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Wstep

“100-bagger” to spdbdika, ktdéra zwiekszylra swojg wartos§é 100-
krotnie, czyli cena akcji wzrosta z 1 do 100 ztotych.
Nazwa “bagger” zostala wprowadzona przez Thomasa Phelpsa,
spopularyzowatl jg natomiast bardziej znany inwestor Peter
Lynch.

W niniejszym ebooku zaprezentuje Tobie kluczowe zalozenia
strategii polegajgcej na poszukiwaniu, kupowaniu i (co chyba
najtrudniejsze) trzymaniu spdtek, ktdre mogg przyniesé
wielokrotne zwroty z inwestycji.

Poprzez analize historyczng (ale nie archaiczng!) i studia
przypadkéw pokaze Tobie jakimi cechami charakteryzowaty sie
takie spbdtki. Tak bys mbégt sam odnalezé potencjalnych
multibaggerdédw w przysziosci.

Od kilku znanych inwestordéw, ktdérzy stosowali te strategie w
praktyce bedziesz mégt nauczyé sie odpowiednio postepowad.

Dowiesz sie tez jakich bteddéw unikaé w swojej codziennej
pracy.

Zapraszam do lektury,

f.ukasz Pelowski

.) www.okiemstratega.pl

s ]


http://www.okiemstratega.pl/

1.Strategia (ponownie) jest prosta?

“Aby odnies$é sukces na gietdzie musisz mieé wizje by znalezé
spbike, odwage by ja kupié i cierpliwo$é by ja trzymaé”

George F. Baker

Nie mozna wskaza¢ jednej, dominujgcej branzy, w ktérej spdiki
typu multibagger wystepuja. Znajdziesz je wsrdd
przedsiebiorstw handlowych, producenté4w napojéw, firm
przetwarzajgcych jedzenie, czy technologicznych.

Thomas Phelps zaleca poszukiwanie firm oferujgcych nowe
ustugi, materiaty czy produkty. Takich, ktdére usprawniaja
zycie, rozwiagzujg problemy oraz pozwalajg nam zyé, ale tez ii
pracowaé¢ efektywniej.

Atrakcyjne inwestycje mozesz znalezé réwniez w akcjach spdiek
zapomnianych oraz zdotowanych latami strat, ktére wracajg na
Sciezke wzrostu i rentownos$ci. Peter Lynch nazywal je
“spbdtkami na zakrecie” (turnarounds). Spditki takie muszg mieé
jednak przed sobg dobre perspektywy wzrostu i posiadaéd
zdolno$é do pomnazania zainwestowanego kapitaiu w bardzo
dtugiej perspektywie.

W tej strategii réwnie wazna jest wiedza, w jakie spditki nie
inwestowaé¢. Tylko rzetelna analiza fundamentalna jest w stanie
uchronié¢ Cie przed powaznym biedem.

Poleganie na publikowanych trendach wzrostu, marzach czy
wskaznikach wyceny jak np. cena do zysku. Nie jest tak wazna
jak zrozumienie jak spdtka moze tworzyé warto$é w przysziosci.

Nie wolno réwniez patrzeé tylko na zyski na akcje, albowiem
maja one wiele ograniczen:

e w zyskach pomija sie inwestycje w Srodki trwate, wiec gdy
naklady inwestycyjne sg wieksze niz amortyzacja, wyklucza
sie drenaz Srodkéw pienieznych netto.

e W zyskach pomijane sg inwestycje w kapital obrotowy, wiec
gdy nalezno$ci i zapasy rosng szybciej niz zobowigzania i
rozliczenia miedzyokresowe bierne, wyklucza sie drenaz
$§rodkéw pienieznych netto.
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e Inicjatywy niematerialne generujgce wzrost, takie jak
badania i rozwdj, promocja/reklama i edukacja
pracownikéw, sag wydatkami (tj. nie inwestycjami), mimo ze
korzysci beda trwaly przez wiele lat.

Jako skuteczny inwestor musisz wyszkolié sie i nabraé¢ nawyku
poszukiwania pomysidéw inwestycyjnych, ktére mogg staé sie
naprawde duze. My$leé o wielko$Sci firmy obecnie oraz w
przysztosci.

Spbé1ki typu multibagger sg “efektem” wzrostu i upilywu czasu.
By osiggngé na nich duze zwroty musisz sie ich trzymaé przez
kilka, a czasem nawet kilkanas$cie lat. Je§li zainwestujesz w
spbtke, ktdéra rodnie 20% rocznie przez 25 lat otrzymasz ““100-
baggera”. Jeé§li sprzedasz jg po 20 latach, zwrot bedzie na
poziomie “tylko” 40:1. Ostatnie 5 lat podwoi wiec (a nawet
wiecej!) catkowity zwrot z inwestycji. Jedyne co musisz zrobié
to czekad.

Thomas Phelps zaleca stosowanie koncepcji *“coffee can
portfolio’”, nawigzujgcej do praktyk mieszkancdw Dzikiego
Zachodu, ktérzy chowali drogocenne rzeczy w puszkach po kawie
i zakopywali w ogrédku na lata. Strategia doskonale nadaje sie
do ochrony inwestora przed nim samym. Obsesyjnym sprawdzaniem
cen akcji, nerwowym dokonywaniem transakcji w nieodpowiednim
momencie i uleganiem codziennym informacjom w mediach.

Zmusza natomiast do my$lenia w diugim horyzoncie czasowym oraz
skupienia na fundamentach biznesu, a nie biezgcych cenach
akcji.Podsumowujgc. Nie wtozysz do takiej puszki nic, co nie
bedzie dobre za 10 lat.

Sprzedawaé¢ natomiast powiniene$§ rzadko. Tylko wtedy, gdy
jeste$ pewny, ze popeitnite$ btgd lub spditka przestata sie
rozwijaé.To co sie liczy najbardziej to wzrost - sprzedazy,
marzy, zyskédw i wyceny.
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2.Kluczowe zalozenia

+Nie moge byé zaangazowany w 50, czy 75 spditek. To styl
inwestycyjny Arki Noego - skoiczysz w ten sposdb z zoo.
Inwestuje czas i znaczgce Srodki tylko w kilka
przedsiebiorstw”.

Warren Buffett

Zardéwno czas jak i Srodki, tak naprawde kazdego
inwestora, sg co do zasady ograniczone. Musisz wiec
skupié sie tylko na inwestycjach w spdétki, ktdére mogag byé
potencjalnymi multibaggerami.

Ponize]j przedstawiam najwazniejsze cechy 1 parametry,
jakie powinny posiadaé spdtki oraz zarzgdzajgcy nimi
ludzie, ktére w mojej ocenie powinny znaleZé¢ sie kregu
Twoich poszukiwan.

a. ROE to wskaznik zwrotu jaki spdtka generuje z kapitaidw
wtasnych. W diuzszym okresie zwrot z kapitatu i zwrot z
inwestycji w akcje sg ze sobag catkiem dobrze
skorelowane.

Wedtug autordéw, najlepiej gdyby wskaZnik ROE mial powyzej
20%. Je$li uda sie Tobie zainwestowaé w takag spdtke
(oczywiscie w odpowiedniej cenie), powiniene$ ja trzymadé
w portfelu tak diugo jak bedzie ona osiggaé¢ tak wysokie
zwroty na kapitale.

Skupienie sie na wskazZnikach zwrotu z inwestycji pomaga
inwestorom wytrzymaé z akcjami w portfelu i nie ulegaéd
szumowi informacyjnemu.

Dobrym miejscem rozpoczecia poszukiwan bedzie lista
spbtek z wysokim ROE (osigganym przez 4-5 lat z rzedu),
dzieki wysokim marzom (a nie zwiekszanemu zadluzeniu).

Sam wskaznik ROE to za mato, by ocenié, czy spdika moze
osiggngé¢ status multibaggera. Réwnie wazne sg
umiejetnosdci zarzadzajacych do skutecznej alokacji
kapitatu.

WskazZnik ROE oczywiscie nie musi (i nie bedzie) zawsze
wysoki, a gorsze (chwilowo) dla spdiki okresy mozna

wykorzystaé do zwiekszenia pozycji.

Nie powinny Ciebie jednak interesowa¢ spdiki, ktdére traca
pienigdze w okresach dekoniunktury.
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b. skuteczna alokacja kapitatu

»W dtugim terminie zwrot dla inwestordéw uzalezniony jest
gtéwnie od decyzji zarzgdzajacych i narzedzi, ktére
wybiorg”.

William Thorndike

Co moga zrobié¢ zarzadzajacy?

e rozwijaé¢ dziatalnos$é operacyjnag
e przejmowaé inne podmioty

e ptacié¢ dywidendy

e sptacaé¢ zadiuzenie

e skupowaé akcje witasne

Z perspektywy inwestora najwazniejsze Jjest diugoterminowe
budowanie wartos$ci, a nie kwartalne wyniki.

Na czym zatem powinni sie skupié¢ zarzadzajacy?

e na alokacji kapitatu (to najwazniejsze zadanie)

e mna wzro$Scie warto$ci na akcje

e na przepiywach operacyjnych

e na niezaleznos$ci w mys$leniu i dziataniu

e na cierpliwo$ci w dazeniu do diugoterminowych celdéw

¢ na okazjonalnej odwadze, by wykorzystywacd
nadarzajgce sie okazje

c. ,skin in the game”
»Jesli zarzadzajgcy lub czionkowie rady nadzorczej nie
maja minimum 10-20% akcji odpus$é sobie te spdtke i szukaj
dalej"”.
Martin Sosnoff
Inwestuj razem z ludZmi zaangazowanymi w spditke. Firmy

zarzgdzane przez akcjonariuszy (,owner operated”) w
diugim okresie osiggaja lepsze zwroty niz szeroki rynek.
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The typical public company vs. the owner-operator

Agent
Management Personal Wealth Long-Term
' ’ at Risk Profits
Quarterly ‘ “Flashy” Management &
Earnings . Acquisitions Shareholders
Compensation
Focused
Superior Value Opportunistic
‘ Creation Acquisitions

Below Average Returns to
Shareholders “Virtuous Feedback”

Source: Horizon Kinetics

Zarzadzajacym wiascicielom zalezy na wzbogacaniu sie
poprzez diugoterminowe budowanie warto$ci, a nie na
premiach, atrakcyjnych systemach motywacyjnych czy
bezsensownych akwizycjach.

W dzisiejszych czasach analitycy i inwestorzy
profesjonalni za bardzo skupiajg sie na liczbach i
wskaznikach zamiast na ludziach prowadzgcych firmy oraz
ich kompetencjach w obszarze skutecznej alokacji
kapitatu.

Podczas kryzysdédw tacy zarzgdzajacy nie boja sie zaciggaéd
diugu i podejmowaé ryzyka (oszacowanego), by skorzystaé z
okazji i rozwingé biznes podczas gdy inni (najemne
zarzady) sie boja.

Dbajg takze o to, by ptacié jak najmniejsze podatki.
Spb61ki takie majg nizsze zyski, ale nie przeptywy
pieniezne. Stad oceniajgc je z perspektywy P/E inwestorzy
moga uzna¢ je za drogie i przegapié¢ inwestycyjng okazje.

d. trzymaj konkurencje z daleka
Tematowi przewag konkurencyjnych poSwiecitem pierwszego
ebooka, znajdziesz go klikajagc tutaj:
https://okiemstratega.pl/wp-
content/uploads/2024/05/okiem-stratega—-przewaqgi-
konkurencyjne-i-strategia-inwestycyjna-pata-dorseya-.pdf
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Dlatego skupie sie tylko na ich kluczowych zatozeniach.
Zainteresowanych pogtebieniem wiedzy w tej materii
odsytam do lektury.

Przedsiebiorstwa, by rosngé muszg ,cos$” robié dobrze, by
ten proces trwal diugo ,co$ innego” musi je chronié.
Warren Buffet to ,co$ innego” nazywal fosg (ekonomiczng).
My dla uproszczenia nazwijmy to przewaga konkurencyjng.

Przewagli te moga przyjaé rbézne formy:

e zasobbéw niematerialnych, np. w postaci silnej marki,
patentu czy pozwolenia

e wysokich kosztdéw zmiany

o efektéw sieciowych

e nizszych kosztdéw, np. produkcji czy logistyki

e efektéw skali - niekoniecznie w warto$ciach
bezwzglednych, wystarczy w stosunku do rywali

Przewagi konkurencyjne, ktére dajg swoim wtascicielom
mozliwo§é osiggania wysokich zwrotdédw z zainwestowanego
kapitatu nie sg im dane na zawsze. Wspomniany Pat Dorsey
uwazal, ze spdtka jest otoczona fosag, gdy ROIC > 15%, ROE
> 15% oraz ROA > 7%.

Historia zna wiele przyktaddédw spdiek takich jak Delta
Airways, Nokia, czy General Motors. Niegdy$ chronione, a
dzi§ skazane na walke z pozostatymi uczestnikami rynku,
ktérych wyniki nie réznig sie od Sredniej.

e. przemystowe mapy Mauboussina

Michael Mauboussin sugeruje inwestorom, by stworzyli
(wtasne) mapy przemysitowe, w ktérych oznaczag wszystkich
liczacych sie graczy w danych gateziach gospodarki.

Uwierz mi. Naprawde niewielu inwestoréw, takze
profesjonalnych posSwieca czas na przygotowanie takiej
mapy. To moze byé Twoja inwestycyjna przewaga
konkurencyjna!
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Exhibit 6: U.S. Airline Industry Map

Financing Global distribution systems
Leasing, banks, investors Sabre
Amadeus
ir Travelport
Gates, takeoff/landing slots Government
Regulation v
I Jet fuel Manc}iated( sewi(;es (e.g., Travel intermediaries
security, air traffic control) Travel agents
l Gidons ] Corporate travel departments
Website aggregators
l Priceline.com
Labor ~ Airlines Expedia
_____ Cabin crew, pilots United Continental (hub) Orbitz
Ground staff, other services Deita (hub) TripAdvisor
I AMR (hub) l
_______________________ Southwest (LCC)
E External providers | US Airways (hub) Fliers
' Atlas Air : JetBlue (LCC) & Commercial
Air Transport Services Group; Alaska Air (hub) Business
SkyWest (regional)

Parts suppliers

Engines
General Electric

Pratt & Whitney (UTX)
Rolls Royce
Other
UTC Aerospace (UTX)
Honeywell
General Dynamics
Textron
Precision Castparts
Spirit AeroSystems
Rockwell Collins
Triumph Group
B/E Aerospace
Moog
CAE
TransDigm
Hexcel
Heico

zrb6dio: http://csinvesting.org/wp-content/uploads/2013/07/Measuring the_Moat_July2013.pdf

Republic Airways (mix)
Hawaiian Holdings (regional)
Spirit (LCC)
Allegiant Travel (LCC)

A

Aircraft
Boeing
EADS

Bombardier
AVIC
Embraer

Air freight and logistics
UPS
FedEx
C.H. Robinson
UTi Worldwide
Expeditors
Echo Global Logistics
Forward Air

Stosowanie map przemysitowych jako jednego z modeli
mentalnych (tak uwielbianych przez Charliego Mungera)
moze pombéc Tobie w skupieniu energii (i efektywnym
wykorzystaniu czasu) na wtasciwych spdétkach lub grupach
spbtek w danej branzy.

Dzieki niej mozesz réwniez przyglada¢ sie catym branzom
pod katem ich stabilno$ci oraz cyklu, w ktérym sie
znajduja. Przedsiebiorstwom ze stabilnych branz tatwiej

jest utrzymaé przewage konkurencyjng, a tym samym wysokie
zwroty z zainwestowanego kapitazu.

W niestabilnych branzach natomiast mozesz szukaé spbiek,
ktére (majac ku temu odpowiednie cechy) bedg potrafity
lepiej niz inne wykorzystaé¢ okazje stworzone przez
niesprzyjajace (niestabilne) warunki.
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f. niedoceniona marza brutto

Matthew Berry, autor artykuitu ,Mean reversion in
corporate returns” w swojej pracy zajat sie analizg
czynnikéw wpiywajgcych na trwato$§é przewag
konkurencyjnych i wskaznika ROIC - w szczegblnosci
stopami wzrostu oraz marzami.

Odkryt, ze marza brutto jest zadziwiajgco trwata i nie
zmniejsza sie w takim samym stopniu jak inne wskazniki
rentowno$ci. Twierdzi, ze jest najwazniejszym czynnikiem
wptywajgcym na diugotrwatg efektywno$é przedsiebiorstw.
Oczywiécie im wyzsza marza brutto w stosunku do
konkurencji tym lepiej.

Jego zdaniem wskaZnik ten mierzy warto$¢é dodang dla
klienta kohcowego, czyli jego zdolno$é do zaptaty za dane
dobro. Je$§li nie jeste$ w stanie ocenié¢ jak i gdzie
spbtka dodaje wartosé dla swoich klientdw prawdopodobnie
nie bedzie to multibagger.

Spb61ki cechujgce sie trwale wysokg marzg brutto oraz
niska marza operacyjng mogg by¢ potencjalnymi kandydatami
na multibaggeréw. Koszty operacyjne mozna poprawié
tatwiej niz marze brutto.

g. skup akcji wtasnych

Gdy spdétka skupuje swoje akcje, to jej przyszie zyski,
dywidendy oraz aktywa znajdujg sie w rekach coraz
mniejszej liczby inwestoréw.

Gdy wzrost gospodarczy, a z nim wzrost przedsiebiorstwa
zwalnia lub w ogble przestaje rosnagé taktyka ta staje sie
waznym narzedziem zwiekszania zyskédw na akcje.

Kombinacja dwéch warunké4w dopuszcza mozliwos§é dokonywania
skupdéw akcji:

e spdtka musi mieé na to Srodki
e cena akcji powinna byé znaczgco nizsza od jej

wartos$ci wewnetrznej

Przyglgdaj sie spbdtkom konsekwentnie skupujgcym swoje
akcje w niskich cenach.
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3. Studia przypadkoéow

Zaré4wno na gietdzie amerykanskiej jak i naszej rodzimej

znajdziesz wiele spdtek, ktdére osiggnely status multibaggera.

Na ponizszych grafikach oraz w tabeli prezentuje wykresy kilku
wybranych przedsiebiorstw, ktére mogity przyniesé inwestorom

wielokrotne zwroty.

Czynniki wzrostu tych podmiotdéw wraz ze z obszernym

komentarzem znajdziecie w materiale wideo, ktdéry wkrdtce

pojawi sie na kanale wideo Okiem Stratega:

https://www.youtube.com/@okiemstratega

Klikajgc w ponizszy link mozZecie natomiast sprawdzié jakie

stopy zwrotu generuja spdétki na polskim parkiecie:

http://www.biznesradar.pl/stopy-zwrotu/akcje dgpw

Data poczatkowa
Data konncowa

Poczatkowa cena akcji
Koncowa cena akcji

Stopa zwrotu

Przychody na start
Przychody na koniec

Zysk netto na start
Zysk netto na koniec

C/Z na start
C/Z na koniec

EPS na start
EPS na koniec
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Auto Partner

09.01.2017
08.02.2024

4,69
28,13

499%

915 438
3 653 384

34 884
223 586

14,86
15,16

0,29
1,71

Dino Polska

15.05.2017
07.03.2024

39
440

1028%

4 515 933
25 666 255

213 604
1405 327

27,52
32,14

1,7
14,33

Voxel

03.10.2022
06.06.2024

32,5
99,6

207%

414 801
436 032

45 623
89778

6,22
11,94

5,35
7,79

MFO

23.03.2020
22.11.2021

11,6
54,9

373%

428 485
922 803

26 953
24 632

6,72
8,29

4,08
3,73
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a. Autopartner - stopa zwrotu osiggnieta od stycznia 2017
do lutego 2024 to 500%

Ze szczegdtlowym opisem spbiki mozecie zapoznaé sie
tutaj: https://www.biznesradar.pl/a/107995,wiesz-w-co-
inwestujesz-auto-partner

b. Dino - stopa zwrotu osiggnieta od maja 2017 do marca 2024
to 1028%!

c. MFO - stopa zwrotu osiggnieta od marca 2020 do listopada
2021 to 373%

.) www.okiemstratega.pl 12
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Ze szczegdlowym opisem spbdirki MFO mozecie zapoznaé sie
tutaj: https://www.biznesradar.pl/a/95949,wiesz-w-co-
inwestujesz-mfo

d. Voxel - stopa zwrotu osiggnieta od pazZdziernika 2022 do
czerwca 2024 to 207%

Ze szczegdtlowym opisem spdirki mozecie zapoznaé sie tutaj:
https://www.biznesradar.pl/a/113569,wiesz-w-co-
inwestujesz-voxel

e. Berkshire Hathaway - stopa zwrotu osiggnieta od 1996 do
2024 to 2107%.

Osiggniecie statusu 100-baggera zajeio spbdice 19 lat,
natomiast stopa zwrotu od 1965 roku to ponad 18.000%!
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f. Monster Beverages - stopa zwrotu osiggnieta od 2005 do
2024 to 11.700%!

Osiggniecie statusu 100-baggera zajeto tej fenomenalnej

spbdice niespeina 10 lat, co oznacza, ze rosta po 50%
rocznie!

g. McDonald’'s - stopa zwrotu osiggnieta od 1996 do 2024 to
2107%.

Osiggniecie statusu 100-baggera zajeio spbdice rdéwniez 19
lat, natomiast stopa zwrotu od 1965 roku to prawie
4.000%!

Z catg analizg fundamentalng spéitki McDonald’'s mozecie
zapoznaé¢ sie tutaj: https://okiemstratega.pl/wp-—
content/uploads/2024/05/mcdonalds-analiza-fundamentalna-
spolki-okiem-stratega-.pdf
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@® 153.27

Cena akcji: 13.5%

100-bagger jest Swietym Graalem gietdowych poszukiwaczy. Ale
chyba zaden inwestor nie bedzie rozczarowany, gdy jego
inwestycja uros$nie 50, czy “jedynie” 10 razy?

4. Wskazowki dotyczace skutecznego inwestowania

“Wiekszo$¢é inwestordw goni zwroty z inwestycji - nie réb tego,
stracisz czas 1 pienigdze”.

Christopher Mayer

a. madry inwestor potrafi sie nudzié!

Dlaczego tak wiele osdéb sabotuje dobrze dziatajace
strategie inwestycyjne i wtasne portfolio? Dlaczego
inwestorzy caty czas szukajg nowych pomysitdéw, spdtek, czy
powoddéw by ,,co$ zrobié”?

Dlaczego tak bardzo skupiajg sie na kwartalnych lub
rocznych (znacznie rzadziej!) wynikach, a nie potrafig
spojrzeé w diuzsze]j perspektywie?

Dlaczego akcje posiadane diuzej w portfelu stajg sie tak
nudne, ze ponownie ,co$” trzeba z nimi zrobié?

.‘) www.okiemstratega.pl 15
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Wszystkie powyZsze czynno$ci, na pozdér tak ekscytujace,
niewiele réznig sie od pdéjscia do kasyna.

Idea (zndéw!) jest prosta. Gdy znajdziesz wspaniata
sp6tke, z dobrymi perspektywami wzrostu i kupisz ja z
odpowiednim marginesem bezpieczenistwa, to cytujac
Charliego Mungera ,siedZ na tylku i nic nie réb”.
Korzystaj z okazji, ktérg dajg Ci pozostali inwestorzy,
ktérzy nie potrafig tego robié!

b. nie daj sie oszukaé

Liderzy, prezesi zarzaddéw - charyzmatyczni, pieknie
opowiadajgcy o przysziosSci swoich spbditek. Najczesciej
sowicie wynagradzani za krdétkoterminowe wyniki. Rzadko
kiedy wyciggaja wnioski z popeinionych btedéw. Podejmujg
ryzykowne dziatania, ktdére kadra Sredniego szczebla (w
strachu przed utratg posady) tuszuje i popiera.

Czlonkowie rad nadzorczych powinni reprezentowaé
akcjonariuszy mniejszos$ciowych, ale tego nie robig.
Rzadko kiedy sg niezalezni i biorg odpowiedzialno$é za
swoje decyzje. Nie mozesz na nich polegaé.

Prawnicy reprezentujg swoich klientdédw, nie inwestorédw.
Pamietaj kto za nich ptaci! Ich zadaniem jest rdéwniez
ukrywanie btednych decyzji. Nie daj sie wiec zwiesé
pieknej nazwie kancelarii obstugujgcej spdike.

Podobnie jest z audytorami. Rzadko kiedy zobaczymy dzieki
nim wiecej w sprawozdaniu finansowym.

Zadaniem bankieré4w inwestycyjnych i profesjonalnych
maklerédw jest sprzedaz produktédw - akcji, obligacji,
spbtek. Za to wtasnie sa wynagradzani. Nie za wspieranie
inwestordéw indywidualnych. Ich raporty moga byé przydatne
tylko ze wzgledu na dostep do danych rynkowych, ktére
Tobie trudniej bedzie uzyskaé. Na pewno nie ze wzgledu na
ich porady inwestycyjne.

Kilka praktycznych porad jak nie daé¢ sie zwies$é:

e oceniaj zarzadzajacych po czynach, a nie siowach

e lepiej jest czytaé transkrypcje ze spotkan niz ich
stuchaé

e czytaj kilka sprawozdan kwartalnych na raz, by
wytapa¢ niejasnosci, znikajgce inicjatywy i
kamuflowane btedy

e sprawdzaj, na ktére pytania zarzad unika odpowiedzi
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e nie spoufalaj sie z zarzadami, bo trudniej bedzie Ci
zachowaé obiektywizm

e szukaj obiektywnych zZrddet informacji i nie polegaj
na tych, za ktbére kto$ otrzymat wynagrodzenie lub ma
»swdj interes” w ich publikacji

e inwestowanie jest trudne, inwestowanie za granica
jest jeszcze trudniejsze. My$lisz, ze w Chinach kto$
zostat skazany za publikowanie nieprawdziwych
informacji, ktdére wpiywaja znaczgco na wyniki? Nie
sgdze. Propaganda na najwyzszym poziomie.

c. ignoruj prognozy

Inwestorzy co do zasady ufajg prognozom i opiniom
ekspertédw (sic!).

Spéjrzmy chociazby na estymacje wynikdédw kwartalnych,
ktére z reguty sa zbyt optymistyczne. No cbéz. Taka jest
ludzka natura. Rzadko kiedy biorg pod uwage ryzyka, a i
tak na ich podstawie niejako ,zmuszaja” nas do
podejmowania decyzji o zakupie czy sprzedazy akcji.

Analitycy majg tendencje do przewidywania przysziosdci
zblizonej do terazZniejszo$Sci. Doskonale wiemy jednak, ze
rzeczywisto$é jest o wiele bardziej ztozona i zmienna.

Zwr6¢ uwage, ze konsensus nigdy nie bierze pod uwage
zdarzen ekstremalnych, a prognozy praktycznie zawsze sa
zblizone do obecnej sytuacji. Problem w tym, ze to
wlasnie w przypadku tych ekstremalnych sytuacji
inwestorzy zarabiajg lub tracag pienigdze. Widziate$
kiedy$ rekomendacje dla multibaggera? Niezwykle zyski
zaréwno Ty jak i spdétka, mozecie osiagnaé z wtasSciwej i
to chyba nie dziwi, ale wtasnej prognozy!

Zamiast tracié czas na préby przewidywania politycznej
czy gospodarczej przyszitosci skup sie na rzetelnej
analizie fundamentalnej i wypatruj okazji w swoim
obszarze kompetencji.

d. darmowe lekcje od Christophera Mayera

Autor ksigzki “100 baggers: Stocks That Return 100-to-1
and How To Find Them" jest tez aktywnym inwestorem,
ponizej przygotowatem mate zestawienie jego praktycznych
porad. Niektdére zapewne znasz, niektére brzmig
trywialnie, gdyby tylko inwestowanie bylo takie proste..
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najprostsze pomysty czesto sg najlepsze. Badz
ostrozny przy duzych, abstrakcyjnych konceptach

jedna z podstawowych zasad inwestycyjnych (nie
jestes$ przeciez spekulantem prawda?) jest, by nigdy
nie dokonywaé inwestycji z nieinwestycyjnych powoddw

kazdy problem to okazja inwestycyjna, je$li tylko
jeste$d w stanie zobaczyé rozwigzanie

bgdz otwarty, aktywnie szukaj luk i wad w swoich
pomystach i nie bdéj sie zmieniaé¢ zdania

szukaj nieoczywistych pomysidéw, gdy za biznesem stoi
co$ wiecej niz tylko liczby - ludzie, nieoczywiste
modele biznesowe - wystepujg rzadko, ale z reguty
przynosza wysokie zwroty z inwestycji

Ich znalezienie wymaga wiele czytania, rozmawiania z
ludzmi - inwestorami, analitykami, zarzagdzajacymi
lub pracownikami operacyjnymi - a nie tylko
analizowania wynikdéw finansowych

inwestowanie za granicg zwiekszy Twoje mozliwosci.
Je§li poswiecite$ czas na analize danej branzy i jej
liderédw w kraju, to szukaé na obcych rynkach

idealny biznes w czasach wysokiej inflacji to ten,
ktéry moze zwiekszaé¢ ceny i nie wymaga duzych
inwestycji w aktywa

Wysoka inflacja zwykle szkodzi wynikom spditek, ale ..
multibaggerzy sg jej najlepszymi przeciwnikami.
Szukaj wsrdéd spdtek, ktdére dobrze sobie radza w
czasach wysokiego tempa wzrostu cen

wiele osdéb uwaza, ze spdtki posiadajgce duzo
fizycznych zasobdw to dobre inwestycje. To nie do
konca prawda

Zasoby te wymagajg duzych inwestycji kapitatowych,
przez co zwroty kapitalu sa nizsze. Czesto ledwo
wystarczajg na utrzymanie tych aktywdéw. Na
finansowanie wzrostu czy zwrotdw dla akcjonariuszy
nie zostaje juz wiele Srodkéw.

Szukaj wsrdéd przedsiebiorstw, ktdére swoje przychody
czerpig z zasobdw niematerialnych.

polowanie na spdétki typu multibagger jest zupeinie
niezalezne od tego co sie dzieje na rynku. Niewazne,
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czy jest rynek byka, niedzwiedzia czy przerazonego
lwa -0 autorze tego okres$lenia Vitalyi’'u
Katsenelsonie opowiem Wam przy innej okazji. Zasada
jest jedna. Nigdy nie przestawaj szukad!

Co wiecej! W gorszych czasach mniej ludzi ma odwage
inwestowad.

e nie béj sie trzymaé gotdwki, dopdbki nie znajdziesz
naprawde dobrej inwestycji

e "Nie ptacz nad rozlanym mlekiem, tylko przysztosé
sie liczy”.

5. Znawcy tematu

"Nie inwestuj w spbike, ktdérej modelu biznesowego nie jeste$§ w
stanie narysowa¢ kredkg”

Peter Lynch

W tym krétkim rozdziale przyblize Tobie postaci inwestordw,
ktérzy zainspirowali mnie do opisania strategii polegajgcej na
inwestowaniu w spdétki przynoszgce wielokrotne zwroty.

a. Thomas Phelps, ktdéry pierwszy uzyil okresSlenia
“multibagger” prawie cale zawodowe zycie spedzit jako
dziennikarz i1 analityk. Kariere zaczynat w 1927 w Wall
Street Journal, pdbzniej pracowat w Barron’s, a dopiero
ostatnie 10 lat (1960-1970) jako partner w inwestycyjnej
spbtce Scudder, Stevens & Clark. Swojg filozofie i
dokonania opisatl w ksigzce “100 to 1 in the stock
market” .

b. Chuck Akre, polskim inwestorom znany dzieki strategii
“stotka na trzech nogach” (three legged stool, opisanej
przez Tomka Publicewicza w jednym z newsletterdw:
https://www.biznesradar.pl/a/103633,strategia-stolek-na-
trzech-nogach-newsletter). W inwestycyjnym Swiecie obecny
od 1968, swdj witasny fundusz Akre Capital Management
zatozyt w 1989.

c. Christopher Mayer, autor bardzo znanej ksigzki “100
baggers: Stocks That Return 100-to-1 and How To Find
Them", w ktérej kompleksowo opisal strategie inwestowania
w multibaggerdéw. Pisze rdéwniez newsletter “The mind
collection”, a zawodowo zwigzany jest z Woodlock House
Family Capital.
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d. Na koniec zostawilem zgodnie z powiedzeniem “last but not
least” Petera Lyncha. Postaé wybitng. Mam nadzieje, ze
réwniez Tobie bardzo dobrze znang. To on wprowadzit do
szerokiego $wiata praktyke inwestowania w spdéiki
okre$lane jako “tenbagger” oraz dokonat podziaiu
przedsiebiorstw na cykliczne, “na zakrecie”, wolno
rosngce, szybko rosnace (w tej kategorii widziat
najwiekszy potencjat), “asset plays” oraz ‘“nieztomne”.
Autor dwéch ksigzek “Beating the street” oraz “One Up on
Wall Street”, ale przede wszystkim zarzgdzajgcy w latach
1977-90 funduszem Magellan Fund.

Warren Buffett, Mohnish Pabrai, Seth Klarman oraz wielu innych
inwestowato i osigga ponadprzecietne zwroty dzieki spdikom
typu multibagger. O nich jednak opowiem przy innej okazji,
gdyz ich strategie nie skupialty sie bezpos$rednio na
poszukiwaniu tego typu przedsiebiorstw.

6. Kazdy inwestor popeinia biedy!

Najwiekszg przeszkoda w wielokrotnym pomnazaniu kapitatu jest
wytrzymanie “wzrostéw i spadkéw” w diugim okresie czasu. Cheé
realizacji zyskéw lub pozbycia sie strat jest bardzo silna.
Nie martw sie. Zdarza sie to nawet najlepszym i najwiekszym
inwestorom.

Warren Buffett kupit w 1966 roku akcje Walt Disney Company po
31 centdédw i sprzedat je po roku za 48 centdw osiggajac
imponujgcy zwrot na poziomie 55%. Gdyby podobnie jak z akcjami
Coca-Cola wytrzymal do dzi§, gdy akcje sg warte 85 dolardw,
jego zwrot byilby wielokrotnie wiekszy.

Apple, ktéry osiggngl status “225-baggera’”, w latach 1980-2012
dwukrotnie tracit 80%, a kilkukrotnie 40% kapitalizacji. Sam
odpowiedz sobie na pytanie, czy wytrzymatbys$ takie wahania
kursu?

Podobnie Netflix, "“60-bagger”, od 2002 do 2015 tracit
czterokrotnie 25%, po razie 41% oraz 80%.

Ja zbyt szybko wyszediem z inwestycji m.in. w Enter Air i CCC.
Skale tych bteddéw mozesz zobaczyé tutaj:
https://okiemstratega.pl/spolki-zbyt-szybko-sprzedane/

Konkluzja, ktéra moze i powinna byé na poczatku -jesli lubisz
ciggle sprawdzanie cen, poszukiwanie nowych “tickeréw”,
migajgce ekrany monitordéw i cigglg zmienno$é to ta strategia
na pewno nie jest dla Ciebie.
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7. Inwestowanie w multibaggeréw w piguice

Wiem, ze nie kazdy ma czas, by czytaé cale opracowania i
analizowaé¢ studia przypadkdé4w. Chcesz sprawdzié, czy strategia
inwestowania w spditki typu multibagger jest dla Ciebie? Ten
rozdziat Ci w tym pomoze.

musisz ich szukaé

Twéj czas i zasoby sg bardzo ograniczone, nie traé ich na
analizowanie spdtek, ktdére moga przyniesé 30-50% zwrotu.
Skup sie na prawdziwych multibaggerach!

. wzrost, wzrost i jeszcze raz wzrost

By osiggngé naprawde wysokie zwroty z inwestycji
potrzebujesz wzrostu. Inwestuj tylko w spdiki, ktdére maja
duzo przestrzeni na rozwdj, zwiekszajg przychody i zyski
na akcje. Te trzy czynniki pozytywnie wpiywajg na
reinwestycje kapitaiu.

Nie podejmuj decyzji na bazie kwartalnych wynikdéw. Liczy
sie diugoterminowa zdolno$¢é spdiki do zwiekszania
zyskow.

wskazniki wyceny

Niezmiernie rzadko sie zdarza, by wspaniale spditki miaty
niskie wyceny. Nie tra¢ zatem czasu na szukanie
multibaggeré4w wycenianych 5x zysk lub z duzym dyskontem
do warto$ci wewnetrznej.

Czas jest przyjacielem dobrych inwestycji, wiec mozesz za
nie zaptacié wiecej. Nie przejmuj sie, nawet Warren
Buffet dopiero po namowach swojego biznesowego partnera
Charliego Mungera zrozumial, ze to wtasSciwa strategia.

Dobrym sposobem jest korzystanie ze wskaznika PEG, ktéry
obliczamy dzielgac wskaznik P/E przez szacowane tempo
wzrostu (EPS growth rate).

Pamietaj jednak, ze im wiecej (wskaZnikowo) zaptacisz za
spbétke, tym wiecej bedzie ona musiata zarobié w
przysztosci, by przyniesé Ci solidne zwroty.

. podwéjny silnik

Wysoki wzrost przy niskich wskaZnikach wyceny to podwdjny
silnik napedzajacy spdtki typu multibagger.
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. fosy ekonomiczne to podstawa

By spdétka mogta zyskaé status multibaggera musi osiggaé
wysokie zwroty z zainwestowanego kapitatu przez dituzszy
czas. Trwale przewagi konkurencyjne tworzg fose
ekonomiczng, ktdéra pozwala jej to uzyskaé.

. mate spétki sa lepsze

Co do zasady wiece]j przestrzeni na rozwdj i wzrost zyskoéw
w szybkim tempie maja mate spdtki. Mogg one urosnaé 10
lub 20 razy i nadal by¢ mate.

“skin in the game”

Na koniec dnia w inwestowaniu chodzi o zaufanie. Nie
tylko do spdtki, ale réwniez, a moze przede wszystkim do
ludzi, ktérzy tymi spbdtkami zarzadzaja. O wiele tatwiej
jest utrzymaé zajetg pozycje w diugim terminie, gdy nasi
partnerzy, podobnie jak my, zaangazowali w spdike swdj
prywatny majatek.

. to musi potrwaé

Gdy wykonasz juz ta catg prace i znajdziesz spdike, ktéra
potencjalnie przyniesie Ci solidne zwroty musisz daé¢ jej
czas. Najlepsi multibaggerzy osiggneli swdj status po
pieciu latach. Srednio jednak taka podréz moze trwaé
nawet 20 lat.

. potrzebujesz dobrych filtrow

Inwestycyjny $Swiat peten jest szumu i zupeinie
niepotrzebnych informacji. Musisz nauczyé sie go
ignorowaé¢ i skupié¢ sie tylko na faktach, ktére moga
ksztattowaé¢ przyszitosé Twoich inwestycji.

. szczeScie bardzo sie przyda!

Szczesdcia nie wolno pomijaé czy deprecjonowaé. Jeszcze
gorzej, gdy uwazasz, ze Twoje sukcesy inwestycyjne to
tylko Twoja zastuga.

. sprzedawaj niechetnie

Gdy znalazle$ wspanialg spdike i kupite$ jag w
odpowiedniej cenie to sprzedaé¢ jg powinienes$, gdy:

e fundamenty ulegng zmianie (trwatemu pogorszeniu)
e Jjej mozliwoéci dalszego wzrostu sie skonczyty
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e Jjeste$ pewny, ze popeinite$ btad w momencie zakupu
e znalazle$ duzo lepsza okazje inwestycyjnag

Podsumowanie

Nie ma magicznej formuty - ciekawe co na to Joel Greenblatt?!
Méwigc bardziej powaznie. Opisang w tym ebooku strategie
powiniene$ uzyé jako inspiracji, swoistego rodzaju filtru w
poszukiwaniu potencjalnych inwestycji.

Nie licz jednak na to, ze znalazle$ sekretny przepis na sukces
w inwestowaniu. Jak juz doskonale wiesz, na rzeczony sukces w
co najmniej 50% sktada sie tzw. psychika inwestora. A w tym
konkretnym przypadku najtrudniejsze bedzie trzymanie akcji w
“coffee can”.

Kto z nas wytrzyma nie sprzedajgc swoich inwestycji przez
wiele lat ? Kto z nas bedzie mial odwage, by kupowaé akcje
“zapomnianych” lub “niepopularnych” spéitek? Kto z nas bedzie
potrafit dokonywaé¢ zakupédw, gdy inni beda sprzedawac?

Strategia inwestowania w spditki typu multibagger, jak i ta
opisana w poprzednim ebooku oparta na poszukiwaniu spdiek
otoczonych “fosami ekonomicznymi” stanowié bedg wartos$ciowe
narzedzia dla diugoterminowych inwestoréw w wartosé.

Niezmiernie wazne bedzie jednak zdyscyplinowane podej$cie oraz
trzymanie sie wytyczonej drogi pomimo pojawiajgcych sie

trudnoéci. Powodzenia!

f.ukasz Pelowski
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LUKASZ PELOWSKI

Inwestor gietdowy specjalizujgcy sie w analizie fundamentalnej i
inwestowaniu w wartoS§é oraz przedsiebiorca z ponad 20 letnim
doswiadczeniem w budowaniu matych i Srednich przedsiebiorstw.

Ukoriczyt studia 2z zaKkresu Wyceny przedsiebiorstw i modelowantia
finansowego. Doktorant wydziatu Zarzqdzania Akademii Leona Kozminskiego,
obszarem prowadzonych badan sq strategie wzrostu firm 1 przewagtil
konkurencyjne.

Poswiecit tysiqce godzin na zgtebianie wiedzy dotyczqcej analizy
fundamentalnej, strategii przedsiebiorstw, ekonomii, a przede wszystkim
inwestowania w wartoSé.

Jego pasjqg jest ciggta nauka, zdobywanie doswiadczen i dzielenie sie
nimi.
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