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大多数人以为，一家公司就是它所卖的东西。

他们错了。

一家公司，是产品变了之后依然存活下来的东西。

市场热爱产品，因为产品容易计数。
售出的件数。
产生的收入。
赢得的市场份额。

分析师围绕这些数字建立模型，因为数字制造出确定性的错觉。

可产品有生有死。
整个品类会消失。
技术会过时。
消费习惯会迁移。
货架会变。

特许经营权留了下来。

早在我像投资者那样看资产负债表之前很久，我就明白了这一点。

剃须刀不是一门生意。
笔不是一门生意。
打火机不是一门生意。
它们只是在一个体系中流动的物件。

真正的资产是习惯。
是分销。
是信任。
是那条把数百万陌生人连到同一个决定上的隐形高速公路。
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每天早晨。
每个星期。
每一年。

Wall Street最终教会我：世界上最有价值的企业，很少拥有最耀眼
的产品。
它们拥有最持久的行为。

一旦明白了这个区别，我就不再像消费者那样看公司了。

消费者看到的是商品。
投资者看到的是重复。

消费者买的是物件。
投资者买的是体系。

物件产生一笔交易。
体系产生一种文明。

这就是为什么有些公司能延续好几代，而另一些在一季掌声之后便
消失了。

市场把这叫作价值。
我更喜欢另一个词。

遗产。

因为每一项经久不衰的特许经营权，归根结底都是一份遗产，由一
代顾客传给下一代。

不是通过血缘。
而是通过习惯。

而习惯一旦养成，往往比产品本身更难替代。

Ferdinando Frega
BLADEFREGA
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Wall Street传奇

gillettenarrative.com 4


