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Prefață

Ce am învățat  
din scrierile tatălui meu

Nu vei aprecia această carte de la bun î�nceput. Ș� tiu asta 
pentru că nici eu nu am apreciat-o. Mi-au trebuit cam 15 ani 
ca să î�nț�eleg Acțiuni ordinare și profituri extraordinare. Pri-
ma oară când am citit-o, nu prea am î�nț�eles-o. Aveam opt 
ani. Mi-am irosit î�nceputul unei vacanț�e de vară perfecte. 
A trebuit să caut î�n dicț�ionar prea multe cuvinte grele – 
bleah. Dar era cartea tatălui meu ș� i eram mândru de el. Au-
zisem la ș�coală, de la vecini ș� i din ziarul local, că avea mare 
succes cu cartea lui. Mi s-a spus că a fost prima carte de 
investiț�ii care a intrat î�n lista celor mai bine vândute cărț�i 
realizată de New York Times, ce-o mai fi î�nsemnând ș� i asta. 
Am simț�it că este datoria mea absolută să o citesc. Aș�a că 
am citit-o, ș� i, când am terminat-o, m-am bucurat că am î�n-
cheiat ș� i că urma să fiu liber tot restul verii.

Cine ar fi ș�tiut că mai târziu voi fonda o mare firmă de 
management al investiț�iilor care serveș� te mii de clienț�i, 
că voi scrie la rândul meu cărț�i ș� i că voi deveni al ș�aselea 
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editorialist ca vechime din formidabila istorie de peste 
80 de ani a revistei Forbes sau că voi scrie numeroase re-
cenzii premiate ale unor cărț�i de investiț�ii ș� i că voi re-
comanda cititorilor zeci de cărț�i de-a lungul deceniilor? 
Ș� i, da, poate că pe parcurs m-a ajutat să pot spune că am 
citit prima carte de investiț�ii când aveam opt ani, chiar 
dacă nu am î�nț�eles-o.

M-am gândit serios la cartea tatălui meu pe la vârsta 
de 20 de ani, când eram aproape de absolvirea facultăț�ii. 
Tata mi-a propus să lucrez cu el ș� i cu fratele meu mai mare. 
Emoț�ionat, dar sceptic, am fost curios să văd dacă acest post 
chiar era o oportunitate. Aș�a că am citit din nou Acțiuni 
ordinare și profituri extraordinare. (De data asta, au fost 
doar câteva cuvinte pe care nu le-am î�nț�eles).

Citind cele 15 puncte propuse de tatăl meu pe care tre-
buie să le căutăm la o acț�iune, m-am î�ntrebat dacă aș�  putea 
să le aplic î�n cazul acț�iunilor locale. Dacă da, m-am gândit 
că acest lucru mi-ar confirma că este avantajos să lucrez cu 
tata.

Ei bine, nu a mers. Erau niș�te acț�iuni locale î�n industria 
de cherestea tranzacț�ionate public, Pacific Lumber, care 
păreau o oportunitate bună de a face profit. Dar cele câteva 
persoane pe care le-am abordat nu au fost impresionate de 
puș�tiul care se credea mare căutător de detalii competitive 
ș� i care nu era deloc pregătit să le analizeze sau să facă ceva 
cu ele. Nu ș�tiam nici măcar cum să pun î�ntrebări relevante. 
După ce am fost refuzat categoric de primele câteva per-
soane pe care le-am abordat cu î�ntrebările mele prin care 
căutam informaț�ii, am renunț�at. Dar acest demers mi-a 
arătat că aveam nevoie de multă perfecț�ionare. 
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Să lucrez pentru tata a fost un drum anevoios, cam ca 
prima mea achiziț�ie profesionistă de acț�iuni – î�n loc să 
crească de zece ori, au scăzut: de la zece la unu. Î�ț�i spun 
toate acestea doar pentru a vedea că până ș� i un puș�ti de 
douăzeci ș� i ceva de ani, care nu a fost premiant toată viaț�a 
lui, nu a urmat o universitate prestigioasă ș� i care nu are 
realizări majore la activ cu care să se laude, ar putea să 
persevereze ș� i, î�n doar câț�iva ani, să î�nveț�e să folosească cu 
eficacitate principiile din această carte. Ș� i tu poț�i face ace-
laș� i lucru.

CELE 15 PUNCTE
Până la urmă, atunci când eș�ti un tânăr la î�nceput de drum 
î�n domeniu, aș�a cum eram eu, ș� i î�ncă nu ai cumpărat acț�i-
uni, pe moment ț�i se pare mai important să ș�tii ce să cum-
peri decât să ș�tii ce să vinzi. Din fericire, această carte arată 
că, dacă găseș�ti acț�iuni pe care e bine să le cumperi, vânza-
rea devine mult mai puț�in importantă pentru că poț�i să păs-
trezi mai mult timp acț�iunile pe care le ai. Ș� i ceea ce trebuie 
să cumperi reiese din cele 15 puncte ale tatălui meu.

Aplicarea acestor 15 puncte era o experienț�ă repetabilă 
î�n lumea reală, legată de „zvonuri”, după cum o descria el, 
având î�n î�ntregime scopul de a cerceta o acț�iune ici, alta 
colo. Ș� i a mers. Nu voi povesti aici î�n detaliu succesele pe 
care cele 15 puncte m-au ajutat să le obț�in la î�nceputul 
carierei. Dar mi-am luat un avânt enorm î�n carieră desco-
perind câteva acț�iuni extraordinare care mi-au adus mari 
profituri. Analizând cele 15 puncte, puteam să î�mi dau sea-
ma unde se î�ncadra o firmă î�n general ș� i dacă va prospera 
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sau nu. Dacă nu avea să prospere, unde urma să î�ntâmpine 
probleme? Î�n scurt timp, am î�nț�eles de ce nu am reuș�it să 
aplic cele 15 puncte atunci când eram la colegiu. Pricepe-
rea stă î�n ascultarea zvonurilor, care, ca orice deprindere, 
se î�nvaț�ă î�n timp. Ascultarea zvonurilor î�nseamnă să afli 
din surse reale, de la firul ierbii, dacă o firmă este solidă 
sau deficitară. Majoritatea oamenilor nu folosesc această 
abordare, bazându-se pe bârfa locală ș� i pe vorbele de pe 
Wall Street, care au scopul de a-ț�i vinde un produs.

Pe măsură ce un secolul se î�ncheia ș� i altul î�ncepea, pu-
terea ascultării zvonurilor ar fi trebuit să fie evidentă, dar 
nu a fost. Dacă ai fi aplicat cele 15 puncte din această carte 
ș� i ț�i-ai fi luat informaț�iile din surse de la firul ierbii ș� i nu de 
pe Wall Street, nu ai fi cumpărat niciuna dintre acț�iunile 
care au provocat scandal ș� i care au fost atât de prezente î�n 
ș�tirile din anii 2000-2002 despre piaț�a aflată î�n scădere. 
Acț�iunile de genul celor de la Enron, Tyco ș�i WorldCom sunt 
î�ntotdeauna uș�or de evitat. Cei care s-au lăsat păcăliț�i de 
aceste acț�iuni s-au bazat pe bârfă ș� i pe părerile celor de pe 
Wall Street ș� i nu pe verificarea directă a punctelor forte ale 
firmei. Cele 15 puncte se referă la caracteristici fundamen-
tale ale firmei, care nu pot fi falsificate. Ascultarea zvonurilor 
î�nseamnă să eviț�i clevetirile ș� i să cauț�i informaț�ii de la con-
curenț�i, clienț�i ș� i furnizori, toț�i având un interes personal 
faț�ă de compania respectivă ș� i puț�ini ar avea vreun motiv 
să privească firma î�n mod nerealist. Î�nseamnă să vorbeș�ti cu 
reprezentanț�ii de vânzări ai concurentului unei companii, 
care au automat tendinț�a să vadă compania ț�intă î�ntr-o 
lumină negativă, dar de obicei nu o percep aș�a dacă aceasta 
este una extraordinară. Î�nseamnă să stai de vorbă ș�i cu per-
sonalul din departamentele de cercetare ș�i de conducere 
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ale concurenț�ilor. Dacă toate aceste persoane văd realitatea 
ș� i văd că operaț�iunile respectivei companii reflectă carac-
terul ei solid, o respectă ș� i chiar se tem de ea, ei bine, atunci 
putem spune simplu că nu este Enron sau Adelphia. Este 
una de î�ncredere.

Ascultarea zvonurilor î�n sine poate fi un fel de artă care 
identifică caracterizarea celor 15 puncte. Este diferenț�a din-
tre a î�nvăț�a să cânț�i la pian (pricepere) ș� i apoi a compune 
(artă). Arta se î�nvaț�ă î�n timp. Probabil că nu vei compune 
până când nu vei cânta foarte bine. Î�n aproape orice dome-
niu, meseria se poate î�nvăț�a prin repetiț�ie, dar nu î�n alt 
mod. Poț�i să apreciezi arta fără să ai ș� i tu capacitatea de a 
crea. Sau te-ai putea transforma î�ntr-un artist după ce devii 
foarte priceput la ceea ce faci. Dar această carte î�ț�i permite 
să simț�i arta, ș� i, din fericire, nu durează prea mult să o î�n-
veț�i, pentru că o mare parte din cele prezentate aici sunt 
lucruri de bun simț�. Problema celor mai multe persoane 
este aceea că nu ș�tiu că aceste lucruri de bun simț� pot fi 
puse î�n practică ș� i, prin urmare, nu le î�ncearcă. Dar Acțiuni 
ordinare și profituri extraordinare î�ț�i arată cum o poț�i face.

Gândeș�te-te un moment la cele 15 puncte. Ș� tiu, î�ncă nu 
le-ai citit. Dă-mi voie să spun simplu ceea ce recomandă ele 
ș� i vei î�nț�elege imediat că aceste atribute reprezintă avan-
taje pe toate planurile. Le poț�i citi î�n detaliu, î�n cuvintele 
tatălui meu, ș� i te poț�i delecta cu ele.

Cele 15 puncte găsite de tatăl meu sunt o reț�etă pentru 
a ș�ti ce să cumperi. Ele descriu o firmă cu un potenț�ial uriaș�  
î�n ce priveș�te piaț�a ș�i produsul, ș�i cu un management hotărât 
să continue să exploateze acest potenț�ial cu mult dincolo 
de generaț�ia actuală de produse. Reț�eta î�nseamnă să existe 



16 Prefață

o eficacitate a cercetării de a crea produse viitoare, cuplată 
cu o dimensiune ș� i o eficienț�ă a forț�ei de vânzare care va 
depăș�i toate obstacolele pentru a scoate pe piaț�ă produsele 
existente ș�i cele viitoare. Este ceva foarte futurist. Î�nseamnă 
suficientă profitabilitate brută a produsului, care reuneș�te 
marje brute de profit ș� i raportul dintre profiturile brute ș� i 
costurile administrative care trebuie plătite pentru toată 
tărăș�enia. Î�nseamnă un plan real, concret, de a menț�ine ș� i 
de a î�mbunătăț�i această profitabilitate ș� i de a avea angajaț�i 
mulț�umiț�i la toate nivelurile, î�n profunzime, care vor fi 
loiali ș� i productivi, vizionari ș� i deschiș� i la nesfârș� it. Mai î�n-
seamnă ș� i un control strict al cheltuielilor ș� i unele aspecte 
specifice industriei care permit respectivei companii să 
exceleze î�n comparaț�ie cu altele din domeniu. Ș� i, î�n sfârș� it, 
toate acestea trebuie î�ncorporate ș� i ghidate de un manage-
ment deschis, inteligent ș� i cu o integritate incontestabilă.

Gândeș�te-te la acț�iunile care stârnesc scandal sau la por-
tofoliile supraevaluate. Niciuna nu ar fi putut să treacă testul 
zvonului pentru că, dacă ai fi stat de vorbă cu concurenț�ii, 
ai fi î�nț�eles că nu erau foarte speriaț�i de aceste firme subț�i-
rele. Dacă ai fi vorbit cu clienț�ii sau cu furnizorii, nici ei nu 
erau prea impresionaț�i. Clienț�ii nu erau impresionaț�i pentru 
că, făcând o comparaț�ie relativă, produsele nu erau chiar 
atât de bune. Vânzătorii ș� i furnizorii nu erau chiar aș�a de 
impresionaț�i pentru că celorlalț�i clienț�i ai lor le mergea mai 
bine ș� i comandau mai mult – volumul real de vânzări nu 
exista. Iar concurenț�ii nu ar fi privit aceste firme cu spaimă 
ș� i veneraț�ie pentru că nu le creau un dezavantaj competitiv.

Cele 15 puncte nu doar că ar fi eliminat cu uș�urinț�ă 
toate acț�iunile scandaloase de pe piaț�a î�n scădere din 
2000-2002, dar ar fi eliminat î�n î�ntregime ș� i aș�a-zisul club 
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95% – acț�iunile din tehnologie care au pierdut 95% sau mai 
mult din valoarea lor î�n perioada de scădere a pieț�ei pen-
tru că erau doar iluzii de a da lovitura cu ajutorul Interne-
tului, care nu aveau decât entuziasmul caracteristic anilor 
1999 ș�i nimic substanț�ial. Gândeș�te-te câte acț�iuni ale com-
paniilor de internet nu aveau nicio forț�ă reală de vânzări 
(ș�i cu siguranț�ă nici forț�ă să intimideze un concurent), nicio 
marjă de profit, niciun plan prin care să obț�ină profitabili-
tate, ca să nu mai vorbim de a o î�mbunătăț�i, nicio cercetare 
fundamentală ș� i nicio posibilitate de a exista fără viitoare 
finanț�ări prin plasamente î�n acț�iuni. Ș� i aș�a mai departe. Nu 
ar fi î�ndeplinit nici jumătate din cele 15 puncte. Apoi, prin 
excludere, cele 15 puncte ar fi eliminat destule alte compa-
nii. Gândeș�te-te î�nsă la firmele deceniilor precedente pe 
care cele 15 puncte nu le-ar fi eliminat. Te-ar fi î�ndrumat 
spre firme adevărate, fie ele ieftine, fie scumpe, ș� i ț�i-ar fi 
permis să te orientezi printre curenț�ii î�nș�elători ai volatili-
tăț�ii pieț�ei financiare, fie că î�nclinai spre acț�iuni î�n creș�tere 
sau acț�iuni cu potenț�ial de creș�tere, fie spre acț�iuni mici 
sau acț�iuni mari.

OBIECTIVE VERSUS ZVONURI
Eu ș� i tatăl meu nu am avut niciodată aceleaș� i obiective. Dar 
cartea de faț�ă este potrivită pentru obiectivele amânduro-
ra – ș� i pentru ale tale. Tata a fost aproape î�ntotdeauna un 
investitor î�n acț�iuni cu potenț�ial de creș�tere. Aș�a era el. Eu, 
î�n tinereț�e, m-am axat pe valoare, din mai multe motive. Î�n 
prezent nu mă axez nici pe valoare, nici pe creș�tere, nici pe 
acț�iuni ale companiilor cu capitalizare mare, nici pe cele 
ale companiilor cu capitalizare mică. Am oarecum tendinț�a 
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să î�mi î�ndrept atenț�ia către oricare dintre ele, dar asta e 
o altă poveste care nu se potriveș�te î�n această carte. Ori-
cum, ca tânăr care se axa pe valoarea tranzacț�ională, cele 
15 puncte mi-au fost foarte utile, ajutându-mă să găsesc 
firme de î�naltă calitate cu acț�iuni ieftine care s-au descur-
cat spectaculos î�n afaceri, dar ale căror acț�iuni erau trecute 
cu vederea la mijlocul anilor ’70. Tata dorea acț�iuni î�ntr-o 
firmă care putea să crească, să crească ș� i iar să crească, ș� i 
care să poată fi cumpărate la un preț� rezonabil ș� i să nu fie 
practic vândute niciodată. Eu doream acț�iuni ieftine ca braga 
î�n cadrul unei firme extraordinare, cu o imagine proastă pe 
Wall Street, acț�iuni care puteau să crească î�n mod semnifi-
cativ ș� i cu un preț� care să se mărească de câteva ori, pentru 
a putea fi vândute la un preț� extra sau la un preț� mult mai 
mare peste cinci până la zece ani.

Ceea ce vreau să spun este că zvonurile ș� i cele 15 punc-
te sunt valabile î�n cazul acț�iunilor cu potenț�ial de creș�tere 
sau de valoare, pentru acț�iunile companiilor cu capitalizare 
mare sau pentru cele ale companiilor cu capitalizare mică. 
Să luăm ca exemplu punctul 4: o organizaț�ie de vânzări 
peste medie este la fel de importantă sau poate mai impor-
tantă pentru o firmă de valoare care nu are un avânt foarte 
bun î�n ce priveș�te vânzările ca ș� i pentru una care se află î�n 
poziț�ie privilegiată. Este esenț�ială ș� i pentru o firmă mică 
care vrea să î�ș� i î�nvingă rivalii mai mari. Iar o organizaț�ie de 
vânzări peste medie este greu de creat, dar este nevoie de 
ea pentru o firmă uriaș�ă care vrea să pună beț�e î�n roate 
nenumăratelor firme mici aflate la î�nceput, finanț�ate cu ca-
pital de risc, care vor să î�i acapareze piaț�a. Acelaș� i lucru 
este valabil ș� i la punctul 5, care se referă la o marjă mare 
de profit. De exemplu, î�ntr-o afacere care produce bunuri 
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de larg consum, fără creș�tere naturală, este adevărat că 
cota de piaț�ă, costurile relative de producț�ie ș� i marjele de 
profit pe termen lung au toate tendinț�a să fie legate foarte 
strâns î�ntre ele. Un management bun câș�tigă cotă de piaț�ă 
ș� i scade costurile relative de producț�ie, introducând ade-
sea tehnologie î�mbunătăț�ită de producț�ie (aplică tehnolo-
gia, nu o produce). Un management prost nu face decât să 
scadă foarte mult marjele, până când acestea dispar cu to-
tul. Aș�adar, î�n 1976 am descoperit Nucor, un mic furnizor 
de oț�el cu acț�iuni la preț� mic – management extraordinar, 
tehnologie inovatoare, costuri de producț�ie mai mici, cotă 
de piaț�ă destul de mare pe niș�e mici ale oț�elului, care câș�-
tiga cotă de piaț�ă ș� i adăuga niș�e. Le-am cumpărat acț�iunile 
pentru valoarea tranzacț�ionată; tata mi-a urmat exemplul 
ș� i a cumpărat ș� i el, dar pentru potenț�ialul de creș�tere. Ace-
leaș� i 15 puncte. Eu le-am vândut peste câț�iva ani, obț�inând 
un profit uriaș� , iar tata le-a ț�inut câteva decenii, vânzând 
cu un profit mult mai mare, când Nucor devenise al doilea 
cel mai mare producător de oț�el din SUA.

Cred că tata, care avea 51 de ani atunci când a apărut 
această carte, era oarecum genial î�n mai multe domenii ș� i 
avea deja mult succes, nu ș� i-a dat seama că un î�ncepător 
are nevoie de timp pentru a î�nț�elege abilitatea care se trans-
formă î�n artă, pe care el o dobândise intuitiv de-a lungul 
anilor. De obicei, se gândea la lucrurile din viaț�a lui î�n mod 
diferit faț�ă de cum le explicase iniț�ial. Creierul lui funcț�io-
na uneori mai ciudat. Î�n prezent, eu am 52 de ani, aproape 
aceeaș�i vârstă pe care o avea el atunci; ș� i ș� tiu că durează 
până î�nveț�i procesul, pentru că eu l-am î�nvăț�at, nu l-am 
inventat.
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Spre deosebire de tata, eu merg î�n linie dreaptă ș� i, din 
multe puncte de vedere, sunt mult mai î�nclinat spre intros-
pecț�ie, ș� i te î�ndemn să citeș�ti această carte de mai multe 
ori de-a lungul vieț�ii. Să luăm din nou ca exemplu zvonuri-
le. Capitolul despre zvonuri nu are decât patru pagini. Dar 
sunt printre cele mai importante pagini din carte. Privind 
î�n urmă, î�mi este limpede că tata a sărit peste partea cu 
priceperea care ar fi trebuit să se afle î�n carte. A presu-
pus-o doar.

De-a lungul anilor, am aplicat această metodă multor 
acț�iuni luate individual, ș� i am obț�inut informaț�ii extraor-
dinare. Secretul? Concentrează-te pe clienț�i, concurenț�i ș� i 
furnizori. Am descris această artă î�n prima mea carte, Su-
per Stocks (Super acțiuni), inclusiv cum să procedezi, cu 
câteva exemple din lumea reală. A fost o carte bună, cea 
mai bine vândută carte de investiț�ii din 1984-1985. Ș� i sunt 
mândru că am scris-o. Dar nu a fost nici pe departe la fel de 
bună ca cea de faț�ă. Acțiuni ordinare și profituri extraordi-
nare conț�ine mult mai puț�ine informaț�ii care se î�nvechesc 
cu timpul decât prima mea carte; ș� i, deș� i ambele cărț�i au 
adus noi concepte, cele ale tatălui meu au fost mai radicale 
la timpul lor, aplicate mai uniform ș� i mai atemporale – iar 
aceste lucruri o fac să fie o carte extraordinară. Cartea mea 
vorbea î�n principal despre meș�teș�ug, nu despre artă. Î�n 
cazul meș�teș�ugului, ori de câte ori î�ntrebi, primeș�ti răs-
punsuri. Arta î�nseamnă să găseș� ti mai multe î�ntrebări – 
î�ntrebările potrivite – care să decurgă din răspunsurile 
primite la î�ntrebările anterioare. Am văzut oameni care 
parcurg î�n mod rigid o listă standard de î�ntrebări, indife-
rent de răspunsurile pe care le primesc. Asta nu e artă: tu 
î�ntrebi; celălalt răspunde. Ce î�ntrebări decurg cel mai bine 
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din răspuns? Ș� i aș�a mai departe. Atunci când poț�i face bine 
acest lucru, î�n timp real, eș�ti un compozitor, un artist, un 
investitor creativ ș� i analitic. Asta a făcut cel mai bine tata, 
atunci când era î�n floarea vârstei.

Am mers de catralioane de ori cu el să vizităm compa-
nii î�ntre 1972 ș� i 1982. Am lucrat pentru el doar un an, dar 
am făcut multe lucruri î�mpreună după aceea. Când analiza 
companiile, pregătea mereu î�ntrebările dinainte, tipărite 
pe pagini galbene, cu spaț�iu î�ntre ele pentru a putea să ia 
notiț�e. Mereu voia să fie pregătit ș� i dorea ca respectiva 
companie să ș�tie că este pregătit, ca să-l aprecieze. Ș� i folo-
sea î�ntrebările ca pe un fel de rezumat al subiectelor care 
trebuiau abordate. Era ș� i un ajutor excelent î�n cazul î�n care 
conversaț�ia lâncezea, lucru care se î�ntâmpla uneori. Atunci 
putea să readucă imediat discuț�ia pe drumul cel bun, 
adresând una dintre î�ntrebările pregătite. Dar cele mai 
bune î�ntrebări î�i veneau mereu î�n minte nepregătite, fără 
să fie niciodată scrise dinainte pentru că reprezentau un 
punct de vedere pe care î�l prindea din zbor atunci când 
auzea răspunsul la o î�ntrebare mai puț�in importantă. Aceste 
î�ntrebări creative erau o adevărată artă. Erau cele care, după 
părerea mea, făceau ca cercetările lui să fie extraordinare.

Î�n ceea ce priveș�te finanț�ele, mintea i-a funcț�ionat până 
la adânci bătrâneț�i. Vreau să-ț�i povestesc despre una din-
tre cele mai bune î�ntrebări pe care nu l-am auzit niciodată 
folosind-o î�n persoană ș� i despre care am auzit doar mai 
târziu, de la James Michaels. Nu apărea nici î�n cărț�ile lui, 
dar ar fi reprezentat o bună completare oriunde.

O mare onoare î�n viaț�a mea a fost faptul că, timp de 15 ani 
î�nainte să iasă la pensie, l-am avut ca revizor personal la 
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Forbes pe marele James Walker Michaels care, atunci când 
s-a retras din funcț�ie î�n 1998 era fără î�ndoială decanul jur-
nalismului de afaceri din SUA. El m-a adus la Forbes, s-a 
interesat personal de mine ș� i mi-a revizuit personal prac-
tic toate editorialele pe care le-am scris (ceea ce editorul 
unei publicaț�ii periodice face rareori) până când a ieș� it la 
pensie. De asemenea, î�l admira mult pe tatăl meu. Odată, 
eu ș� i Jim am avut ocazia să petrecem un weekend î�mpreu-
nă pe Coasta de Vest, iar el a sperat să vină cu câteva ore 
mai devreme ș� i să stea de vorbă cu tatăl meu, care avea 
atunci aproape 89 de ani.

S-au î�ntâlnit pentru câteva ore î�ntr-o sală de conferin-
ț�e la sediul firmei mele din vârful muntelui Kings din Cali-
fornia. Apoi, eu ș� i Jim am mers câteva ore cu maș�ina către 
nord, spre râul Russian ș� i spre destinaț�ia noastră; iar pe 
drum, Jim m-a tot chestionat despre „î�ntrebarea aceea”. Eu 
habar nu aveam despre ce vorbea, ș� i î�l cunoș�team pe tata 
mai bine decât oricine pe lumea asta. M-am simț�it jenat că 
nu î�nț�elegeam ce vrea de la mine. Timp de circa o oră, Jim 
s-a tot î�nvârtit î�ncercând să î�ș� i aducă aminte, după care s-a 
lăsat păgubaș� . Aș�a cum se î�ntâmplă adesea atunci când nu 
ne mai gândim la ceva anume, i-a venit imediat î�n minte ș� i 
a spus: „Ce faceț�i voi ș� i concurenț�ii voș�tri nu fac î�ncă?”. Ce 
î�ntrebare bună! Accentul cădea pe cuvântul î�ncă. Uimitor. 
Atunci când le adresezi această î�ntrebare, majoritatea 
persoanelor nu fac nici măcar un lucru important pe care 
concurenț�ii lor să nu î�l facă deja ș� i rămân trăsniț�i că i-ai 
î�ntrebat aș�a ceva, iar ei nu s-au gândit la asta.

Firma care î�ș� i pune mereu această î�ntrebare nu ajunge 
niciodată să se complacă. Nu rămâne niciodată î�n urmă. Nu 
duce niciodată lipsă de teme pe care să le analizeze pentru 
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a deveni mai bună pe viitor. Este firma care, dacă are ș� i in-
tegritate ș� i un management cu inteligenț�ă nativă, î�ntruchi-
pează cele 15 puncte. „Ce faceț�i voi ș� i concurenț�ii voș� tri 
nu fac î�ncă?” presupune să conduci piaț�a produsului, să î�i 
obligi pe alț�ii să te urmeze ș� i să domini spre binele clienț�i-
lor, angajaț�ilor ș� i acț�ionarilor, ceea ce î�nseamnă să fii cu 
adevărat măreț�. Î�ntrebarea lui Jim rezuma atât aspiraț�iile 
de-o viaț�ă ale tatălui meu, cât ș� i esenț�a celor 15 puncte. 
Nici până î�n ziua de azi nu ș�tiu de unde a venit cu ea. Dar 
este o î�ntrebare uimitor de isteaț�ă.

Jim, care a avut î�ntotdeauna fler pentru subiectele bune 
de articole, s-a î�ntors la New York după weekendul petre-
cut î�mpreună ș� i a scris un articol î�n Forbes referitor la 
această î�ntrebare. Articolul reunea tot ce aveau mai bun de 
oferit Jim ș� i tata, ș� i toată povestea mi-a adus aminte de cât 
de des am fost î�n viaț�ă un volant mecanic care abia se târa 
î�n raport cu geniul eclectic al tatălui meu. Nu vreau să mă 
desconsider. M-am descurcat foarte bine î�n viaț�ă; dar eu 
am o abordare mai liniară, mai deductivă, muncesc mai 
mult, sunt mai determinat ș� i mai direct decât tatăl meu, 
care a fost î�n cea mai mare parte un geniu cu o abordare 
non-liniară.

Firma mea a aplicat cele 15 puncte ș� i a ț�inut cont de 
zvonurile cu privire la cele mai variate firme, deș� i î�n prin-
cipal mai mici ș� i cu o situaț�ie mai proastă. Retaileri, com-
panii tehnologice de diferite dimensiuni, firme de servicii, 
beton, oț�el, substanț�e chimice speciale, produse pentru 
consumatori, jocuri de noroc, de toate. Cele 15 puncte nu 
au fost mereu aspectul final decisiv care m-a convins pe 
mine sau firma, dar au adus adesea valoare. Î�ntotdeauna 
m-am simț�it liber să fac cum vreau eu. Î�n timp ce studia la 



24 Prefață

scară mare ș� i î�ncerca să ajungă la o concluzie î�n privinț�a a 
sute de acț�iuni anual, firma mea a produs î�n masă timp de 
mai mulț�i ani o procedură, î�ntr-un proces pe care l-am nu-
mit Twelve-Call, care se desfăș�ura conform unui manual 
de instrucț�iuni, cu angajaț�i la distanț�ă care luau interviuri 
telefonice clienț�ilor, concurenț�ilor ș� i furnizorilor. Nu era 
nici pe departe la fel de eficient ca atunci când î�l realizezi 
personal pentru o acț�iune anume, dar ne dădea posibilita-
tea să aflăm destul de multe lucruri. Î�n prezent, l-am î�n-
locuit cu tehnologia pieț�elor de capital care a urmat; dar 
aceasta este, î�ncă o dată, o altă poveste ș� i nu se î�ncadrează 
î�n această carte.

Astăzi, firma mea gestionează multe, multe milioane 
de dolari î�n câteva scopuri diferite, î�n timp ce cumpără ac-
ț�iuni î�n toată lumea ș� i are peste 500 de angajaț�i. Probabil 
că tu nu faci asta. Prin urmare, nu ar trebui să faci ce fac eu, 
iar eu nu ar trebui să fac ceea ce trebuie să faci tu. Dacă eș�ti 
o persoană ș� i nu o companie, toate cele 15 puncte rămân 
valabile. Le foloseș�ti strategic, aș�a cum le-am folosit ș� i eu 
î�n tinereț�e, când nu aveam sistemul pe care î�l am astăzi. Iar 
tu nu poț�i acoperi tot terenul pe care î�l acopăr eu astăzi, 
dar probabil că nici nu este necesar sau de dorit să faci 
asta. Vreau să spun că cele 15 puncte sunt valoroase dacă 
sunt folosite exact aș�a cum ș� i le-a imaginat tatăl meu iniț�ial 
sau î�ntr-un mod diferit, mai superficial, dar acoperind o 
gamă mai largă, pentru acț�iuni autohtone sau străine, pen-
tru acț�iuni cu potenț�ial de creș�tere sau de valoare, sau, la 
drept vorbind, dacă î�n loc de acț�iuni publice cumperi firme 
private, mai multe sau doar una, indiferent cât de mică, pe 
care ai vrea să o deț�ii ș� i să o conduci personal. Rămân vala-
bile toate aceste principii.
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ȘI NU DOAR ATÂT
Acum să nu crezi că singurele părț�i importante din Acțiuni 
ordinare și profituri extraordinare sunt zvonurile ș� i cele 
15 puncte. Cred doar că ele sunt cele mai valoroase. Sunt 
prezente ș� i sclipiri mai mici, perle de î�nț�elepciune care au 
rezistat î�n timp. De exemplu, î�n anul 1990 eram deja profe-
sionist de 18 ani ș� i aveam destul de mult succes. Eram 
editorialist la Forbes de ș�ase ani. Intră î�n scenă Saddam 
Hussein. Pe măsură ce ameninț�area războiului creș�tea, in-
vestitorii au devenit temători. Piaț�a s-a prăbuș�it. Am studiat 
destulă istorie ș� i am scris două cărț�i de istorie a finanț�elor. 
Istoria, aș�a cum o vedeam eu, spunea: „Cumpără”. Dar nu 
am trăit chiar atât de multă istorie. Î�ntr-un weekend, mi-am 
î�ntărit hotărârea recitind capitolul 8, „Cinci lucruri pe care 
investitorii nu trebuie să le facă” ș� i capitolul 9, „Î�ncă cinci 
lucruri pe care investitorii nu trebuie să le facă”, din partea 
î�ntâi. Ș� i mi-am dat seama că spaima din pricina războiului 
trebuie să fie o oportunitate de cumpărare pe piaț�ă. De aici 
ș� i din câteva previziuni economice pe care le-am făcut s-au 
născut editorialele mele de la sfârș�itul anilor ʼ90 cu sugestii 
de „cumpărare”, venite la momentul potrivit. Faptul că am 
nimerit momentul, atunci când majoritatea celorlalț�i erau 
circumspecț�i, m-a ajutat să î�mi asigur un loc pe termen lung 
la Forbes, pentru care am fost mereu recunoscător. Dar ai 
fi putut găsi util acelaș� i lucru mai recent, când am avut 
piaț�a î�n scădere î�n 2000-2003 ș� i ceea ce putea fi conside-
rat Saddam Hussein II.

Acum, când scriu, î�n 2002, am trecut prin cea mai mare 
scădere a pieț�ei de la î�nceputul carierei mele din 1974 sau 
de la Marea Criză din 1937-1938, depinde cum le priveș�ti. 
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Multora le-a fost spulberată î�ncrederea î�n investiț�ii. Mulț�i 
au prins î�ncredere î�n alte concepte pe care î�n curând le vor 
considera cu siguranț�ă superficiale, fade ș� i lipsite de ade-
vărul etern. Ce ar spune tatăl meu privind spre viitor? Ar 
spune doar că va triumfa capitalismul ș� i că Statele Unite ș� i 
lumea occidentală vor progresa, că este discutabil unde se 
situează cel mai jos punct al pieț�ei ș� i că rareori s-a conside-
rat foarte priceput la treaba asta (deș� i a făcut câteva previ-
ziuni spectaculoase î�n privinț�a pieț�ei î�n lunga lui carieră). 
Ar spune că, dacă deț�ii companii care î�ndeplinesc cele 
15 puncte ș�i nu te laș�i dus de valul „tendinț�elor ș�i al modei”, 
vei răzbi cu bine î�n această perioadă. Ar spune că, dacă nu 
deț�ii acț�iuni, aceasta este o perioadă foarte bună pentru a 
cumpăra companii care bifează cele 15 puncte. Piaț�a î�n scă-
dere din 2000-2002 a avut grijă de asta. E posibil să scadă 
ș� i mai mult î�nainte să urce? El ar admite î�ntotdeauna 
această posibilitate. Dar ar spune că, peste câț�iva ani, nu va 
conta prea mult. S-ar gândi oare să reducă, să fugă ș� i să 
vândă pentru a evita piaț�a de aici? Nicio clipă. Slabe ș�anse 
să facă aș�a ceva. Da, a mai renunț�at la unele acț�iuni de câ-
teva ori î�n cariera lui extrem de lungă, dar numai atunci 
când ș�tia că piaț�a nu a căzut î�ncă ș� i ar mai putea să cadă, nu 
după ce a căzut, sperând că va cădea ș� i mai mult.

S-ar teme tatăl meu de Saddam Hussein, de Osama bin 
Laden sau de teroriș�ti? Nu. S-ar teme de război? Î�ț�i spune 
direct î�n aceste pagini că nu. L-ar admira pe preș�edintele 
Bush că ne-a făcut să ne î�ndreptăm spre război? Nu. Rare-
ori i-a admirat pe preș�edinț�i, pentru că î�i percepea ca pe 
niș�te politicieni, ș� i nu prea î�i plăceau politicienii; iar puț�inii 
pe care î�i simpatiza nu au ocupat niciodată funcț�ii prea î�n-
alte. Spunea: „Cu cât ocupă poziț�ii mai î�nalte, cu atât devin 
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mai mincinoș�i”. Ș� i a urât războiul ș� i rareori i-a găsit o justi-
ficare. S-ar fi î�ngrijorat oare cu privire la nenumăratele 
aspecte negative din presa contemporană, cum ar fi inte-
gritatea corporaț�iilor, posibilitatea unei duble recesiuni, 
raportul mare î�ntre preț�ul de pe piaț�ă ș� i câș�tiguri, riscul ca 
Brazilia să intre î�n incapacitate de plată sau orice altceva? 
Nu, nu cine ș�tie ce. El ar fi folosit această perioadă î�n care 
ceilalț�i se concentrează pe lucrurile nepotrivite ca să se 
concentreze din nou pe aspectele fundamentale ale firme-
lor a căror acț�iuni le deț�ine pentru a vedea dacă ar trebui 
să le păstreze. Ș� i, analizându-le pe cele mai slabe dintre 
ele, s-ar gândi serios dacă ar putea găsi una sau două firme 
mai bune ca să le î�nlocuiască. Î�ntotdeauna a fost de părere 
că pieț�ele volatile, aflate î�n scădere sunt o minunată opor-
tunitate de a-ș�i î�mbunătăț�i calitatea celor câteva acț�iuni de-
ț�inute. Ș� i cu cât oamenii se agitau mai mult î�n legătură cu 
piaț�a, cu atât el se agita mai mult î�n legătură cu ceea ce 
deț�inea ș� i nu deț�inea.

Spre sfârș� itul carierei, atunci când era î�ntrebat despre 
momentele bune pe piaț�ă sau problemele din anumite sec-
toare, spunea ceva de genul: „Ei bine, fiul meu a dovedit că 
poate să se descurce î�n aceste situaț�ii mult mai bine decât 
am putut eu, ș� i iată ce spune el..., dar eu tot nu aș�  avea î�n-
credere î�n el”. Nu a avut niciodată î�ncredere î�n nimeni să 
ia astfel de decizii î�n locul lui. Avea î�ncredere că titlurile 
firmelor care atingeau cele 15 puncte vor avea grijă de el. 
Ș� i ar mai avea ș� i astăzi.

De multe ori î�n cariera mea, cineva î�mi spunea: (a) că 
mă î�nș�el (lucru care putea să fi fost ș� i poate fi î�ntotdeau-
na adevărat), ș� i (b) că tatăl meu nu ar fi făcut niciodată 
ce fac eu. Î�n general, î�mi dădeam mereu seama că această 
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persoană nu cunoș�tea mintea tatălui meu nici pe departe 
la fel de bine ca mine ș� i că nu citise aproape sigur scrierile 
lui la fel de des ca mine. Aș�a că nu prea luam niciodată î�n 
seamă părerea oamenilor despre ce ar fi făcut sau nu ar fi 
făcut tata. Ceea ce vreau să spun este că, deș� i î�l cunoș�team 
cel mai bine, î�n ce priveș�te afacerile, l-am citit mai mult 
decât majoritatea persoanelor. Chiar dacă î�nț�elegi mate-
rialul foarte bine, vei avea de câș�tigat dacă reciteș�ti aceste 
pagini de mai multe ori pe măsură ce continui să participi 
î�n domeniul investiț�iilor, ș� i vei avea de pierdut dacă te 
bazezi doar pe lecț�iile acumulate î�n urma unei singure lec-
turi. Î�n primul rând, fiindcă se estompează î�n minte. Î�n al 
doilea rând, cu cât le citeș�ti mai mult, cu atât î�nveț�i mai 
mult din ele. Nu vreau să sune a erezie, dar este ca o mică 
biblie a investiț�iilor – o carte care trebuie citită de mai multe 
ori ș�i a cărei utilitate nu se sfârș�eș�te cu ultima pagină.

Vei găsi î�n aceste pagini multe alte lucruri care î�ț�i vor 
părea nepreț�uite ș� i care te-ar putea ajuta la fel de mult cât 
m-au ajutat pe mine. Dar, î�n î�ncheiere, o idee importantă 
referitoare la Acțiuni ordinare și profituri extraordinare este 
să î�i remarci caracterul pur fundamental. Nu numai că ne 
î�nvaț�ă elementele de bază ale investiț�iilor, dar a reprezen-
tat ș� i o parte esenț�ială a pregătirii multor specialiș�ti de 
marcă î�n investiț�ii. Mulț�i ani a făcut parte din programa 
cursului de investiț�ii de la Stanford Graduate School of 
Business. Studenț�i de toate felurile au trecut pe la Stan-
ford, au citit cartea ș� i au ajuns unii dintre investitorii de 
vârf ai naț�iunii. Dar cartea a avut o influenț�ă mai vastă de 
atât. De exemplu, Warren Buffett a spus mult timp că tatăl 
meu ș� i Acțiuni ordinare și profituri extraordinare au jucat 
un rol fundamental î�n dezvoltarea filosofiei sale î�n investiț�ii. 
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Primul lucru despre care tata avertizează î�n capitolul 9 că 
nu trebuie făcut – „Nu pune prea mult accent pe diversifica-
re” – ne aduce rapid la un reper de bază al „buffettismului”. 
Ș� i î�l poț�i găsi î�n acelaș�i loc î�n care l-a găsit ș�i Buffett.

Nu s-a schimbat nimic deosebit de important pentru 
fundamentele pieț�ei î�ntre momentul î�n care tata a scris 
prima carte ș� i cel î�n care a scris-o pe a treia ș� i ultima, Con-
servative Investors Sleep Well (Investitorii conservatori dorm 
liniștiți). Dar a curs multă apă pe sub podul investiț�iilor: o 
piaț�ă î�n mare creș�tere, o piaț�ă î�n mare scădere, din 1958 
până î�n 1974 – multe tendinț�e ș� i mode. Tata avea pe atunci 
67 de ani. Ultima lui carte a fost bună, dar nu s-a ridicat 
nici pe departe la î�nălț�imea Acțiunilor ordinare și profitu-
rilor extraordinare. I-a ieș� it atât de bine din prima, î�ncât 
cele două cărț�i care au urmat nu au adus decât mici com-
pletări. Dacă e să citeș�ti doar una dintre scrierile tatălui 
meu, atunci să fie prima lui carte. A fost cea mai bună. Totuș�i, 
dacă vrei să citeș�ti ș� i altceva scris de tata, următoarea car-
te importantă a lui a fost ultima. Ș� i ea a contribuit cu idei 
fundamentale. A fost un pic mai de actualitate la vremea ei, 
dar a rămas atemporală.

Cred că capitolul 6 despre Motorola din Investitorii 
conservatori dorm liniștiți este cel mai bun al lui Phil Fisher. 
Î�n el, arată de ce compania Motorola, pe care alț�ii nu prea 
o plăceau pe atunci, era o firmă mare ș� i una pentru care el 
personal era gata să î�ș� i pună pielea la bătaie dacă se gân-
dea la viitorul î�ndepărtat. Este greu să citeș�ti acest frag-
ment din carte ș� i să nu ajungi la concluzia că Motorola era 
o adevărată companie de calitate. Dar uite ce s-a î�ntâmplat 
după aceea. Î�n următorii 25 de ani, acț�iunile i s-au apreciat 
de 30 de ori, î�nainte de dividende – ș� i toate astea î�ntr-o 
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firmă sigură, bine administrată, fără să suporte costuri de 
brokeraj de la an la an ș� i rata cheltuielilor fondului mutual, 
ș� i fără prea mult efort pentru cineva care credea cu adevă-
rat î�n ea. De câte ori î�ț�i oferă cineva o perspectivă bună pe 
mai multe decenii î�n viitor? Aproape niciodată. Ar păstra 
realmente cineva o acț�iune timp de 25 de ani î�ncheiaț�i? Ei 
bine, eu sunt aici să î�ț�i spun cu certitudine că un anume 
Philip A. Fisher a păstrat-o ca pe cea mai mare posesiune 
personală a lui, î�n toată perioada î�n care bătea toate recor-
durile î�n Standard & Poorʼs 500. Aceasta a fost ș�i este esenț�a 
lui Phil Fisher. Să găsească câteva companii extraordinare 
pe care să le cunoască foarte bine ș� i a căror acț�iuni să le 
păstreze mult, mult timp, perioadă î�n care aceste acț�iuni se 
apreciau fenomenal. Investitorii conservatori dorm liniștiți 
este cel mai bun tratat pe care î�l cunosc despre cum să 
cumperi ș� i să păstrezi acț�iuni cu potenț�ial de creș�tere fără 
să î�ț�i asumi prea multe riscuri. Ai putea să î�nveț�i asta, bine-
î�nț�eles, din oricare dintre cărț�i, fie din prima, fie din ultima. 
Din multe puncte de vedere, cele două sunt legate prin con-
ț�inutul lor, cu 16 ani diferenț�ă î�ntre ele. Totuș�i, dacă e să 
citeș�ti doar una, citeș�te Acțiuni ordinare. Oferă mai mult, este 
mai radicală pentru vremea ei, este scrisă mai bine, este 
atemporală, abordează mai multe aspecte ș� i este mai pro-
fundă. Dacă le poț�i citi pe ambele, citeș�te-le.

Î�n a doua prefaț�ă a cărț�ii, î�ț�i povestesc câteva lucruri 
despre tata care nu sunt prea cunoscute. Dar, de-a lungul 
anilor, oamenii m-au î�ntrebat adesea despre relaț�ia mea cu 
el, dat fiind că am lucrat î�n acelaș� i domeniu ș� i toate cele. Ș� i, 
pentru că el era ciudat, iar eu sunt ciudat, ș� i adesea ș� i ei 
sunt ciudaț�i, uneori le dau răspunsuri ciudate. De exemplu, 
atunci când mă î�ntrebau, aș�a cum făceau adesea, care este 
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experienț�a mea preferată din amintirile cu tata, de obicei 
le răspundeam: „Următoarea”. Acum nu mai este valabil, 
dar multă vreme a fost. Î�ncercau adesea să mă forț�eze să 
răspund cu o î�ntrebare de genul: „Păi, nu au existat mo-
mente preferate când eraț�i mai tânăr?”. Recunosc cu dragă 
inimă că au fost. Spunea cele mai frumoase poveș�ti din 
lume la culcare, ș� i poveș�tile lui nu aveau absolut nicio legă-
tură cu piaț�a de capital. Multe erau creaț�iile lui personale 
de ficț�iune. Când eram mic, adoram fiecare clipă a acestor 
poveș�ti – iar admiratorilor din ce î�n ce mai numeroș�i ai lui 
Buffett nu le place deloc acest răspuns. Vor să audă ceva 
despre studierea acț�iunilor. Dar acest lucru nu a avut nici-
odată prea multă î�ncărcătură emoț�ională. Era doar muncă. 
Aș�a că mă î�ntreabă adesea, frustraț�i: „Păi, dacă aț�i putea 
sintetiza sfaturile tatălui dumneavoastră î�ntr-o singură 
propoziț�ie, care ar fi aceasta?”. Le spun aș�a: „Citiț�i-i scrierile 
ș� i î�ncercaț�i să le puneț�i î�n practică”. Asta primeș�ti parcurgând 
aceste pagini. Citeș�te-le cu plăcere.

KENNETH L. FISHER

Kings Mountain, California

iulie 2003
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Aceasta este una dintre cele mai î�ndrăgite cărț�i de investiț�ii 
din toate timpurile, se numără printre cele mai bine vân-
dute cărț�i clasice de investiț�ii ș� i î�mplineș�te acum 45 de ani. 
Tatăl meu i-a scris prefaț�a originală î�n casa î�n care am co-
pilărit, î�n septembrie 1957. Rămâne ș� i î�n această ediț�ie. 
Î�n octombrie 2002, adică după patruzeci ș� i cinci de ani, 
î�n casa î�n care locuiesc acum, î�ndrăznesc să scriu prima 
prefaț�ă nouă a acestei cărț�i.

Dacă ai citit prefaț�a actualizată, ai putea crede că tata a 
decedat. Nu. Acum, când scriu aceste rânduri, are 95 de ani 
ș� i este î�n viaț�ă. Dar este slăbit de teribilele daune provoca-
te de demenț�a senilă î�n stadiu avansat ș� i probabil de boala 
Alzheimer (nu avem cum să fim siguri). Este acasă, î�n pat, 
cam la 9 metri de locul î�n care a scris Acțiuni ordinare și 
profituri extraordinare ș� i celelalte scrieri ale lui.

Starea i se deteriorează treptat. Pentru noi, cei care avem 
grijă de el, este surprinzător de rapid. S-ar putea să nu mai 
fie printre noi acum, când citeș�ti aceste rânduri. El nu le va 
citi niciodată – iar dacă i le-ar citi cineva, nu ar putea să 
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urmărească mai mult de o propoziț�ie sau două î�nainte să le 
piardă ș� irul, î�nvins de boala lui î�ngrozitoare. A fost un om 
extraordinar, dar acum este doar un bătrânel de vârstă 
foarte î�naintată. Î�nsă e bătrânelul meu. Nu trebuie să ne 
ruș� inăm de ceea ce această boală le face oamenilor; este 
doar o boală, nu un defect. Când am scris a treia carte, ba-
zată pe o sută de scurte biografii ale unor pionieri î�n dome-
niul finanț�elor americane care au decedat, i-am definit ca 
„morț�i” numai pornind de la premisa că persoanele dece-
date nu intentează procese, î�n cazul î�n care aveam să gre-
ș�esc cu ceva. Dar am procedat aș�a ș� i pentru că nu am vrut 
să scriu deloc despre tatăl meu. Nu voiam să spun nimic 
care putea să î�l supere dacă l-aș�  fi interpretat altfel faț�ă de 
cum ș� i-ar fi dorit, ceea ce era posibil să fac.

Acum nu mai trebuie să-mi fac griji î�n această privinț�ă, 
pentru că nu va ș�ti ce spun aici. Aș�a că a venit vremea să-ț�i 
povestesc puț�in despre omul care a scris una dintre cele 
mai bune ș� i mai î�ndrăgite cărț�i de investiț�ii din toate tim-
purile. Sunt cel mai potrivit să fac asta, pentru că î�l cunosc 
mai bine decât oricine, dacă punem la un loc afacerile ș� i 
viaț�a personală. Da, sigur, din alte puncte de vedere mama 
mea, soț�ia lui, l-a cunoscut mult mai bine decât oricine. 
Mătuș�a mea, sora lui, l-a cunoscut de mai mult timp decât 
oricine. Dar relaț�iile lor erau î�n principiu personale, nu de 
afaceri. Da, am un frate mai mare care a lucrat î�ndeaproape 
cu el pentru scurt timp ș� i mi-a fost o vreme partener de 
afaceri, ș� i sunt apropiat de el. Dar perioada profesională 
petrecută de Arthur î�n preajma tatei a fost destul de scurtă. 
S-a î�ndreptat spre ș�tiinț�ele umaniste academice, acolo unde 
se află ș� i astăzi. Tata l-a iubit î�ntotdeauna cel mai mult 
pe Arthur dintre cei trei fii ai lui, iar el a fost mai legat 
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emoț�ional de tata decât mine. Dar Arthur ar fi primul care 
ț�i-ar spune că eu am petrecut mult mai mult timp dedicat 
afacerilor î�n preajma tatei, mult mai mulț�i ani, ș� i am avut o 
relaț�ie zilnică cu el, î�n vreme ce Arthur nu a putut, obiectiv 
vorbind, pentru că locuia la o distanț�ă de 1600 de km.

ÎNCEPUTURILE
Bunicii mei paterni au fost evrei, î�n principal din Praga, 
Cehoslovacia ș� i din Germania, ajungând cu toț�ii î�n San 
Francisco la î�nceputul anilor 1850. Bunicul patern al tată-
lui meu a fost Philip Isaac Fisher ș� i a fost atât contabilul de 
la î�nceput al lui Levi Strauss, cât ș� i persoana care i-a des-
chis ș� i i-a î�nchis zilnic magazinul ș� i a lucrat pentru Strauss 
pe parcursul î�ntregii cariere. Străbunicul meu nu a fost bo-
gat, dar, când a murit, o ducea bine din punct de vedere fi-
nanciar. Soț�ia lui a murit de tânără, ș� i fiica lui cea mai mare, 
Caroline (Cary), a jucat un rol important având grijă de fraț�ii 
ei. Bunicul meu, Arthur Lawrence Fisher, cel mai mic din-
tre cei opt fraț�i, o adora pe Cary, care i-a fost un fel de mamă 
surogat. Născut î�n 1875 î�n San Francisco, Arthur Lawrence 
Fisher a crescut, a terminat Universitatea Berkeley din 
California ș� i a frecventat Facultatea de Medicină Johns 
Hopkins pe care a absolvit-o î�n 1900, după care s-a î�ntors 
î�n San Francisco să practice medicina ca medic generalist. 
Mai târziu (î�n Primul Război Mondial sau poate mai devre-
me, î�n timpul unor studii post-doctorale de la Universita-
tea Rockefeller) s-a specializat î�n ortopedie ș� i a devenit al 
treilea chirurg ortoped de la vest de Mississippi ș� i membru 
fondator al Societăț�ii Vestice de Ortopedie. Î�n 1906 Philip 
Isaac Fisher a murit, amânând pentru scurt timp căsătoria 
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lui Arthur Fisher cu Eugenia Samuels. Căsătoria a fost amâ-
nată din nou după oribilul incendiu ș� i cutremur din 1906. 
Î�ntr-un final s-au căsătorit, ș� i î�n anul următor s-a născut 
tata, pe 8 septembrie 1907. Iniț�ial, a primit numele de 
Philip Isaac Fisher, după bunicul lui care murise recent.

Patru ani mai târziu, î�n 1911, s-a născut sora tatălui 
meu, singura lui soră. A primit numele Caroline, după mă-
tuș�a Cary. Mătuș�a Cary se căsătorise cu cineva î�nstărit – o 
rudă a lui Levi Strauss pe nume Henry Sahlein, cu care î�i 
făcuse cunoș�tinț�ă tatăl ei. Mătuș�a Cary a jucat un rol im-
portant î�n viaț�a familiei Fisher timp de două generaț�ii, atât 
cea a bunicului, cât ș� i cea a tatălui meu. Nu numai că ea a 
plătit î�n secret studiile tatălui meu (lucru pe care el nu l-a 
ș�tiut niciodată), dar i-a ș� i dat î�n secret bunicului bani să î�i 
cumpere tatei o maș�ină care, printr-o î�ntâmplare fericită, a 
ajuns să aibă o importanț�ă majoră î�n evoluț�ia lui î�n carieră. 
Iar Cary a asigurat o structură socială permanentă familiei, 
care a î�mbogăț�it existenț�a emoț�ională fragilă a tatei î�n copi-
lărie – un proces care a continuat zeci de ani. Dacă părinț�ii 
mei ar fi avut o fiică, i-ar fi pus numele Cary, aș�a cum s-a 
î�ntâmplat cu prima lor nepoată.

Spre deosebire de mulț�i doctori, bunicul meu patern 
nu era interesat î�n general de bani. A făcut multă muncă de 
caritate ș� i medicină universitară, dar nu i-a păsat de afa-
ceri sau de bani. Când pacienț�ii de la cabinetul lui nu-l 
puteau plăti, el î�i trata oricum. Când trimitea facturi care 
rămâneau neplătite, refuza să refactureze sau să î�ncerce 
să recupereze banii. Nenumăraț�i oameni î�l considerau un 
sfânt pentru comportamentul lui blând, cald ș� i generos. 
Din fericire pentru familia lui apropiată, o avea pe mătuș�a 
Cary care să î�i dea bani „î�n secret”, fără să ș�tie ceilalț�i. Dacă 
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nu ar fi fost Cary, probabil că nu ai fi citit niciodată această 
carte.

La î�nceput, tata a avut un meditator privat. Bunicul nu 
credea î�n ș�colile elementare de atunci, iar mătuș�a Cary î�ș� i 
permitea lecț�ii private. Mai târziu, tata a fost î�nscris la pre-
stigiosul liceu Lowell din San Francisco. A absolvit la vâr-
sta de 16 ani. Inteligent, prea tânăr, având o educaț�ie bună 
ca urmare a meditaț�iilor, tata era totuș� i stângaci ș� i î�i lip-
seau abilităț�ile sociale pe care ceilalț�i copii le î�nvaț�ă î�n mod 
normal î�n ș�coala elementară. Era plăpând, fragil ș� i lipsit de 
coordonare î�n activităț�ile sportive; ș� i fiind mai tânăr, era 
scund î�n comparaț�ie cu colegii de la Lowell. Aș�a că se sim-
ț�ea nesigur î�n preajma celorlalț�i, stare amplificată de firea 
mereu critică ș� i negativistă a mamei lui. La 16 ani, tata a 
î�nceput cursurile la Universitatea Berkeley; dar mai târziu, 
cu ajutor financiar din partea mătuș�ii Cary ș� i a unei maș�ini 
plătite de ea, s-a transferat la Universitatea Stanford, mai 
mică ș� i mai prietenoasă. Ș� i acest transfer s-a dovedit a fi 
hotărâtor.

Se î�ntorcea cu conș� tiinciozitate la San Francisco î�n 
weekenduri, care î�ncepeau cu ritualul cinei de familie or-
ganizate vineri seara la mătuș�a Cary ș� i la unchiul Henry. 
Aceste cine s-au î�ntins pe o perioadă de aproape 50 de ani, 
î�ncepând î�nainte de naș�terea tatei, ș� i la ele participau chiar 
ș� i membri î�ndepărtaț�i ai familiei. Ele au avut o mare im-
portanț�ă î�n dezvoltarea abilităț�ilor sociale ale tatei. (Ritua-
lul a mai existat pentru scurt timp ș� i când eram eu copil). 
Bunicii mei mergeau î�ntotdeauna. Tata ajungea direct de la 
Berkeley sau, mai târziu, de la Stanford. Casa lui Cary, care 
ar fi considerată conac dacă ar mai exista ș� i astăzi, a fost 
construită î�n anii 1890 de către unchiul Henry pe strada 
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Jackson, la mică distanț�ă de bulevardul Van Ness. Festinul 
cu diverse feluri de mâncare presupunea multe discuț�ii ș� i 
dezbateri după cină care î�i făceau pe diverș� i participanț�i 
din familie să devină bătăioș� i, ceva ce bunicului î�i plăcea să 
vadă. Erau multe fetiț�e; dar fiind singurul băiat din genera-
ț�ia lui, tata a devenit preferatul unchiului Henry, ceea ce a 
făcut ca aceste evenimente să fie deosebit de memorabile 
pentru el – singura lui ș�ansă ca tânăr să iasă î�n evidenț�ă. 
După cină, se î�ntorcea acasă cu părinț�ii, iar luni dimineaț�a 
pleca la facultate.

Pentru tata, Stanford era spectaculoasă. Caldă, frumoa-
să, relaxată, prestigioasă, s-a simț�it mai î�n largul lui acolo 
decât la Berkeley sau oriunde î�n altă parte. După ce a ab-
solvit la 20 de ani, î�ncă nesigur, dar simț�indu-se protejat 
la Stanford, a rămas la nou-î�nființ�atul curs de la Stanford 
Graduate School of Business, asigurat î�ncă o dată î�n secret 
de mătuș�a Cary. Tata nu a ș�tiut niciodată despre generozi-
tatea mătuș�ii Cary faț�ă de el. Au ș�tiut mulț�i alț�i membri ai 
familiei. Cary ș� i bunicul au considerat că era mai bine dacă 
beneficiarul acestei generozităț�i crede că a venit din partea 
unui tată care ș� i-a câș�tigat economiile, ș� i nu de la o mătuș�ă 
bogată care s-a măritat cu un om î�nstărit.

Pe atunci, Stanford nu avea un curs dedicat investiț�iilor, 
aș�a cum are acum; dar, după cum a scris tata î�n alte cărț�i, 
exista ș� i pe atunci o clasă care făcea deplasări pentru a vi-
zita ș� i a analiza afaceri locale. Tata avea maș�ină ș� i s-a oferit 
să î�l ducă pe profesor, domnul Boris Emmett; astfel, au pe-
trecut mult timp î�mpreună, ceea ce a avut un efect profund 
asupra tatei. Spunea că a î�nvăț�at mai multe î�n timpul aces-
tor drumuri cu maș�ina făcute cu Emmett decât î�n î�ntregul 
timp petrecut la Stanford. A descris toate acestea, mai bine 
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decât aș�  putea să o fac eu, î�n dizertaț�ia lui academică 
Financial Analysts Research Foundation (FAF) din 1980, 
„Dezvoltarea unei filosofii î�n investiț�ii”, aș�a că nu voi intra 
î�n subiect. Î�n prefaț�a originală la Acțiuni ordinare și profi-
turi extraordinare ș� i-a descris ș� i primii ani î�n afaceri, aș�a că 
nu voi detalia nici acest subiect.

ANII MATURITĂȚII
Pe măsură ce al Doilea Război Mondial lua amploare, tata 
ș� i-a pus pe pauză interesul legat de afaceri ș� i s-a î�nrolat. 
A avut noroc, fiind prea î�n vârstă ș� i prea cultivat pentru a fi 
carne de tun. Mentorul lui de mult timp, Ed Heller, s-a î�nro-
lat î�naintea lui ș� i a tras niș�te sfori – cumva, tata a fost făcut 
ofiț�er pe loc ș� i, prin urmare, nu a văzut niciodată frontul. 
A luptat î�n război dintr-un birou prin tot centrul Americii, 
ț�inând contabilitatea ș� i ocupându-se de finanț�ele Forț�elor 
aeriene ale armatei. Î�n prima zi era locotenent, ceea ce i s-a 
părut ciudat. Prezentându-se la datorie, î�n uniformă, per-
sonalul cu grad inferior î�l saluta, iar el nu ș�tia cum să răs-
pundă. Personalul cu grad mai mare se aș�tepta la respect ș� i 
la un comportament adecvat din partea lui, pe care iar nu 
ș�tia cum să î�l arate. I-a luat timp să se obiș�nuiască. Nu i-a 
plăcut deloc î�n armată, i s-a părut o perioadă î�ngrozitoare, 
î�n ciuda faptului că recunoș�tea cu dragă inimă că a fost 
bine tratat acolo. Ura î�nregimentarea, lipsa libertăț�ii ș� i fap-
tul că primea ordine. Când a fost trimis î�n Little Rock, 
Arkansas, a î�ntâlnit-o pe mama, Dorothy Whyte, care era ș� i 
ea î�n serviciu militar acolo. Mama era din Camden, Arkan-
sas, oraș�  aflat foarte aproape de locul î�n care a fost crescut 
mai târziu preș�edintele Bill Clinton. Tata s-a î�ndrăgostit 
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imediat lulea de mama ș� i a cerut-o î�n căsătorie după doar 
câteva săptămâni de relaț�ie; ea a acceptat pe loc. Î�n 1944, 
s-a născut fratele meu mai mare, Arthur – mama fiind tri-
misă dinainte la San Francisco pentru a avea grijă de buni-
cul. A rămas acolo până ce tata a fost lăsat la vatră, când, 
î�ntors acasă, i-a revenit interesul pentru afaceri, după cum 
scrie î�n monografia lui. Donald s-a născut î�n 1947, iar eu 
î�n 1950. Î�ntre Donald ș� i mine, au mai avut o fiică, care a 
murit la naș�tere.

La scurt timp după ce m-am născut eu, au cumpărat o 
casă î�n zona î�n care stau acum, î�n San Mateo, California, 
la 20 de minute sud de San Francisco. Dar au ajuns să o 
urască, deș� i adorau pământul pe care se afla. Le plăceau 
priveliș�tea, copacii ș� i peisajul. Tata a dărâmat casa ș� i a con-
struit-o pe cea î�n care am crescut eu ș� i î�n care el ș� i mama 
au locuit până la adânci bătrâneț�i. Pe durata construcț�iei, 
am î�nchiriat o locuinț�ă la distanț�ă de o stradă. Când a fost 
gata, era mare, toată albă, curată ș� i austeră. Î�n casa tatălui 
meu, totul trebuia să fie impecabil. Diferitele obiecte erau 
puț�ine ș� i se aflau exact la locul lor, altfel o lua razna. Adora 
curtea. Până foarte târziu î�n viaț�ă, î�ș� i petrecea î�n fiecare 
weekend aproape o zi î�ntreagă î�n fundul curț�ii, care era un 
loc aproape sălbatic, dar cu niș� te stejari spectaculoș� i ș� i 
flori de câmp. Smulgea buruienile, avea grijă de grădina lui 
sălbatică ș� i î�ș� i făcea griji pentru toate lucrurile î�n privinț�a 
cărora se agita, fie că erau piaț�a de capital, politica, proble-
me de familie sau altceva; iar pentru el, acest timp era 
minunat, î�l vindeca de orice î�l supăra. A renunț�at la grădi-
nă doar atunci când s-a î�mbolnăvit de demenț�ă, fiindcă î�l 
făcea adesea să cadă.
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Din punctul meu de vedere, sfârș� itul anilor ’50 ș� i anii 
’60 au reprezentat punctul culminant al vieț�ii tatălui meu. 
Î�n 1958, a fost publicată cartea Acțiuni ordinare și profituri 
extraordinare, ceea ce l-a făcut să devină imediat o celebri-
tate de talie naț�ională. Pe plan local, l-a făcut să devină un 
fel de decan al comunităț�ii de investiț�ii din San Francisco. 
Mă î�ndoiesc că a mai primit cineva un asemenea statut ime-
diat datorită unei cărț�i de investiț�ii. Cu siguranț�ă, la vremea 
ei, cartea lui Benjamin Graham Security Analysis (Analiza 
titlurilor de valoare) a avut nevoie de mai mult timp ca să 
devină cunoscută. Printre numele locale care aveau influ-
enț�ă î�n 1960 se număra ș� i cel al lui Dean Witter, care a fon-
dat ș� i a condus marea firmă de brokeraj pe plan local. Dar, 
pentru Dean Witter, Mecca era la New York. Iar publicul 
pricepuse deja că un broker nu era un manager al banilor. 
Poate că Gerald Loeb, celebru pe atunci, tot de origine 
evreiască din San Francisco ș� i tot broker, era mai cunoscut 
la nivel naț�ional, dar el plecase de mult la New York ș� i pier-
duse legătura la nivel local. Cu alte cuvinte, până î�n 1960 
î�n San Francisco nu exista nume mai respectat decât cel al 
tatei î�n ce priveș�te consultanț�a pentru investiț�ii. Spre deo-
sebire de astăzi, toate activităț�ile investiț�ionale din Califor-
nia de Nord erau concentrate din punct de vedere geografic 
î�n apropiere de străzile Montgomery ș� i Bush din San Fran-
cisco. Î�n acest regat, tata avea un prestigiu la care putea 
doar să viseze î�n copilăria lui marcată de nesiguranț�ă.

Pe atunci, exista o prevedere î�n legea statului California, 
care mai există ș� i astăzi, ce permitea unui consilier care 
avea mai puț�in de 15 clienț�i ș� i care nu se prezenta î�n public 
ca fiind consilier de investiț�ii, să evite atât Comisia pentru 
Bursă ș� i Valori Mobiliare, cât ș� i să menț�ină contractele de 
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plată cu un procent din profituri, care fuseseră declarate 
ilegale î�n 1940, o prevedere pe care majoritatea nu o apre-
ciază astăzi. Î�nainte de asta, escrocii căutau clienț�i, spuneau 
la jumătate dintre ei să facă un lucru, celorlalț�i le spuneau 
să facă exact invers, percepeau 20% din profitul a ceea ce 
se î�ntâmpla ș� i se alegeau cu 10% din diferenț�ă indiferent 
ce se î�ntâmpla. Prin urmare, contractele care prevedeau 
obț�inerea unui procent din profit au fost ilegale pentru toț�i 
consilierii de investiț�ii mai bine de 40 de ani, dacă acea 
persoană nu avea mai puț�in de 15 clienț�i ș� i nu î�ș� i făcea 
publicitate î�n calitate de consilier. Aș�a ș� i-a organizat tata 
afacerea după ce s-a î�ntors din serviciul militar. Cu faima 
de pe urma cărț�ii Acțiuni ordinare și profituri extraordinare 
putea să păstreze cu uș�urinț�ă câț�iva clienț�i dintre familiile 
locale foarte bogate care î�l plăteau bine ș� i nu avea nevoie 
de o organizaț�ie reală care să î�l sprijine. Asta l-a făcut să se 
simtă superior altora care aveau nevoie de o clientelă mai 
notorie ș� i să rămână o persoană foarte rezervată, ceea ce 
s-a potrivit bine cu stângăcia ș� i nesiguranț�a lui î�n plan so-
cial. Î�n ciuda faimei ș� i notorietăț�ii, nu s-a simț�it niciodată 
î�n largul lui î�n atenț�ia publicului ș� i a evitat-o.

Să ne î�ntoarcem puț�in î�n 1945. Herbert Dougall a fost 
angajat de Stanford ș� i a î�nceput primul curs dedicat inves-
tiț�iilor la Graduate School of Business. Doar trei oameni au 
predat acest curs de-a lungul istoriei. Dougall l-a predat 
din 1946 până î�n 1968, 22 de ani î�n total, cu excepț�ia a doi 
ani de pauză, 1961 ș� i 1962, când tata a ț�inut cursul, î�n baza 
unui contract temporar. Printre studenț�ii tatei a fost ș� i 
Jack McDonald, care a fost angajat de Stanford î�n 1968 ș� i 
care predă acest curs de atunci. Cât a fost plecat Dougall, 
tata a fost ales î�n mare parte datorită reputaț�iei dobândite 
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mulț�umită cărț�ii Acțiuni ordinare și profituri extraordinare 
ș� i a faptului că fusese student al universităț�ii. Tatei i-a plă-
cut la nebunie. I-a reaprins pasiunea pentru Stanford din 
tinereț�e. Dacă Dougall nu s-ar fi î�ntors, î�l vedeam pe tata 
predând acest curs cu jumătate de normă, pentru totdeau-
na. Dar s-a î�ntors, ș� i Jack McDonald a preluat postul î�n 
1968. După cum declară Jack, tata a fost cel care i-a trezit 
interesul pentru pieț�e. Î�nainte de asta, era un tânăr inginer 
la Hewlett-Packard care ș� i-a schimbat munca de o viaț�ă 
atunci când l-a î�ntâlnit pe tata. Jack a spus mai târziu că cea 
mai mare contribuț�ie a tatei, după cum se vede î�n Acțiuni 
ordinare și profituri extraordinare, este aceea că a fost 
prima persoană care a făcut legătura î�ntre modelele de 
creș� tere sustenabilă ș� i conceptul de avantaj competitiv. 
Î�n prezent, ele vin î�n mod obiș�nuit la pachet, dar nu ș� i pe 
atunci. Din unele puncte de vedere, Jack î�l considera pe 
tata mai mult un strateg inovator decât un pionier sau un 
jucător pe piaț�a de capital.

Oricum, pentru numeroș�ii studenț�i ș� i oameni de afa-
ceri care privesc cu veneraț�ie Stanford, î�i respectă MBA-ul 
ș� i cred că cei care au făcut cursul de investiț�ii sunt avanta-
jaț�i, ia aminte: foarte mult timp, acest curs a fost predat 
(timp de doi ani) fie de autorul cărț�ii pe care o ț�ineț�i î�n 
mână, fie de discipolul său, ș� i numai de către un singur om 
î�nainte de ei. Ce dovadă mai bună pentru Acțiuni ordinare 
și profituri extraordinare – una pe care puț�ini cititori o 
apreciază sau o cunosc. Foarte mult timp, până după ce am 
ajuns eu să deț�in temporar drepturile de autor ș� i ulterior, 
când m-am certat prosteș�te cu Jack McDonald (a fost vina 
mea), Jack a folosit mereu cartea Acțiuni ordinare și profi-
turi extraordinare ca manual oficial sau neoficial pentru 
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curs. De-a lungul anilor – nu î�n fiecare an, dar timp de mulț�i 
ani – tata a mers cu maș�ina la Stanford la invitaț�ia lui Jack 
pentru a ț�ine o prelegere anuală ș�i pentru a răspunde la î�n-
trebări î�n timpul cursului lui Jack. Î�n mai 2000, după mulț�i 
ani de absenț�ă ș� i suferind de o demenț�ă avansată, Jack l-a 
rugat pe tata să revină ș� i să ț�ină prelegerea. Am fost speriat 
de moarte că se va face de râs, pentru că ș�tiam că nu mai 
era deloc bărbatul care fusese odinioară. Dar tata s-a ridi-
cat la nivelul aș�teptărilor ș� i a avut una dintre cele mai bune 
zile după mult timp, ț�inând o prelegere emoț�ionantă ș� i răs-
punzând la toate î�ntrebările participanț�ilor. Toată prelege-
rea, inclusiv introducerea cordială pe care Jack i-a făcut-o 
tatei, a fost retipărită cuvânt cu cuvânt î�n volumul XV, nu-
mărul 7 din Outstanding Investor Digest.

Pe măsură ce boala s-a agravat, tatei i s-au ș� ters din 
memorie tot mai multe amintiri despre oamenii de afaceri 
pe care î�i cunoscuse. Î�n mare parte, cu cât i-a cunoscut mai 
devreme, cu atât i-a ț�inut minte mai mult, iar cunoș�tinț�ele 
cele mai recente i-au dispărut primele din minte. De exem-
plu, î�ș� i amintea de mulț�i oameni din anii ’50, î�n timp ce î�i 
uitase aproape pe toț�i cei pe care î�i cunoscuse din anii ’70 
î�ncoace. Aș�a e demenț�a. Dar amintirile mai î�nduioș�ătoare 
sunt sădite mai adânc î�n minte; iar Jack McDonald, pe care 
tata l-a cunoscut î�n 1961, după 33 de ani ai unei cariere care 
s-a î�ntins pe 72 de ani, a fost unul dintre ultimii oameni de 
afaceri care i-au dispărut din amintiri, demonstrând cât de 
mult a î�nsemnat McDonald pentru el.

Pe măsură ce treceau anii ’60, pe tata l-a interesat tot 
mai puț�in imaginea lui publică ș� i tot mai mult să stea li-
niș� tit. Se considera un mare cunoscător al caracterului oa-
menilor de afaceri ș� i chiar era î�n general, dar ș�tia că aceasta 
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este o activitate privată. A răspuns la câteva invitaț�ii locale 
de a apărea î�n public, dar a refuzat din ce î�n ce mai multe ș� i 
nu mai avea să se deplaseze niciodată pentru a apărea î�n 
public. Î�n 1970, la vârsta de 63 de ani, î�ncă nu avea niciun 
fir de păr alb î�n cap. Î�n acelaș� i an, fratele meu cel mai mare, 
Arthur, istoric ecleziastic prin pregătirea sa ș� i unul foarte 
bun, i s-a alăturat pentru a lucra cu el. Doi ani mai târziu, 
am venit ș� i eu. Visul tatei era să mai lucrăm câț�iva ani ș� i 
apoi să preluăm treptat afacerea. Imposibil. Mi-a luat doar 
circa un an ca să î�mi dau seama de ce. Tata ț�inea morț�iș�  la 
detalii, era foarte concentrat ș� i foarte stângaci ș� i nesigur 
din punct de vedere social, astfel î�ncât era absolut incapa-
bil să delege î�n vreun fel sarcinile. Aș�a că eu ș� i Arthur nu 
am putut deloc să evoluăm pentru a deveni niș�te colabora-
tori semnificativi. Eu aveam din fire multă energie, eram 
rebel ș� i destul de brutal cu oamenii din punct de vedere 
emoț�ional; ș� i imediat ce mi-am dat seama că tata nu poate 
delega sarcini, am ș�tiut că trebuie să mă distanț�ez de el, de 
dragul amândurora. Altfel, nu aveam nicio ș�ansă, ș� i fie el 
m-ar fi chinuit pe mine, fie eu pe el, fie amândoi. Lui Arthur 
i-au mai trebuit î�ncă patru ani ca să plece ș� i, iniț�ial, a plecat 
pentru a mi se alătura. Dar este greu ca un frate mai mare 
să se alăture fratelui mai mic ca partener minoritar, ș� i lu-
crurile nu au mers. Aș�a că Arthur a plecat din domeniu ș� i 
eu am rămas, dar separat de tata, interacț�ionând cu el, dar 
la distanț�ă. Aceș�ti ani au reprezentat primele dezamăgiri 
reale de când apăruse Acțiuni ordinare și profituri extraor-
dinare. Au inclus atât î�ngrozitoarea piaț�ă î�n scădere din 
1973-1974, cât ș� i faptul că organismul tatei a î�nceput să 
cedeze puț�in. Î�n 1977 avea 70 de ani; ș� i, deș� i nu ar fi recu-
noscut niciodată ș� i avea î�ncă o energie excepț�ională pentru 
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un bărbat de vârsta lui, nu mai era la fel de plin de viaț�ă ca 
odinioară ș� i, pentru prima oară, a î�nceput să dea primele 
semne de î�mbătrânire. Părul i se rărea ș� i acum era parț�ial 
cărunt. A î�nceput să adoarmă regulat după-amiaza î�n tren, 
când se ducea î�n peninsulă. Câteodată, adormea la birou 
după-amiaza. Era timpul să renunț�e, dar nu putea.

Î�n aceș�ti ani, a ajuns la concluzia că putea să deț�ină titluri 
de calitate superioară, eliminându-le pe cele mai slabe din-
tre puț�inele pe care le avea, pentru a deț�ine ș� i mai puț�ine, 
de o calitate mai î�naltă. Î�n retrospectivă, ș� i fără ca el să î�ș� i 
î�nchipuie, ce făcea de fapt era să reducă sfera care î�i solici-
ta atenț�ia, pentru ca aceasta să fie pe potriva energiei lui, 
care se diminua. La î�nceputul carierei, deț�inea poate 30 de 
acț�iuni: câteva importante, prestigioase, câteva de mărime 
mijlocie pe care le cumpărase când companiile erau mai 
mici ș� i pe care le păstra ș� i avea să le mai păstreze zeci de 
ani, unele mici pentru care avea speranț�e mari pe termen 
lung ș� i o mână de plasamente private, companii î�n care in-
vestise capital de risc î�n sume mici, pe care le considera ș� i 
mai atractive. La mijlocul anilor ’70, le-a vândut treptat pe 
cele pe care nu le aprecia aș�a de mult ș� i s-a concentrat pe 
titlurile lui preferate, aș�a că î�n jurul anului 1990 avea ș�ase 
acț�iuni, iar î�n 2000, avea trei. Niciuna dintre ele nu a mers 
bine. Sfatul meu pentru toț�i investitorii este să nu mai luaț�i 
decizii de investiț�ii de niciun fel atunci când î�mbătrâniț�i, 
orice ar î�nsemna „bătrâneț�ea” pentru voi. Opriț�i-vă î�nainte 
să î�mbătrâniț�i. Am văzut mari investitori î�mbătrânind, ș� i 
nu există mari investitori î�n vârstă. Există oameni bătrâni 
care au fost mari cândva; dar procesul investiț�iilor este prea 
energic pentru a î�ngădui ca bătrâneț�ea ș� i viitoarea măreț�ie 
să coexiste, iar î�mbătrânirea devine mai puternică decât 
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măreț�ia anterioară, ceea ce duce î�n cele din urmă la o im-
plozie ridicolă. Î�n medicină, „fragilitatea la bătrâneț�e” este 
o mare frontieră î�n viitor, ca boală nou recunoscută, dar 
acum î�i opreș�te pe toț�i marii investitori. Pur ș� i simplu nu 
există mari investitori octogenari. Î�n ultimii ani, tata vor-
bea ș� i gândea bine, dar nu mai avea limpezimea necesară 
pentru a lua decizii importante, ș� i vânzările pe care le-a 
făcut au avut loc mereu î�n momente nepotrivite. La bătrâ-
neț�e, spunea că el caută acț�iuni pe care să le păstreze 30 de 
ani, lucru care suna ridicol pentru un bărbat de 85 de ani. 
Oamenii credeau adesea că este adorabil, ceea ce iar era un 
lucru stupid. Cred că mulț�i dintre ceilalț�i oameni ș�tiau că 
face asta pentru că î�i place mult ș� i nu poate să renunț�e, 
chiar dacă nu î�i făcea bine din punct de vedere financiar. 
Dar toată lumea i-a cântat î�n strună, inclusiv eu. De ce nu? 
Dacă î�l făcea fericit, pe mine nu mă deranja. Dar unii î�ș� i 
dădeau seama că semăna un pic cu un bărbat care pierde 
vremea pe terenul de joc echipat cu bâtă ș� i mânuș�ă, chiar 
dacă e prea bătrân ca să mai joace. Puț�inele achiziț�ii făcute 
î�n amurgul vieț�ii nu au avut succes. I-ar fi fost mult mai 
bine din punct de vedere financiar dacă ar fi renunț�at să 
mai facă ceva la vârsta de 80 de ani, sau chiar la 70. Nu ar 
fi contat dacă ar fi vândut ș� i ar fi intrat î�n fonduri de indici 
sau dacă doar ar fi păstrat până la moarte ceea ce deț�inea. 
Dar aș�a, deciziile lui au dus la o scădere constantă a valorii.

Recomandarea lui dintotdeauna adresată investitori-
lor era să cumpere acț�iuni ale companiilor mari ș� i să le 
păstreze practic la nesfârș�it. Iar el deț�inuse acț�iuni ale com-
paniilor mari. Dacă ș� i-ar fi urmat recomandările spre sfâr-
ș� itul vieț�ii ș� i nu ar fi î�ncercat să mai umble la ele după 
vârsta maturităț�ii, ar fi putut să păstreze ceea ce deț�inea 
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până la moarte ș� i i-ar fi mers mult mai bine. Nu î�mi mai 
amintesc tot ce a deț�inut, dar î�mi aduc aminte de principa-
lele titluri. Î�n 1973, î�n punctul culminant al pieț�ei, deț�inea 
multe acț�iuni la marile firme de atunci: Dow Chemical, 
FMC Corporation, Motorola ș� i Texas Instruments. Dintre 
companiile de dimensiuni medii, deț�inea multe acț�iuni la 
Raychem ș� i Reynolds and Reynolds. Aceste ș�ase acț�iuni 
constituiau atunci două treimi din averea lui netă. Pe cele 
mai î�nalte poziț�ii se clasau Motorola, Texas Instruments 
ș� i Raychem; ș� i, dacă le-ar fi păstrat pe toate până acum, 
î�n ciuda dezastruoasei pieț�e î�n scădere din 2000-2002, ar 
fi dus-o foarte bine. Dar, cu excepț�ia acț�iunilor companiei 
Motorola, le-a vândut pe toate, ș� i momentul ales a fost 
groaznic î�n toate cazurile, lucru pe care nu l-ar fi făcut dacă 
ar fi fost mai tânăr. Deț�inea acț�iuni la multe firme mai mici, 
toate alese î�ntre 1968 ș� i 1973 – ș� i puț�ine i-au adus câș�tig 
după 1973. Cea mai spectaculoasă a fost, de departe, o par-
ticipare cu capital de risc î�n Manufacturing Data Systems, 
care a fost cotată la bursă ș� i a fost cumpărată apoi î�n anii 
’80, ș� i care i-a î�nmulț�it banii de o sută de ori. Acț�iunile pri-
mei dintre ele, Rogers Corporation, le mai deț�ine ș� i acum. 
Pe cele ale companiei Motorola le mai deț�ine ș� i acum. Spre 
sfârș� itul vieț�ii, a avut tendinț�a să le vândă pe cele care nu 
mai creș�teau de mult timp, ș� i adesea chiar î�nainte ca aces-
tea să-ș� i revină î�n mod spectaculos. A făcut asta î�n special 
cu FMC ș� i Texas Instruments î�n anii ’80 ș� i cu Raychem î�n 
anii ’90.

Î�n anii ’70, s-a î�ntâmplat ceva ș� i cu mintea lui – ceva ce 
nu pot să î�nț�eleg. Tatăl lui a practicat medicina până la 
scurt timp î�nainte să moară, î�n 1959. Î�n doar câț�iva ani, 
bunicul s-a î�mbolnăvit de ceea ce astăzi ar fi probabil 
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diagnosticat ca Alzheimer sau o formă de demenț�ă. Starea 
i s-a deteriorat rapid ș� i a murit. Dar tata a văzut altfel lu-
crurile. El credea că bunicul s-a ș�ubrezit pentru că nu a mai 
muncit; ș� i a ajuns la concluzia că ș� i el, dacă nu mai muncea, 
avea să se ș�ubrezească ș� i să moară. Ș� i, astfel, a conchis că 
trebuie să continue. Pentru tot restul vieț�ii sale, munca era 
viaț�a î�nsăș� i. Treptat, s-a resemnat î�n faț�a faptului că nu mai 
putea face cât făcea î�nainte, dar s-a forț�at să facă atât cât 
putea, ș� i a făcut o treabă remarcabilă. El considera că viaț�a 
este asemenea unui muș�chi – dacă î�l antrenezi din greu, 
acesta continuă să funcț�ioneze; dar dacă î�l laș� i să se relaxe-
ze, acesta va slăbi (iar după părerea lui, asta va duce la 
decădere ș� i la moarte). Chiar ș� i atunci când demenț�a l-a 
obligat î�n cele din urmă să renunț�e cu totul la muncă, a de-
testat î�ngrozitor acest lucru ș� i a crezut că asta î�l va duce 
la moarte, î�n loc să perceapă lucrurile altfel – că boala î�l 
dobora indiferent dacă muncea sau nu. Chiar ș� i după ce de-
menț�a i-a fost diagnosticată, a continuat să muncească, ș� i 
mergea lunar la neurolog pentru a-i evalua starea. Î�n 1999, 
deoarece demenț�a î�i făcea viaț�a grea, dar nu î�l oprea, i-am 
mutat biroul acasă, î�n vechiul meu dormitor, cu tot ce ră-
măsese î�n fostul lui birou. Le-a spus puț�inilor clienț�i care î�i 
mai rămăseseră despre boală ș� i ei i-au rămas alături; dar a 
reuș� it să mai ț�ină î�n frâu pierderea memoriei doar circa 
18 luni. Î�n 2000 a renunț�at complet. Î�n anul următor, mi-a 
vorbit raț�ional, î�ntrebându-mă despre cum ar fi să mai 
scrie o carte, cum să revină î�n activitate, dacă ar putea să 
ț�ină prelegeri la universităț�i aș�a cum a făcut la Stanford. 
Chiar a făcut o î�ncercare să mai scrie o carte, pe care ș� i-a 
imaginat-o cu un titlu de genul Ce am învățat în ultimii 25 de 
ani. Dar nu a reuș� it să dicteze decât ș�apte pagini. Energia 
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î�i seca aproape lunar ș� i capacităț�ile mintale se diminuau 
constant. Din cauza bolii, dimineaț�a vorbea despre planuri, 
ș� i până la amiază le uita. Când i s-a î�ncheiat cariera după 
72 de ani, o perioadă a fost extrem de deprimat, pentru că 
imaginea lui de sine era strâns legată de bunul mers al ca-
rierei. După cum spunea răposata mea soacră, „Bătrâneț�ea 
nu e pentru pămpălăi”.

CE FEL DE OM ERA?
Tata era auster, spartan, serios, dar cu un simț� al umorului 
bizar, legat de jocurile de cuvinte. Î�i plăceau calambururile, 
ș� i spunea despre calamburul altora că este „două treimi de 
calambur sau calamb!”. Când eram copil, toț�i prietenii mei 
erau speriaț�i de moarte de el pentru că, fără să vrea, avea o 
privire rece care te străpungea. Dacă nu î�l cunoș�teai bine, 
te speria de moarte – păr negru, ten măsliniu, nu era masiv 
(din contră, era aproape costeliv), dar părea î�nspăimântă-
tor ș� i era î�mbrăcat adesea î�n haine î�nchise la culoare. Dacă 
ar fi fost cu 20 de ani mai tânăr ș� i ar fi trăit î�n urmă cu 
75 de ani, ar fi semănat cu imaginea arhetipală a eroului 
negativ din westernuri, slab, cu părul negru ș�i haine î�nchise 
la culoare. Puteai să ț�i-l î�nchipui spunând: „Mai fă o miș�ca-
re ș� i te găuresc”. Dar nu a „găurit” pe nimeni. Nu era rău. 
Doar părea. Nu trebuia să scoată o vorbă. Cu toate acestea, 
copiii mergeau tiptil pe lângă el ș� i o ș�tergeau repede, ca să 
î�l evite. Repet, nu era rău, dar nu era nici cald ș� i primitor; ș� i 
nu lăuda absolut niciodată pe nimeni î�n afară de fratele 
meu cel mai mare, pe care î�l adora de când se născuse. 
Adevărul este că am ș�tiut î�ntotdeauna că tata avea o păre-
re foarte bună despre mine, poate mai bună decât despre 


