pravidiel a metdd, ktoré sa
vyhybaju vabeniu modernych trendov a technik na sti¢asnych
(alebo aj minulych) trhoch. Hoci Buffettove listy obsahuju vy-
cibrené analyzy, ktoré by mali oslovit najma skusenych profe-
siondlov, st aj zdkladnou priruckou pre investovanie — posky-
tuju elementarne, na zdravom rozume zalozené pristupy, ktoré
by mali vyhovovat kazdému.

Listy obchodnym partnerom su prvy raz celkom spristup-
nené v tejto knihe a obsahuju také zakladné principy, akymi st
Buffettove nekonvenc¢né stratégie diverzifikacie, takmer zboz-
nd ucta k zlozenému uroku a jeho konzervativny pristup (na

* Dowov-Jonesov index, v skratke DJTIA - Dow Jones Industrial Average - je burzovy
index a zdroven jeden z najznamejsich indikatorov amerického akciového trhu vytvo-
reny Charlesom Dowom v roku 1896 a pomenovany este po jednom z jeho obchod-
nych partnerov Edwardovi Jonesovi. Index zobrazuje, ako boli obchodované akcie
vybranych velkych spolo¢nosti, a je zostaveny tak, aby predstavoval vhodné kritérium
na posudenie priemernej vykonnosti priemyselného sektora americkej ekonomiky.
V knihe budeme pouzivat r6zne pomenovania ako index Dow Jones, Dow a pod., ked-
Ze aj v origindli sa tieto pomenovania lisia v zavislosti od odborného alebo hovorového
jazyka - pozn. prekl.
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rozdiel od konvencného) k procesu rozhodovania. Ndjdeme
v nich aj nim vytvorené kategdrie Generals*, Workouts a Con-
trols, ktoré predstavovali jeho tri Gstredné ,,opera¢né metody*,
z ktorych sa postupom casu vyvinuli zaujimavé a vyznamné
pristupy k investovaniu. Budeme sa nimi zaoberat v jednotli-
vych castiach tejto knihy.

Tieto listy maji nesmiernu hodnotu, pretoze zachytavaju
nazory uspesného mladého investora, ktory zacinal pracovat
s velmi skromnymi sumami a ktoré ostatni investori mozu
prijat za vlastné a vyuzit ich na dosiahnutie dlhodobého uspe-
chu potom, ako sa sami pustia do rizika na trhu. Poskytuju
silné argumenty v prospech dlhodobej, hodnotovo oriento-
vanej stratégie, ktora je Zivotaschopnd najma v turbulentnych
¢asoch, aké prave prezivame, ked Iudia lahko podliehaju $pe-
kuldcidm, nezriedka za pozicané peniaze, a ststreduju sa na
kratkodobé ciele, ktoré su z hladiska dlhodobého horizontu
iba malokedy efektivne. Tieto listy nas zasobuju nestarnticimi
zasadami konzervativneho myslenia a disciplinovanosti, ktoré
sa stali zakladom Buffettovho uspechu.

Keby mlady Buffett zakladal svoje Partnerstvo dnes, niet
pochyb o tom, Ze by dosiahol rovnako fantasticky uspech. Vo
svojich vyjadreniach pre tla¢ sa zarudil, Ze aj v sicasnosti by
iba z niekolkych miliénov doldrov dokazal dosiahnut vynos
50 % roc¢ne. Tato vysokd miera vynosnosti (z nizkej sumy) by
sa dala dosiahnut rovnako dnes, ako aj pred rokmi, pretoze
trhova neefektivnost, najma ¢o sa tyka mensich a menej sledo-
vanych podnikov, stale pretrvava, a, samozrejme, aj preto, lebo
Buffett je vynikajuci investor. KedZe akcie maju z hladiska po-
hybu svojej ceny aj nadalej kratku pamit a ich hodnota vinou

* Kategdria Generals predstavovala vSeobecné situdcie s podhodnotenymi cennymi pa-
piermi alebo podnikmi, Workouts arbitrazne prilezitosti alebo zvlastne situacie a Con-
trols investovanie do akcii s ciefom ziskat kontrolu v spolo¢nosti — pozn. prekl.
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strachu a chamtivosti kolise, vzdy budu existovat prilezitos-
ti na Uzasnu vynosnost pre vsetkych priebojnych investorov,
ktori si dokazu osvojit spravny spdsob uvazovania.

Tak ako v minulosti, aj dnes mnohym chyba vytrvalost,
aby nepolavili v disciplinovanosti, ktora je pre hodnotové
investovanie nevyhnutna. Buffett sa v kazdom liste vracia
k nemennej povahe svojich zasad. Ide viac o pristup k inves-
tovaniu ako o samotné IQ - zostat verny svojmu postupu
a nenechat sa ovplyvnit trendmi je jedna z najnaroc¢nejsich
veci dokonca aj pre tych najskdsenejsich investorov. Z Buf-
fettovho majstrovstva ovladat investi¢né emdcie sa mozu po-
ucit vietci investori.

Kazda kapitola tejto knihy sa ststreduje na jednu zdsadna
myslienku alebo tému z Buffettovych listov a mé rovnaku za-
kladnu Struktiru. Zac¢ina sa stru¢nym prehladom, ktory vzdy
poskytuje aj konkrétne realne idaje. Azda to posilni historicky
kontext a umozni lepsie pochopit zavaznost obsahovej naplne
listov z hladiska stc¢asnosti.

Vsetky najpodstatnejsie vynatky z listov na jednotlivé
témy sd prezentované v plnom zneni. To nam nielen umozni
napit sa ,,plnymi duskami® zo studne Buffettovych pisom-
nosti, ale tiez ndm posluzi ako uzito¢ny referen¢ny zdroj jeho
vtedajSej prace. Zoskupenie vSetkych komentarov k danej
téme do jedného celku v ramci kazdej kapitoly ¢asto odha-
li nové fakty. V. mnozstve jeho listov mozeme vidiet, ako sa
z nich vyndraju najroznejsie Struktury, ako sa vracia k jed-
notlivym myslienkam a sleduje pokrok vo vlastnych nazo-
roch, ¢o by zrejme bolo zlozitejsie postrehnut, keby listy boli
zoradené chronologicky.

Buffett nikdy nepublikoval uc¢ebnicu o investovani, prinaj-
mensom nie v tradi¢cnom zmysle slova. Okrem ¢ldnkov, kto-
ré napisal, a poznamok prevzatych z jeho rozhovorov a pre-
javov, vSak mame jeho listy. Tie v skutocnosti predstavuju
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koresponden¢ny kurz, ktory sa zacal v roku 1957 a pokracuje
az dodnes. Listy partnerom predstavuju najdolezitejsiu cast
tohto kurzu a ja som nesmierne rad, Ze sa s vami o ne moZem
podelit. Dufam, Ze ¢itanie tychto listov bude pre vas rovnakym
potesenim, akym bolo pre mna ich zostavovanie.

Som vdacény panovi Buffettovi za to, Ze mi umoznil pouzit
svoje listy, a chcel by som e$te raz pripomenut, Ze do tohto
projektu nebol nijako zapojeny. Usiloval som sa prezentovat
jeho material sposobom, s ktorym, ako dufam, bude sthla-
sit, a zdroven som sa snazil o to, aby jeho lekcie boli prijatelné
a pouzitelné tak pre zacinajucich investorov, ako aj pre ostrie-
Tanych profesionalov.
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