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Предисловие
Впервые я познакомился с Уорреном Баффетом 40 лет назад. Не лично, а прочитав его письмо председателю совета директоров в годовом отчете Berkshire Hathaway за 1983 год. Я готовился стать биржевым маклером в брокерской фирме "Аид-Атлантик". Часть моего обучения включала анализ годовых отчетов Berkshire. Как и многие другие, я был мгновенно впечатлен ясностью изложения Баффета. Самое главное, меня поразило, насколько разумно он изложил идею о том, что владение акциями эквивалентно владению бизнесом. Будучи студентом гуманитарного факультета, я не изучал бухгалтерский учет и финансы, поэтому пытаться понять акции, опираясь только на ряды цифр в балансовых отчетах и отчетах о прибылях и убытках, было нелегко.
Но когда Уоррен Баффет познакомил меня с Розой Блюмкин из Nebraska Furniture Mart, Стэном Липси из Buffalo Evening News, Чаком Хаггинсом из See's Candy Shops и Джеком Бирном из GEICO, я сразу же подключился к убедительным доводам Баффета о том, что разумнее всего думать об акциях с точки зрения бизнесмена. Покупая акции, я фактически становился владельцем компании. Теперь все имело смысл. В один эпифанический момент Уоррен Баффетт раскрыл внутреннюю природу инвестирования. Балансовый отчет и отчет о прибылях и убытках все еще были на месте, но эти цифровые скелеты вдруг обросли мышцами, кожей и целью. Одним словом, обыкновенные акции ожили. Вместо того чтобы видеть только цифры, я начал думать о компаниях и людях, которые управляли бизнесом, продавая товары и услуги, которые в конечном итоге обеспечивали продажи и прибыль; цифры, в свою очередь, заполняли электронную таблицу.
Когда я заработал свои брокерские полоски и перешел на производство, я точно знал, что буду делать. Я буду инвестировать деньги своих клиентов в хорошие компании. Иначе говоря, я собирался прислушаться к совету Уоррена Баффета и стать "специалистом по выбору бизнеса", а не "специалистом по выбору акций". И самое главное, я собирался посвятить себя постоянному изучению инвестиционных стратегий Уоррена Баффета. Я написал в Комиссию по ценным бумагам и биржам, чтобы получить все годовые отчеты Berkshire Hathaway за прошлые годы и годовые отчеты публичных компаний, которыми владела Berkshire. На протяжении многих лет я собирал все газетные и журнальные статьи, написанные об Уоррене Баффете и Berkshire. Я был похож на ребенка, следящего за игроком в мяч.
Спустя годы Уоррен Баффет заявил: "То, что мы делаем, не выходит за рамки чьей-либо компетенции. Просто нет необходимости делать что-то экстраординарное, чтобы добиться экстраординарных результатов". Уверен, что тот, кто это прочитал, списал это на среднезападную скромность Баффета. Баффетт не хвастун, но и не вводит в заблуждение. Я уверен, что он не сделал бы этого заявления, если бы не считал его правдой. А если это правда, как я считал, то это означало, что есть возможность обнаружить дорожную карту или, еще лучше, карту сокровищ, которая описывает, как Баффет думает об инвестировании в целом и о выборе акций в частности. Это и стало моей мотивацией для написания книги "Путь Уоррена Баффета".
Главная задача, с которой я столкнулся при написании книги, заключалась в том, чтобы на деле доказать утверждение Баффета о том, что то, чем я занимаюсь, не выходит за рамки компетенции кого-либо другого. Некоторые критики утверждают, что, несмотря на его успех, идиосинкразия Уоррена Баффета означает, что его инвестиционный подход не может быть широко распространен. Я с этим не согласен. Баффетт идиосинкразичен - это источник его успеха, но его методология, если ее понять, применима как для частных лиц, так и для организаций. Цель этой книги - помочь инвесторам использовать стратегии, которые обеспечили успех Уоррена Баффета.
Для этого я собрал лучшие материалы Уоррена Баффета из писем председателя совета директоров Berkshire, бесчисленных статей в журналах и газетах, телевизионных интервью и, конечно, ежегодных собраний акционеров. Ни один камень не остался незамеченным. Из них я узнал, как Баффет рассматривает компанию с точки зрения бизнеса, поведения руководства, финансовых результатов и, наконец, как оценивать обыкновенные акции. Все это стало 12 инвестиционными постулатами книги "Путь Уоррена Баффета". Эти основные принципы названы, чтобы детализировать и прояснить инвестиционную стратегию Баффета, состоящую из четырех частей:
Анализируйте акции как бизнес.
Требуйте запас прочности для каждой покупки.
Управление портфелем с низкой текучестью кадров.
Защитите себя от спекулятивных и эмоциональных сил рынка.
В основе "Пути Уоррена Баффета" лежит простой подход. Здесь нет компьютерных программ, которые нужно изучать, нет руководств по инвестированию толщиной в два дюйма, которые нужно расшифровывать. Независимо от того, есть ли у вас финансовая возможность приобрести 10 процентов акций компании или сотню акций, эта книга поможет вам добиться прибыльных инвестиций.
И все же скептики есть. Основное возражение, которое мы получали на протяжении многих лет, заключается в том, что чтение книги об Уоррене Баффете не гарантирует, что вы сможете добиться таких же инвестиционных результатов, каких добился Баффет. Во-первых, я никогда не намекал на то, что, прочитав книгу, человек сможет добиться таких же результатов, как Баффет. Во-вторых, я был озадачен, почему кто-то так думает. Мне казалось, что если вы купите книгу о том, как играть в гольф, как Тайгер Вудс, вам не стоит ожидать, что вы станете равным Тайгеру на поле для гольфа. Вы читаете книгу, потому что верите, что в ней есть советы, которые помогут улучшить вашу игру. То же самое можно сказать и о "Пути Уоррена Баффета". Если, прочитав эту книгу, вы почерпнете уроки, которые помогут улучшить результаты ваших инвестиций, значит, книга удалась.
Инвестиционная стратегия "купи и держи", лежащая в основе подхода Уоррена Баффета, интуитивно понятна людям. Концепция покупки и удержания инвестиций в течение нескольких лет, что позволяет получить доход, соизмеримый с экономикой бизнеса, проста и понятна. Инвесторы могут легко понять механику этого подхода. Привлекательность Уоррена Баффета двояка. Во-первых, он является ярким представителем подхода "купи и держи", а во-вторых, он стал величайшим в мире инвестором.
За 30 лет, прошедших с тех пор, как я написал книгу "Путь Уоррена Баффета", шум на фондовом рынке продолжает нарастать. И именно тогда, когда вы думаете, что громче уже быть не может, он превращается в оглушительный визг. Телевизионные комментаторы, финансовые писатели, аналитики и рыночные стратеги перекликаются друг с другом, борясь за внимание инвесторов. Рынок акций , похоже, превратился в циничную игру для многих, кто знает цену всему и не знает цены ничему.
Однако, несмотря на лавину информации, инвесторы постоянно пытаются получить прибыль. Некоторые даже не могут продолжать свою деятельность. Цены на акции взлетают без всякой причины, а затем так же быстро падают. Люди, которые обратились к фондовому рынку, чтобы вложить деньги в образование своих детей или даже в собственную пенсию, недоумевают. Похоже, что у фондового рынка нет ни одной рифмы или причины, только глупость.
Но гораздо выше рыночного безумия стоят мудрость и советы Уоррена Баффета. В условиях, когда спекулянтам, похоже, больше нравится, чем инвесторам, советы Баффета раз за разом оказываются тихой гаванью для миллионов потерянных инвесторов.
Раньше долгосрочное инвестирование было разумным решением. Теперь, когда вы говорите кому-то, что являетесь долгосрочным инвестором, вас считают старомодным, отстающим от жизни, цепляющимся за причудливую идею времени, которое пришло и ушло. Мир находится в движении, говорят нам. Если вы не покупаете и не продаете постоянно, значит, вы отстали от жизни.
Будучи бизнес-инвестором на фондовом рынке, иногда кажется, что вы - круглый блок, пытающийся влезть в квадратное отверстие. Но нас учил Уоррен Баффет, и мы научились вдумчиво оценивать свой прогресс, не полагаясь на краткосрочные цены рынка, которые подскажут нам, хорошо ли мы работаем. Вопрос не в том, могут ли инвесторы, ориентированные на бизнес, успешно работать на фондовом рынке, изобилующем всеми его проблемами. Вопрос в том, приобрели ли мы правильное мышление, изучив уроки, извлеченные из опыта великого инвестора.

ГЛАВА 1. Величайший в мире инвестор

У нас, инвесторов, есть встроенная потребность понимать мир, особенно ту его часть, которая напрямую влияет на наше финансовое благополучие. И когда случаются неожиданности, мы ищем ответы.
Так, безусловно, было в 1973 году, когда цены на акции начали жестокое падение, которое в следующем году только усилилось. К концу 1974 года общий фондовый рынок упал на мучительные 50 %. Инвесторы были потрясены, задаваясь вопросом, что случилось с их портфелем, с их пенсионными накоплениями. И они спрашивали себя: "Что я должен был сделать по-другому?
Так получилось, что ученые из ведущих университетов уже некоторое время размышляли о фондовом рынке. Работая по отдельности, они разработали и уточнили несколько идей о поведении рынков, в частности основную концепцию риска и доходности.
Одна из идей, уходящая корнями в психологию, начинается с признания того факта, что большинство людей испытывают эмоции, когда речь заходит о деньгах. В частности, большинству инвесторов неприятна мысль о потере денег, которую эти ученые-финансисты приравнивают к волатильности цен. Если у инвесторов не хватает эмоциональной стойкости, чтобы сохранять спокойствие, когда цены на фондовом рынке начинают дико скакать, они почти наверняка запаникуют и примут неверные решения. Поэтому идеальная инвестиционная стратегия должна отражать их конкретную точку на шкале риск/вознаграждение, которая измеряет их способность переносить волатильность цен.
Еще одна концепция, тесно связанная с толерантностью к риску, - это понятие диверсификации. Основная идея заключается в том, что волатильность лучше регулируется, если портфель акций диверсифицирован по различным компаниям и отраслям. Таким образом, если какую-то конкретную область экономики постигнет какое-либо бедствие, широко диверсифицированный портфель будет иметь встроенную защиту, которая поможет смягчить ценовые потери.
На протяжении многих лет обе эти общие теории - риск равен цене, а диверсификация сдерживает волатильность цен - обсуждались, дополнялись, расширялись, публиковались, снабжались сносками и снова обсуждались. В конце концов, в результате своего рода закрытой эволюции эти отдельные идеи объединились в одну общую концепцию, которая стала известна как Современная портфельная теория. Но она оставалась в тиши академических кругов до драматической распродажи на фондовом рынке в 1973-1974 годах. Эти сокрушительные потери заставили инвесторов и их консультантов искать ответы.
Именно тогда Современная портфельная теория была "открыта" в башнях из слоновой кости и перенесена на рынок. Внезапно, или так казалось в то время, все обратились к современной портфельной теории как к единственному подходу, который имел наибольший смысл для инвесторов.
Есть только одна проблема с современной портфельной теорией. Его зовут Уоррен Баффет.
Баффет не отождествляет риск с волатильностью цен. Он управляет не широко диверсифицированным портфелем обыкновенных акций, а концентрированным портфелем с низким уровнем оборачиваемости. Тем не менее, его деятельность на протяжении почти семи десятилетий позволила многим назвать его величайшим инвестором в мире - или, в некоторых случаях, пятисигмальным событием, статистическим феноменом, который настолько редок, что практически никогда не встречается.1
Уоррен Баффет, родившийся и выросший в Омахе, окончил Университет Небраски, а затем поступил в Колумбийский университет, где учился у Бенджамина Грэма и Дэвида Додда, соавторов "Анализа ценных бумаг", основополагающей книги по стоимостному инвестированию. Грэм также был автором книги "Разумный инвестор", которую Баффетт назвал самой важной из когда-либо написанных книг по инвестициям. Он часто заявлял, что эта книга навсегда изменила его представление о том, как инвестировать в фондовый рынок.
После Колумбийского университета Баффет некоторое время работал в компании своего наставника, Graham-Newman Corporation, а затем вернулся в Омаху и в 1956 году основал собственную инвестиционную компанию Buffett Limited Partnership. Он поставил перед собой амбициозную цель: опережать промышленный индекс Доу-Джонса в среднем на 10 процентных пунктов в год. В течение следующих 13 лет (1957-1969) партнерство приносило среднегодовую прибыль в 31 процент, что на 22 пункта выше среднегодовой прибыли Доу в 9 процентов. Что еще более удивительно, Баффетт выигрывал у Dow каждый из этих 13 лет. За все это время у него не было ни одного провального года.
В 1962 году компания Баффета начала скупать акции текстильного производителя из Массачусетса под названием Berkshire Hathaway. К 1965 году Баффетт фактически контролировал компанию. Когда в конце 1969 года партнерство Баффета прекратило свою деятельность, он сообщил своим партнерам, что собирается перевести свои личные инвестиции из партнерства в акции Berkshire Hathaway. Это было началом того, что стало сегодняшней Berkshire Hathaway: конгломерата, владеющего как частными компаниями, так и государственными ценными бумагами. За первые 10 лет работы компании под руководством Баффета (1965-1974 гг.), включая катастрофический "медвежий" рынок 1973-1974 годов, один доллар, вложенный в акции Berkshire Hathaway, вырос в три раза. За тот же период времени тот же доллар, вложенный в индекс S&P 500 с реинвестированными дивидендами, принес 13 центов. А ведь он только начинал.
Ни один профессиональный инвестор не управлял деньгами дольше, чем Уоррен Баффет.2 С поправкой на дублирование деятельности компаний Buffett Partnership и Berkshire Hathaway он управлял портфелями в течение 66 лет. Если разделить результаты деятельности Berkshire Hathaway (1965-2022 гг.), то общий доход Berkshire за 58 лет составил 3 787 464 % по сравнению с индексом S&P 500, который с учетом дивидендов принес 24 708 %. Таким образом, совокупный годовой доход Баффета составил 19,8 % по сравнению с 9,9 % по индексу S&P 500. Другими словами, один доллар, вложенный в индекс S&P 500 в 1965 году, стоил бы 248 долларов в конце 2022 года; вложенный в Berkshire, он стоил 37 875 долларов.

Понимание узоров
Человеческий разум жаждет закономерностей, поскольку они предполагают порядок, который, в свою очередь, позволяет нам понять смысл мира.3 Инвесторы ничем не отличаются от других. Они тоже являются животными, ищущими закономерности. К сожалению, большинство инвесторов ищут закономерности не там, где нужно. Они уверены, что существует некая надежная закономерность для предсказания краткосрочных изменений цен. Но они ошибаются. Не существует моделей, которые могли бы последовательно предсказывать направление движения фондового рынка. Рынки слишком велики, слишком сложны и постоянно развиваются во времени. Точные модели прогнозирования рынков не повторяются. Тем не менее инвесторы продолжают пытаться.
Уоррен Баффет тоже ищет закономерности. Но закономерности он ищет не только на рынке, но и при анализе бизнеса. Баффетт понял, что внутри каждой компании существуют узнаваемые закономерности в трех различных областях: характер бизнеса, финансовые доходы и качества менеджмента. Он твердо уверен, что эти закономерности в определенный момент определят будущее направление движения цены акций. Конечно, в краткосрочной перспективе цены на акции не обязаны следовать за каждым изменением в бизнесе. Но если ваш временной горизонт достаточно длинный, то удивительно, как цены на акции в конечном итоге совпадают с закономерностями, выявленными экономикой бизнеса, лежащего в их основе.
Говорят, что удача в той или иной степени всегда является частью полосы. Несомненно, Уоррену Баффету за всю его карьеру повезло не меньше, чем не повезло. Но не стоит заблуждаться, что длинные полосы накладываются на большое мастерство.4 Цель книги "Путь Уоррена Баффета" - изучить набор навыков величайшего в мире инвестора.

Становление предпринимателя
Род Баффеттов восходит к Джону Баффету, который женился на Ханне Титус на северном побережье Лонг-Айленда, штат Нью-Йорк, в 1696 году. В 1867 году Сидни Хоман Баффетт, услышав зов Запада, покинул Нью-Йорк и устроился на работу водителем дилижанса в Омаху. Оказавшись там, он решил остаться и в 1869 году открыл магазин S. H. Buffett Grocery, положив начало династии Баффеттов, которая живет в Омахе и по сей день.
К 1900 году Омаха была усыпана высокими зданиями и канатными дорогами. Ее население выросло до 140 000 человек. Сидни Баффетт расширил свой бакалейный бизнес , и вскоре к нему присоединились два его сына. Младший, Эрнест, покинул более крупный центр города и открыл в пригороде новый бакалейный магазин, который назвал "Эрнест Баффет, бакалейщик и мастер торговли". У Эрнеста было четверо сыновей, один из которых, Говард, стал отцом Уоррена Баффета.
Говарда Баффета мало интересовал бакалейный бизнес. Он мечтал стать журналистом и в Университете Небраски работал редактором школьной газеты Daily Nebraskan. Затем, на старших курсах, случайная встреча с Лейлой Шталь, которая вскоре станет миссис Говард Баффетт, изменила его будущее. Чтобы завоевать сердце Лейлы и одобрение ее отца, Говард отказался от карьеры в новостном бизнесе и вместо этого устроился на более надежную работу по продаже страховок. Позже он использовал этот опыт в качестве продавца ценных бумаг, что привело к созданию новой брокерской фирмы: Buffett, Skelincka & Company.
В ранние годы юный Уоррен брал уроки у своего деда, торговца бакалейными товарами. Мы знаем, что прежде чем Уоррен Баффет стал инвестором, он стал предпринимателем: человеком, который открывает свое дело в поисках прибыли. Когда Баффету было шесть лет, его любимая тетя Элис прислала ему подарок. В рождественское утро он сорвал оберточную бумагу и пристегнул к поясу то, что стало его самой ценной вещью, - чеканку для денег из никеля. Он быстро нашел множество способов применить его по назначению. Юный Уоррен установил столик на тротуаре и продавал "Чиклетс" всем, кто проходил мимо. Он ходил от двери к двери, продавая пачки жвачки и газировки. Он покупал шесть упаковок колы в бакалейной лавке своего деда за 25 центов и продавал отдельные бутылки за пять центов: 20-процентная рентабельность инвестиций.
Позже Баффетт продавал экземпляры журналов Saturday Evening Post и Liberty. Каждые выходные он продавал попкорн и арахис на местных футбольных матчах. В свободное время он ходил по близлежащим полям для гольфа в поисках потерянных мячей, которые он мыл и чистил, а затем перепродавал по 6 долларов за дюжину. Он посещал скачки на ипподроме Ак-сар-бен (Небраска пишется наоборот) в поисках выброшенных по ошибке билетов, которые могли бы что-то стоить. Позже он издал свой собственный листок с советами для скакунов под названием "Выборы конюха" за 25 центов, снизив цену на официальный "Синий листок" ипподрома.
В 1942 году, когда Баффету было 12 лет, его отец был избран в Конгресс США и перевез семью в Вашингтон, округ Колумбия. Перемены были тяжелы для маленького мальчика. Расстроенный и безнадежно истосковавшийся по дому, он смог вернуться в Омаху и поселиться у деда и тети Элис. В следующем году Баффетт попробовал еще раз побывать в Вашингтоне и возобновил свои предпринимательские приключения. Вскоре он уже работал на двух газетных маршрутах, доставляя газеты Washington Post и Washington Times-Herald.
В средней школе Вудро Вильсона он подружился с Доном Дейли, который быстро заразился энтузиазмом Баффета к зарабатыванию денег. Они объединили свои сбережения и купили отремонтированный автомат для пинбола за 25 долларов. Баффетт убедил местного парикмахера разрешить им поставить автомат в этом магазине за половину прибыли. После первого дня работы они вернулись и обнаружили в автомате 4 доллара в пятицентовиках. Компания Wilson Coin-Operated Machine Company расширилась до семи автоматов, и вскоре Баффетт получал домой 50 долларов в неделю. Далее Баффетт и Дейли стали партнерами по Rolls Royce 1934 года, который они купили за 350 долларов и сдавали в аренду за 35 долларов в день. В 16 лет Баффетт купил ферму в Небраске площадью 40 акров и сдал ее в аренду фермеру. К моменту окончания средней школы он накопил 6 000 долларов.
Чем объясняется горячая страсть Баффета к зарабатыванию денег? Одним драматическим, душераздирающим обстоятельством: Великой депрессией. Хотя в некоторых отношениях молодые годы Баффета выглядят как идиллическое детство, все изменилось, когда однажды вечером его отец вернулся домой и сообщил семье, что банк, в котором он работал, закрылся. Он остался без работы, а их сбережения были потеряны. Великая депрессия наконец-то добралась и до Омахи. Дед Баффета не мог позволить себе дать сыну работу, но он снабжал семью едой в кредит.
Уоррен Баффет во всех отношениях был ребенком Депрессии, и ее последствия, пусть и кратковременные, произвели на него глубокое и неизгладимое впечатление. По словам Роджера Лоуэнштейна, автора книги "Баффет: The Making of an American Capitalist", он сказал: "Он вышел из тех первых тяжелых лет с абсолютным желанием стать очень, очень, очень богатым. Он думал об этом еще до того, как ему исполнилось пять лет. И с тех пор он почти не переставал думать об этом".5 Баффет часто посещал дом Карла Фалька, тогдашнего делового партнера его отца, чтобы почитать книги Фалька по инвестициям. Однажды миссис Фальк, готовя обед для юного Уоррена, услышала его заявление о том, что он "станет миллионером до 30 лет, а если нет, то я спрыгну с самого высокого здания в Омахе". Миссис Фальк, ужаснувшись, попросила Уоррена никогда больше так не говорить. Он только рассмеялся. Она надавила на него: Почему он сказал это? "Дело не в том, что мне нужны деньги", - ответил он. "Просто мне нравится делать деньги и наблюдать, как они растут".6 В более поздние годы он добавил: "Деньги могли бы сделать меня независимым. Я мог делать то, что хотел, со своей жизнью. А больше всего я хотел работать на себя. Для меня была важна идея делать то, что я хочу, и делать это каждый день".7

В погоне за мечтой: Ранние влияния
Вокруг Уоррена Баффета крутится множество популярных историй, объясняющих его успех. Но есть одна история, о которой мало кто знает, и она, вполне возможно, самая значительная из всех.
В 1941 году 11-летний Уоррен, прогуливаясь по Бенсонскому филиалу Публичной библиотеки Омахи, наткнулся на книгу с блестящей серебристой обложкой "Тысяча способов заработать 1000 долларов: практические советы, основанные на реальном опыте, как начать собственное дело и зарабатывать деньги в свободное время" Ф. К. Минакер, изданную корпорацией "Дарнелл" в 1936 году. По моде того времени Фрэнсис Мэри Коуэн Минакер использовала инициалы, чтобы скрыть свой пол.
Представьте себе молодого парня, живущего в Омахе, штат Небраска, в 1940-х годах. Тогда не было ни телевизоров, ни видеоигр, ни персональных компьютеров или смартфонов. Да, были радиопередачи и редкие субботние сеансы в кинотеатре в центре города. Но для большинства людей, в том числе и для Уоррена, развлечением было чтение: газеты, журналы и книги. А теперь представьте, как молодой Уоррен бежит из библиотеки домой, крепко сжимая в руках свое новое сокровище, врывается в дом, усаживается в кресло, открывает книгу на первой странице и погружается в новый мир способов зарабатывания денег - мир, который он еще не до конца понял и оценил.
Книга Минакера длинная (408 страниц) и всеобъемлющая. Помимо сотен конкретных предложений для новых предприятий, она предлагает четкие и понятные уроки по хорошим продажам, рекламе, мерчендайзингу, работе с клиентами и многому другому. Книга наполнена историями людей, которые превратили хорошую идею в хороший бизнес, иногда с ошеломляющим успехом.
Есть захватывающая история Джеймса К. Пенни, на первой работе которого ему платили жалкие 2,27 доллара в месяц. Пенни объединил свою небольшую ставку с двумя другими партнерами и открыл первый магазин J.C. Penney 14 апреля 1902 года. В тот первый год продажи магазина составили 28 891 доллар. Доля Джеймса в прибыли составила немногим более 1000 долларов.
Уоррен перевернул еще одну страницу и прочитал историю 23-летнего Джона Уонамейкера, который уговорил своего шурина Натана Брауна объединить их скудные сбережения и открыть магазин джентльменской одежды в их родном городе, Филадельфии. Шел 1861 год. Перед ними лежали перспективы национальной гражданской войны. Позади были остатки банковской депрессии 1857 года, которая привела к массовой безработице и почти полному разорению производителей и оптовиков. Не падая духом, они открыли двери 27 апреля 1861 года. Восемь лет спустя компания Wanamaker & Brown стала крупнейшим розничным продавцом мужской одежды в США.
Нахлынувшие мечты заставили Уоррена читать дальше.
Когда он дошел до страницы 153, Уоррен, должно быть, расплылся в огромной ухмылке. Глава 6 посвящена открытию придорожного бизнеса, чем молодой предприниматель занимался уже более пяти лет. Глава 10 наполнена множеством идей для бизнеса в сфере услуг, одна из которых предполагает размещение бильярдных столов с монетами в местных магазинах и тавернах. С нашей сегодняшней точки зрения, мы можем увидеть прямую линию от этой истории к бизнесу Баффета по производству пинболов два года спустя. В той же главе 10, "Продажа услуг", мы находим еще одну историю, которая оказала еще большее влияние на мышление Уоррена.
В 1933 году мужчина по имени Гарри Ларсон делал покупки в местной аптеке, когда кто-то (мы не знаем, кто именно) спросил его, сколько он весит. Гарри обернулся и увидел монетоприемник ; он опустил в него пенни и получил ответ, после чего перешел к прилавку с сигарами. За те несколько минут, что он простоял в очереди, еще семь покупателей решили опробовать копеечные весы. Это привлекло внимание Гарри, и он решил узнать больше. Владелец магазина объяснил, что автоматы сдаются в аренду и что его 25-процентная доля от прибыли составляет около 20 долларов в месяц, а 75 процентов достается компании, владеющей весами.
С этого, как рассказал Гарри Минакеру, все и началось. Он взял 175 долларов из сбережений, купил три машины и вскоре получал ежемесячную прибыль в 98 долларов. Но именно то, что Гарри сделал дальше, заинтриговало Баффета. "Я купил 70 машин altogether..... Остальные 67 были оплачены из пенни, взятых с первых трех..... Я заработал достаточно, чтобы оплатить весы и, кроме того, неплохо зарабатывать".8
В этом - по одному пенни за раз - и заключается суть компаундирования. Мы часто думаем о сложении только применительно к процентам. Вы, наверное, знаете знаменитую цитату Альберта Эйнштейна: "Сложные проценты - это восьмое чудо света. Тот, кто понимает его, зарабатывает. Кто не понимает, тот платит". Но по своей сути эта концепция шире и мощнее: Используйте прибыль, чтобы получить еще большую прибыль. Гарри Ларсон инстинктивно понимал это, как и молодой Уоррен Баффет.
Много лет спустя Баффетт использовал машины для взвешивания пенни, чтобы описать свое мышление. "Весовая машина была проста для понимания. Я покупал весы, а на прибыль покупал еще весы. Очень скоро у меня будет 20 весов, и все будут взвешиваться по 50 раз в день. Я подумал: вот где деньги. Сложение денег - что может быть лучше этого?"9 Именно эта модель мышления и стала основой для создания того, что стало компанией Berkshire Hathaway.
"Первый шаг в создании собственного бизнеса, - пишет Минакер, - это узнать о нем хоть что-то..... Поэтому прочитайте все, что опубликовано о бизнесе, который вы собираетесь начать, чтобы ознакомиться с опытом других людей, и начните строить свои планы с того места, на котором остановились они". Это означает, настаивает она, что вы должны узнать все, что можете, с обеих сторон вопроса: как добиться успеха и как не потерпеть неудачу. Читать о бизнесе, говорит она, - это все равно что сесть с бизнесменом в его салоне и поговорить о своей проблеме. "Только те, кто считает, что они знают все, что нужно знать, и даже больше, считают такой обмен мнениями глупым, - пишет она. Что действительно глупо, так это тратить сотни долларов (в сегодняшних долларах, возможно, сотни тысяч, а то и миллионы), чтобы узнать, что ваша идея не сработает, когда кто-то другой, уже попробовавший ее и написавший о ней, может сказать вам, "почему это не очень хорошая идея".10
Этот урок не остался незамеченным Уорреном Баффетом. В штаб-квартире Berkshire Hathaway самая большая комната - это не кабинет Баффета, а справочная библиотека в конце коридора. Она уставлена рядами картотечных шкафов, заполненных историями компаний. В шкафах хранятся все годовые отчеты, прошлые и настоящие, всех крупнейших компаний, торгуемых на бирже. Баффетт прочитал их все. Из них он узнал не только о том, что работало и приносило прибыль, но и, что еще важнее, о том, какие предприятия терпели крах и теряли деньги.
Второй урок, который Баффет получил от Минакера, можно выразить двумя словами: Действуйте. Или, как убедительно говорит Минакер, "способ начать делать деньги - это начать".11 Сотни тысяч людей мечтали начать свой собственный бизнес, отмечает она, но так и не сделали этого, потому что застряли - ждали, когда улучшатся прогнозы развития бизнеса, или, возможно, ждали, когда улучшатся их собственные перспективы, или просто ждали подходящего момента. Они часто откладывают начало бизнеса, "потому что не могут ясно видеть перспективу". Предостережение состоит в том, чтобы помнить, что идеальный момент никогда не наступает заранее, а ожидание его - это просто способ спрятаться в безопасности ничегонеделания.
Еще одно проявление этого феномена, отмечает Минакер, заключается в том, что люди становятся застывшими, потому что тратят слишком много времени на поиски совета у других. "Если вы спрашиваете совета у большого количества людей, то в итоге почти ничего не делаете".12 Те, кто изучал Уоррена Баффета, легко узнают совет Минакера. Да, Баффет обсуждал большие идеи со своим давним деловым партнером Чарли Мангером. Но верно и то, что если Баффетт считает, что Berkshire находится в очереди на выгодную покупку, он не будет целыми днями разговаривать по телефону. Он никогда не откладывает принятие окончательного решения из-за того, что фондовый рынок растет или падает, экономика растет или сокращается, прогноз процентных ставок повышается или понижается. Если речь идет о хорошем бизнесе по хорошей цене, Баффетт начинает действовать.
Наряду с советами Минакер также вдохновляет. "Выйти из гавани [с новым бизнесом] - это как капитан корабля в море; вы полагаетесь на свои собственные суждения и способности". Она называет это "самой приятной частью деловой жизни".13
Легко представить, что молодой Уоррен признавал истину. С тех пор как в шесть лет он начал продавать конфеты и газировку, Баффетт был сам себе хозяином. Он был непоколебимо уверен в себе и любил свою независимость. К моменту окончания школы он уже был самым богатым 16-летним подростком в Омахе. Вполне возможно, он стал самым богатым в мире подростком, сделавшим себя сам. Но он еще не был миллионером, которым когда-то хвастался. Для этого ему нужно было оставаться в школе.

Получение образования
В детстве Уоррен Баффетт всегда увлекался цифрами и мог легко производить в голове сложные математические расчеты. В восемь лет он начал читать книги отца о фондовом рынке, а в 11 лет стал членом правления брокерской конторы, где работал его отец. В том же году он купил свои первые акции, Cities Services Preferred. Как мы видим, его ранние годы были наполнены предпринимательскими предприятиями, приносящими деньги, и уроками фондового рынка. Несмотря на то что отец убеждал его в необходимости получения высшего образования, молодой Уоррен считал, что уже добился успеха. Он сказал отцу, что предпочел бы пропустить колледж и сразу заняться бизнесом. В любом случае, рассуждал он, он уже прочитал сотни книг о бизнесе и инвестировании, так чему же его может научить колледж? Его мнение было отвергнуто.
Баффет был прав. Хотя в 1947 году он поступил в Уортонскую школу финансов и торговли при Пенсильванском университете, после двух безрезультатных лет обучения стало ясно, что он знает о бухгалтерии и бизнесе больше, чем его профессора. Он проводил больше времени в филадельфийских брокерских конторах, изучая фондовый рынок, чем на сайте , готовясь к занятиям. Когда в 1949 году начался осенний семестр, Баффетта нигде не было.
Вернувшись в Омаху, Баффет поступил в Университет Небраски и получил степень бакалавра за один год, прослушав 14 курсов в течение двух семестров. Весь тот год и даже после окончания университета Баффетта можно было найти в библиотеке, где он поглощал все книги по бизнесу и инвестированию. Где-то летом 1950 года он нашел экземпляр новой книги Бенджамина Грэма "Разумный инвестор". Книга, которая изменила его жизнь.
Это заставило Баффета начать изучать бизнес-школу, и позже тем же летом он обнаружил, что Бенджамин Грэм и Дэвид Додд, соавторы учебника "Анализ ценных бумаг", числятся профессорами Колумбийского университета. "Я подумал, что они уже давно умерли", - говорит он.14 Как оказалось, Грэм и Додд не умерли, а действительно ведут занятия в Колумбийском университете. Поэтому он быстро подал заявление и был принят. К сентябрю 1950 года Баффет находился в 1200 милях от Омахи и шел к университетскому городку в Нью-Йорке.
Первым занятием Баффета был курс "Финансы 111-112", "Управление инвестициями и анализ ценных бумаг", который вел Дэвид Додд.15 Перед тем как отправиться в Нью-Йорк, Баффетт захватил копию "Анализа ценных бумаг". К моменту поступления в Колумбийский университет он практически выучил ее наизусть. "По правде говоря, я знал эту книгу. В то время, буквально, почти на всех семи или восьмистах страницах, я знал каждый пример. Я просто впитывал ее".16
Когда начался весенний семестр, Баффетт с трудом сдерживал себя. Его следующий курс, который вел Бенджамин Грэм, представлял собой семинар для 20 студентов, в котором сочетались уроки "Анализа ценных бумаг" и "Разумного инвестора", связанные с реальными акциями, которые торговались на рынке.
Послание Грэма было простым для понимания, но революционным на практике. До появления "Анализа ценных бумаг" общепринятый на Уолл-стрит подход к выбору акций заключался в том, чтобы начать с общего мнения об акции. Нравится она вам или нет? Затем попытаться выяснить, что другие люди могут сделать с акциями: купить или продать их? Финансовые факты в основном игнорировались. Бен Грэм поддержал поезд. Прежде чем бросать деньги в акции, основываясь лишь на сложившемся мнении, утверждал он, почему бы сначала не выяснить, сколько они могут стоить.
Метод Грэхема был прост. Сначала сложите текущие активы компании (дебиторскую задолженность, денежные средства и оборотные активы), а затем вычтите все ее обязательства. Это даст вам чистую стоимость компании. Затем, и только затем, посмотрите на цену акций. Если цена была ниже стоимости чистых активов, то это была стоящая и потенциально выгодная покупка. Если же цена акций превышала чистую стоимость компании, то инвестировать в нее не стоило. Этот подход вполне вписывался в представления Баффета о цифрах. Бен Грэм дал ему то, что он искал долгие годы, - систематический подход к инвестированию: Покупайте ценные бумаги на сумму в один доллар за 50 центов.
Уоррен наслаждался каждым моментом учебы в Колумбийском университете. Когда он не был на занятиях, его можно было найти в университетской библиотеке за чтением старых газет о фондовом рынке за 20 лет. Он никогда не останавливался, семь дней в неделю с раннего утра до позднего вечера. Многие удивлялись, что он вообще не спит.
Вскоре всем стало ясно, что Баффет - самый способный студент. Он часто поднимал руку, чтобы ответить на вопрос Грэма, прежде чем Грэм заканчивал его задавать. Билл Руэйн, однокурсник, вспоминал, что между Грэмом и Баффетом мгновенно возникла химия, а остальные члены класса были в основном зрителями.17 В конце семестра Баффетт получил A+ - впервые за 22 года работы в Колумбийском университете Грэм поставил такую оценку.
Когда школа закончилась, Баффетт предложил Грэму поработать в Graham-Newman, инвестиционном партнерстве, которым Грэм руководил во время преподавания в Колумбийском университете. Грэм отказал ему. Сначала Баффет был уязвлен отказом, но позже ему сказали, что фирма предпочитает заполнять вакансии в Graham-Newman аналитиками-евреями, с которыми, как считалось, несправедливо обращаются на Уолл-стрит. Баффетт предложил работать бесплатно. И снова вежливый отказ. Тогда Баффетт вернулся в Омаху, решив посмотреть, чего он сможет добиться самостоятельно.
Ему как раз исполнился 21 год.

Инвестирование становится центром внимания
Когда летом 1951 года Баффетт приехал в Омаху, его мысли и энергия были сосредоточены исключительно на инвестировании. Его больше не интересовала работа на полставки, чтобы заработать дополнительные деньги. Сначала Грэм, а затем отец Баффета - два человека, которых Баффет уважал больше всех остальных, - предупредили его, что сейчас не время инвестировать в фондовый рынок. Оба они предупреждали, что коррекция уже давно назрела. Уоррен услышал только Минакера. "Способ начать делать деньги - это начать".
Баффетту предложили работу в Национальном банке Омахи, но он отказался, предпочтя знакомое дело в фирме своего отца, Buffett-Falk & Company. Название фирмы было изменено, чтобы отразить вклад ее партнера Карла Фалька. Один из друзей Говарда Баффета спросил, не будет ли фирма вскоре переименована в "Баффет и сын". Уоррен ответил: "Может быть, "Баффет и отец"".18
Баффетт вложил всю свою душу в компанию Buffett-Falk & Company. Он записался на курсы Дейла Карнеги по ораторскому искусству и начал преподавать "Принципы инвестирования" в Университете Омахи; его лекции были основаны на книге Грэхема "Разумный инвестор". Он писал колонку для газеты The Commercial and Financial Chronicle под заголовком "Безопасность, которая мне нравится больше всего". В одной из колонок Баффетт рассказывал о любимых инвестициях Грэма - малоизвестной страховой компании Government Employees Insurance Company (GEICO). На протяжении всего этого периода Уоррен поддерживал отношения с Беном Грэмом и время от времени присылал ему идеи по поводу акций.
Однажды в 1954 году Грэм позвонил своему бывшему студенту и предложил работу. Баффет летел в Нью-Йорк ближайшим самолетом.
За время работы в Graham-Newman Баффет полностью погрузился в инвестиционный подход своего наставника. Он был не одинок. Помимо Баффета, Грэм также нанял Уолтера Шлосса, Тома Кнаппа и однокурсника Баффета Билла Руэйна. Шлосс в течение 28 лет управлял деньгами в WSJ Limited Partners. Кнапп, выпускник химического факультета Принстона, стал партнером-основателем Tweedy, Browne Partners. Руан вместе с Риком Куниффом стал соучредителем знаменитого фонда Sequoia. Каждый день четверо аналитиков проводили время на сайте , просматривая справочник Standard & Poor's Stock Guide и предлагая идеи для взаимного фонда Грэма-Ньюмана.
Два года, проведенные Баффетом в Graham-Newman, были захватывающими, но и разочаровывающими. Грэм и его партнер, Джерри Ньюман, отклоняли большинство его рекомендаций. Когда в 1955 году промышленный индекс Доу-Джонса достиг рекордной отметки 420, в паевом фонде Graham-Newman было 4 миллиона долларов наличными. Какими бы убедительными ни были рекомендации Баффета по выбору акций, дверь в Graham-Newman была закрыта. Баффет пришел к выводу, что единственное место для его идей - это его собственный портфель. В следующем году Грэхем и сам набрался сил. Он вышел на пенсию и переехал в Беверли-Хиллз, штат Калифорния, где продолжал писать и преподавать, на этот раз в Калифорнийском университете, до самой своей смерти в возрасте 82 лет.
Для Баффета Грэм был гораздо больше, чем просто наставник. Роджер Лоуэнстайн так описывает это: "Именно Грэхем предоставил первую надежную карту этого удивительного и часто запретного города - фондового рынка. Он заложил методологическую основу для выбора акций, ранее считавшихся псевдонаукой, похожей на азартные игры".19 С тех пор как 11-летний Баффетт впервые приобрел акции Cities Service Preferred, он провел полжизни, изучая тайны фондового рынка, в том числе тратя огромное количество времени на расшифровку технического анализа и чтение графиков. Теперь у него были ответы. Элис Шредер, автор книги "Снежный ком: Уоррен Баффет и бизнес жизни", приводит убедительную аналогию: "Реакция Уоррена была похожа на реакцию человека, вышедшего из пещеры, в которой он прожил всю свою жизнь, и моргающего от солнечного света, когда он впервые воспринимает реальность". Первоначальное представление Баффета об акциях было основано на схемах, сформированных ценами, по которым торговали бумажками. Теперь он увидел, что эти бумажки были просто символами скрытой истины".20
Итак, Баффет вернулся в Омаху во второй раз, сильно отличаясь от молодого выпускника пятилетней давности. Теперь он был старше, опытнее, безусловно, мудрее в вопросах инвестирования и, безусловно, намного богаче. Вооружившись знаниями, полученными от Грэхема, и заручившись финансовой поддержкой семьи и друзей, он открыл инвестиционное товарищество с ограниченной ответственностью. Баффету было 25 лет, и он знал одну вещь наверняка: он больше никогда не будет работать на кого-то другого. Он был готов стать своим собственным капитаном.

Баффетт Лимитед Партнершип
Глава 10 книги Минакера, озаглавленная "Продажа ваших услуг", начинается с того, что читателю предлагается провести личную инвентаризацию. Выясните, в чем вы хороши, что вы делаете лучше других. Затем выясните, кому нужна помощь и как лучше к ним обратиться.
Благодаря преподаванию в Университете Омахи и популярной колонке об инвестировании Баффет уже начал завоевывать репутацию в Омахе. Время, проведенное в Грэхем-Ньюман, только укрепило его авторитет. Не успел он вернуться в Омаху, как родственники и друзья набросились на него с просьбой управлять их деньгами. Его сестра Дорис с мужем, любящая тетя Элис, тесть, бывший сосед Чак Персон и местный омахский адвокат Дэн Монен - все хотели участвовать в этом деле. Все вместе весной 1956 года они дали Баффету 105 000 долларов для инвестирования. Так родилась компания Buffett Limited Partnership с 25-летним Уорреном в качестве генерального партнера.
Когда все собрались на стартовую встречу в местном обеденном клубе в Омахе, тон задал Баффет. Он вручил каждому официальное соглашение о партнерстве, заверив, что в юридическом виде документа нет ничего гнусного. Затем, полностью раскрыв информацию, он установил основные правила партнерства.21
Сначала о финансовых условиях. Партнеры с ограниченной ответственностью будут получать первые 6 процентов прибыли от инвестиционного партнерства. После этого они получали 75 процентов прибыли, а остаток отчислялся Баффету. Любой ежегодный недостаток в достижении поставленных целей восполнялся в следующем году. Таким образом, если в какой-то год партнеры не получали полную 6-процентную прибыль, в следующем году недостаток добавлялся к 6-процентной прибыли того года. Баффетт не получал свой бонус по итогам работы до тех пор, пока его партнеры не получали полную прибыль.
Баффетт сказал своим партнерам, что не может обещать результаты, но он обещал, что инвестиции, которые он сделает для партнерства, будут основаны на принципах стоимости, которым он научился у Бена Грэма. Далее он рассказал, как они должны думать о ежегодных прибылях и убытках. Во-первых, они не должны обращать внимания на ежедневные, еженедельные и ежемесячные колебания фондового рынка, которые, в любом случае, были ему неподвластны. Кроме того, не стоит придавать особого значения тому, насколько хорошо или плохо работали инвестиции в течение одного года. Лучше оценивать результаты как минимум за три года, а лучше за пять лет.
Баффетт пообещал своим партнерам, что "результаты наших инвестиций будут выбираться на основе стоимости, а не популярности" и что партнерство "постарается свести к минимуму постоянные потери капитала (а не краткосрочные котировочные потери)".22 Наконец, Уоррен сказал своим партнерам, что не занимается прогнозированием фондового рынка или экономических циклов. Это означало, что он не будет обсуждать или раскрывать информацию о том, что партнерство покупает, продает или держит.
За ужином в тот вечер все записались в партнеры. С годами, по мере добавления новых партнеров, они получали те же основные правила. Чтобы никто не забыл, Баффетт включал правила в результаты деятельности, которые ежегодно отправлял каждому партнеру.

Развитие партнерства
С самого начала своего существования партнерство Баффета демонстрировало невероятные показатели. За первые пять лет (1957-1961), когда промышленный индекс Доу-Джонса вырос на 75 %, прибыль партнерства составила 251 % (181 % для партнеров с ограниченной ответственностью). Баффетт опережал Dow не на 10 процентных пунктов в год, как он изначально планировал, а в среднем на 35 процентов.
По мере того как репутация Баффета становилась все более известной, все больше людей просили его управлять их деньгами. В конце 1961 года капитал партнерства Баффета составлял 7,2 миллиона долларов - больше, чем управлял Грэм-Ньюман на пике своей деятельности. И 1 миллион долларов из этой суммы принадлежал Баффету. Ему только что исполнился 31 год.
Приходили новые инвесторы, создавались новые партнерства, пока к 1962 году Баффетт не решил реорганизовать все в единое партнерство. В том же году он перенес офис партнерства из своего дома в Kiewit Plaza в Омахе, где его офис находится и по сей день. В следующем, 1963 году, Баффетт сделал одну из своих самых известных инвестиций, которая послужила укреплению его и без того растущей репутации.
Один из самых страшных корпоративных скандалов 1960-х годов произошел, когда Тино Де Анджелис, генеральный директор компании Allied Crude Vegetable Oil Company, обнаружил, что может получать кредиты на основе запасов салатного масла компании. Используя один простой факт, что масло плавает поверх воды, он подстроил игру. Он построил нефтеперерабатывающий завод в Нью-Джерси, установил пятиэтажные резервуары для хранения соевого масла, а затем заполнил резервуары водой, в которой было всего несколько футов салатного масла. Когда инспекторы прибывали для проверки запасов, сотрудники Allied забирались на самый верх резервуаров, макали в них мерную палку и называли инспекторам на земле ложные цифры. Когда скандал разразился, стало известно, что Bank of America, Bank Lemumi, American Express и другие международные торговые компании предоставили более 150 миллионов долларов в виде мошеннических кредитов.
American Express стала одной из самых крупных жертв скандала, получившего название "скандал с салатовым маслом". Компания потеряла 58 миллионов долларов, а цена ее акций упала более чем на 50 процентов. Баффетт, конечно, знал о финансовых потерях, но он не знал, как к скандалу отнеслись клиенты American Express. Поэтому он посидел у касс ресторанов Омахи и обнаружил, что использование знаменитой "зеленой карты" American Express не уменьшилось. Он также посетил несколько банков в этом районе и узнал, что финансовый скандал никак не повлиял на продажи дорожных чеков American Express. Вернувшись в офис, Баффетт незамедлительно вложил 13 миллионов долларов, или 25 процентов активов партнерства, в акции American Express. В течение следующих двух лет акции выросли в три раза, а партнеры получили 20 миллионов долларов прибыли.

Победа над Доу
Баффетт продолжал уверенно обгонять промышленный индекс Доу-Джонса. Через 10 лет активы Buffett Partnership выросли до более чем 53 миллионов долларов. Доля Баффета составляла около 10 миллионов долларов. Но даже когда партнерство приносило героические доходы, трудности нарастали. Исследуя рынок, Баффетт с большим трудом находил акции, которые отвечали его определению стоимости. С первых дней работы партнерства в 1956 году стратегия оценки, которой Баффетт научился у Бена Грэма, доминировала на фондовом рынке. Но к середине 1960-х годов наступила новая эра. Ее назвали годами "гоу-гоу" (гоу-гоу означает "акции роста"). Рынком стала управлять жадность. В погоне за высокими показателями акций делались и терялись быстрые деньги.23
Тем не менее, несмотря на изменения в психологии рынка, партнерство Баффета продолжало демонстрировать выдающиеся результаты. К концу 1966 года прибыль партнерства составила 1 156 % (704 % для партнеров), что превысило прибыль Dow, составившую 123 % за тот же период. В 1968 году доходность партнерства Баффета составила 59 % по сравнению с 8 % по Доу. Это был самый удачный год для партнерства. Будучи всегда реалистом, Баффетт написал своим партнерам, что к этим результатам "следует относиться как к чудачеству, вроде взятия тринадцати пик в игре в бридж".24
Тем не менее Баффетт испытывал все большее беспокойство. Новый барабанный бой, раздававшийся на фондовом рынке, не имел для него смысла. Он находил рынок крайне спекулятивным, а стоящие ценности - все более скудными. Наконец, в 1969 году, на пике своего инвестиционного успеха, Баффет решил прекратить инвестиционное партнерство. Он разослал своим партнерам письмо, в котором признался, что не вписывается в текущую рыночную ситуацию. "Однако в одном вопросе я ясен", - сказал он. "Я не стану отказываться от прежнего подхода, логику которого я понимаю, хотя мне трудно ее применить, даже если это может означать отказ от больших и, казалось бы, легких прибылей, чтобы принять подход, который я не до конца понимаю, не практиковал успешно и который, возможно, может привести к значительным постоянным потерям капитала".25
Закрывая Buffett Partnership, Баффетт позаботился о том, чтобы все партнеры четко представляли себе дальнейшие действия. Он изложил три варианта действий. Тем, кто хотел остаться на фондовом рынке, Баффетт рекомендовал Билла Руэйна, своего бывшего однокурсника и коллегу по Грэхем-Ньюман. Двадцать миллионов долларов, принадлежащих компании Buffett Partnership, были переданы Ruane, Cuniff, & Stires, и таким образом родился фонд Sequoia.
Вторым вариантом для партнеров было вложение средств в муниципальные облигации. По мнению Баффета, десятилетние перспективы для акций были примерно такими же, как и для муниципальных облигаций, которые по своей природе не облагаются налогом и менее рискованны. Будучи непревзойденным педагогом, Баффетт разослал каждому партнеру 100-страничный манифест о механике покупки безналоговых облигаций.26 В качестве третьего варианта партнеры могли направить свои активы в один из основных пакетов акций партнерства - обыкновенные акции Berkshire Hathaway.
Когда Баффетт распустил партнерство, многие подумали, что его лучшие времена остались позади. На самом деле они только начинались. Баффет всегда был откровенен и прямолинеен. Он сказал своим партнерам, что собирается перевести свои личные инвестиции в Buffett Partnership в Berkshire Hathaway. С первоначальной базы активов в 105 000 долларов "Партнерство Баффета" выросло до 104 миллионов долларов в активах под управлением; на этом Баффет заработал 25 миллионов долларов. Теперь он говорил своим партнерам, что переводит эти деньги в Berkshire Hathaway, предоставляя ему полный контроль над компанией. Как сказал Док Энджел, один из первых приверженцев партнерства Баффета, "это все, что должен был услышать каждый, у кого есть хоть капля мозгов".27

Berkshire Hathaway: Сложный конгломерат
Первоначальная компания, Berkshire Cotton Manufacturing, была зарегистрирована в 1889 году. Сорок лет спустя Беркшир объединил свои предприятия с несколькими другими текстильными фабриками, в результате чего образовалась одна из крупнейших промышленных компаний Новой Англии. В этот период Berkshire производила около 25 процентов хлопка, необходимого стране, и потребляла 1 процент электрических мощностей Новой Англии. В 1955 году компания Berkshire объединилась с Hathaway Manufacturing, и ее название было изменено на Berkshire Hathaway.
В самом начале истории партнерства Баффетт начал приобретать акции Berkshire Hathaway. Акции продавались по 7,50 доллара за штуку, оборотный капитал составлял 10,25 доллара, а балансовая стоимость - 20,20 доллара. Это была классическая акция Бена Грэма.
К сожалению, годы, последовавшие за слиянием Berkshire и Hathaway, оказались неудачными. Менее чем за 10 лет собственный капитал сократился вдвое, а убытки от операций превысили 10 миллионов долларов. Баффетт прекрасно понимал, с какими трудностями сталкиваются американские производители текстиля, конкурируя с гораздо более дешевым иностранным импортом. Тем не менее, он не мог устоять перед привлекательностью "подбирания выброшенного окурка сигары, в котором осталась одна затяжка".28 "Теория окурка" - это название, которое Грэм получил за акцент на покупке твердых активов по дешевке, даже если эти активы не обладали достаточной экономической жизнеспособностью. Имея на балансе денежные средства и ценные бумаги, а также даже ограниченный потенциал для получения прибыли от бизнеса в будущем, Баффетт решил, что у Berkshire Hathaway не так много недостатков и есть разумная вероятность заработать деньги.
К 1965 году партнерство Баффета владело 39 процентами обыкновенных акций Berkshire Hathaway, находящихся в обращении. После этого Баффетт вступил в борьбу с советом директоров за контроль над компанией, уволил неумелое руководство и заменил его людьми, лучше умеющими распределять капитал. Когда пыль улеглась, Уоррен выиграл борьбу, но при этом обнаружил, что вложил 25 % активов Buffett Partnership в экономически тонущий корабль, не имеющий стратегии выхода. "Я стал собакой, которая поймала машину".29
Путь от управления одним из величайших инвестиционных партнерств в истории до владения умирающим производственным бизнесом имел все признаки греческой трагедии. О чем думал Баффет?
Понятно, о чем он не думал. У Баффета не было четкого плана по организации полного переворота. И хотя Грэм нашептывал ему на ухо, он никогда не собирался продавать компанию большому дураку. Кто бы захотел купить 75-летнюю, низкорентабельную, капиталоемкую, трудозависимую, созданную в 19 веке в Новой Англии компанию по производству подкладок для мужских костюмов? Нет, Баффет руководствовался более сильным принципом - принципом, который фактически лежит в основе его философии инвестирования, - долгосрочным компаундингом.
С ранних лет Баффетта учили преимущества сложных процентов. Более того, он на собственном опыте убедился в преимуществах сложного процента, когда брал доходы от различных работ и вкладывал их обратно в свое молодое предприятие. Если один газетный маршрут был хорошей работой для зарабатывания денег, то два газетных маршрута означали еще больше денег. Если владение одним автоматом для игры в пинбол увеличивало его сбережения, то владение тремя было еще лучше. Даже будучи ребенком, Уоррен не был настроен тратить заработанные деньги.
Во многих отношениях детские предприятия Баффета были похожи на конгломерат, позволявший ему без проблем переводить деньги из одного бизнеса в другой или, что еще лучше, снова вкладывать их в лучший бизнес. И 20 лет спустя конгломерат - это то, что у него было с Berkshire Hathaway, хотя мало кто это признавал.
Большинство думало, что Уоррен Баффет поставил на кон избитый текстильный бизнес, но они упустили из виду, что одним смелым шагом он стал владельцем корпорации Berkshire Hathaway, которая, в свою очередь, владела текстильной компанией. Баффетт решил, что все, что ему нужно сделать, - это выжать все наличные деньги, оставшиеся от производства Berkshire Hathaway, и перераспределить их в пользу более выгодного бизнеса. К счастью, текстильная группа производителей под именем Berkshire имела на своем балансе достаточно наличности и краткосрочных ценных бумаг, чтобы Баффетт мог купить другие предприятия, что, как мы увидим, было гораздо более яркой историей. Вскоре метаморфоза Berkshire Hathaway была завершена: из текстильного производителя с одним направлением деятельности она превратилась в конгломерат, владеющий портфелем диверсифицированных бизнес-интересов.
В годовом отчете Berkshire Hathaway за 2014 год Баффетт дал акционерам краткое руководство по преимуществам владения конгломератом. "Если использовать форму конгломерата разумно, то это идеальная структура для максимизации долгосрочного капитала". Конгломерат имеет все возможности для рационального распределения капитала при минимальных затратах, пояснил он. Кроме того, конгломерат, владеющий различными предприятиями, находится в идеальном положении: "Без уплаты налогов и прочих издержек [он может] перевести огромные суммы из бизнеса, который имеет ограниченные возможности для дополнительных инвестиций, в другие отрасли с большими перспективами".30
Вы, наверное, заметили, что, принимая решение о покупке Berkshire Hathaway, Баффетт отошел от методов выбора акций, которым учил Бен Грэм. Максимизация долгосрочного прироста капитала не была стратегией Бена Грэма. Его подход к покупке акций заключался в том, чтобы сосредоточиться на дешевых акциях, основанных на твердых активах с ограниченным риском падения цены. Как только цена акций возвращалась к справедливой стоимости, Грэм быстро продавал их и переходил к следующей инвестиции. Идея компаундирования существующей позиции в течение нескольких лет не входила в его расчеты. На самом деле, слово "компаунд" нигде не встречается ни в "Анализе ценных бумаг", ни в "Разумном инвесторе".
Напротив, даже в самые ранние годы своего партнерства Баффетт писал о "радостях компаундирования".31 В письме своим партнерам от 1963 года, адресованном компании Buffett Partnership, он привел историю о том, как королева Изабелла застраховала путешествие Христофора Колумба на сумму 30 000 долларов. Он указал, что если бы эта инвестиция составляла 4 процента, то через 500 лет она стоила бы 2 триллиона долларов. Год за годом Баффет рассказывал своим партнерам о чудесах сложных процентов - математической концепции, открытой почти 300 лет назад (в 1683 году) швейцарским математиком Якобом Бернулли. Баффетт указывал, что инвестиции в размере 100 000 долларов, рассчитанные по ставке 4 %, через 30 лет превращаются в 224 000 долларов, а при ставке 16 % - в 8 484 940 долларов. Его совет: живите долго и накапливайте деньги с высокой скоростью.
Однако не стоит забывать, что годы партнерства и влияние на них Грэма имеют решающее значение для истории Уоррена Баффета. Он приумножил активы Buffett Partnership, в совершенстве владея методикой Грэма по выбору акций. Успех компании помог увеличить чистую прибыль Баффета, а ежегодные бонусы за результаты работы повысили его финансовую безопасность. Это позволило ему обеспечить прочный финансовый фундамент для своей семьи. Но когда их финансовое будущее было обеспечено, встал вопрос: что дальше?
Один из вариантов - продолжать партнерство. Продолжать покупать и продавать акции каждый год, выплачивая комиссионные и налоги, постоянно перемещаясь по скалистым берегам рынков с завышенными ценами. Другой вариант заключался в том, чтобы сменить судно и проложить новый курс.
В 2023 году рыночная стоимость Berkshire Hathaway, когда-то скромного текстильного производителя из Новой Англии, составляла 744 миллиарда долларов. Это была девятая по величине компания в мире. Первоначальные акции A, которые Баффетт приобрел в 1962 году по цене 7,50 доллара, продаются за 517 917 долларов. Впечатляющим в этом достижении является то, что Berkshire Hathaway достигла этого рубежа не благодаря открытию лекарства-блокбастера или изобретению новой технологии, а благодаря усовершенствованию старого чуда - идеи финансового компаундирования XVII века.
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ГЛАВА 2. Образование Уоррена Баффета

Инвестирование - это игра на мышление. Это не физическое испытание. Неважно, насколько вы сильны или как быстро и далеко вы можете бегать. Но очень важно, как вы представляете себе мир инвестиций и свою роль в нем.
Другое название этого понятия - ваше мировоззрение. Это сложная, увлекательная смесь вашего врожденного темперамента, жизненного опыта и вашей реакции на него, а также идей, которые вы впитали в себя по пути, из формального образования, чтения и значимых людей в вашей жизни. Все эти элементы складываются в мозаику, которая и является вашей личной философией жизни. Но здесь мы рассматриваем только одно измерение: вашу философию инвестирования и то, как она влияет на ваши решения, а затем, в свою очередь, на них.
Хорошее рабочее определение инвестиционной философии - это "набор убеждений и представлений о том, как работают финансовые рынки и что нужно делать, чтобы использовать эти механизмы для достижения инвестиционной цели".1 Как и все хорошие определения, оно компактно и лаконично; чтобы понять его полный смысл, нам нужно раскрыть его и внимательно рассмотреть его части.
Во-первых, давайте изучим "набор убеждений и представлений". Спрашивается, каков ваш личный набор убеждений, ваш общий взгляд на то, как работают финансовые рынки? Баффетт, со своей стороны, дает лаконичный ответ. Он говорит, что фондовый рынок часто бывает эффективным при оценке ценных бумаг, но не всегда. Таков его взгляд на финансовые рынки.
Во-вторых, "что нужно, чтобы освоить рынок?". Это более сложный вопрос, поскольку он включает в себя два отдельных аспекта: методы и личные качества. И здесь Баффетт дает нам рекомендации. Он считает, что инвесторы должны управлять концентрированным, малооборотистым портфелем, состоящим из обыкновенных акций, на основе принципов ведения бизнеса, а затем оценивать эти акции с помощью модели дисконтированной приведенной стоимости будущих свободных денежных потоков. Это и есть процесс Баффета, методы, которые он использует, чтобы обыграть рынок. Что касается второго аспекта, личных качеств, Баффетт говорит о важности того, что он называет "темпераментом" инвестора, а именно о том, как человек относится к изменению цен на акции.
Все эти отдельные компоненты - ваш взгляд на рынок, ваши методы и ваш темперамент как инвестора - отражают общую философию инвестирования.
Если мы хотим понять философию Баффета, у нас нет недостатка в информации. Но даже в этом случае большинство склонно уделять слишком много времени анализу его методов и слишком мало - оценке философских основ, приобретенных за долгие годы, которые позволили ему успешно применять эти методы. Цель этой главы - рассказать о методах, которым Баффетт научился со временем, и о философских конструкциях, которые он приобрел в раннем возрасте и которые укрепляли его решимость при инвестировании в рынок.
Для этого мы рассмотрим значительные влияния, которые сыграли роль в формировании его инвестиционной философии, начиная с одного из тех, кто не был полностью признан и оценен - его отца. Когда мы поймем, насколько сильно влияние отца на сына, мы сможем лучше понять самые ранние корни философии Баффета, которая определяла не только его личную жизнь, но и его подход в мире инвестиций.

Говард Хоман Баффет: Самое раннее влияние
Уоррен Баффет не стесняется напоминать всем, что значительная часть его успеха объясняется тем, что он родился в нужное время и в нужном месте. Он называет это яичниковой лотереей. "Мне так повезло в этом мире. Шансы были пятьдесят к одному против того, чтобы родиться в Соединенных Штатах в 1930 году. Я выиграл в лотерею в тот день, когда вышел из утробы матери, оказавшись в Соединенных Штатах, а не в какой-нибудь другой стране, где мои шансы были бы совсем другими".2 К этому я бы добавил, что он также выиграл в Powerball, родившись в Омахе, штат Небраска, как член клана Баффеттов.
В первой главе я рассказал о том, как Сидни Хоман Баффетт с приключениями проехал на междугороднем автобусе из Нью-Йорка в Омаху, а затем в 1867 году обосновался в городе и открыл бакалейную лавку. Это было подходящее время. Город бурлил. За 15 лет до этого спекулянты землей из близлежащего города Совет-Блаффс, штат Айова, переправились через реку Миссури на пароме "Одинокое дерево" (именно в том месте, где в 1804 году прошла экспедиция Льюиса и Кларка), чтобы застолбить землю, что положило начало тому, что мы сегодня называем периодом первопроходцев в Омахе. После заключения 26 отдельных договоров с коренными американцами эти земли были переданы в состав современной восточно-центральной части штата Небраска. Затем, в 1862 году, президент Авраам Линкольн назначил Омаху восточным терминалом железной дороги Юнион Пасифик, соединяющей трансконтинентальную железную дорогу. Вскоре город стал новым экономическим центром продолжающейся западной экспансии Соединенных Штатов.
Большинство из нас знают основные моменты этого этапа истории США, но для наших целей мы должны уделить минуту времени тому, какой была жизнь этих первопроходцев. Без зарплаты или обещания работы они покинули свои дома и отправились в неизвестность. В пути они пережили палящий зной, проливные дожди, грязевые ямы и утопления. Они теряли близких во время свирепых нападений медведей, волчьих стай и гремучих змей. Бесчисленное количество первопроходцев погибло от болезней, от которых не было лечения.
Почему они это сделали? Что побуждало их двигаться на запад? Свобода во всех ее проявлениях, и не в последнюю очередь - свобода заниматься собственным бизнесом, чтобы обеспечить надежное будущее своей семье.3
По данным Национального бюро экономических исследований, в период с 1854 по 1913 год в США было 15 рецессий. Это один экономический спад каждые четыре года, причем многие из них были серьезными, включая рецессию 1873 года, которая продолжалась до 1879 года. Не было недостатка в объяснениях, и было много виноватых: погода, неуверенность в том, как планировать будущее, инновации современного общества, производство нового промышленного оборудования, которое вытесняло рабочих, цикличность сбережений и затем массовое перепроизводство, крах банков и неэтичное поведение корпоративных титанов.4 Но все эти оправдания сводились к одному единственному обвинению - политическому истеблишменту. С этой точки зрения, Вашингтон, округ Колумбия, и, соответственно, Нью-Йорк, годами неправильно управляли экономикой США. Пионеры, отправившиеся на запад, хотели начать все с чистого листа, не скованные плохими решениями правительства, которые они отчаянно хотели оставить позади.
Ранее мы рассказывали о решении Говарда Баффета отказаться от бакалейного бизнеса, которым занимался его отец, Эрнест Баффет. Вместо этого он устроился на работу по продаже страховок, затем ценных бумаг, что привело его к созданию собственной брокерской фирмы. Говард Баффет много работал для своей семьи и был успешен в бизнесе, но его не тянуло делать все больше и больше денег. Вместо этого Говард Баффетт увлекался политикой и религией. Он работал в школьном совете Омахи и вел уроки в воскресной школе. Он был человеком непререкаемой честности и прямоты. Он не пил и не курил. А когда инвестиции клиента оказывались неудачными, он часто расстраивался настолько, что выкупал их за свой счет. Он напоминал своим детям, Уоррену и двум его сестрам, Дорис и Берти, что у них есть долг не только перед Богом, но и перед обществом. "Вы не обязаны нести все бремя, - говорил он, - и вам не позволено отказываться от своей доли".5

Политические корни
В 1942 году Говард Баффет был кандидатом от республиканцев во втором округе Конгресса штата Небраска. Его политический лозунг звучал так: "Хотите ли вы, чтобы ваши дети были СВОБОДНЫМИ?". В газетных объявлениях с фотографиями его жены и детей он обещал: "Если вы устали от того, как эгоистичные политики портят наше правительство, если вы хотите, чтобы политика была отстранена от военных действий... тогда давайте объединим усилия. В наших с вами силах, как закоренелых американцев, сохранить Америку свободной для наших детей".6 Говард Баффет считался аутсайдером, но он был популярен, и его послание о свободе находило отклик в духе первопроходцев Омахи. Он победил на выборах в 1942 году и был переизбран в 1944, 1946 и 1950 годах.
Сегодня Говард Баффетт запомнился как либертарианец, член "Старой правой" партии. Старые правые" - это неофициальное обозначение ветви американского консерватизма, в которую входили как республиканцы, так и демократы, объединенные своей оппозицией военному вмешательству за рубежом, отказу от золотого стандарта как опоры для бумажной валюты и, в особенности, коалиции президента Рузвельта "Новый курс". Говард Баффетт был глубоко убежден, что правительство, особенно политика администрации Рузвельта, сковывала человеческую изобретательность и вела страну к краху. Он был близким другом Мюррея Ротбарда, американского экономиста, который поддерживал развитие современного либертарианства, считая, что все государственные услуги могут быть более эффективно предоставлены частным сектором.
Став политиком, Говард Баффет воскресил свои мечты о профессии журналиста и стал плодовитым политическим писателем. В одной из своих статей, написанной в 1944 году для Omaha World-Herald и озаглавленной "Правительство накладывает наручники на использование человеческой энергии", он отметил, что "именно человеческая энергия открыла электричество, изобрела автомобиль, создала сульфатные препараты и пенициллин, а также все остальные хорошие вещи, которыми мы наслаждаемся сегодня. История человечества насчитывает около шести тысяч лет. Более 5800 из этих лет правительства блокировали свободное использование энергии. Затем произошла Американская революция, и человеческая энергия впервые в истории получила свободу. В результате у поденщика появились удобства и комфорт, неизвестные даже королю сто лет назад".
Либертарианство - это политическая философия, которая в своей основе отстаивает свободу - не только политическую, но и свободу выбора. В основе либертарианства лежит торжество "самости" - личности над государством, к власти которого относятся скептически. В Соединенных Штатах мы можем проследить либертарианство до Джона Локка, чье "Очерк о человеческом понимании" 1689 года заложил основу либеральной политической теории. Томас Пейн отстаивал идеалы либертарианства в своем политическом памфлете "Здравый смысл" (1776), призывая к независимости колоний. Поэт и натуралист Генри Дэвид Торо также был одним из ранних сторонников либертарианских идеалов, отраженных в его книге "Уолден" (1854), которая пропагандировала простой образ жизни и самодостаточность. Но не было более яркого выразителя идей либертарианства, чем американский философ, эссеист и поэт Ральф Уолдо Эмерсон. По словам известного литературного критика Гарольда Блума, "ум Эмерсона - это ум Америки".7
Именно финансовый журналист Роджер Лоуэнстайн первым установил связь между Ральфом Уолдо Эмерсоном и Говардом Баффетом, а затем и Уорреном. "Фирменная уверенность Баффета в себе, - писал Лоуэнстайн в книге Buffett: The Making of American Capitalist" ("Становление американского капиталиста"), была связана со "сладостью эмерсоновской независимости, которой Баффетт научился у своего отца".8

Философские корни
Эмерсон был защитником индивидуализма и критиком сил общества, противостоящих индивидуальному мышлению. Самым известным его эссе считается "Самодостаточность", впервые опубликованное в 1841 году. В нем он представляет три основные темы. Первая - одиночество и сообщество. Эмерсон предупреждает, что общество отвлекает от саморазвития; он считает, что больше времени следует проводить в тихих размышлениях. Вторая - чувство нонконформизма. "Тот, кто хочет быть мужчиной", - пишет он, - "должен быть нонконформистом". Он утверждает, что человек должен поступать правильно, независимо от того, что думают другие. Наконец, особенно важна тема духовности. Эмерсон говорит нам, что истина находится внутри нас самих, и предупреждает, что опора на институциональную мысль мешает человеку расти интеллектуально.
Те, кто читал книгу "Самоутверждение", легко заметят связь между философией Эмерсона и инвестиционным поведением Уоррена Баффета. Можно ли назвать Баффета нонконформистом? Поставьте его широко известный подход к инвестированию в акции рядом со стандартной практикой Современной портфельной теории, которая доминирует в современной индустрии управления капиталом, и вы получите ответ. Давая нам еще одну ссылку, Эмерсон пишет: "Меня волнует только то, что я делаю , а не то, что думают люди". Баффетта всегда озадачивало, почему люди отчаянно ищут разговоров о фондовом рынке. Не то чтобы он не думал об акциях и ценообразовании на рынках, но необходимость постоянно общаться с другими людьми его озадачивает. "Я не хочу слышать, что думает множество других людей, мне нужны только факты. В конце концов, я же не передаю свои деньги кому-то другому".9
Эмерсон осторожно предупреждает нас, что работа в одиночестве - это вызов: "Это труднее, потому что всегда найдутся те, кто думает, что знает о вашем долге лучше, чем вы сами. Легко в мире жить по мнению мира; легко в уединении жить по своему собственному; но великий человек тот, кто посреди толпы сохраняет с совершенной сладостью независимость одиночества".10
Одна из самых сложных задач, стоящих перед инвесторами, - сохранить уровень независимого одиночества в условиях, когда средства массовой информации постоянно привлекают их внимание. Но Уоррен Баффетт рано понял, как важно защищать и поддерживать "сладкую независимость" одинокого мышления.
Самодостаточность, зеркально отражающаяся в уверенности в себе, - сильная черта мышления Баффета, и она требует двойных инкубаторов - уединения и размышлений. Но это еще не все. Очень важно понять, что именно эта ментальная сила независимого мышления и действий делает возможным прибыльное инвестирование на фондовом рынке. Вы не можете идти в ногу с рынком, если хотите превзойти его. Использование преимуществ рыночной недооценки - необходимое условие для того, чтобы превзойти рынок, - часто требует способности действовать в противоречии с рынком.
И здесь кроется сложность. Прежде чем выполнить приказ о покупке или продаже ценной бумаги, инвестор остается один на один со своим окончательным решением. Не заблуждайтесь - успешное инвестирование предполагает уверенность в собственных силах. Она лежит в основе инвестиционного подхода Баффета. Те, кто уверен в себе, добиваются успеха. Те, у кого ее нет, страдают. Таким образом, через Говарда Баффета Эмерсон переходит к его сыну Уоррену.
Тесная связь между Уорреном Баффетом и его отцом хорошо известна. В детстве Уоррена отец и сын были неразлучны. Говард Баффет называл своего маленького мальчика Огненным Шаром, и Уоррен хотел только одного - подражать своему отцу. Спустя годы он признался, что, если бы его отец был продавцом обуви, "я бы сейчас был продавцом обуви".11 Уоррен Баффет часто говорил, что его отец был учителем номер один в его жизни, человеком, который привил ему любовь к книгам. Мы все знаем, что Баффет каждый день проводит огромное количество времени за чтением и обучением в тихом одиночестве. Думаю, Эмерсон одобрил бы это.
А теперь задумайтесь о том, каково было юному Уоррену расти в Омахе, в доме с отцом, которого он обожал. День за днем он слушал, как отец обсуждает текущие события, всегда с либертарианской точки зрения. По вечерам разговор за обеденным столом часто сводился к политике, и расчет шел на то, "прибавит ли это к человеческой свободе или убавит ее".12
Несомненно, чувство патриотизма Уоррен Баффетт унаследовал от своего отца. Но он также усвоил, что главное - это честность, порядочность и добродетельное поведение. "Лучший совет, который я когда-либо получал, дал мне мой отец, сказав, что на создание репутации уходит 20 лет, а на ее потерю - 20 минут. И если вы будете помнить об этом, то станете поступать по-другому".13
Конгрессмен Говард Х. Баффет умер 30 апреля 1964 года. Его последняя воля и завещание зафиксировали стоимость имущества в 563 292 доллара, из которых 335 000 долларов были вложены в компанию Buffett Partnership. Для его жены Лейлы и дочерей Дорис и Берти был создан траст; Уоррен был назначен попечителем. Говард Баффетт не завещал своему сыну ничего, кроме нескольких личных вещей, имеющих сентиментальную ценность. Он объяснил это так: "Я ничего не завещаю своему сыну, Уоррену, не из-за отсутствия любви к нему, а потому, что у него есть значительное состояние, и еще по той причине, что он посоветовал мне не делать для него никаких дальнейших завещаний".14
И хотя материальные предметы наследства были невелики, можно не сомневаться, что нематериальные ценности, полученные Уорреном Баффетом от отца, были гораздо ценнее. "Ничто не может принести вам покой, кроме вас самих", - писал Эмерсон. "Ничто не может принести вам покой, кроме торжества принципов". Это был главный подарок отца своему сыну.
Однажды Уоррена Баффета спросили, кого бы он выбрал, если бы мог вернуться назад и поговорить с любым человеком в истории. Он без колебаний сказал. "Моего отца".15

Бенджамин Грэм: Разработка методологии инвестирования
Бенджамин Грэм родился в Лондоне в 1894 году в еврейской семье торговцев, которые импортировали фарфор и всякую всячину из Австрии и Германии. В 1895 году отец Грэма перевез семью в Нью-Йорк, чтобы открыть американский филиал своего бизнеса. Вскоре после этого отец Грэма умер в молодом возрасте 35 лет, оставив его мать без гроша в кармане воспитывать его и двух братьев.
Несмотря на финансовые неудачи, мать Грэма держала семью вместе. Бен Грэм посещал престижную среднюю школу для мальчиков в Бруклине, а затем поступил в Колумбийский университет. Блестящий ученый, он осваивал учения по математике и философии, параллельно изучая основные классические произведения на греческом и латыни. Его давний друг Ирвинг Кан говорил, что "скорость мышления Грэма была настолько велика, что большинство людей недоумевали, как он мог разрешить сложный вопрос сразу после того, как услышал его". Грэм, - продолжал Кан, - "обладал еще одной необыкновенной особенностью - широтой и глубиной своей памяти". Он умел читать по-гречески, по-латыни, по-немецки и по-испански. Не изучая язык формально, Грэм однажды перевел "испанский роман на литературный английский настолько профессионально, что он был принят американским издательством".16
Грэм окончил Колумбийский университет вторым в своем классе, и ему сразу же предложили работу преподавателя на факультетах философии, математики и английского языка. Обеспокоенный низкими стартовыми зарплатами в академических кругах, он обратился за советом к декану Колумбийского университета Фредерику Кеппелю. Декан Кеппел, видимо, знал своего человека, потому что он направил Грэма на Уолл-стрит, и в 1914 году Бенджамин Грэм поступил на работу в компанию Newburger, Henderson, and Loeb в качестве ассистента в отделе облигаций.
Однако вскоре ему стало неспокойно. Он начал работать клерком, затем обучился профессии продавца. Но на самом деле он хотел писать, а не продавать облигации. Несмотря на отсутствие формального образования в области экономики или бухгалтерского учета, Грэм начал самостоятельно изучать железнодорожные компании, в частности облигации железных дорог, и писать исследовательские отчеты.17
Один из его отчетов, посвященный Тихоокеанской железной дороге Миссури, привлек внимание партнера J.S. Bache and Company, уважаемой нью-йоркской биржевой фирмы. Ему быстро предложили работу в качестве статистика с 50-процентным увеличением зарплаты. Грэм дал Ньюбургеру понять, что, хотя он и испытывает чувство преданности фирме, у него нет мотивации быть продавцом. Ньюбургер ответил собственным повышением зарплаты. Оно было не совсем 50-процентным, но включало подсластитель: возможность для Грэма открыть свой собственный статистический отдел. Он решил остаться и в то же время заняться писательством.
В начале 1900-х годов серьезный инвестиционный капитал ограничивался покупкой облигаций. Инвестирование в обыкновенные акции считалось спекулятивной игрой, основанной не на финансовых данных, а на инсайдерской информации. Тем не менее Грэм начал писать статьи для журнала The Magazine of Wall Street - информационного бюллетеня, содержащего советы по инвестированию как в облигации, так и в акции. Вскоре у него появились поклонники. Затем он опубликовал брошюру под названием "Уроки для инвесторов", в которой утверждал: "Если рыночная стоимость акции существенно меньше ее внутренней стоимости, то у нее должны быть отличные перспективы для роста цены". Это был первый случай, когда термин "внутренняя стоимость" появился в финансовой прессе.18

Первые годы в качестве инвестора
В 1923 году Грэм покинул Ньюбургер, чтобы основать собственную инвестиционную компанию. Два года спустя он нанял Джерома Ньюмана и создал корпорацию Graham-Newman, которая просуществовала до 1956 года. Первые результаты инвестирования Грэма были многообещающими. Большая часть его портфеля была захеджирована или использовалась в арбитражных ситуациях, что позволило смягчить резкие потери во время краха 1929 года. Но в 1930 году Грэм на цыпочках вернулся на фондовый рынок - на этот раз без хеджирования, полагая, что акции достигли дна. Когда рынок снова упал, Грэм во второй раз в своей жизни оказался на грани финансового краха.
Но не все было потеряно. В 1927 году, еще до обвала фондового рынка, Грэм начал вести ночной курс по инвестированию в своей альма-матер. Каталог Колумбийского университета обещал, что по вечерам понедельника в комнате 305 Шермерхорн-холла профессионал в области инвестиций с Уолл-стрит будет преподавать передовой анализ ценных бумаг. Описание занятий гласило: "Инвестиционные теории, подвергнутые практическим испытаниям на рынке. Происхождение и обнаружение расхождений между ценой и стоимостью". Именно на этом занятии Грэм ввел в обиход термин "анализ ценных бумаг" и заменил должность статистика на Уолл-стрит новым названием - аналитик ценных бумаг.19
Согласившись вести занятия, Грэм поставил одно условие: нужно было назначить человека, который будет вести подробные записи. Дэвид Додд, молодой профессор финансов с дипломами Пенсильванского университета (бакалавр) и Колумбийского университета (магистр), вызвался добровольцем. Заметки Додда легли в основу их фундаментальной книги "Анализ ценных бумаг". Когда она вышла в 1934 году, Луис Рич из New York Times написал: "Это полноценный, зрелый, скрупулезный и полностью заслуженный результат научных изысканий и практической проницательности. Если это влияние когда-либо проявится, то это произойдет благодаря тому, что ум инвестора будет зацикливаться на ценных бумагах, а не на рынке".20
Отчасти непреходящее значение "Анализа ценных бумаг" заключается в том, что он был написан вовремя. Эта книга вышла всего через несколько лет после краха фондового рынка 1929 года - события, изменившего мир, которое оказало большое влияние на Грэхема и оказало глубокое воздействие на его идеи. В то время как другие ученые пытались объяснить этот экономический феномен, Грэм помогал людям восстановить свои финансовые позиции и выбрать выгодный курс действий.
Опасность 1929 года, объяснил он, заключалась не в том, что спекуляции пытались маскироваться под инвестирование, а в том, что инвестирование превратилось в спекуляции. Грэм отметил, что оптимизм, основанный на истории, был безудержным и опасным. Воодушевленные прошлым, инвесторы прогнозировали эру непрерывного роста и процветания и начали терять чувство меры в отношении цены. По словам Грэма, люди платили за акции, не имея никакого математического расчета; акции стоили любую цену, которую назначал оптимистичный рынок. На пике этого безумия грань между инвестициями и спекуляциями размылась.
Грэм и Додд попытались дать точное определение инвестициям и спекуляциям в книге "Анализ ценных бумаг". "Инвестиционная операция - это операция, которая после тщательного анализа обещает сохранность основной суммы и удовлетворительный доход. Операции, не отвечающие этим требованиям, являются спекулятивными".21

Определение инвестиций
Несмотря на высокую оценку "Анализа ценных бумаг", определение Грэма и Додда, данное ими инвестициям и спекуляциям, оставляло у читателей желание большего - в этом он признался много лет спустя в книге "Разумный инвестор". "Хотя мы упорно придерживались этого определения, стоит отметить радикальные изменения, которые произошли в использовании термина "инвестор" за этот период". Он обеспокоен тем, что термин "инвестор" стал повсеместно применяться ко всем, кто участвует в фондовом рынке. "Газеты использовали слово "инвестор" в этих случаях, потому что, говоря легким языком Уолл-стрит, каждый, кто покупает или продает ценные бумаги, становится инвестором, независимо от того, что он покупает, или с какой целью, или по какой цене, или за наличные, или с маржой". Грэм мрачно заметил: "Различие между инвестициями и спекуляциями с обыкновенными акциями всегда было полезным, и его исчезновение - повод для беспокойства".22
В качестве противоядия от рискованного поведения, которым являются спекуляции, Грэм предложил инвестиционный подход к выбору акций, который основывался на том, что он назвал запасом прочности. Он считал, что запас прочности существует для обыкновенных акций, если их цена ниже их внутренней стоимости. Следующий очевидный вопрос - как определить внутреннюю стоимость? И снова Грэм начинает свой ответ с несерьезного определения: внутренняя стоимость - это "та стоимость, которая определяется фактами". Эти факты включают активы компании, ее доходы и дивиденды - другими словами, количественные факторы.
Грэм осуждал акцент, который обычно делается на качественных факторах. Его опыт подсказывал ему, что в той мере, в какой инвесторы отходят от твердых активов и переходят к нематериальным, они приглашают к потенциально рискованному образу мышления. Мнения о руководстве и характере бизнеса нелегко измерить, а то, что трудно измерить, может быть плохо измерено. Однако если большая часть внутренней стоимости компании представляет собой сумму измеримых, количественных факторов, то, по мнению Грэма, возможности инвестора по снижению стоимости более ограничены. Основные средства поддаются измерению. Дивиденды поддаются измерению. Текущая и историческая прибыль поддается измерению. Каждый из этих факторов может быть подтвержден цифрами и становится источником логики, опирающейся на реальный опыт.
Согласно легенде, Грэм однажды сказал, что хорошая память - это бремя. Воспоминания о том, как он дважды в жизни терпел финансовый крах, заставили его принять инвестиционный подход, в котором защита от падения стоимости преобладает над потенциалом роста. По его словам, в инвестировании есть два правила. Первое правило - не терять. Второе правило - не забывать о первом. Он закрепил эту философию "не потерять" при покупке акций в двух конкретных, осязаемых рекомендациях, которые закрепили его подход "запас прочности": (1) покупать компанию менее чем за две трети стоимости ее чистых активов и (2) ориентироваться на низкие коэффициенты соотношения цены и прибыли.
Хотя запас прочности считается идеальным средством хеджирования, он не всегда является идеальным средством хеджирования. Грэм считал, что если шикарные прогнозы будущего роста не оправдываются, то гораздо лучше сосредоточиться на текущих активах, даже если они не приносят большой экономической прибыли, потому что кто-то, где-то, как-то выжимает приличную прибыль даже из плохо работающего бизнеса. В крайнем случае, активы можно ликвидировать. Конечно, это предполагало, что кто-то всегда будет готов купить балансовую стоимость плохих компаний.
Перейдя из Buffett Partnership в Berkshire Hathaway, Уоррен Баффетт на собственном опыте убедился, что метод Грэма по покупке компаний с низким коэффициентом соотношения цены и прибыли и высокой балансовой стоимостью не всегда надежен. Вскоре он обнаружил, что цена, которую он получал за продажу балансовой стоимости компаний, генерировавших небольшой денежный доход, часто была ниже желаемой.
Используя инвестиционный метод Грэма, заключающийся в покупке обыкновенных акций компаний, Баффетт приобрел несколько предприятий для вновь созданной Berkshire Hathaway. Хотя покупка дешевых акций плохих компаний в годы партнерства принесла хорошие плоды, в основном потому, что Баффетт мог быстро продать их и двигаться дальше, он понял, что покупка и владение дешевыми активами компаний с плохой экономикой для Berkshire было неудачной стратегией. "Моим наказанием, - говорит Баффетт, - стало обучение экономике производителей сельскохозяйственных орудий, занимающих короткую линию, универмагов третьего эшелона и текстильных предприятий Новой Англии".23 Производителем сельскохозяйственных орудий была компания Dempster Mill Manufacturing, универмагом - Hochschild Kohn, а производителем текстиля - Berkshire Hathaway. Несмотря на то, что Баффетт владел этими компаниями на правах полной собственности и, таким образом, мог распоряжаться распределением капитала, экономическая отдача этих низкопробных предприятий была, одним словом, мизерной. Эти компании не были теми грошовыми взвешивающими машинами, которые Баффет стремился приобрести для своей новой Berkshire Hathaway.
Как позже объяснил Баффет, если вы заплатили 8 миллионов долларов за компанию, активы которой стоят 10 миллионов долларов, вы получите большую прибыль, если активы будут своевременно проданы. Однако если экономика бизнеса оставляет желать лучшего и на его продажу уйдет 10 лет, ваша общая прибыль, скорее всего, будет ниже средней. "Время - друг прекрасного бизнеса, - учил Баффет, - и враг посредственного".Если он не сможет своевременно ликвидировать плохо работающую компанию и получить прибыль от разницы между ценой покупки и рыночной стоимостью активов компании, его результаты будут повторять плохую экономику базового бизнеса.
Можно было бы подумать, что неудачные инвестиции в Dempster Mill, Hochschild Kohn и Berkshire Hathaway заставят Баффета отвернуться от учения Бена Грэма. Но этого не произошло - отнюдь. Сегодня Баффетт настоятельно рекомендует инвесторам обратить внимание на бесценные и вечные советы Грэма в двух главах книги "Разумный инвестор": глава 8, "Инвестор и колебания рынка", и глава 20, "Маржа безопасности как центральная концепция инвестиций". Обе главы содержат философские жемчужины мудрости.

Стоимостное инвестирование
В заключительной главе книги "Разумный инвестор" Грэм написал: "Столкнувшись с необходимостью изложить секрет разумного инвестирования в трех словах, мы решились на девиз: "Маржа безопасности""25.25 В годовом отчете Berkshire Hathaway за 1990 год Уоррен Баффет признался: "Спустя сорок два года после прочтения этой книги я все еще думаю, что это правильные три слова".26 Концепция "запаса прочности" - покупка инвестиций по цене ниже внутренней стоимости - была и будет краеугольным камнем стоимостного инвестирования.
Конфликт Уоррена Баффета с учением Грэма заключался не в концепции покупки только акций с запасом прочности, а в том, как думать о долгосрочной внутренней стоимости. Если инвестор покупал компанию с плохой экономикой по цене ниже стоимости ее твердых активов и при низком соотношении цены и прибыли, то да, он действовал в соответствии с концепцией Грэма о запасе прочности, но как только цена акций приближалась к справедливой стоимости активов, тот же самый инвестор часто оставался с низкой экономической отдачей посредственной компании. В первые дни существования Berkshire Баффетт понял, что экономика лучших компаний, способных накапливать прибыль с высокой доходностью, требует от него иного подхода к определению внутренней стоимости. Игра больше не заключалась в том, чтобы покупать твердые активы по дешевке, а в том, чтобы научиться разумно оценивать справедливую стоимость компаний, генерирующих денежные средства, - компаний с более высокими долгосрочными экономическими показателями.
Хотя метод Грэма по выбору акций не позволял выделить те виды бизнеса, которыми хотел владеть Баффет для своего конгломерата, именно темперамент Грэма, как ничто другое, способствовал формированию философии Баффета в области инвестирования. Две вещи были особенно важны: как думать о присущей рынку волатильности и понимать разницу между инвестициями и спекуляциями.
В главе 8 книги "Разумный инвестор" "Инвестор и колебания рынка" Бен Грэм познакомил читателей с "мистером Рынком". Баффетт, в свою очередь, передал историю о мистере Рынке акционерам Berkshire в годовом отчете за 1987 год: "Бен Грэм, мой друг и учитель, давным-давно описал ментальное отношение к колебаниям рынка, которое, по моему мнению, в наибольшей степени способствует инвестиционному успеху".
Баффет продолжает:
Вы должны представить себе, что рыночные котировки исходят от удивительно любезного человека по имени мистер Маркет, который является вашим партнером в частном бизнесе. Мистер Маркет появляется ежедневно и называет цену, по которой он либо купит вашу долю, либо продаст вам свою.
Несмотря на то что экономические характеристики бизнеса, которым вы оба владеете, могут быть стабильными, котировки мистера Маркета будут какими угодно. Как это ни печально, но у бедняги неизлечимые эмоциональные проблемы. Временами он испытывает эйфорию и видит только благоприятные факторы, влияющие на бизнес. В таком настроении он называет очень высокую цену покупки-продажи, потому что боится, что вы перехватите его интересы и лишите его неминуемой выгоды. В другое время он находится в депрессии и не видит ничего, кроме неприятностей, которые ждут его бизнес и весь мир. В таких случаях он назовет очень низкую цену, поскольку боится, что вы сбросите на него свои доли.
Затем Баффетт переходит к сути идеи Грэма о том, как следует относиться к колебаниям рынка: "У мистера Рынка есть еще одна привлекательная черта - он не возражает, когда его игнорируют. Если его котировка неинтересна вам сегодня, завтра он вернется с новой. Сделки заключаются строго по вашему желанию. В этих условиях, чем маниакально-депрессивнее его поведение, тем лучше для вас".
Далее Баффет излагает историю о мистере Маркете в соответствии с концепцией уверенности в себе, которая глубоко укоренилась в его собственном представлении об инвестировании и рынках:
Мистер Маркет служит вам, а не руководит вами. Вам пригодится его карманная книга, а не его мудрость. Если он однажды появится в особенно глупом настроении, вы вольны либо проигнорировать его, либо воспользоваться им, но если вы попадете под его влияние, это будет катастрофой. Действительно, если вы не уверены, что понимаете и можете оценить свой бизнес гораздо лучше, чем мистер Маркет, вам не место в игре. Как говорят в покере: "Если вы в игре 30 минут и не знаете, кто козел отпущения, то вы козел отпущения".27
Баффет заключает: "Инвестор добьется успеха, если будет сочетать хорошее деловое суждение со способностью оградить свои мысли и поведение от сверхзаразных эмоций, которые бурлят на рынке. В своих собственных усилиях по защите я обнаружил, что очень полезно держать в голове концепцию Бена "Мистер Рынок"".28
В своей неподражаемой манере Баффетт показал нам, что, помимо математической концепции запаса прочности, его глубокая связь с Беном Грэмом носит скорее философский характер, чем методологический подход, заключающийся в покупке компаний с низким соотношением цены к прибыли и цены к стоимости книги.
Преданность Уоррена Баффета Бену Грэму хорошо известна - она длится уже 75 лет. Если мы внимательно посмотрим на их общие убеждения и ценности с точки зрения основополагающей инвестиционной философии, то увидим четкую связь. Философский фундамент Уоррена Баффета уже был сформирован его отцом, но теперь у него появилась естественная связь, объединившая то, что он узнал от своего отца, с трудами Грэма.
Роджер Лоуэнстайн объяснил: "Бен Грэм открыл дверь и в некотором смысле лично поговорил с Баффетом. Он дал Баффету инструменты для изучения многообразных возможностей рынка, а также подход, который соответствовал темпераменту его ученика". В результате "вооруженный методиками Грэма... и закаленный примером характера Грэма, Баффет мог работать со своей фирменной уверенностью в себе".29 Но его отношения с Беном Грэмом были глубже. Хотя он с готовностью воспринял инвестиционные методы и философию Грэма, он "воспринимал Грэма в идеализированных терминах - как "героя", подобного своему отцу". Действительно, Баффетт однажды сказал, что "Бен Грэм был гораздо больше, чем автор или учитель. Больше, чем любой другой человек, за исключением моего отца, он повлиял на мою жизнь".30
Баффетт напоминает нам: "Для успешного инвестирования на протяжении всей жизни не требуется стратосферный IQ. Необходима лишь прочная интеллектуальная база для принятия решений и способность не дать эмоциям разрушить эту базу".31 Бен Грэм передал Уоррену Баффету философскую архитектуру того, как разумно мыслить на рынках. Баффетту оставалось научиться оттачивать свои деловые суждения и понимать, какие атрибуты делают бизнес хорошим.

Филип Фишер: Отличить хороший бизнес
В 1958 году Фил Фишер написал первую инвестиционную книгу, вошедшую в список бестселлеров New York Times, - "Обычные акции и необычная прибыль" (Common Stocks and Uncommon Profits). Фишер пропагандировал подход "покупай и держи" для акций роста, основанный на фундаментальном анализе. Кроме того, он рекомендовал инвесторам вкладывать средства в концентрированный портфель с низким уровнем оборачиваемости. "Если при покупке обыкновенных акций все было сделано правильно, то время для продажи практически никогда не наступает".32
После того как Уоррен Баффетт прочитал книгу Фишера, он разыскал писателя. "Когда я встретился с ним, то был поражен как самим человеком, так и его идеями. Как и Бен Грэм, Фишер был непритязательным, щедрым духом и необыкновенным учителем".33
В то время как Бен Грэм и Дэвид Додд писали книгу "Анализ ценных бумаг", Филип Фишер начинал свою карьеру инвестиционного консультанта. После окончания Стэнфордской высшей школы делового администрирования он начал работать аналитиком в Национальном банке Anglo London & Paris в Сан-Франциско. Менее чем через два года он возглавил статистический отдел банка. С этого поста он стал свидетелем краха фондового рынка в 1929 году. Затем, после непродолжительной и непродуктивной карьеры в местном брокерском доме, Фишер решил открыть собственную фирму. 31 марта 1931 года компания Fisher & Company начала привлекать клиентов.
Создание фирмы, консультирующей по вопросам инвестиций, в начале 1930-х годов могло показаться безрассудством, но Фишер решил, что у него есть два преимущества. Во-первых, любой инвестор, у которого остались хоть какие-то деньги после краха фондового рынка, вероятно, был очень недоволен своим брокером. Во-вторых, в разгар депрессии у бизнесменов было достаточно времени, чтобы посидеть и поговорить с Фишером.
В Стэнфорде на одном из занятий по бизнесу Фишер должен был сопровождать профессора во время периодических визитов в компании в районе Сан-Франциско. Профессор заставлял руководителей компаний рассказывать о своей деятельности и часто помогал им решить насущную проблему. Возвращаясь в Стэнфорд, Фишер и его профессор рассказывали о том, что они заметили о компаниях и менеджерах, которых они посетили. "Этот час каждую неделю, - позже говорил Фишер, - был самым полезным обучением, которое я когда-либо получал".34
На основе этого опыта Фишер пришел к убеждению, что большую прибыль можно получить, инвестируя в компании с потенциалом выше среднего и высококвалифицированным менеджментом. Чтобы выделить такие компании, Фишер разработал "15-балльную систему", которая определяла компанию по характеристикам ее бизнеса и менеджмента:35
Есть ли у компании продукты или услуги с достаточным рыночным потенциалом, чтобы обеспечить значительный рост продаж в течение как минимум нескольких лет?
Есть ли у руководства компании решимость продолжать разработку продуктов или процессов, которые еще больше увеличат общий потенциал продаж, когда потенциал роста текущих привлекательных продуктовых линеек уже в значительной степени использован?
Насколько эффективны усилия компании в области исследований и разработок в зависимости от ее размера?
Имеет ли компания организацию продаж выше среднего уровня?
Есть ли у компании достойная норма прибыли?
Что компания делает для поддержания или повышения нормы прибыли?
Есть ли в компании отличные отношения с персоналом?
Есть ли у компании выдающиеся связи с руководством?
Есть ли у компании глубина в руководстве?
Насколько хорошо в компании налажен анализ затрат и бухгалтерский контроль?
Существуют ли другие аспекты бизнеса, несколько специфические для данной отрасли, которые дадут инвестору важные подсказки о том, насколько выдающейся может быть компания по сравнению с конкурентами?
Есть ли у компании краткосрочные или долгосрочные перспективы в отношении прибыли?
Потребует ли рост компании в будущем достаточного финансирования, чтобы большее количество акций, находящихся на тот момент в обращении, в значительной степени отменило выгоду существующих акционеров от этого ожидаемого роста?
Говорит ли руководство свободно с инвесторами о своих делах, когда все идет хорошо, но "отмалчивается", когда случаются неприятности и разочарования?
Есть ли в компании руководство, честность которого не вызывает сомнений?
Единственной характеристикой компании, которая больше всего впечатлила Фишера, была ее способность годами увеличивать продажи и прибыль более высокими темпами , чем в среднем по отрасли. Для этого, по мнению Фишера, компания должна обладать "продуктами или услугами с достаточным рыночным потенциалом, чтобы обеспечить значительный рост продаж в течение нескольких лет".36 Его не столько волновал постоянный ежегодный рост продаж. Скорее, он оценивал успех компании в течение нескольких лет. Он понимал, что изменения в деловом цикле могут существенно повлиять на продажи и доходы. Однако он считал, что два типа компаний десятилетие за десятилетием будут демонстрировать перспективы роста выше среднего: (1) те, которым "повезло и они смогли", и (2) те, которым "повезло, потому что они смогли".37
Алюминиевая компания Америки (Alcoa), по его словам, является примером первого типа. Компания была "способной", потому что ее основателями были великие люди с большими способностями. Руководство Alcoa предвидело коммерческое использование своей продукции и активно работало над капитализацией рынка алюминия, чтобы увеличить продажи. По словам Фишера, компании также "повезло", поскольку события, не зависящие от руководства, оказывали положительное влияние на компанию и рынок. В частности, стремительное развитие воздушного транспорта быстро увеличивало продажи алюминия. Благодаря этому Alcoa получала гораздо больше выгоды, чем изначально предполагало руководство.
По словам Фишера, DuPont - хороший пример компании, которой "повезло, потому что она смогла". Если бы DuPont осталась со своим первоначальным продуктом - порохом для взрывных работ, то дела у компании шли бы так же хорошо, как и у большинства обычных горнодобывающих компаний. Но поскольку руководство компании использовало знания, полученные при производстве пороха, DuPont смогла выпустить новые продукты - нейлон, целлофан и люцит, - которые создали свои собственные рынки и в конечном итоге принесли DuPont миллиарды долларов прибыли.
Фишер отметил, что усилия компании в области исследований и разработок в значительной степени способствуют устойчивому росту продаж выше среднего уровня. Очевидно, пояснил он, что ни DuPont, ни Alcoa не добились бы успеха в долгосрочной перспективе без значительных усилий в области исследований и разработок. Даже нетехнические компании нуждаются в целенаправленных исследованиях, чтобы производить более качественную продукцию и оказывать более эффективные услуги.
Далее Фишер изучил организацию продаж компании. Он считал, что компания может разрабатывать выдающиеся продукты и услуги, но, если они не будут "умело продаваться", усилия по исследованию и разработке никогда не приведут к доходам. Он объяснил, что обязанность отдела продаж - помочь клиентам понять преимущества продуктов и услуг компании. Торговая организация также должна отслеживать покупательские привычки своих клиентов и уметь замечать изменения в их потребностях. В заключение он отметил, что организация продаж становится бесценным связующим звеном между рынком и отделом исследований и разработок.

Значение прибыли
Однако одной доли рынка недостаточно. Фишер считал, что компания, даже способная обеспечить рост продаж выше среднего, является нецелесообразной инвестицией, если она не в состоянии генерировать прибыль для акционеров. "Весь рост продаж в мире не даст нужного инвестиционного инструмента, если в течение многих лет прибыль не будет расти соответствующим образом".38 Соответственно, Фишер искал компании, которые не только были самыми низкозатратными производителями товаров и услуг, но и стремились оставаться таковыми. Компания с низкой точкой безубыточности или соответственно высокой нормой прибыли способна лучше противостоять депрессивным экономическим условиям. В конечном итоге она может вытеснить более слабых конкурентов и тем самым укрепить свои позиции на рынке.
По его словам, ни одна компания не сможет поддерживать свою рентабельность, если она не сможет разделить затраты на ведение бизнеса и одновременно понять стоимость каждого этапа производственного процесса. Для этого компания должна установить надлежащий бухгалтерский контроль и провести анализ затрат. Эта информация о затратах, в свою очередь, позволяет компании направлять свои ресурсы на те продукты или услуги, которые имеют наибольший экономический потенциал. Кроме того, бухгалтерский контроль поможет выявить недостатки в работе компании. Эти недостатки, или неэффективность, служат средством раннего предупреждения, направленным на защиту общей рентабельности компании.
Чувствительность Фишера к прибыльности компании была связана с другой важной проблемой: способностью компании расти в будущем, не нуждаясь в акционерном финансировании. По его словам, если единственным способом роста компании является продажа акций, то увеличение количества акций в обращении сведет на нет все выгоды, которые акционеры могут получить от роста компании. Компания с высокой нормой прибыли, пояснил он, способна генерировать средства внутри компании, и эти средства могут быть использованы для поддержания ее роста без размывания доли акционеров. Кроме того, компания, способная поддерживать адекватный контроль над затратами на основные средства и оборотный капитал, может лучше управлять своими потребностями в денежных средствах и избегать привлечения акционерного финансирования.

Значение менеджмента
Фишер знал, что превосходные компании не только обладают характеристиками бизнеса выше среднего, но и, что не менее важно, управляются людьми с управленческими способностями выше среднего. Эти менеджеры полны решимости разрабатывать новые продукты и услуги еще долгое время после того, как текущие продукты и услуги достигнут конца своего естественного рыночного срока службы. Многие компании, по словам Фишера, имеют достаточные перспективы роста, потому что их линейки продуктов и услуг хватит на несколько лет, но лишь немногие из них имеют политику, обеспечивающую стабильный рост в течение 10 или 20 лет. "Руководство должно иметь жизнеспособную политику для достижения этих целей, при этом оно должно быть готово подчинить себе сиюминутную прибыль ради более значительных долгосрочных достижений, которых требует эта концепция".39 Но подчинение сиюминутной прибыли, предупреждает он, не следует путать с принесением сиюминутной прибыли в жертву. Менеджер уровня выше среднего обладает способностью реализовывать долгосрочные планы компании, одновременно уделяя внимание ежедневным операциям.
Фишер подчеркнул еще одну важнейшую черту руководителя: Обладает ли руководство предприятия непререкаемой честностью и порядочностью? Ведут ли менеджеры себя так, как будто они доверенные лица акционеров, или создается впечатление, что они заботятся только о собственном благополучии?
Один из способов определить намерения руководства, по мнению Фишера, - наблюдать за тем, как менеджеры общаются с акционерами. Все компании, как хорошие, так и плохие, переживают период неожиданных трудностей. Как правило, когда дела идут хорошо, руководство свободно общается с акционерами, но когда дела идут на спад, некоторые менеджеры скорее замалчивают, чем открыто говорят о трудностях компании. То, как руководство реагирует на трудности в бизнесе, многое говорит о людях, отвечающих за будущее компании.
Фишер пошел еще дальше. Чтобы бизнес был успешным, объяснил он, руководство должно наладить хорошие рабочие отношения со всеми своими сотрудниками. Сотрудники должны искренне радоваться своему месту работы. Рабочие должны чувствовать, что к ним относятся с уважением и порядочностью. Руководящие сотрудники должны чувствовать, что продвижение по службе основано на способностях, а не на фаворитизме.
Фишер также обратил внимание на глубину руководства компании. Есть ли у генерального директора талантливая команда, и способен ли он делегировать полномочия по управлению отдельными частями бизнеса?
Наконец, Фишер изучил специфические характеристики компании: ее бизнес и управленческие аспекты, а также то, как она сравнивается с другими предприятиями в той же отрасли. В ходе этого поиска Фишер пытался найти подсказки, которые могли бы привести его к пониманию превосходства компании по сравнению с ее конкурентами. Он утверждал, что чтения только финансовых отчетов компании недостаточно для обоснования инвестиций. По его мнению, важнейшим шагом в разумном инвестировании является получение как можно большего количества информации о компании от людей, которые с ней знакомы. Фишер признавал, что это был общий запрос, который давал то, что он называл "слухами". Сегодня мы можем назвать это деловыми слухами. При правильном подходе, утверждал Фишер, информация, полученная в результате расследования, может дать существенные подсказки, которые позволят инвестору выявить выдающиеся инвестиции.
В ходе расследования Фишер опросил как можно больше источников. Он беседовал с клиентами и поставщиками. Он искал бывших сотрудников, а также консультантов, работавших на компанию. Он связался с учеными-исследователями в университетах, государственными служащими и руководителями торговых ассоциаций. Он также опросил конкурентов. Хотя руководители иногда не решаются раскрывать слишком много информации о собственной компании, Фишер обнаружил, что у них никогда не бывает недостатка во мнении о конкурентах. "Удивительно, какую точную картину относительных сильных и слабых сторон каждой компании в отрасли можно получить из одного представительного среза мнений тех, кто так или иначе связан с конкретной компанией".40
Без сомнения, время и обязательства, которые Фил Фишер считал необходимыми для понимания компании, гораздо более обширны, чем математические упражнения по расчету бухгалтерских соотношений прибыли и балансовой стоимости, которые были основой стоимостного подхода Бена Грэма. Грэм изучал балансовые отчеты, Фишер - компании и людей. Фундаментальный анализ более трудоемок, чем количественный, и это необходимо, поскольку понимание, необходимое для оценки долгосрочной внутренней стоимости компании, сложнее, чем определение ее текущей стоимости.
Очевидно, что создание сети "сводок" и организация интервью отнимают много времени; для современных инвесторов мысль о том, чтобы повторить процесс "сводок" для множества рассматриваемых компаний, может оказаться непосильной. На помощь пришел Фил Фишер. Он нашел простой способ уменьшить объем работы: он сократил количество компаний в своем портфеле. В то время как Бен Грэм рекомендовал владеть большим количеством акций, широко диверсифицированных по отраслям, Фил Фишер обычно владел 10 компаниями или меньше, а три-четыре компании составляли 75 % его портфеля. "Мне не нужно много хороших инвестиций; мне нужно несколько выдающихся".41

Круг компетентности
Фишер считал, что для достижения успеха инвесторы должны делать хорошо всего несколько вещей. Одна из них - инвестирование в компании, которые находятся в пределах их понимания. По словам Фишера, его ранние ошибки заключались в том, что он "проецировал свое мастерство за пределы своего опыта. Я начал инвестировать за пределами отраслей, в которых, как я считал, разбирался досконально, в совершенно другие сферы деятельности; в ситуации, в которых у меня не было сопоставимых знаний".42 Признание Фишера идентично осознанию Уоррена Баффета, что успешное инвестирование происходит, если оставаться в пределах своей компетенции. А не путем проникновения в непонятные отрасли и компании.
В интервью журналу Forbes в 1969 году Баффет отметил: "Я на 15 % Филип Фишер и на 85 % Бенджамин Грэм".43 В то время не было ничего удивительного в том, что влияние Грэма на Баффета было обширным. Баффетт был сначала заинтересованным читателем, затем студентом, потом сотрудником, потом соратником и, наконец, своим сверстником. Грэм сформировал неподготовленный ум Баффета. Однако те, кто считает Баффета исключительным продуктом Грэхема, сбрасывают со счетов влияние Фила Фишера.
С самых первых своих инвестиционных ошибок, управляя Berkshire Hathaway, Баффет начал отходить от строгих наставлений Грэма. "Я эволюционировал, но я не перешел от обезьяны к человеку или от человека к обезьяне равномерно".44 Эту проблему десятилетиями раньше обозначил британский экономист Джон Мейнард Кейнс: "Трудность заключается не в новых идеях, а в том, чтобы избавиться от старых".45 Мой побег, - добавил Баффетт, - "долго откладывался, отчасти потому, что большая часть того, чему меня учил один и тот же учитель, была (и продолжает быть) чрезвычайно ценной". Однако "в конечном итоге опыт ведения бизнеса, непосредственный и виртуальный, привел к тому, что я отдаю предпочтение предприятиям, обладающим большим количеством устойчивой деловой репутации (внутренняя стоимость, превышающая балансовую стоимость) и использующим минимум материальных активов".46
В годовом отчете Berkshire Hathaway за 1983 год Баффетт сказал акционерам: "Мои собственные представления об инвестировании радикально изменились по сравнению с тем, что было 35 лет назад, когда меня учили отдавать предпочтение материальным активам и избегать предприятий, стоимость которых зависела в основном от экономической репутации".47 Позже Баффетт уточнил свои рассуждения: "Фил стремится понять, что делает компанию великой. В подавляющем большинстве случаев я солидарен с идеями Фила".48
Однако для Баффета переход от количественного метода Грэма по покупке дешевых акций к качественному подходу Фишера по выделению великих компаний был не просто академическим упражнением. Это было влияние его новообретенного друга, коллеги по инвестиционной деятельности и вскоре ставшего вице-председателем совета директоров Berkshire Hathaway Чарли Мангера. Чарли Мунгер, как никто другой, обогатил представления Баффета об инвестировании.
"Чарли Мангеру потребовалось сломать мою привычку к сигарам и взять курс на создание бизнеса [Berkshire Hathaway], который мог бы сочетать огромный размер с удовлетворительной прибылью. С моей точки зрения, самым важным архитектурным достижением Чарли был дизайн сегодняшней Berkshire. Чертеж, который он мне дал, был прост: Забудьте о том, что вы знаете о покупке честных предприятий по замечательным ценам; вместо этого покупайте замечательные предприятия по справедливым ценам".49

Чарли Мангер: Интеллектуальная перспектива
Когда в 1956 году Уоррен Баффет создал свое инвестиционное партнерство, его капитал составлял чуть более 100 000 долларов. Поэтому одной из первых задач было убедить дополнительных инвесторов подписаться. В один из благоприятных дней Баффетт, как обычно, тщательно и подробно излагал свою позицию своим соседям, доктору и миссис Эдвин Дэвис, как вдруг доктор Дэвис прервал его и резко заявил, что даст ему 100 000 долларов. Когда Баффетт спросил, почему, Дэвис ответил: "Потому что вы напоминаете мне Чарли Мангера".50
Чарли Мангер родился 1 января 1924 года в Омахе, штат Небраска, в категории "мир тесен". Он вырос всего в 200 ярдах от того места, где сегодня живет Баффет. Он даже работал в продуктовом магазине Эрнеста Баффета, хотя из-за разницы в возрасте они с Баффетом никогда не встречались в детстве. Мангер уехал из Омахи и учился в Мичиганском университете и Калифорнийском технологическом институте, но Вторая мировая война прервала его образование; он служил офицером-метеорологом в армейских ВВС. После войны, несмотря на отсутствие диплома бакалавра, Мунгер был принят в Гарвардскую школу права и окончил ее в 1948 году.
Несмотря на то, что оба мужчины выросли в Омахе и имели много общих знакомых, Баффет и Мунгер встретились только в 1959 году. К тому времени Мунгер переехал в Южную Калифорнию. Когда он вернулся в Омаху после смерти отца, доктор Дэвис решил, что двум молодым людям пора встретиться, и свел их за ужином в одном из местных ресторанов. Это стало началом необычного партнерства.
Чарли Мунгер, сын адвоката и внук федерального судьи, открыл успешную юридическую практику в Лос-Анджелесе, но его интерес к фондовому рынку уже был велик. На первом же ужине Баффетт и Мунгер нашли много тем для разговора, в том числе и об акциях. С тех пор они часто общались, причем Баффетт нередко призывал Мунгера оставить юриспруденцию и сосредоточиться на инвестировании. "Я говорил ему, что юриспруденция - прекрасное хобби, но он может добиться большего".51
В 1962 году Мунгер создал инвестиционное партнерство (Charles Munger Partnership), как и Баффетт, но при этом продолжал заниматься юридической практикой. Спустя три успешных года он полностью оставил юриспруденцию, хотя и по сей день фирма носит его имя.
Инвестиционное партнерство Мунгера в Лос-Анджелесе и партнерство Баффета в Омахе были похожи по подходу. Оба стремились покупать акции с некоторым дисконтом к базовой стоимости и оба добились выдающихся результатов в инвестировании. Поэтому неудивительно, что они покупали одни и те же акции. Мунгер, как и Баффет, начал покупать акции компании Blue Chip Stamps в конце 1960-х годов и в итоге стал председателем ее совета директоров. Когда в 1978 году произошло слияние Berkshire Hathaway и Blue Chip Stamps, Чарли Мунгер стал заместителем председателя совета директоров Berkshire.
В их рабочие отношения Чарли Мангер привнес не только финансовую хватку, но и основы бизнес-права. Он также привнес интеллектуальный взгляд, который сильно отличался от взгляда Баффета. Мунгер страстно интересовался многими областями знаний - наукой, историей, психологией, философией, математикой - и считал, что в каждой из этих областей содержатся важные понятия, которые вдумчивые люди могут и должны применять во всех своих начинаниях, включая инвестиционные решения.
Все эти нити - финансовые знания, юридическое образование и понимание уроков других дисциплин - привели к тому, что Мунгер сформировал инвестиционную философию, которая обогатила философию Баффета. В то время как Баффетт, непоколебимо преданный Бену Грэму, продолжал искать акции, продающиеся по выгодным ценам, Мунгер двигался в направлении принципов, изложенных Филом Фишером.
Как именно Чарли Мунгер убедил Баффета перейти Рубикон инвестирования в сигары и начать рассматривать более качественные компании? Ответ можно найти в коробке шоколадных конфет. Точнее, в коробке конфет See's Candies.
В 1921 году 71-летняя бабушка по имени Мэри Си открыла в Лос-Анджелесе небольшой магазин конфет, где продавались шоколадные конфеты, приготовленные по ее собственным рецептам. С помощью ее сына и его партнера бизнес превратился в небольшую сеть магазинов в Южной и Северной Калифорнии. Компания пережила депрессию, преодолела нормирование сахара во время Второй мировой войны и выдержала жесткую конкуренцию благодаря одной неизменной стратегии: Никогда не идти на компромисс с качеством продукта.
Спустя 50 лет See's стала ведущей сетью кондитерских на Западном побережье, и наследники Мэри Си были готовы перейти к следующему этапу своей жизни. Чаку Хаггинсу, который пришел в компанию 30 лет назад, было поручено найти лучшего покупателя и координировать продажу. Несколько претендентов позвонили, но о сделке объявлено не было.
В конце 1971 года инвестиционный консультант компании Blue Chip Stamps, мажоритарным акционером которой в то время являлась Berkshire Hathaway, предложил Blue Chip купить See's. Запрашиваемая цена составляла 40 миллионов долларов, но поскольку у See's было 10 миллионов долларов наличными, чистая цена была 30 миллионов долларов. Баффетт был настроен скептически: See's оценивалась в три раза выше балансовой стоимости, что было очень высокой ценой, согласно принципам Грэхема, основанным на стоимости.
Мангер убедил Баффета в том, что заплатить слишком высокую, по его мнению, цену - это хорошая сделка. Баффетт предложил 25 миллионов долларов, и продавцы согласились. Это стало началом тектонического сдвига в мышлении Баффета, и он признал, что именно Чарли Мунгер подтолкнул его в новом направлении. "Это был, - позже заметил Мунгер, - первый раз, когда мы заплатили за качество".52 Десять лет спустя Баффетту предложили продать See's за 125 миллионов долларов - в пять раз дороже цены покупки 1972 года. Он решил отказаться.
Стали ли See's Candies для Berkshire копеечной машиной для взвешивания? В годовом отчете Berkshire Hathaway за 2014 год Уоррен Баффет рассказал об экономической отдаче для акционеров Berkshire. По его словам, за 22 года владения компанией эта маленькая машина для взвешивания пенни под названием See's Candies принесла 1,9 миллиарда долларов прибыли до налогообложения, потребовав лишь 40 миллионов долларов на реинвестирование капитала. Другими словами, при дополнительных инвестициях в размере примерно 1,8 миллиона долларов в год See's приносил в среднем 86 миллионов долларов в год прибыли до налогообложения.
Уоррен Баффетт воспользовался этой возможностью, чтобы донести до слушателей урок компаундирования. "Таким образом, See's смогла распределить огромные суммы, которые помогли Berkshire купить другие предприятия, которые, в свою очередь, сами принесли большую распределяемую прибыль (представьте себе разведение кроликов). Кроме того, наблюдая за работой See's, я получил бизнес-образование о мощной ценности брендов, которое открыло мне глаза на другие выгодные инвестиции".53 Считается, что опыт владения See's Candies послужил для Баффета одним из основных факторов, побудивших его спустя годы приобрести The Coca-Cola Company и Apple.

Работа эрудита
Говорят, что первая симпатия Уоррена Баффета к Чарли Мангеру была вызвана тем, что Мангер сильно напоминал ему Бена Грэма. Оба человека воспитывали веру в независимое мышление. Оба были известны своей "честностью и приверженностью к объективности и реализму".54 И оба были заядлыми читателями с глубокими интересами к истории, литературе и науке. Грэм больше склонялся к классическим произведениям, в то время как Мунгер поглощал сотни биографий, одну за другой. Грэм и Мангер также были поклонниками Бенджамина Франклина и оба впитали в себя идею Франклина об обучении на протяжении всей жизни.
Чарли Мангер был эрудитом. Объем его знаний поражал воображение; казалось, что он мало чего не знает. И, как и Грэм, его способность молниеносно приходить к выводам завораживала. "У Чарли лучший в мире 30-секундный ум", - сказал однажды Баффетт. "Он переходит от пункта А к пункту Я одним движением. Он видит все еще до того, как вы закончите предложение".55 Учитывая все, чего добился Чарли Мангер, он заслуживал собственной книги. К счастью, на сайте их несколько: Poor Charlie's Almanack: The Wit and Wisdom of Charles T. Munger" и другие прекрасные книги отразили великолепие ума Мангера.56
Если бы мы исследовали глубокий колодец знаний Чарли Мангера, то нашли бы три разных ведра: стремление к житейской мудрости, изучение неудач и моральный императив принятия рациональности.
В апреле 1994 года источник знаний Чарли Мангера вырвался на сцену в замечательной лекции, которую он прочитал на "Студенческом инвестиционном семинаре" доктора Гилфорда Бэбкока в Школе бизнеса Маршалла при Университете Южной Калифорнии. Студенты ожидали услышать мысли Мангера о фондовом рынке и, возможно, почерпнуть несколько советов по инвестированию. Вместо этого Мунгер объявил, что собирается немного подшутить над ними. Вместо того чтобы говорить непосредственно об инвестировании, он собирается рассказать о "выборе акций как о подразделе искусства достижения житейской мудрости". В течение следующих полутора часов он заставлял студентов думать о рынке, финансах и экономике не как об отдельных темах, а как об одном составном элементе в более широкой коллекции исследований, включающей также физику, биологию, социальные науки, математику, философию и психологию.
Это было прямо из книги игр одного из героев Чарли Мангера. В 1749 году Бенджамин Франклин, именовавший себя Б. Франклином Принтером, опубликовал памфлет под названием "Предложения, касающиеся образования молодежи в Пенсильвании" (Proposals Relating to the Education of Youth in Pensilvania). В нем он изложил свои взгляды на основную цель высшего образования и предложил создать академию, основанную на этих идеях. Это было поразительно радикально. В то время высшие учебные заведения предназначались для подготовки молодых людей к служению; взгляды Франклина были гораздо шире. Он считал, что необходимо готовить молодых людей к лидерству в бизнесе и правительстве, а для этого они должны изучать множество дисциплин. Он также твердо верил, что такое образование должно быть доступно как студентам из рабочего класса, так и представителям высших классов, которые в то время преобладали в большинстве университетских городков. Чтобы воплотить свою идею в жизнь, он тщательно заручился поддержкой ведущих граждан Филадельфии, и в 1751 году Академия и благотворительная школа в провинции Пенсильвания (которую мы сегодня знаем как Пенсильванский университет) открыли свои двери.
Почти невозможно переоценить, насколько новаторскими были идеи Франклина. Доктор Ричард Биман, бывший декан Пенсильванского колледжа искусств и наук, называет Бенджамина Франклина родоначальником гуманитарного образования. Франклин считал, что после того, как студенты овладеют основными навыками чтения, письма, арифметики, физической подготовки и ораторского искусства, они должны обратить свое внимание на выявление связей, существующих между широким кругом знаний. Доктор Биман описывает это как воспитание Франклином определенных привычек ума.
Мы можем увидеть прямую линию от привычек ума Бенджамина Франклина к фокусу Чарли Мангера на достижении житейской мудрости. По мнению Мангера, для достижения житейской мудрости нам не нужно становиться экспертом в каждой дисциплине; все, что нам нужно, - это базовое понимание основных ментальных моделей в рамках каждой дисциплины. Тогда мы получим, по сути, гуманитарное образование в области инвестирования и будем на пути к тому, чтобы насладиться тем, что Мунгер назвал lollapalooza - влиянием житейской мудрости.
Но как именно должно выглядеть гуманитарное образование в области инвестирования?57

Основы житейской мудрости
В области физики мы, безусловно, изучаем Исаака Ньютона. В Principia Mathematica Ньютон излагает три закона движения, третий из которых - на каждое действие существует равная и противоположная реакция - напрямую связан с устоявшимися принципами экономики, в первую очередь с принципами спроса и предложения. Когда они находятся в равновесии, мы можем сказать, что экономика находится в равновесии. Но если это равновесие нарушается в результате случайностей в производстве или потреблении, то экономика реагирует противодействующими силами сопоставимой силы, которые восстанавливают равновесное равновесие. Неравновесие не может долго существовать. Изучение Исаака Ньютона помогает нам усвоить эту непреложную истину.
Однако есть много тех, кто не видит экономику и фондовый рынок с точки зрения физики. Возможно, они больше тяготеют к биологии, и в этом случае Чарли Мангер рекомендует прочитать Чарльза Дарвина, который научил нас тому, что живые системы учатся, эволюционируют, адаптируются и могут неожиданно меняться. Несомненно, рынки - это живые, дышащие системы. Это делает их полной противоположностью атомным физическим системам, которые в высшей степени предсказуемы и могут повторять одни и те же действия тысячи раз с высокой точностью. Чаще всего они действуют в условиях идеального равновесия. Биологические системы, напротив, демонстрируют неравновесные черты, при которых малые эффекты иногда приводят к большим последствиям, а большие эффекты - к малым. В физике отрицательная обратная связь предсказуемо толкает систему обратно к равновесию. Но в биологии мы наблюдаем петли положительной обратной связи, которые могут толкать систему в новые и непредсказуемые направления - как на фондовом рынке.
Изучение социологии дает нам еще одну модель мышления: Наиболее оптимальным и эффективным общественным организмом является тот, который наиболее разнообразен. Это называется эффектом мудрости толпы. Но как только разнообразие рушится, когда агенты становятся единомышленниками, система становится нестабильной, что приводит к бумам и спадам - опять же, как на фондовом рынке.
Из математики мы узнаем о теории вероятности, сформулированной Блезом Паскалем и Пьером де Ферма. Кроме того, мы обратим внимание на пресвитерианского священника XVIII века Томаса Байеса, чья теорема дала нам математическую процедуру обновления наших первоначальных убеждений и, таким образом, изменения соответствующих коэффициентов. Вместе взятые, Паскаль, Фермат и Байес дают нам представление о том, как правильно оценить будущие свободные денежные потоки компаний, что, в свою очередь, позволяет определить внутреннюю стоимость наших инвестиций. К этому можно добавить теорию вероятности, которая также помогает оптимизировать весовые коэффициенты обыкновенных акций в портфеле.
В области философии мы изучали современных философов Рене Декарта, Фрэнсиса Бэкона, Иммануила Канта и Дэвида Юма; мы еще встретимся с ними в этой главе. Инвесторы также читали Людвига Витгенштейна, философа австрийского происхождения, чья область исследований включала логику, математику и философию языка. От Витгенштейна мы узнаем, что когда мы говорим о "значении", мы имеем в виду слова, которые мы используем для создания описания, которое в конечном итоге приводит нас к объяснению событий. И что когда мы не можем объяснить результат, это часто происходит потому, что мы не сформировали правильное описание.
Наше изучение философии было бы неполным без изучения Ральфа Уолдо Эмерсона и Уильяма Джеймса. Мы познакомились с Эмерсоном ранее в этой главе, отметив его влияние на Говарда Баффета, который, в свою очередь, передал труды Эмерсона своему сыну. Инвесторам стоит изучать Уильяма Джеймса, который считается одним из основателей уникальной американской философии, называемой прагматизмом. Прагматизм позволил Баффету перейти от методов оценки, ориентированных на активы, предложенных Грэмом, к оценкам будущих свободных денежных потоков лучших компаний, сформулированных Чарли Мангером.
Но ни одно гуманитарное исследование в области инвестирования не будет полным без глубокого погружения в психологию. А это сразу же приводит нас к изучению неудач - второму ведру знаний Мангера. По мнению Чарли Мангера, хотя важно изучать то, что работает, совершенно необходимо изучать то, что не работает. И проникновение в корень неудач начинается с психологии, поскольку почти без исключения наши неудачи, наши ошибки начинаются с ошибок в мышлении, которые заложены в психологических ошибках.
Чарли Мангер, в свою очередь, сказал, что его всегда интересовали стандартные ошибки мышления. Еще будучи молодым студентом колледжа, он хотел разобраться в психологии принятия решений, но формальная учебная программа мало чем ему помогла. Поэтому вскоре после получения диплома юриста в 1948 году Мангер начал то, что он назвал "долгой борьбой за избавление от наиболее дисфункциональной части моего представления об иксе".58
Обратите внимание на 1948 год. Важно понимать, что стремление Чарли Мангера понять психологию принятия решений происходило в период, когда о связи между психологией и инвестированием почти ничего не было опубликовано. То, что сегодня известно как поведенческие финансы, не существовало как область исследований в 1950-х, 1960-х или 1970-х годах. Первая серьезная работа, "Суждения в условиях неопределенности: эвристики и предубеждения" Дэниела Канемана и Амоса Тверски, появилась только в 1982 году, и даже тогда она была похоронена глубоко в академических кругах. Два года спустя Роберт Чалдини написал одну из любимых книг Мангера - "Влияние: Психология убеждения".
Сегодня, 40 лет спустя, инвесторы все еще борются с пониманием ментальных ошибок - путь, который Чарли Мангер начал 75 лет назад. Короче говоря, он нарисовал свою собственную дорожную карту, как избежать когнитивных провалов, задолго до того, как остальной мир дал название этой проблеме.
Не стоит удивляться тому, что Чарли Мангер взял под контроль свою "борьбу за избавление от психологического невежества", создав собственную дорожную карту для улучшения процесса принятия решений. Вскоре после лекции в Школе бизнеса Маршалла в 1994 году Мунгер выступил с двумя докладами в Кембриджском центре поведенческих исследований, один осенью 1994 года, другой - весной 1995 года. Под названием "Психология человеческих ошибок" Мунгер предложил список того, что он назвал "психологическими тенденциями, которые часто вводят в заблуждение, а также противоядиями от ошибок".59 В этот список вошли 25 склонностей, от "склонности к вознаграждению и наказанию/суперреакции" до "склонности к лоллапалузе - склонности получать экстремальные последствия от стечения психологических тенденций, действующих в пользу определенного результата". Для каждой из них Мунгер дал подробное описание ошибок мышления, а затем привел противоядия, которые помогут избежать ошибок в будущем. Все 25 тенденций и их противоядия можно найти в "Альманахе бедного Чарли".
Вот пример: номер 15 называется "социально-протекторная тенденция". Оно описывает очень распространенную и очень человеческую тенденцию перенимать убеждения и поведение окружающих нас людей, не задумываясь об их ценности. По сути, речь идет об уверенности в себе. Поведение человека становится слишком упрощенным, предупреждает Мангер, когда он "автоматически думает и делает то, что, по его наблюдениям, думают и делают вокруг него". Таким образом, под влиянием действий других людей инвесторы рискуют оказаться втянутыми в ошибочные действия. Или, что не менее опасно, их убаюкивают бездействием в те моменты, когда действия как раз и необходимы. Противоядие Мунгера простое: "Научитесь игнорировать примеры других, когда они ошибаются. Мало какой навык стоит иметь больше".60
Обратите внимание, что Чарли Мунгер в книге "Психология человеческих ошибок" не просто назвал одну или две тенденции, а описал 25. И, написав 25 противоядий, он бросил вызов инвесторам , чтобы они постоянно пересматривали свою позицию. "В практическом мире, - спрашивал он, - что хорошего в системе мышления, изложенной в этом списке тенденций?" Он сам ответил на свой вопрос: "Описанная психологическая система мышления, при правильном использовании, позволяет распространять мудрость и хорошее поведение и помогает избежать катастрофы".61 Здесь, в одном аккуратном предложении, Чарли Мангер подытожил свои главные темы - развитие житейской мудрости, обучение избегать неудач и разумное поведение. Последнее он назвал хорошим поведением, и это дает нам естественный толчок к изучению его третьей составляющей: приобщению к рациональности.

Рациональное мышление Роджер Лоуэнстайн, биограф Уоррена Баффета, сказал, что "гений Баффета в значительной степени был гением характера - терпения, дисциплины и рациональности".62 Без сомнения, то же самое можно сказать и о Чарли Мангере. Именно он сказал: "Berkshire - это своего рода храм рациональности".63 Но для Чарли Мангера рациональность была не просто мимолетным определением; это был моральный компас, который руководил всем. Для него быть рациональным - это высшее призвание, которому можно соответствовать. Это делает его самым важным ментальным ковшом в формировании мышления Мунгера, и это заставляет нас разобраться в его полном значении.
Рационализм - одно из тех слов, которые с годами обросли скользкой оболочкой. В чистом виде философская конструкция под названием рационализм относится к теории того, как мы получаем знания. Согласно этой теории (упрощенной здесь), рационалисты получают знания путем размышлений и анализа, то есть с помощью дедуктивных рассуждений и силы разума. Это называется априорным знанием. Противоположная теория известна как эмпиризм, который считает, что единственный способ получения знаний - это непосредственное наблюдение за нашим чувственным опытом (апостериори). Для эмпириков ничто не является истиной, если они не могут это увидеть, услышать, попробовать на вкус и так далее. Конечно, в реальной жизни люди могут использовать оба подхода и, как правило, используют их в зависимости от обстоятельств. Это не игра в "или-или".
Однако в повседневных разговорах мы часто используем слово "рациональный" в более свободном смысле. Когда мы слышим, как кто-то говорит: "Ты нерационален", он обычно имеет в виду нелогичность, неразумность или отсутствие здравого смысла.
И Уоррен Баффет, и Чарли Мангер ссылаются на эту концепцию рациональности. Как мы вскоре увидим, они склонны ценить ее выше всех остальных ментальных моделей. Поэтому, когда они говорят о важности рациональности, нам стоит прислушаться. Но знаем ли мы наверняка, что они имеют в виду? Используют ли они этот термин в его более обыденном значении - быть логичным, разумным? Или же они имеют в виду классические споры между двумя научными школами?
Я считаю, что это сплав двух факторов. Уоррен Баффет и Чарли Мангер десятилетиями читали и размышляли о важных концепциях и формировали свое собственное чувство истины из множества источников. Стоит изучить различные философские нити, которые привели к этому уникальному беркширскому подходу к рациональности.
Две важные фигуры в современной философии - Франциск Бэкон и Рене Декарт - иллюстрируют две противоположные точки зрения. Эти два человека были современниками с конца XVI до середины XVII века, и оба отвергали учения средневековых университетов, которые они унаследовали, но не соглашались с тем, что должно быть дальше. Фрэнсис Бэкон, эмпирик, утверждал, что все знания должны быть либо основаны на реальном опыте, либо проверяться им. Он верил в ценность практических знаний, которые приобретают плотники, фермеры, моряки и ученые с их телескопами и микроскопами. По его мнению, в философском исследовании их объединяло то, как вещи существуют на самом деле, а не то, как они представляют себе, что они могут быть. Декарт, рационалист, олицетворяет противоположный лагерь, в котором истинное знание может быть достигнуто только разумом, путем выведения первых принципов из самоочевидных истин. Противостояние между эмпириками и рационалистами было вполне реальным и не давало особых указаний тем, кто пытался определить личную философию, которая помогла бы справиться с жизненными трудностями.
Столетие спустя, в эпоху Просвещения, появился новый голос. Иммануилу Канту, одному из величайших философов истории, приписывают заслугу в том, что он преодолел тупик между рационалистами и эмпириками, синтезировав их концепции. Начиная с 1755 года и в течение последующих четырех десятилетий Кант преподавал в Кенигсбергском университете, расположенном в Пруссии, где он сам был студентом много лет назад. Его лекции отражали поразительно широкий круг интересов, включая физику, астрономию, математику , географию, антропологию и психологию - прекрасный пример житейской мудрости.
Пытаясь разрешить спор между рационалистами и эмпириками, Кант обратился к Дэвиду Юму, шотландскому философу, экономисту и историку. Юм избегал дебатов; его гораздо больше интересовало понимание того, как работает разум. Главной философской работой Юма стал "Трактат о человеческой природе", написанный в 1739 году. Спустя годы он переписал свой шедевр, разделив "Трактат" на две книги - "Исследование о человеческом понимании" (1748) и "Исследование о принципах морали" (1751). В "Человеческом понимании" Юм утверждает, что у нас формируются "умственные привычки соединять идеи вместе", так что всякий раз, когда мы думаем о x, наш ум автоматически и немедленно переходит к y с такой неизбежностью, что мы предполагаем, что обе идеи должны быть связаны.
Идея Юма о том, как работает разум, стала тем пониманием, которое было необходимо Канту для разработки метатеории, объединяющей подходы к познанию как рационалистов, так и эмпириков. В новой перспективе Канта, позже названной кантианством, оба подхода верны и оба неверны. А. К. Грейлинг, британский философ и историк философии, резюмирует это следующим образом: "Эмпирики правы, когда настаивают на том, что без чувственного опыта не может быть знания, но они не правы, когда говорят, что разум - это чистая доска. Рационалисты правы, когда настаивают на том, что существуют априорные понятия, поставляемые нашим разумом, но они ошибаются, когда говорят, что априорные понятия сами по себе достаточны для познания мира".64

Рациональное инвестирование Теперь давайте рассмотрим эти две теории применительно к инвестированию. Мы можем рассматривать Бена Грэма как рационалиста, твердо стоящего в лагере Рене Декарта. Знания Грэхема строились через серию мысленных шагов, каждый из которых соединялся и затем тщательно пересматривался до завершения цепочки. Его подход - математический, опирающийся на самоочевидные истины. Его оценка стоимости, например, построена на априорных рассуждениях, а не на реальном опыте управления компаниями, которые он покупал. Таким образом, Грэм склонялся к дешевым акциям с низким отношением цены к прибыли и низким коэффициентом балансовой стоимости - данные, которые можно собрать в ходе исследований, а не на основе практического сенсорного опыта.
Чарли Мангер принадлежит к лагерю Фрэнсиса Бэкона. Для Чарли истина основывалась на наблюдаемых фактах и личном опыте, которые служат подтверждением знаний. Когда в 1962 году Мунгер начал свою инвестиционную деятельность, он был знаком с учением Грэма, но не был полностью в нем убежден. Для своего собственного подхода к инвестированию Мангер предпочитал выявлять хорошие предприятия через процесс наблюдения и анализа всего масштаба деятельности компании, а не просто по выгодной цене.
Изучая инвестиционную философию Уоррена Баффета, мы можем увидеть Иммануила Канта в действии. С одной стороны, Баффетт - рационалист. Он привержен методу Грэма, согласно которому акции покупаются только тогда, когда их низкая цена, ниже внутренней стоимости компании, обеспечивает запас прочности. С другой стороны, он также ценит уроки, извлеченные из опыта владения компаниями, и, исходя из этого, можно сказать, что он эмпирик. Практический опыт, полученный в результате владения бизнесом, значительно расширил понимание Баффетта в области инвестирования. Мы ценим философский мост, который Чарли Мангер построил для Уоррена Баффета, когда Баффет говорит: "Я лучший инвестор, потому что я бизнесмен, и лучший бизнесмен, потому что я инвестор".65 Дэвид Хьюм объяснил бы, что когда Баффет видит акции (x), он автоматически думает о бизнесе (y) и что когда он анализирует бизнес (y), он думает об акциях (x).
Однажды за ужином Чарли Мангера спросили, какое одно качество объясняет его успех. "Я рационален", - ответил он. "Это и есть ответ. Я рационален".66 Он добавил: "Люди, которые говорят, что они рациональны, должны знать, как все работает, что работает, а что нет, и почему".67 Это была не проходная идея; она была для него основополагающей. Как он часто говорил: "Это моральный долг - быть настолько рациональным, насколько ты можешь себя заставить".68
Хорошая новость заключается в том, что рациональности можно научиться. "Повышение рациональности - это не просто что-то, что вы выбираете или не выбираете", - говорит Мангер.69 "Становление более рациональным - это длительный процесс. Это то, чего вы добиваетесь медленно, с переменным результатом. Но вряд ли есть что-то более важное".70
Чарли Мангер просидел рядом с Уорреном Баффетом дольше, чем его отец Говард Баффет или учитель Бен Грэм. Баффет и Мангер познакомились в 1959 году и сразу же стали друзьями. Когда в 1962 году Чарли Мангер основал собственное инвестиционное партнерство, они стали приятелями по инвестициям. А в 1978 году, когда Мунгер стал заместителем председателя совета директоров Berkshire Hathaway, они закрепили деловое партнерство, которое продлилось почти пять десятилетий. За эти годы их объединила 65-летняя дружба, 62-летняя страсть к инвестированию и 45-летние отношения "пилот - пилот", благодаря которым Berkshire Hathaway стала одной из крупнейших и наиболее уважаемых компаний в мире. В общей сложности более половины своей жизни они провели в компании друг друга.
Рабочие отношения между Мунгером и Баффетом не были оформлены официальным партнерским соглашением, но с годами они переросли в нечто более близкое и симбиотическое. Еще до того, как Мунгер вошел в состав совета директоров Berkshire, они вместе принимали многие инвестиционные решения, часто проводя ежедневные совещания; постепенно их деловые отношения стали более взаимосвязанными.
Во всех отношениях Чарли Мангер функционировал как признанный партнер Баффета по управлению и его альтер эго. Чтобы понять, насколько тесно они взаимодействовали, достаточно посчитать, сколько раз Баффетт сообщал: "Мы с Чарли сделали это, или решили то, или поверили в это, или изучили то, или подумали это - почти как если бы "мы с Чарли" были именем одного человека.
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ГЛАВА 3. Инвестирование, ориентированное на бизнес

"Инвестиции наиболее разумны, когда они наиболее деловые".1
Это краткое изложение эпохальной книги Бена Грэма "Разумный инвестор".
"Это девять самых важных слов, когда-либо написанных об инвестировании".2
Это Уоррен Баффет, самый известный ученик Грэма.
Когда величайший в мире инвестор говорит нам, что слова Грэма - это девять самых важных из когда-либо написанных об инвестировании, нам стоит сосредоточиться и обратить пристальное внимание на то, что именно он говорит. Хотя мы уже прошли через методы Грэма по оценке стоимости бизнеса, его советы о том, как думать об акциях как о бизнесе, объясняет Баффетт, являются непреходящими и бесценными.
Еще в 1917 году, когда Грэм написал свою первую статью для журнала The Magazine of Wall Street, он твердо верил, что существует лучший способ инвестирования, и это не спекуляции на тему, что следующий человек собирается делать со своими акциями. В основе советов Грэма лежало понимание того, что в мире инвестиций темперамент бизнесмена намного выше темперамента спекулянта. При этом он с ужасом наблюдал, "как многие способные бизнесмены пытаются работать на Уолл-стрит, полностью игнорируя все здравые принципы, благодаря которым они добились успеха в своем деле".33
Грэм считал, что тот, кто приобрел обыкновенные акции компании, получил "двойной статус" и что именно ему решать, какие действия предпринимать. Они могли рассматривать себя как "миноритарного акционера в бизнесе", чье состояние "зависело от прибыли предприятия или от изменения базовой стоимости его активов". Или же они могли видеть себя держателем "бумажки, гравированного сертификата акций, который может быть продан в считанные минуты по цене, меняющейся от момента к моменту - когда рынок открыт, то есть - и часто далекой от балансовой стоимости".4 То есть приходится выбирать между владельцем бизнеса и биржевым спекулянтом.
По мнению Уоррена Баффета, нет принципиальной разницы между покупкой бизнеса напрямую и покупкой обыкновенных акций этого бизнеса. Из этих двух вариантов Баффет всегда предпочитал напрямую владеть компанией, поскольку это позволяет ему влиять на самый важный вопрос бизнеса - распределение капитала. Покупка обыкновенных акций вместо этого имеет один большой недостаток: Вы не можете контролировать бизнес. Но этот недостаток, объясняет Баффетт, компенсируется двумя преимуществами: Во-первых, арена для выбора неконтролируемых предприятий - фондовый рынок - значительно шире. Во-вторых, - говорит Баффетт, - "иногда фондовый рынок предоставляет нам возможность купить неконтролирующие доли необычных предприятий по поистине смешным ценам - значительно ниже тех, которые предлагаются в ходе переговоров о передаче контроля".5 В любом случае, в любом случае, Баффетт не может не согласиться с тем, что его бизнес не контролируется.5 В любом случае Баффет неизменно придерживается одной и той же стратегии. Он ищет понятные ему компании с благоприятными долгосрочными перспективами, которыми управляют честные и компетентные люди и, что немаловажно, которые можно приобрести по привлекательным ценам.
Большинство инвесторов тратят слишком много времени на анализ фондового рынка и прогнозирование экономики; затем они собирают широко диверсифицированный, некоррелированный портфель, чтобы постоянно покупать и продавать акции в тщетной попытке превзойти рынок. Баффетт пренебрегает всем этим. "При инвестировании, - говорит он, - мы рассматриваем себя как бизнес-аналитиков, а не как рыночных аналитиков, не как макроэкономических аналитиков и даже не как аналитиков ценных бумаг".6 Это означает, что Баффет работает прежде всего с точки зрения бизнесмена. Он смотрит на бизнес целостно, изучая все количественные и качественные аспекты бизнеса, его менеджмента, финансового положения и цены покупки.
Читая годовые отчеты Berkshire Hathaway, начиная с 1966 года, и ища общие черты, можно выявить набор основных принципов, или постулатов, которыми руководствовался Уоррен Баффет при принятии решений. Если мы выделим эти постулаты и разложим их по полочкам, то увидим, что они естественным образом группируются в четыре категории:
Принципы бизнеса - три основные характеристики самого бизнеса
Управленческие постулаты - три важных качества, которыми должны обладать руководители высшего звена
Финансовые постулаты - четыре важнейших финансовых показателя, которые должна поддерживать компания
Ценностные постулаты - два взаимосвязанных принципа покупки
Эти 12 постулатов - вечные принципы, о которых Баффетт думает при покупке компаний, находящихся в полной собственности, а также обыкновенных акций на рынке.

Основные принципы "Пути Уоррена Баффета
Принципы ведения бизнеса
Является ли бизнес простым и понятным?
Имеет ли бизнес постоянную историю деятельности?
Есть ли у бизнеса благоприятные долгосрочные перспективы?
Принципы управления
Рационально ли управление?
Откровенен ли менеджмент с акционерами?
Сопротивляется ли руководство институциональному императиву?
Финансовые постулаты
Сосредоточьтесь на рентабельности капитала, а не на прибыли на акцию.
Рассчитайте "доход владельца".
Ищите компании с высокой нормой прибыли.
На каждый удержанный доллар убедитесь, что компания создала не менее одного доллара рыночной стоимости.
Ценностные постулаты
Какова стоимость бизнеса?
Можно ли приобрести бизнес с запасом прочности?

Принципы ведения бизнеса
Для Уоррена Баффета акции - это абстракция.7 Он не мыслит в терминах рыночных теорий, макроэкономических концепций или отраслевых тенденций. Он принимает решения, основываясь только на том, как работает тот или иной бизнес. Баффетт считает, что если люди привлекают инвестиции, руководствуясь поверхностными представлениями, а не основами бизнеса, они скорее всего испугаются при первых признаках проблем и, по всей вероятности, потеряют деньги. Вместо этого Баффетт сосредоточился на том, чтобы узнать все, что можно, о рассматриваемом бизнесе. Он фокусируется на трех основных областях:
Бизнес должен быть простым и понятным.
Бизнес должен иметь постоянную историю деятельности.
Бизнес должен иметь благоприятные долгосрочные перспективы.

Простой и понятный
По мнению Баффета, финансовый успех инвестора зависит от того, насколько хорошо он понимает свои инвестиции. Это отличительная черта, которая отделяет инвесторов, ориентированных на бизнес, от тех, кто постоянно покупает и продает акции.
На протяжении многих лет Баффетт владел огромным количеством компаний в самых разных отраслях. Некоторые из этих компаний он контролировал; в других он был или является миноритарным акционером. Но он прекрасно понимает, как работают все эти компании. Он понимает доходы, расходы, денежные потоки, гибкость ценообразования и потребности в распределении капитала каждой из компаний, входящих в состав Berkshire. Баффетту удается поддерживать такой высокий уровень знаний о бизнесе и обыкновенных акциях Berkshire, потому что он целенаправленно ограничивает свой выбор компаниями, которые находятся в зоне его финансового и интеллектуального понимания. Его логика убедительна. Если вы владеете компанией (напрямую или в качестве акционера) в отрасли, которую вы не до конца понимаете, вы не сможете точно интерпретировать события и принимать разумные решения.
Инвестиционный успех зависит не от того, сколько вы знаете, а от того, насколько реалистично вы определяете то, чего не знаете. "Инвестируйте в круг своей компетенции", - советует Баффет. "Важно не то, насколько велик этот круг, а то, как хорошо вы определили его параметры".8

Последовательная история работы
Уоррен Баффет не только избегает сложных компаний, но и компаний, которые либо решают сложные бизнес-задачи, либо кардинально меняют направление развития, поскольку их предыдущие планы не увенчались успехом. По его опыту, наибольшей доходности добиваются компании, которые производят одни и те же товары и услуги в течение нескольких лет. Проведение серьезных изменений в бизнесе повышает вероятность совершения серьезных ошибок.
Баффет заметил: "Серьезные перемены и исключительная доходность обычно не сочетаются".9 Большинство людей, к сожалению, инвестируют так, как будто верно обратное. Инвесторов, как правило, привлекают быстро меняющиеся отрасли или компании, находящиеся в процессе корпоративной реорганизации. По какой-то необъяснимой причине, говорит Баффетт, инвесторы настолько увлечены тем, что может принести завтрашний день, что игнорируют сегодняшние реалии бизнеса.
Баффетта мало волнуют акции, которые популярны в тот или иной момент. Он гораздо больше заинтересован в покупке компаний, которые, по его мнению, будут успешными и прибыльными в долгосрочной перспективе. И хотя предсказать будущий успех невозможно, стабильный послужной список является относительно надежным показателем эффективности. Если компания из года в год демонстрирует стабильные результаты при использовании одного и того же вида продукции или услуг, небезосновательно предполагать, что эти результаты сохранятся.
Баффет также склонен избегать предприятий, решающих сложные проблемы. Опыт научил его тому, что повороты редко бывают успешными. Бывает выгоднее искать хорошие предприятия по разумным ценам, чем сложные предприятия по дешевым ценам. "Мы с Чарли не научились решать сложные бизнес-проблемы", - сказал он однажды. "Что мы научились делать, так это избегать их. В той мере, в какой мы добились успеха, это произошло потому, что мы сосредоточились на выявлении однофутовых препятствий, которые мы можем перешагнуть, а не потому, что мы приобрели способность преодолевать семифутовые".10

Благоприятные долгосрочные перспективы
Баффетт делит экономический мир на две неравные части: небольшую группу великих предприятий, которые он называет франшизами, и гораздо большую группу посредственных предприятий, большинство из которых не стоит покупать. Он определяет франшизу как компанию, предоставляющую продукт или услугу, которая (1) необходима или желательна, (2) не имеет близкого заменителя и (3) не регулируется. Эти характеристики позволяют компании удерживать цены, а иногда и повышать их, не опасаясь потерять долю рынка или объем продаж. Такая гибкость ценообразования - одна из определяющих характеристик великого бизнеса; она позволяет компании зарабатывать прибыль на капитал выше среднего.
"Нам нравятся акции, которые приносят высокий доход на инвестированный капитал, - говорит Баффетт, - если существует большая вероятность того, что они будут продолжать это делать".11 Он добавил: "Я смотрю на долгосрочное конкурентное преимущество и на то, является ли оно устойчивым".12
По отдельности и в совокупности эти великие предприятия создают то, что Баффетт называет рвом - то, что дает компании явное преимущество перед другими и защищает ее от вторжения конкурентов. Чем больше ров и чем он устойчивее, тем лучше. "Ключом к инвестированию является определение конкурентного преимущества той или иной компании и, прежде всего, долговечность этого преимущества. Продукты и услуги, которые имеют широкие и устойчивые рвы вокруг себя, приносят прибыль инвесторам. Для меня самое важное - выяснить, насколько велик ров вокруг бизнеса. Конечно, я люблю большие замки и большие рвы с пираньями и крокодилами".13
И наоборот, посредственный бизнес предлагает продукт, который практически неотличим от продукции конкурентов, - товар. Несмотря на огромные рекламные бюджеты, они не могут добиться значимой дифференциации продукта. Товарные предприятия, как правило, являются низкорентабельными и являются главными кандидатами на получение прибыли. Их продукт, по сути, ничем не отличается от других, поэтому они могут конкурировать только на основе цены, что, конечно, снижает маржу прибыли. Самый надежный способ сделать товарный бизнес прибыльным - стать поставщиком дешевой продукции. Единственное время, когда сырьевой бизнес приносит прибыль, - это периоды ограниченного предложения, а этот фактор крайне сложно предсказать. Ключом к определению долгосрочной прибыли сырьевого бизнеса, отмечает Баффетт, является соотношение "напряженного предложения и поставок в образцовые годы". Однако это соотношение часто бывает дробным. "Что мне нравится, - признается он, - так это экономическая сила в той области, где я ее понимаю и где, по моему мнению, она сохранится".14
И последнее, что говорит нам Баффетт в одном из своих многочисленных лаконичных высказываний: "Определение великой компании - это та, которая будет великой в течение 25-30 лет".15

Принципы управления
Рассматривая возможность новых инвестиций или приобретения бизнеса, Баффет очень внимательно следит за качеством управления. Он говорит, что компании или акции, которые покупает Berkshire, должны управляться честными и компетентными менеджерами, которыми он восхищается и которым доверяет. "Мы не хотим сотрудничать с менеджерами, которые не обладают достойными восхищения качествами, - говорит он, - независимо от того, насколько привлекательны перспективы их бизнеса. Нам никогда не удавалось заключить хорошую сделку с плохим человеком".16
Находя руководителей, которыми он восхищается, Баффетт щедро рассыпается в похвалах. Из года в год читатели письма председателя совета директоров в годовых отчетах Berkshire находят теплые слова Баффета о тех, кто управляет различными компаниями Berkshire. Он так же тщательно подходит к управлению компаниями, чьими акциями он владеет. В частности, он обращает внимание на три черты:
Рационально ли управление?
Откровенен ли менеджмент с акционерами?
Сопротивляется ли руководство институциональному императиву?
Самый высокий комплимент, который Баффет может сделать менеджеру, - это то, что он или она неизменно ведет себя и думает как владелец компании. Менеджеры, которые ведут себя как собственники, не упускают из виду главную цель компании - увеличение акционерной стоимости - и принимают рациональные решения, способствующие достижению этой цели. Баффетт также восхищается менеджерами, которые серьезно относятся к своей обязанности честно и полно отчитываться перед акционерами. А также теми, кто имеет мужество противостоять тому, что он назвал институциональным императивом, то есть слепому следованию за коллегами по отрасли.

Рациональное управление
Самым важным управленческим действием является распределение капитала. Он наиболее важен, потому что распределение капитала со временем определяет акционерную стоимость. Решение о том, что делать с доходами компании - инвестировать в бизнес или вернуть деньги акционерам, - это, по мнению Баффета, упражнение в логике и рациональности. "Рациональность - это то качество, которое, по мнению Баффета, отличает стиль его управления Berkshire, и то качество, которого ему часто не хватает в других корпорациях", - пишет Кэрол Лумис из журнала Fortune.17
Вопрос о том, куда распределять прибыль, связан с тем, на каком этапе жизненного цикла находится компания. По мере того как компания проходит свой жизненный цикл, темпы ее роста, объем продаж, прибыль, денежные потоки и доходность капитала существенно меняются. На стадии развития компания теряет деньги, поскольку разрабатывает продукты и создает рынки. На следующем этапе, этапе быстрого роста, компания приносит прибыль, но растет так быстро, что вынуждена удерживать все свои доходы. На последнем этапе, спаде, компания испытывает снижение продаж и прибыли, но продолжает генерировать избыток денежных средств. Именно на третьей стадии возникает вопрос: Как распределить эти доходы?
Если дополнительные денежные средства, реинвестированные внутри компании, могут обеспечить доходность на капитал выше среднего, то есть доходность, превышающую стоимость капитала, то компания должна сохранить все свои доходы и реинвестировать их. Это единственный логичный ход. Удерживать прибыль, чтобы реинвестировать ее в компанию по цене ниже средней стоимости капитала, совершенно нерационально. Но это также довольно распространенная практика.
У компании, которая обеспечивает среднюю или ниже среднего доходность инвестиций, но генерирует денежные средства, превышающие ее потребности, есть три варианта: (1) она может игнорировать проблему и продолжать реинвестировать по ставкам ниже среднего, (2) она может купить рост или (3) она может вернуть деньги акционерам. Именно на этом перепутье Баффет уделяет пристальное внимание решениям руководства, поскольку именно здесь оно будет вести себя рационально или иррационально.
Как правило, менеджеры, которые продолжают реинвестировать, несмотря на доходность ниже среднего, делают это, полагая, что ситуация временная. Они убеждены, что с помощью управленческого мастерства смогут повысить прибыльность своей компании. Акционеры заворожены прогнозами руководства об улучшении ситуации. Если компания будет постоянно игнорировать эту проблему, денежные средства будут становиться все более незадействованным ресурсом, а цена акций будет падать.
Компания с низкой экономической отдачей, избытком наличности и низкой ценой акций привлечет рейдеров, что станет началом конца пребывания руководства в должности. Чтобы обезопасить себя, руководители часто выбирают второй вариант: купить рост за счет приобретения другой компании.
Объявление о планах по приобретению активов воодушевляет акционеров и отпугивает корпоративных рейдеров. Однако Баффетт скептически относится к компаниям, которым необходимо покупать рост. С одной стороны, рост часто происходит по завышенной цене. С другой стороны, компания, которой приходится интегрировать новый бизнес и управлять им, склонна совершать ошибки, которые могут дорого обойтись акционерам.
По мнению Баффета, единственным разумным и ответственным действием для компаний, у которых растет куча наличности, которую нельзя реинвестировать по ставкам выше среднего, является возвращение денег акционерам. Для этого есть два способа: (1) начать или повысить дивиденды и (2) выкупить акции.
Получив деньги в виде дивидендов, акционеры получают возможность поискать более высокую прибыль в других местах. На первый взгляд, это хорошая сделка, и поэтому многие считают увеличение дивидендов признаком успешности компаний. Баффетт считает, что это верно только в том случае, если инвесторы могут получить от своих денег больше, чем компания могла бы получить, если бы сохранила прибыль и реинвестировала ее в компанию.
Если реальная ценность дивидендов вызывает недопонимание, то второй механизм возвращения прибыли акционерам - выкуп акций - вызывает еще большее недопонимание. Это связано с тем, что выгода для владельцев в многих отношениях менее прямая, менее осязаемая и менее немедленная.
Когда руководство компании выкупает акции, Баффетт считает, что выгода от этого двойная. Если акции продаются ниже их внутренней стоимости, то покупка акций имеет смысл для бизнеса. Если цена акций компании составляет 50 долларов, а их внутренняя стоимость - 100 долларов, то каждый раз, когда руководство покупает свои акции, оно приобретает 2 доллара внутренней стоимости на каждый потраченный 1 доллар. Подобные сделки могут быть очень выгодными для оставшихся акционеров.
Более того, говорит Баффетт, когда руководители активно скупают акции компании на рынке, продавая их по ценам ниже внутренней стоимости, они демонстрируют, что в их основе лежат интересы владельцев, а не бездумная потребность в расширении корпоративной структуры. Такая позиция подает сигналы рынку, привлекая других инвесторов, которые ищут хорошо управляемую компанию, увеличивающую богатство акционеров. Зачастую акционеры получают двойное вознаграждение - один раз от первоначальной покупки на открытом рынке, а затем и впоследствии, когда возросший интерес инвесторов положительно сказывается на цене акций.

Candid Management
Баффет высоко ценит руководителей, которые полностью и искренне сообщают о финансовых показателях своей компании, признают ошибки и делятся успехами, а также во всем откровенны с акционерами. В частности, он уважает менеджеров, способных рассказать о результатах деятельности своей компании, не прячась за общепринятыми принципами бухгалтерского учета (GAAP). Баффет объясняет: "Что нужно сообщать, так это данные - будь то GAAP, не-GAAP или дополнительные GAAP - которые помогут финансово грамотным читателям ответить на три ключевых вопроса: (1) Сколько примерно стоит компания? (2) Какова вероятность того, что она сможет выполнить свои будущие обязательства? (3) Насколько хорошо ее менеджеры справляются со своими обязанностями, учитывая то, что им выпало?"18
Баффетт также восхищается руководителями, у которых хватает смелости открыто обсуждать неудачи. Со временем каждая компания совершает ошибки, как крупные, так и несущественные. Слишком многие менеджеры, по его мнению, сообщают об этом на сайте с излишним оптимизмом, а не с честными объяснениями, служа, возможно, своим собственным интересам в краткосрочной перспективе, но не чьим-либо интересам в долгосрочной перспективе.
Большинство годовых отчетов, прямо говорит он, - это фикция. Именно поэтому в своих собственных годовых отчетах для акционеров Berkshire Hathaway Баффетт очень откровенно рассказывает об экономике и эффективности управления Berkshire, как хорошей, так и плохой. На протяжении многих лет он признавал трудности, с которыми Berkshire столкнулась в текстильном и страховом бизнесе, а также свои собственные промахи в управлении этими предприятиями. В годовом отчете Berkshire Hathaway за 1989 год он начал практику официального перечисления своих ошибок под названием "Ошибки первых двадцати пяти лет (сокращенная версия)". Два года спустя название было изменено на "Ошибки на каждый день". Здесь Баффетт признавался не только в совершенных ошибках, но и в упущенных возможностях, которые он не смог должным образом реализовать - то, что он называет "ошибками бездействия".
Критики отмечают, что Баффетт публично признает свои ошибки; благодаря тому, что он лично владеет большим количеством обыкновенных акций Berkshire, ему не приходится беспокоиться о том, что его уволят. Это действительно так. Но, демонстрируя откровенность, Баффетт незаметно создает новый подход к управленческой отчетности. По мнению Баффета, откровенность приносит менеджеру не меньшую пользу, чем акционеру. "Генеральный директор, который вводит в заблуждение других на публике, - говорит он, - может в конечном итоге ввести в заблуждение себя в частном порядке".19 Баффетт благодарен Чарли Мангеру за то, что тот помог ему понять ценность изучения своих ошибок, а не сосредоточения только на успехах.

Институциональный императив
Если, сталкиваясь с ошибками, руководство может обрести мудрость и авторитет, то почему так много годовых отчетов прославляют только успехи? Если распределение капитала так просто и логично, почему он распределяется так плохо? Ответ, как выяснил Баффетт, кроется в невидимой силе, которую он называет институциональным императивом - леммингоподобной тенденции корпоративных менеджеров подражать поведению других, каким бы глупым или иррациональным оно ни было.
Это стало самым удивительным открытием в его деловой карьере. В школе его учили, что опытные менеджеры честны и умны и автоматически принимают рациональные бизнес-решения. Попав в мир бизнеса, он узнал, что "рациональность часто увядает, когда в дело вступает институциональный императив".20
Баффетт считает, что институциональный императив является причиной нескольких серьезных и удручающе распространенных состояний: "(1) [Организация] сопротивляется любым изменениям в своем текущем состоянии; (2) как только работа расширяется, чтобы заполнить свободное время, появляются корпоративные проекты или приобретения, чтобы поглотить имеющиеся средства; (3) любое деловое желание лидера, каким бы глупым оно ни было, быстро подкрепляется подробными исследованиями нормы прибыли и стратегическими исследованиями, подготовленными его войсками; (4) поведение компаний-аналогов, будь то расширение, приобретение, установление вознаграждения руководителей или что-то еще, будет бездумно имитироваться".21
Баффетт рано усвоил этот урок. Джек Рингволт, глава компании National Indemnity, которую Berkshire приобрела в 1967 году, сделал, казалось бы, упрямый шаг. В то время как большинство страховых компаний выписывали полисы на условиях, гарантирующих неадекватную доходность - или, что еще хуже, убытки, - Рингволт отошел от рынка и отказался выписывать новые полисы. Баффет осознал мудрость решения Рингуолта и последовал его примеру. Сегодня все страховые компании Berkshire по-прежнему работают по этому принципу: Если все остальные что-то делают, это не значит, что это правильно.
Что стоит за институциональным императивом, который движет многими предприятиями? Человеческая природа. Большинство менеджеров не хотят выглядеть глупо, например, неловко неся квартальные убытки, в то время как другие компании в отрасли продолжают получать квартальные прибыли, даже если они, несомненно, устремляются в море, как лемминги.
Нелегко принимать нестандартные решения или менять направление деятельности. Тем не менее менеджер, обладающий хорошими коммуникативными навыками, должен уметь убедить акционеров смириться с краткосрочными потерями в прибыли и изменением направления деятельности компании, если эта стратегия со временем принесет более высокие результаты. Неспособность противостоять институциональному императиву, как понял Баффетт, часто связана не столько с владельцами компании, сколько с готовностью ее менеджеров принять фундаментальные изменения. И даже когда менеджеры признают необходимость радикальных перемен, реализация этого плана часто оказывается слишком сложной для большинства руководителей. Вместо этого многие поддаются соблазну купить новую компанию, а не смотреть в лицо финансовым фактам текущей проблемы.
Почему они так поступают? Баффет выделяет три фактора, которые оказывают наибольшее влияние на поведение руководства:
Большинство менеджеров не могут контролировать свою жажду деятельности. Такая гиперактивность часто находит выход в поглощении бизнеса.
Большинство руководителей постоянно сравнивают показатели продаж, прибыли и вознаграждения руководителей с другими компаниями в своей отрасли и за ее пределами. Эти сравнения неизменно вызывают корпоративную гиперактивность.
Большинство руководителей имеют завышенное представление о собственных возможностях.
Еще одна распространенная проблема, как мы выяснили, - неумение распределять ресурсы. Руководители компаний часто добиваются своего положения, преуспевая в других областях деятельности компании, включая администрацию, инженерное дело, маркетинг или производство. Не имея достаточного опыта в распределении капитала, они прибегают к помощи сотрудников, консультантов или инвестиционных банкиров, и неизбежно в процесс принятия решений вклинивается институциональный императив. Если генеральный директор жаждет потенциального приобретения, для обоснования которого требуется 15-процентная рентабельность инвестиций, то удивительно, отмечает Баффетт, как легко солдаты докладывают, что на самом деле бизнес может достичь 15,1 процента.
Последнее оправдание институционального императива - бездумное подражание. Генеральный директор компании D говорит себе: "Если компании A, B и C делают одно и то же, то и мы должны вести себя так же".
По мнению Баффета, они обречены на провал - не из-за продажности или глупости, а потому, что институциональная динамика императива затрудняет сопротивление обреченному поведению. Выступая перед группой студентов Университета Нотр-Дам, Баффетт продемонстрировал список из 37 инвестиционно-банковских фирм. Все до единой, объяснил он , потерпели неудачу, хотя шансы на успех были в их пользу. Он перечислил положительные моменты: Объем Нью-Йоркской фондовой биржи увеличился в 15 раз, а во главе фирм стояли трудолюбивые люди с очень высоким IQ, у которых было сильное желание добиться успеха. Однако все они потерпели неудачу. Баффет сделал паузу. "Подумайте об этом", - сурово сказал он, обшаривая глазами комнату. "Как они могли получить такой результат? Я скажу вам - бездумное подражание своим сверстникам".22

Мера управления
Баффет первым признает, что оценивать менеджеров по этим параметрам - рациональность, откровенность и независимое мышление - сложнее, чем измерять финансовые показатели, по той простой причине, что люди сложнее, чем цифры.
Действительно, многие аналитики считают, что, поскольку измерение человеческой деятельности расплывчато и неточно, мы просто не можем оценить менеджмент с точностью таблицы Excel, а значит, это занятие бесполезно. Без десятичной точки, считают они, измерять нечего. Другие придерживаются мнения, что стоимость менеджмента полностью отражается в статистике деятельности компании, включая продажи, маржу прибыли и рентабельность капитала, поэтому, когда вы определяете стоимость менеджмента, это является формой двойной бухгалтерии.
Оба эти мнения имеют определенную обоснованность, но ни одно из них, на мой взгляд, не является достаточно весомым, чтобы перевесить исходную предпосылку. Причина, по которой стоит уделить время оценке менеджмента, заключается в том, что она позволяет получить ранние предупреждения о возможных финансовых результатах. Финансовые факты говорят о том, что произошло. Оценка менеджмента может дать нам представление о том, что еще может произойти. Если вы внимательно присмотритесь к словам и действиям команды менеджеров, вы найдете подсказки, которые помогут вам оценить ценность работы команды задолго до того, как она появится в финансовых отчетах компании или на страницах ежедневных газет, посвященных акциям.
Для сбора необходимой информации Баффетт предлагает несколько советов. Просмотрите годовые отчеты за несколько лет назад, обращая особое внимание на то, что руководство говорило тогда о стратегиях на будущее. Затем сравните эти планы с сегодняшними результатами; насколько полно были реализованы эти планы? Также сравните стратегии нескольких лет назад со стратегиями и идеями этого года; как изменилось мышление? Баффет также советует сравнивать годовые отчеты компаний, которые вас интересуют, с отчетами аналогичных компаний в той же отрасли. Не всегда легко найти точные дубликаты, но даже сравнение относительных показателей может дать представление.
Стоит отметить, что качество управления само по себе недостаточно для того, чтобы заинтересовать Баффета. Каким бы впечатляющим ни был менеджмент, он не будет инвестировать только в людей, потому что знает, что есть момент, когда даже самые яркие и способные менеджеры не могут спасти сложный бизнес. Баффету посчастливилось работать с самыми талантливыми менеджерами в корпоративной Америке, включая Тома Мерфи и Дэна Берка в Capital Cities/ABC, Роберто Гойзуэту и Дональда Кифа в Coca-Cola. Однако он быстро замечает: "Если бы вы поставили этих же парней работать в компанию по производству кнутов для багги, это бы мало что изменило".23 Он добавляет: "Когда руководство с блестящей репутацией берется за бизнес с репутацией плохой фундаментальной экономики, именно репутация бизнеса остается нетронутой".24 Исходя из этого, наилучшее сочетание - это владение великими компаниями, управляемыми талантливыми менеджерами, которые помогут сохранить великий бизнес.

Финансовые постулаты
Финансовые постулаты, по которым Баффет оценивает как управленческое мастерство, так и экономические показатели, основаны на некоторых типичных для Баффета принципах. Например, он не слишком серьезно относится к годовым результатам. Вместо этого он ориентируется на средние пятилетние показатели. Прибыль, язвительно замечает он, не всегда совпадает со временем, которое требуется планете, чтобы обогнуть солнце. Он также не терпит бухгалтерских ухищрений, которые приводят к впечатляющим цифрам в конце года, но не приносят никакой пользы. Вместо этого он руководствуется этими четырьмя финансовыми принципами.
Сосредоточьтесь на рентабельности капитала, а не на прибыли на акцию.
Рассчитайте "доходы владельца", чтобы получить истинное отражение стоимости.
Ищите компании с высокой нормой прибыли.
На каждый удержанный доллар убедитесь, что компания создала не менее одного доллара рыночной стоимости.

Доходность капитала
Обычно аналитики оценивают годовые показатели компании, изучая прибыль на акцию (EPS). Увеличилась ли прибыль на акцию по сравнению с предыдущим годом? Превзошла ли компания ожидания? Достаточно ли высоки доходы, чтобы ими хвастаться?
Баффет считает прибыль на акцию дымовой завесой. Поскольку большинство компаний удерживают часть прибыли за предыдущий год, чтобы увеличить свою акционерную базу, он не видит причин для волнения по поводу EPS. Нет ничего впечатляющего в том, что компания увеличивает прибыль на акцию на 10 процентов, если в то же время она увеличивает свою доходную базу на 10 процентов. "Прибыль на акцию будет постоянно расти на неработающем сберегательном счете или на американской сберегательной облигации с фиксированной ставкой доходности просто потому, что "доходы" (указанная процентная ставка) постоянно возвращаются и добавляются к капитальной базе", - объясняет Баффетт. Таким образом, даже "остановившиеся часы" могут выглядеть как акции роста, если коэффициент выплаты дивидендов низкий".25
Для оценки годовой эффективности компании Баффетт предпочитает показатель рентабельности капитала: отношение операционной прибыли к акционерному капиталу. "Главным критерием экономической эффективности менеджмента, - говорит Баффетт, - является достижение высокой нормы прибыли на вложенный капитал (без излишнего левериджа, бухгалтерских ухищрений и т. д.), а не достижение постоянной прибыли на акцию". Далее он поясняет: "На наш взгляд, многие компании будут лучше поняты их владельцами-акционерами, а также широкой общественностью, если руководство и финансовые аналитики изменят основной акцент, который они делают на прибыли на акцию и на ежегодных изменениях этого показателя".26
Чтобы использовать этот коэффициент, необходимо сделать несколько поправок. Во-первых, все рыночные ценные бумаги должны оцениваться по себестоимости, а не по рыночной стоимости, поскольку стоимость на фондовом рынке в целом может сильно повлиять на доходность акционерного капитала конкретной компании. Например, если фондовый рынок резко вырос за один год, тем самым увеличив чистую стоимость компании, действительно выдающиеся операционные показатели будут уменьшены по сравнению с большим знаменателем. И наоборот, падение цен уменьшает собственный капитал, а это значит, что посредственные операционные результаты кажутся гораздо лучше, чем они есть на самом деле.
Во-вторых, мы также должны контролировать влияние необычных статей на числитель этого коэффициента. Баффет исключает все прибыли и убытки от прироста капитала, а также любые необычные статьи, которые могут увеличить или уменьшить операционную прибыль. Он стремится выделить конкретные годовые показатели бизнеса. Он хочет знать, насколько хорошо менеджмент выполняет свою задачу по получению прибыли от операционной деятельности бизнеса с учетом вложенного капитала. Это, по его мнению, самый лучший показатель экономической эффективности менеджмента.
Кроме того, Баффетт считает, что бизнес должен получать хорошую прибыль на собственный капитал, используя при этом небольшой долг или не используя его вовсе. Баффет знает, что компании могут повысить доходность своего капитала за счет увеличения отношения долга к капиталу, но его это не впечатляет. "Правильные деловые или инвестиционные решения, - говорит он, - дадут вполне удовлетворительные результаты и без помощи заемных средств".27 Кроме того, компании с высоким уровнем заемных средств уязвимы во время экономического спада. Баффетт скорее предпочтет сделать ставку на финансовое качество, чем рисковать благосостоянием владельцев Berkshire, увеличивая риск, связанный с высоким уровнем долга.
Баффет не дает никаких рекомендаций относительно того, какой уровень долга является наиболее подходящим или неподходящим для того или иного бизнеса. Это вполне объяснимо: Разные компании, в зависимости от их денежных потоков, могут управлять разными уровнями долга. Однако Баффетт утверждает, что хороший бизнес должен быть способен зарабатывать хорошую прибыль на собственный капитал без использования заемных средств. К компаниям, которые зависят от долга для получения хорошей прибыли на капитал, следует относиться с подозрением.

Заработок владельца
"Первое, что нужно понять, - говорит Баффетт, - это то, что не все доходы созданы равными".28 Компании с большими активами по сравнению с прибылью, указывает он, обычно сообщают об эрзац-доходах. Поскольку инфляция наносит урон бизнесу с большими активами, доходы этих компаний приобретают качество, похожее на мираж. Таким образом, бухгалтерская прибыль полезна для аналитика только в том случае, если она приблизительно соответствует ожидаемому денежному потоку компании.
Но даже денежный поток, предупреждает Баффетт, не является идеальным инструментом для измерения стоимости; более того, он часто вводит инвесторов в заблуждение. Денежный поток - подходящий способ оценки предприятий, которые имеют большие инвестиции в начале и меньшие расходы в дальнейшем, например, компании по разработке недвижимости, газовых месторождений и кабельные компании. Однако производственные компании, требующие постоянных капитальных затрат, не могут быть точно оценены с помощью только денежного потока.
Денежный поток компании обычно определяется как чистая прибыль после уплаты налогов плюс износ, истощение, амортизация и другие неденежные расходы. Проблема с этим определением, объясняет Баффетт, заключается в том, что оно оставляет без внимания важнейший экономический факт: капитальные затраты. Какую часть прибыли этого года компания должна потратить на новое оборудование, модернизацию завода и другие улучшения, необходимые для поддержания экономической позиции и объема производства? По словам Баффета, подавляющее большинство американских компаний требуют капитальных затрат, которые примерно равны их норме амортизации. Можно отложить капитальные затраты на год или около того, говорит он, но если в течение длительного периода времени не делать необходимых капитальных вложений, то ваш бизнес непременно придет в упадок. Эти капитальные затраты - такие же расходы, как расходы на оплату труда и коммунальные услуги.
Популярность цифр денежного потока возросла в период выкупа с использованием кредитного плеча, поскольку непомерно высокие цены, уплачиваемые за предприятия, оправдывались денежным потоком компании. Баффет считает, что показатели денежного потока "часто используются продавцами бизнеса и ценных бумаг в попытках оправдать неоправданное и тем самым продать то, что должно быть непродаваемым". Когда доходы выглядят недостаточными для обслуживания долга по сомнительным облигациям или оправдания глупой цены акций, как удобно сосредоточиться на денежном потоке".29 Но, предупреждает Баффетт, нельзя ориентироваться на денежный поток, если вы не готовы вычесть из него необходимые капитальные затраты.
Вместо денежного потока Баффетт предпочитает использовать так называемую прибыль владельца - чистую прибыль компании плюс неденежные отчисления на износ, истощение и амортизацию, за вычетом суммы капитальных затрат и дополнительного оборотного капитала, который может потребоваться. Баффетт признает, что прибыль собственника не дает точных расчетов, которые требуют многие аналитики. Расчет будущих расходов часто требует оценок. Но даже в этом случае гораздо лучше скорректировать показатели прибыли по GAAP с учетом неденежных расходов и предполагаемых капитальных затрат, чем полагаться только на чистую прибыль.

Маржа прибыли
Подобно Филипу Фишеру, Баффет осознает, что великие компании становятся плохими инвестициями, если руководство не может превратить продажи в прибыль. Большого секрета в прибыльности нет: Все сводится к контролю над затратами. По опыту Баффета, руководители высокозатратных предприятий склонны искать способы постоянного увеличения накладных расходов, в то время как руководители низкозатратных предприятий всегда находят способы сократить расходы.
Баффет не испытывает терпения по отношению к менеджерам, которые допускают рост затрат. Зачастую эти же менеджеры вынуждены инициировать программу реструктуризации, чтобы привести расходы в соответствие с объемом продаж. Каждый раз, когда компания объявляет о программе сокращения расходов, он понимает, что ее руководство еще не осознало, как расходы могут повлиять на владельцев компании. "По-настоящему хороший менеджер, - говорит Баффетт, - не просыпается утром и не говорит: "В этот день я собираюсь сократить расходы", так же как он просыпается и решает заняться дыханием".30
Баффет выделяет достижения некоторых лучших управленческих команд, с которыми он работал, в том числе Тома Мерфи и Дэна Берка в CapCities/ABC, за их неустанную борьбу с ненужными расходами. Эти менеджеры, по его словам, "не любят, когда количество сотрудников больше, чем нужно", и оба "атакуют расходы так же энергично, когда прибыль находится на рекордном уровне, как и когда она находится под давлением".31
Сам Баффет может быть жестким, когда речь идет о расходах и ненужных тратах. Он понимает, как правильно подобрать персонал для любого бизнеса, и считает, что на каждый доллар продаж приходится соответствующий уровень расходов. Баффет очень трепетно относится к показателям прибыли Berkshire.
Berkshire Hathaway - уникальная корпорация. В ней нет ни юридического отдела, ни отдела по связям с общественностью или инвесторами. В ней нет отделов стратегического планирования, в которых бы работали сотрудники с дипломами MBA, планирующие слияния и поглощения. Корпоративные расходы Berkshire после уплаты налогов составляют менее 1 процента от операционной прибыли. У большинства компаний размера Berkshire корпоративные расходы в 10 раз выше.

Предпосылка одного доллара
Если говорить в общем, то фондовый рынок в конечном итоге отвечает на фундаментальный вопрос: "Сколько стоит эта конкретная компания? Баффетт исходит из убеждения, что если он выбрал компанию с благоприятными долгосрочными экономическими перспективами, которой руководят способные и ориентированные на акционеров менеджеры, то доказательство этого будет отражено в росте рыночной стоимости компании. То же самое, объясняет Баффетт, относится и к нераспределенной прибыли. Если компания непродуктивно использует нераспределенную прибыль (получая доход ниже стоимости капитала) в течение длительного периода времени, рынок, вполне обоснованно, будет снижать цену акций. И наоборот, если компания смогла добиться доходности на увеличенный капитал выше среднего, со временем этот успех будет отражен в росте цены акций.
Однако мы также знаем, что, хотя фондовый рынок достаточно хорошо отслеживает стоимость бизнеса в течение длительных периодов времени, в течение одного года цены могут сильно колебаться вверх и вниз по причинам, не связанным с долгосрочной внутренней стоимостью. Поэтому Баффетт создал быстрый тест, позволяющий судить не только об экономической привлекательности бизнеса, но и о том, насколько хорошо менеджмент выполнил свою задачу по созданию акционерной стоимости: правило одного доллара. Рост стоимости должен, по крайней мере, соответствовать сумме нераспределенной прибыли в долларовом эквиваленте. Если стоимость увеличивается больше, чем нераспределенная прибыль, тем лучше. В целом, объясняет Баффетт, наша задача на фондовом рынке - выбрать компанию с такими экономическими характеристиками, которые позволяют превратить один доллар нераспределенной прибыли в не менее чем один доллар рыночной стоимости.

Ценностные постулаты
Все принципы, воплощенные в описанных до сих пор постулатах, приводят к одному моменту принятия решения: покупать или не покупать акции компании. Любой человек на этом этапе должен взвесить два фактора: Является ли эта компания хорошей ценностью, и подходящее ли сейчас время для ее покупки - то есть, благоприятна ли цена?
Цена устанавливается фондовым рынком. Стоимость определяется аналитиком после взвешивания всей известной информации о бизнесе, управлении и финансовых характеристиках компании. Цена и стоимость не всегда равны. Если бы фондовый рынок всегда был эффективным, цены бы мгновенно подстраивались под всю доступную информацию. Конечно, мы знаем, что этого не происходит - по крайней мере, не всегда. Цены на ценные бумаги движутся выше и ниже стоимости компании по множеству причин, не все из которых логичны.
Теоретически действия инвестора определяются разницей между ценой и стоимостью. Если цена бизнеса ниже его стоимости в расчете на одну акцию, рациональный инвестор купит акции этого бизнеса. И наоборот, если цена выше стоимости, инвестор уйдет. По мере того как компания проходит свой экономический цикл, аналитик будет периодически оценивать ее стоимость по отношению к рыночной цене и соответственно покупать, продавать или держать акции.
В общем, рациональное инвестирование состоит из двух компонентов:
Какова стоимость бизнеса?
Можно ли приобрести бизнес со значительной скидкой к его стоимости?

Определите стоимость
В годовом отчете Berkshire Hathaway за 1992 год, спустя 20 лет после покупки See's Candies, Уоррен Баффет впервые сформулировал свои пересмотренные взгляды на стоимостное инвестирование. Он начал так: "Сам термин "стоимостное инвестирование" избыточен. Что такое "инвестирование", если не поиск ценности, по крайней мере достаточной для того, чтобы оправдать уплаченную сумму?" Баффетт пояснил: "Сознательно платить за акции больше, чем их расчетная стоимость, в надежде, что их можно будет продать по еще более высокой цене, следует называть спекуляцией (которая не является ни незаконной, ни аморальной, ни, на наш взгляд, жирной)".32
Затем он высказался по поводу нескончаемых дебатов между инвестированием в стоимость и рост. Баффетт спросил: "Как определить, что является привлекательным?" Он ответил: "Большинство аналитиков считают, что должны выбирать между двумя подходами, которые принято считать противоположными: "стоимость" и "рост"". Затем он признал: "Многие профессионалы в области инвестиций считают любое смешение этих двух терминов формой интеллектуального переодевания. Мы же считаем это нечетким мышлением (которым, надо признаться, я сам занимался несколько лет назад)". Теперь же, говорит Баффетт, "мы считаем, что эти два подхода связаны между собой: Рост всегда является компонентом при расчете стоимости, представляя собой переменную, важность которой может варьироваться от незначительной до огромной и влияние которой может быть как отрицательным, так и положительным".33
Затем Баффетт перешел к конкретным аргументам: "Независимо от того, уместен он или нет, термин "стоимостное инвестирование" широко используется. Обычно под ним подразумевается покупка акций с такими характеристиками, как низкое отношение цены к балансовой стоимости, низкое соотношение цены и прибыли или высокая дивидендная доходность. К сожалению, эти характеристики, даже если они проявляются в комбинации, далеко не всегда определяют, действительно ли инвестор покупает что-то за ту цену, которую оно стоит, и, следовательно, действительно действует по принципу получения стоимости в своих инвестициях".34
Его мысль была глубокой, но то, что Баффет написал дальше, перевернуло представление о стоимостном инвестировании: "Соответственно, противоположные характеристики - высокое отношение цены к балансовой стоимости, высокое отношение цены к прибыли и низкая дивидендная доходность - никоим образом не противоречат "стоимостному" подходу".35
Чтобы уладить этот вопрос, Баффетт представил акционерам Berkshire Джона Берра Уильямса. Уильямс написал книгу "Теория инвестиционной стоимости" в 1938 году, через четыре года после того, как Грэм и Додд написали "Анализ ценных бумаг". Определение стоимости, данное Уильямсом и принятое теперь Баффетом, гласит: "Стоимость любой акции, облигации или бизнеса сегодня определяется притоком и оттоком денежных средств, дисконтированных по соответствующей процентной ставке, которые, как можно ожидать, произойдут в течение оставшегося срока службы актива".36 Недооцененность или переоцененность акций, объясняет Баффетт, определяется не соотношением их цены к балансовой стоимости или цены к прибыли.
Дисконтированная приведенная стоимость будущих свободных денежных потоков Уильямса популярно называется моделью дисконтирования дивидендов, а иногда - моделью дисконтированных денежных потоков. Математическое упражнение, говорит нам Баффетт, очень похоже на оценку стоимости облигации. У облигации есть купон и дата погашения, которые определяют ее будущие денежные потоки. Если сложить все купоны облигации и разделить сумму на соответствующую ставку дисконтирования (процентную ставку по облигации), то будет получена цена облигации.
Чтобы определить стоимость бизнеса, аналитик оценивает купоны (доходы владельца), которые бизнес будет генерировать в течение определенного периода времени в будущем, а затем дисконтирует все эти купоны к настоящему моменту. По мнению Баффета, определить стоимость компании относительно просто, если только вы введете нужные переменные: поток денежных средств и правильную ставку дисконтирования. По его мнению, предсказуемость будущих денежных потоков компании должна приобретать "купоноподобную" уверенность, которую можно найти в облигациях. Если бизнес прост и понятен и если он работает с постоянной доходностью, Баффетт может с высокой степенью уверенности определить будущие денежные потоки. Если он не может этого сделать, он не будет пытаться оценить компанию. В этом заключается отличие его подхода.
Тогда возникает следующий вопрос: какова подходящая ставка дисконтирования? Сокращенный ответ: стоимость капитала. В стандартной модели денежных потоков стоимость капитала компании используется в качестве ставки дисконтирования для определения стоимости будущих денежных потоков. Как же определить стоимость капитала компании? Стоимость заемных средств определяется просто: средневзвешенной процентной ставкой по непогашенным долговым обязательствам. А вот определение стоимости акционерного капитала компании требует дополнительных размышлений.
Академики утверждают, что подходящей ставкой дисконтирования в модели дисконтированных денежных потоков является безрисковая ставка (10-летняя казначейская облигация США) плюс премия за риск, добавляемая для отражения неопределенности будущих денежных потоков компании. Но, как мы узнаем позже, Баффетт отвергает концепцию премии за риск акций , поскольку она является артефактом модели ценообразования капитальных активов, которая, в свою очередь, использует волатильность цен в качестве меры риска. Проще говоря, чем выше волатильность цен, тем выше премия за риск по акциям.
Баффет считает, что идея о том, что волатильность цен является мерилом риска, - полная чушь. По его мнению, бизнес-риск можно если не устранить, то хотя бы снизить, сосредоточившись на компаниях с постоянными и предсказуемыми доходами. "Я придаю большое значение уверенности", - говорит он. "Если вы делаете это, то вся идея фактора риска не имеет для меня смысла. Риск возникает от незнания того, что вы делаете".37 По мнению Баффета, предсказуемость будущих денежных потоков компании должна быть подобна уверенности в купоне по облигациям.
Когда в 1994 году впервые была опубликована книга "Путь Уоррена Баффета", Уоррен Баффет объяснил, что для дисконтирования акций он использует безрисковую ставку - 10-летнюю ставку Казначейства США. В течение десятилетия 1990-х годов средняя доходность 10-летнего казначейства составляла 8,55 %. Мы писали, что Баффетт использовал эту безрисковую ставку и корректировал цену покупки, запас прочности, в зависимости от рискованности бизнеса. Однако за последние 10 лет, когда доходность 10-летних казначейских обязательств была значительно ниже 5,00 процента, Баффетту пришлось задуматься о другой ставке дисконтирования.
Похоже, и у Баффета, и у Мунгера есть решение. "Мы просто стараемся делать наиболее разумные вещи с тем капиталом, который у нас есть", - сказал Баффет. Мунгер был более точен: "Мы оцениваем все в сравнении с нашими альтернативами". Чтобы подчеркнуть, он добавил: "Именно ваши альтернативы имеют значение".38
Мангер, говоря об альтернативах, сформулировал вопрос как альтернативную стоимость. Люди, инвестирующие в фондовый рынок, рассчитывают получить доходность не менее 10 процентов, что является средней исторической доходностью акций с 1900 года.39 Это и есть их инвестиционная возможность. Таким образом, мы можем сказать, что стоимость капитала инвестора, "одолжившего" свои деньги фондовому рынку, составляет 10 процентов. И наоборот, тот, кто решил не инвестировать в фондовый рынок, принял решение отказаться от 10-процентного годового дохода. Говоря иначе, капитал имеет альтернативную стоимость.40 При всем этом, учитывая, что безрисковая ставка ниже 10 процентов, я считаю, что 10-процентная ставка дисконтирования подходит для расчета внутренней стоимости акций.
Внутренняя стоимость бизнеса, объясняет Баффетт, - это экономический расчет, основанный на будущих денежных потоках бизнеса, дисконтированных до текущей стоимости: Любой, кто рассчитывает внутреннюю стоимость, неизбежно приходит к весьма субъективной цифре, которая будет меняться по мере пересмотра оценок будущих денежных потоков и изменения процентных ставок. Однако, несмотря на нечеткость, внутренняя стоимость имеет огромное значение и является единственным логичным способом оценки относительной привлекательности инвестиций и бизнеса.41
Баффет не единственный, кто признает внутреннюю стоимость как неуловимую концепцию. Хотя Бен Грэм не применял модель дисконтированной чистой приведенной стоимости, он также предупреждал, что внутренняя стоимость не является точной оценкой. "Существенный момент, - говорил Грэм, - заключается в том, что анализ ценных бумаг не стремится точно определить внутреннюю стоимость данной ценной бумаги. Он лишь должен установить, является ли эта стоимость достаточной для защиты облигации или оправдания покупки акций. Для таких целей может быть достаточно неопределенной и приблизительной меры внутренней стоимости".42 Сет Кларман думает так же. В своей книге "Маржа безопасности" он пишет: "Многие инвесторы настаивают на присвоении точных значений своим инвестициям, стремясь к точности в неточном мире, но стоимость бизнеса не может быть точно определена".43 Баффетт вторит и Грэму, и Кларману: "Внутренняя стоимость - это скорее оценка, чем точная цифра".44
На фоне одержимости Уолл-стрит целевыми ценами и одноточечными оценками признание Баффета в том, что расчету внутренней стоимости не хватает точности, кажется аномальным, но это совершенно логично. Хотя Баффетту нравится покупать определенные вещи со скидкой, в реальности доходность бизнеса может колебаться. Поэтому бизнес-аналитики должны мыслить в диапазоне возможностей, прекрасно понимая, что возможны различные сценарии развития событий. Как Уоррен Баффет думает о различных исходах? "Мы отнимаем вероятность потерь, умноженную на количество возможных потерь, от вероятности выигрыша, умноженного на количество возможных выигрышей", - объясняет Баффетт. "Это несовершенно, но в этом и заключается суть".45 Таким образом, ожидаемая внутренняя стоимость - это средневзвешенная стоимость для распределения возможных исходов. Уоррен Баффет, подражая Джону Мейнарду Кейнсу, часто говорил: "Я скорее буду приблизительно прав, чем точно ошибусь".46

Покупайте по привлекательным ценам
По словам Баффета, сосредоточиться на хороших компаниях - тех, которые понятны, имеют устойчивую и привлекательную экономику, управляются менеджерами, ориентированными на акционеров, - само по себе недостаточно, чтобы гарантировать успех. Сначала инвестор должен купить акции по разумным ценам, а затем компания должна оправдать ожидания инвестора. Если мы совершаем ошибки, указывает Баффетт, то это происходит либо из-за (1) цены, которую мы заплатили, (2) менеджмента, к которому мы присоединились, либо (3) будущей экономики бизнеса. Просчеты в третьем случае, отмечает он, являются наиболее распространенными.
Баффетт намерен не только выявлять предприятия, приносящие экономическую прибыль выше среднего, но и приобретать их по ценам ниже указанной стоимости. Основополагающим принципом Грэма была важность покупки акций только тогда, когда разница между их ценой и стоимостью представляет собой запас прочности.
Принцип запаса прочности помогает Баффету двумя способами. Во-первых, он защищает его от риска снижения цены. Если, по его расчетам, стоимость бизнеса лишь немного превышает цену за акцию, он не будет покупать акции; он считает, что если внутренняя стоимость компании хоть немного снизится из-за неправильной оценки будущих денежных потоков, то в конечном итоге цена акций тоже упадет, возможно, ниже той, которую он за них заплатил. Но если разница между ценой покупки и внутренней стоимостью достаточно велика, риск снижения внутренней стоимости меньше. Если Баффет покупает компанию с 25-процентным дисконтом к внутренней стоимости, а впоследствии стоимость снижается на 10 процентов, его первоначальная цена покупки все равно принесет адекватную прибыль.
Запас прочности также обеспечивает экстраординарную доходность акций. Если Баффетт правильно определит компанию с экономическими доходами выше среднего, стоимость акций в долгосрочной перспективе будет неуклонно расти, поскольку цена акций будет соответствовать доходам бизнеса. Если компания стабильно зарабатывает 15 процентов на собственный капитал, цена ее акций будет ежегодно расти больше, чем у компании, зарабатывающей 10 процентов на собственный капитал. Кроме того, если Баффетт, используя запас прочности, сможет купить этот выдающийся бизнес со значительной скидкой к внутренней стоимости, Berkshire заработает дополнительный бонус , когда рынок скорректирует цену бизнеса. Он сказал: "Рынок, как и Господь, помогает тем, кто помогает себе сам, но, в отличие от Господа, рынок не прощает тех, кто не ведает, что творит".47

Разумный инвестор
Самой отличительной чертой инвестиционного подхода и философии Уоррена Баффета является четкое понимание того, что, владея акциями, он владеет бизнесом, а не бумажками. По словам Баффета, идея покупки акций без понимания перспектив компании, ее менеджеров и экономики является неприемлемой.
У инвестора есть выбор: он может вести себя как владелец бизнеса, со всеми вытекающими отсюда последствиями, или тратить свое время на торговлю акциями только ради того, чтобы быть в игре, - или по любой другой причине, кроме фундаментальных показателей бизнеса.
Владельцы обыкновенных акций, которые считают, что владеют всего лишь бумажкой, далеки от финансовой отчетности компании. Они ведут себя так, будто постоянно меняющаяся рыночная цена является более точным отражением стоимости их акций, чем бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках компании. Они вытягивают и выбрасывают акции, как игральные карты. Баффет считает это верхом глупости. По его мнению, нет никакой разницы между владением компанией и владением акциями компании - и к той, и к другой должен применяться один и тот же менталитет.
Когда в 1956 году Баффет создал компанию Buffett Partnership Limited, он начал покупать обыкновенные акции, а затем приобрел целые компании. Когда в 1969 году он получил полный контроль над Berkshire Hathaway, он начал с приобретения компаний, находящихся в полной собственности, но вскоре добавил к ним обыкновенные акции. По его мнению, инвестиционные решения о владении компаниями или акциями компаний взаимозаменяемы. Разницы нет. И это понимание стало для инвестора Уоррена Баффета его конкурентным преимуществом. Многие не понимают, насколько мощный опыт и сила владения как компаниями, так и обыкновенными акциями привели Уоррена Баффета к необычайному успеху.
Хотя лишь немногие инвесторы смогут стать владельцами компании или компаний, одновременно инвестируя в фондовый рынок, ничто не мешает инвестору, не владеющему компанией полностью, думать и вести себя как владелец бизнеса при инвестировании в акции.
Баффета часто спрашивают, какие акции он будет покупать в будущем. Прежде всего, он говорит, что будет избегать компаний и менеджеров, в которых он не уверен. Он будет покупать те компании, которые ему понятны, те, которые обладают хорошей экономикой и управляются надежными менеджерами. Баффетт считает: "Хороший бизнес не всегда является хорошей покупкой, хотя это хорошее место для начала".48
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ГЛАВА 4. Покупка обыкновенных акций: ПЯТЬ КОНКРЕТНЫХ ПРИМЕРОВ

Когда в 1965 году компания Баффета получила контроль над Berkshire Hathaway, собственный капитал акционеров сократился вдвое, а убытки от операций превысили 10 миллионов долларов. Баффет и Кен Чейз, управлявший текстильной группой, приложили немало усилий, чтобы вернуть текстильные фабрики к жизни. Результаты были неутешительными; рентабельность капитала с трудом достигала двузначных цифр.
Среди мрака было одно светлое пятно - знак грядущих событий: Баффетт ловко управлял портфелем обыкновенных акций компании. Когда Баффетт возглавил компанию, ее рыночные ценные бумаги составляли 2,9 миллиона долларов. К концу первого года Баффетт увеличил счет ценных бумаг до 5,4 миллиона долларов. В 1967 году долларовый доход от инвестирования в три раза превысил доходность всего текстильного подразделения, которое имело в 10 раз больше собственного капитала.
В течение следующего десятилетия Баффетт осознал некоторые реалии. Во-первых, сама природа текстильного бизнеса делала высокую прибыль на капитал маловероятной. Текстиль - это товар, а товар, по определению, трудно отличить от продукции конкурентов. Иностранные конкуренты, использующие дешевую рабочую силу, сжимали маржу прибыли. Во-вторых, чтобы сохранить конкурентоспособность, текстильным фабрикам потребовались бы значительные капитальные вложения - перспектива, пугающая в условиях инфляции и катастрофическая, если доходы от бизнеса будут анемичными.
Баффетт не пытался скрыть трудности и несколько раз объяснял свои мысли. Текстильные фабрики были крупнейшим работодателем в этом районе; рабочая сила была старшей возрастной группы с относительно непередаваемыми навыками; руководство проявляло большой энтузиазм; профсоюзы вели себя разумно; и, наконец, он верил, что текстильный бизнес может принести определенную прибыль.
Однако Баффет дал понять, что ожидает от текстильной группы положительной прибыли при скромных капитальных затратах: "Я не стану закрывать бизнес с ненормальной рентабельностью только для того, чтобы добавить долю пункта к нашей корпоративной прибыли. Я также считаю нецелесообразным для даже исключительно прибыльной компании финансировать деятельность, если кажется, что в перспективе ее ждут бесконечные убытки". Адам Смит не согласился бы с моим первым предложением, а Карл Маркс - со вторым; середина - единственная позиция, которая меня устраивает".1
В 1980 году в годовом отчете появились зловещие подсказки относительно будущего текстильной группы. В том году группа потеряла престижную позицию лидера в письме председателя совета директоров. На следующий год текстиль вообще перестал упоминаться в письме. Затем произошло неизбежное: В июле 1985 года Баффетт закрыл бухгалтерскую отчетность текстильной группы, положив конец бизнесу, начатому около 100 лет назад.
Опыт не был полностью провальным. Во-первых, Баффетт усвоил ценный урок, касающийся корпоративных преобразований: Они редко бывают успешными. Во-вторых, в первые годы текстильная группа сгенерировала достаточно капитала, чтобы купить страховую компанию, а это уже гораздо более яркая история.
В марте 1967 года компания Berkshire Hathaway приобрела за 8,6 млн долларов США акции двух страховых компаний со штаб-квартирой в Омахе: National Indemnity Company и National Fire & Marine Insurance Company. Это было начало феноменальной истории успеха. Текстильная компания Berkshire Hathaway долго не просуществовала бы, но инвестиционная компания Berkshire Hathaway, в которую она входила, вот-вот должна была взлететь.
Для такого опытного биржевика, как Баффетт, это был идеальный вариант. За два года он увеличил совокупный портфель акций и облигаций двух новых страховых компаний с 32 миллионов долларов до почти 42 миллионов долларов. В то же время дела самих страховых компаний шли неплохо. Всего за год чистая прибыль National Indemnity выросла с 1,6 миллиона долларов до 2,2 миллиона.
Чтобы оценить этот феномен, мы должны осознать истинную ценность владения страховой компанией. Иногда страховые компании являются хорошими инвестициями, иногда - нет. Однако они являются потрясающими инвестиционными инструментами. Страхователи, выплачивая страховые взносы, обеспечивают постоянный приток денежных средств, известный как "плавучесть". Как объясняет Баффетт:
Одной из причин, по которой нас привлек бизнес по страхованию имущества от несчастных случаев, стали его финансовые характеристики. Страховщики P/C получают премии вперед и выплачивают страховые возмещения позже. Такая модель "собирай сейчас, плати потом" приводит к тому, что у компаний P/C остаются большие суммы - деньги, которые мы называем "плавающими", - которые в конечном итоге достанутся другим. Тем временем страховщики получают возможность инвестировать эти средства в свою пользу.
Если наши премии превышают сумму расходов и возможных убытков, мы получаем прибыль от андеррайтинга, которая добавляется к инвестиционному доходу, получаемому от нашего плавучего средства. Когда такая прибыль получена, мы наслаждаемся использованием свободных денег - и, что еще лучше, получаем деньги за их хранение.2
Страховые компании ежегодно резервируют денежные средства и краткосрочные казначейские векселя для выплаты страховых возмещений, исходя из своих наилучших оценок, а остальное инвестируют. Чтобы обеспечить себе высокую степень ликвидности, поскольку редко удается точно знать, когда потребуется выплатить страховые возмещения, большинство из них предпочитают вкладывать средства в рыночные ценные бумаги, в первую очередь в акции и облигации. Таким образом, Уоррен Баффет приобрел не только две здоровые страховые компании, но и чугунный инструмент для управления инвестициями. В течение следующего десятилетия Баффетт приобрел еще три страховые компании и организовал еще пять. И он не сбавлял оборотов. По состоянию на 2023 год Berkshire Hathaway владеет 13 различными страховыми компаниями, включая Alleghany Corporation, General Re и GEICO Insurance.
С годами покупки Баффетом обыкновенных акций стали частью фольклора компании Berkshire. Были и успехи, и неудачи, но, что неудивительно, у Баффета было гораздо больше ударов, чем страйк-аутов, а также несколько чудовищных хоум-ранов. За каждой инвестицией стоит уникальная история. Покупка Washington Post Company в 1973 году сильно отличалась от покупки GEICO в 1980 году. А инвестиции в размере 517 миллионов долларов в компанию Cap Cities в 1985 году, которые в свою очередь помогли Тому Мерфи купить American Broadcasting Company, не были похожи на его миллиардные инвестиции в The Coca-Cola Company.
Эти четыре компании объединяет то, что каждая из них добилась статуса постоянного держателя акций - "пока не умрем - не разделим", что поставило эти инвестиции на тот же уровень ответственности, что и контролируемые Berkshire предприятия. И в этой выдающейся группе обыкновенных акций мы также рассмотрим то, что история, вероятно, запомнит как величайшую инвестицию Уоррена Баффета: покупку за 36 миллиардов долларов самой крупной в мире акции с рыночной капитализацией, 5,9-процентного пакета акций Apple, который сейчас стоит 162 миллиарда долларов. На его долю приходится около 20 процентов общей рыночной стоимости Berkshire Hathaway.
Для тех, кто надеется лучше понять мышление Уоррена Баффета, все эти пять покупок обыкновенных акций объединяет одна очень важная черта. Они позволяют нам наблюдать за его принципами ведения бизнеса, управления, финансов и ценностей. В то время каждая из этих компаний обладала атрибутами, которые позволяли приобрести их. Именно эти атрибуты и стоит изучить.

Компания The Washington Post
В 1931 году газета Washington Post была одной из пяти ежедневных газет, конкурирующих за читателей в столице страны. Два года спустя "Пост", не имея возможности оплачивать газетную бумагу, была передана в управление. Летом того же года компания была продана с аукциона, чтобы удовлетворить требования кредиторов. Юджин Мейер, финансист-миллионер, купил Washington Post за 825 000 долларов. В течение следующих двух десятилетий он поддерживал газету, пока она не стала приносить прибыль. Управление газетой перешло к Филипу Грэму, блестящему юристу с гарвардским образованием, который женился на дочери Мейера Кэтрин. В 1954 году Филип Грэм убедил Юджина Мейера приобрести конкурирующую газету Times-Herald. Позже Грэм приобрел журнал Newsweek и две телевизионные станции, после чего трагически покончил с собой в 1963 году. Именно Филу Грэму принадлежит заслуга превращения Washington Post в медиа- и коммуникационную компанию.
После смерти Грэма контроль над Washington Post перешел к Кэтрин Грэм. Хотя у нее не было опыта управления крупной корпорацией, она быстро отличилась, решая сложные деловые вопросы. Успех Катарины Грэм во многом объясняется ее искренней любовью к газете Post.3 Она наблюдала за тем, как ее отец и муж боролись за жизнеспособность компании, и поняла, что для успеха ей нужен человек, принимающий решения, а не присматривающий за ней. "Я быстро поняла, что дело не стоит на месте, - говорит она. "Нужно принимать решения".4 И она приняла два "крутых" решения, которые оказали глубокое влияние на газету: наняла Бена Брэдли в качестве управляющего редактора, а затем пригласила Уоррена Баффета стать директором компании. Брэдли вдохновил Кэтрин Грэм на публикацию "Бумаг Пентагона" и расследование Уотергейта, что принесло Washington Post репутацию журналистского издания, удостоенного призов. Со своей стороны, Баффетт научил Кэтрин Грэм вести успешный бизнес.
Уоррен Баффет впервые встретил Кэтрин Грэм в 1971 году. В то время он владел акциями журнала New Yorker. Услышав, что журнал может быть выставлен на продажу, он спросил Кэтрин Грэм, не будет ли Washington Post заинтересована в его приобретении. Хотя продажа так и не состоялась, Баффетт остался под большим впечатлением от издателя Post.
В это время финансовую структуру Washington Post ждали глубокие перемены. По условиям траста, учрежденного Юджином и Агнес Мейер, Кэтрин и Филип Грэм владели всеми голосующими акциями "Пост". После смерти Фила Грэма контроль над компанией унаследовала Кэтрин Грэм. На протяжении многих лет Юджин Мейер дарил тысячи акций Post нескольким сотням сотрудников в благодарность за их преданность и службу. Он также финансировал план участия в прибылях компании за счет частных акций. По мере процветания компании стоимость Washington Post резко возросла с 50 долларов за акцию в 1950-х годах до 1154 долларов в 1971 году. План участия в прибылях и личные пакеты акций сотрудников требовали от компании поддерживать рынок для акций, что оказалось непродуктивным использованием денежных средств компании. Кроме того, семье Грэхема и Мейера грозили жесткие налоги на наследство. Наличие публично торгуемых акций помогло бы и компании, и ее сотрудникам, и владельцам - членам семьи-основателя.
В 1971 году Кэтрин Грэм решила сделать Washington Post публичной, избавившись от необходимости поддерживать рынок собственных акций и позволив наследникам семьи более выгодно планировать свои состояния. Компания Washington Post была разделена на два класса акций. Обыкновенные акции класса А избирали большинство членов совета директоров, а класса Б - меньшинство. Кэтрин Грэм владела 50 процентами акций класса А, таким образом фактически контролируя компанию. В июне 1971 года Washington Post Company выпустила 1 354 000 акций класса B. Примечательно, что два дня спустя, несмотря на угрозы правительства, Кэтрин Грэм дала Бену Брэдли разрешение на публикацию "Бумаг Пентагона". В 1972 году цена акций класса А и Б неуклонно росла: с 24,75 доллара в январе до 38,00 доллара к декабрю.
Но настроение на Уолл-стрит становилось все более мрачным. В начале 1973 года промышленный индекс Доу-Джонса начал падать. К весне он упал более чем на 100 пунктов до 921. Цена акций Washington Post Company также падала. К маю цена акций упала до $23. Брокеры Уолл-стрит шумели по поводу IBM - акции компании снизились более чем на 69 пунктов, пробив 200-дневную скользящую среднюю. Они предупреждали, что технический пробой - плохое предзнаменование для остального рынка. В том же месяце золото перевалило за 100 долларов за унцию, Федеральная резервная система повысила учетную ставку до 6 %, а Dow упал еще на 18 пунктов, что стало его самым большим падением за последние три года. К июню учетная ставка была повышена еще раз, и Доу упал еще больше, пройдя отметку 900. А Уоррен Баффет все это время спокойно скупал акции Washington Post. К июню он приобрел 467 150 акций по средней цене 22,75 доллара, что составило 10 628 000 долларов.
Поначалу Кэтрин Грэм была встревожена. Мысль о том, что не член семьи владеет таким количеством акций Post, пусть даже неконтролирующим , была тревожной. Баффетт заверил Грэм, что покупка Berkshire совершается исключительно в инвестиционных целях. Чтобы успокоить ее, он предложил выдать Дону Грэму, сыну Кэтрин, доверенность на голосование по акциям Berkshire. Дон Грэм окончил Гарвард с отличием в 1966 году по специальности "английская история и литература". Он был редактором Crimson, университетской газеты. В 1971 году Дон Грэм начал работать в газете Post в качестве репортера. Позже он 10 месяцев работал репортером в Newsweek, а в 1974 году вернулся в Post, став помощником главного спортивного редактора. Готовность Баффета позволить Дону Грэму контролировать свои акции Washington Post - это все, что нужно было услышать Кэтрин Грэхем. В ответ она пригласила Баффета войти в совет директоров и вскоре назначила его председателем финансового комитета.
Роль Уоррена Баффета в Washington Post широко известна. Он помог Кэтрин Грэм выстоять во время забастовок журналистов в 1970-х годах, а также обучал Дона Грэма бизнесу, помогая ему понять роль менеджмента и его ответственность перед владельцами. Дон, в свою очередь, был послушным учеником, который слушал все, что проповедовал Баффетт. Пишущий годы спустя, будучи генеральным директором Washington Post Company, Дон Грэм обещал "продолжать управлять компанией в интересах акционеров, особенно долгосрочных, чьи перспективы простираются далеко за пределы квартальных или даже годовых результатов". Он поклялся всегда "жестко контролировать расходы" и "дисциплинированно подходить к использованию наших денежных средств".5 Уроки Баффета в области бизнеса оказали свое влияние.

Тенет: простота и понятность
Когда-то дед Баффета был владельцем и редактором еженедельной газеты Cuming County Democrat в Вест-Пойнте, штат Небраска. Его бабушка помогала в газете, а также набирала шрифт в семейной типографии. Его отец, учась в Университете Небраски, редактировал газету Daily Nebraskan. Сам Баффетт когда-то был менеджером по тиражам в Lincoln Journal. Некоторые считают, что если бы Баффетт не занялся инвестированием в бизнес, он, скорее всего, продолжил бы карьеру журналиста.
В 1969 году Баффет купил свою первую газету, Omaha Sun, вместе с группой еженедельников. Хотя он уважал высококачественную журналистику, Баффет рассматривал газеты прежде всего и всегда как бизнес. Он ожидал, что вознаграждением для владельцев газеты станет прибыль, а не влияние. Владение газетой Omaha Sun научило его понимать динамику развития газетной компании. У него было четыре года практического опыта владения газетой, прежде чем он купил свою первую акцию Washington Post Company.

Tenet: постоянная история деятельности
Уоррен Баффет рассказал акционерам Berkshire Hathaway о том, что его первая финансовая связь с Washington Post Company произошла в 13 лет. Он развозил по своему маршруту газеты Washington Post и Times-Herald, пока его отец работал в Конгрессе. Баффетт любил напоминать другим, что благодаря своему двойному маршруту доставки он объединил эти две газеты задолго до того, как Фил Грэм купил Times-Herald.
Очевидно, Баффет знал о богатой истории газеты и считал журнал Newsweek предсказуемым бизнесом. В течение многих лет The Washington Post Company сообщала о блестящих показателях своего вещательного подразделения, и Баффетт быстро понял ценность принадлежащих компании телевизионных станций. Личный опыт Баффета в работе с компанией и его собственная успешная история владения газетами заставили его поверить в то, что компания является последовательным и надежным бизнес-исполнителем.

Tenet: благоприятные долгосрочные перспективы
"Экономика доминирующей газеты, - писал Баффет в 1984 году, - превосходна, одна из самых лучших в мире".6 Обратите внимание: Баффетт говорил об этом за целое десятилетие до того, как потенциал Интернета и его возможное влияние на медиаиндустрию, включая газеты, были полностью осознаны.
В начале 1980-х годов в Соединенных Штатах насчитывалось 1700 газет, и примерно 1600 из них работали без прямой конкуренции. Владельцы газет, отметил Баффетт, любят верить, что исключительные прибыли, которые они получают каждый год, являются результатом журналистского качества их газет. На самом деле, пояснил Баффетт, даже третьесортная газета может приносить адекватную прибыль, если она единственная в городе. Конечно, высококачественная газета будет иметь более высокий уровень проникновения, но даже посредственная газета, по его словам, необходима обществу для того, чтобы ее можно было вывешивать на досках объявлений. Каждое предприятие в городе, каждый продавец дома и каждый человек, желающий донести свою мысль до общества, нуждается в тираже газеты, чтобы сделать это. Подобно канадскому медиапредпринимателю Лорду Томсону, Баффетт считал, что владеть газетой - это все равно что получать роялти с каждого бизнеса в городе, который хочет разместить рекламу.
Помимо качества франшизы, газеты обладают ценным экономическим гудвиллом; стоимость газеты превышает балансовую стоимость компании, ее твердые активы.
У газет низкая потребность в капитале, поэтому они могут легко превращать продажи в прибыль. Даже если газета устанавливала дорогостоящие компьютерные печатные машины и электронные системы отдела новостей, они быстро окупались за счет более низких затрат на постоянную заработную плату. В 1970-х и начале 1980-х годов, в период гиперинфляции, газеты могли легко повышать цены, тем самым получая прибыль на вложенный капитал выше среднего.

Тенет: Определите ценность
В 1973 году общая рыночная стоимость Washington Post Company (WPC) составляла 80 миллионов долларов. Однако Баффет утверждал, что "большинство аналитиков, медиа-брокеров и руководителей СМИ оценили бы внутреннюю стоимость WPC в 400-500 миллионов долларов".7 Как Баффетт пришел к такой оценке? Давайте пройдемся по цифрам, используя рассуждения Баффета.
Начнем с подсчета прибыли владельца за год: чистая прибыль (13,3 миллиона долларов) плюс износ и амортизация (3,7 миллиона долларов) минус капитальные затраты (6,6 миллиона долларов) дают прибыль владельца за 1973 год в размере 10,4 миллиона долларов. Если разделить эти доходы на долгосрочную доходность государственных облигаций США (6,81 процента), то стоимость Washington Post Company составит 150 миллионов долларов, что почти вдвое превышает рыночную стоимость компании, но намного меньше оценки Баффета.
Баффетт говорит нам, что со временем капитальные затраты газеты сравняются с амортизационными отчислениями, и поэтому чистая прибыль должна приближаться к доходам владельца. Зная это, мы можем просто разделить чистый доход на безрисковую ставку (определяемую как доходность 10-летних облигаций США) и получить оценку в 196 миллионов долларов.
Если мы остановимся на этом, то предположим, что рост доходов владельцев будет равен росту инфляции. Но мы знаем, что газеты обладают необычной ценовой силой; поскольку большинство из них являются монополистами в своих регионах, они могут повышать цены темпами, превышающими инфляцию. Если мы сделаем последнее предположение - Washington Post способна поднять реальные цены на 3 процента, - то стоимость компании приблизится к 350 миллионам долларов. Баффетт также знал, что 10-процентная прибыль компании до уплаты налогов была значительно ниже 15-процентной средней прибыли за всю историю, и он знал, что Кэтрин Грэм твердо решила, что "Пост" снова достигнет этой прибыли. Если бы маржа до уплаты налогов выросла до 15 процентов, текущая стоимость компании увеличилась бы на 135 миллионов долларов, доведя общую внутреннюю стоимость до 485 миллионов долларов.

Tenet: покупать по привлекательным ценам
Даже самый консервативный расчет стоимости компании показывает, что Баффетт купил Washington Post Company по меньшей мере за половину ее внутренней стоимости. Он утверждает, что купил компанию менее чем за четверть ее стоимости. В любом случае, он явно купил компанию со значительным дисконтом к ее тогдашней рыночной стоимости. Таким образом, Баффетт оправдал предпосылку Бена Грэхема о том, что покупка со скидкой создает запас прочности.

Тенет: рентабельность капитала
Когда Баффетт приобрел акции Washington Post, доходность ее капитала составляла 15,7 %. Это был средний показатель для большинства газет и лишь немного лучше, чем у индекса Standard & Poor's (S&P) 500. Но уже через пять лет доходность Post удвоилась. К тому времени она была вдвое выше, чем у индекса S&P 500, и на 50 % выше, чем у средней газеты. В течение следующих 10 лет "Пост" сохраняла свое превосходство, достигнув в 1988 году 36-процентной доходности на капитал.
Доходность, превышающая средние показатели, становится еще более впечатляющей, когда мы замечаем, что компания со временем сократила свой долг. В 1973 году отношение долгосрочной задолженности к акционерному капиталу составляло 37 процентов - второй по величине показатель в газетной группе. Поразительно, но к 1978 году Кэтрин Грэм сократила долг компании на 70 %. В 1983 году долгосрочный долг по отношению к собственному капиталу составлял 2,7 % - одну десятую от среднего показателя по газетной группе, - однако доходность на капитал Washington Post Company была на 10 % выше, чем у этих компаний. В 1986 году, после инвестиций в системы сотовой телефонной связи и покупки 53 кабельных систем Capital Cities, долг компании составлял нехарактерно высокие 336 миллионов долларов. Через год он сократился до 155 миллионов долларов. К 1992 году долгосрочный долг составлял 51 миллион долларов, а отношение долгосрочного долга к собственному капиталу - 5,5 процента по сравнению со средним показателем по отрасли в 42,7 процента.

Тенет: маржа прибыли
Через шесть месяцев после выхода Washington Post Company на биржу Кэтрин Грэм встретилась с аналитиками из службы безопасности Уолл-стрит. Первым делом, сказала она им, необходимо добиться максимальной прибыли от деятельности компании. Прибыль телеканалов и Newsweek продолжала расти, но рентабельность газеты снижалась. Причиной этого, по словам миссис Грэм, во многом были высокие производственные расходы, а именно заработная плата. После того как Post приобрела Times-Herald, продажи резко возросли. Однако каждый раз, когда профсоюзы устраивали забастовки (1949, 1958, 1966, 1968, 1969), руководство предпочитало оплатить их требования, а не рисковать закрытием газеты. В это время Вашингтон все еще оставался городом с тремя газетами. На протяжении 1950-х и 1960-х годов растущие расходы на оплату труда снижали прибыль. Миссис Грэм сказала аналитикам, что эта проблема будет решена.
В 1970-х годах, когда срок действия профсоюзных контрактов начал истекать, Кэтрин Грэм наняла специалистов по переговорам, которые заняли жесткую позицию по отношению к профсоюзам. В 1974 году компания выиграла забастовку Гильдии газетчиков , и после длительных переговоров печатники заключили новый контракт. Твердая позиция Кэтрин Грэм проявилась во время забастовки печатников в 1975 году. Забастовка стала ожесточенной и жестокой. Прессмены потеряли сочувствие, когда перед забастовкой устроили вандализм в помещении типографии. Руководство работало на прессах; члены Гильдии и профсоюза печатников пересекали линии пикетов. Через четыре месяца миссис Грэм объявила, что газета нанимает прессовщиков, не состоящих в профсоюзе. Компания победила.
В начале 1970-х годов финансовая пресса писала, что "лучшее, что можно сказать об эффективности Washington Post Company, - это то, что она получила джентльменскую тройку по прибыльности".8 Прибыль до налогообложения в 1973 году составила 10,8 % - намного ниже средней исторической прибыли компании в 15 %, полученной в 1960-х годах. После успешного перезаключения профсоюзных контрактов положение Post улучшилось. К 1988 году прибыль до уплаты налогов достигла 31,8 %, что выгодно отличалось от среднего показателя по газетной группе в 16,9 % и среднего показателя по S&P Industrial в 8,6 %.

Тенет: Рациональное управление
Компания Washington Post генерировала значительный денежный поток для своих владельцев. Поскольку она генерировала больше денежных средств, чем могла реинвестировать с высокой скоростью в свой основной бизнес, перед руководством встали два варианта: вернуть деньги акционерам и/или инвестировать их в новые возможности. Баффет предпочитал, чтобы компании возвращали акционерам избыточную денежную прибыль. The Washington Post Company в бытность Кэтрин Грэм главным исполнительным директором стала первой газетой в своей отрасли, которая начала массово выкупать акции. В период с 1975 по 1991 год компания выкупила 43 процента акций, находящихся в обращении, по средней цене 60 долларов.
Компания также может решить вернуть деньги акционерам, увеличив дивиденды. В 1990 году, имея значительные запасы наличности, компания Washington Post проголосовала за увеличение годового дивиденда акционерам с 1,84 доллара на акцию до 4,00 доллара, что составило 117 процентов.

Тенет: предпосылка одного доллара
Цель Баффета - выбрать компании, в которых каждый доллар нераспределенной прибыли конвертируется в не менее чем один доллар рыночной стоимости, а желательно - в более чем один доллар рыночной стоимости. Этот тест позволяет быстро выявить компании, менеджеры которых со временем смогли оптимально инвестировать капитал своей компании. Если нераспределенная прибыль инвестируется в компанию и приносит доход выше среднего, доходность выше стоимости капитала, то доказательством будет пропорционально больший рост рыночной стоимости компании.
С 1973 по 1992 год компания Washington Post заработала для своих владельцев 1,755 миллиарда долларов. Из этих доходов компания вернула акционерам 299 миллионов долларов и оставила себе 1,456 миллиарда долларов для реинвестирования в компанию. В 1973 году общая рыночная стоимость Washington Post Company составляла 80 миллионов долларов. К 1992 году рыночная стоимость компании выросла до 2,630 миллиарда долларов. За эти 20 лет на каждый $1,00, который компания оставляла себе, она создавала $1,75 рыночной стоимости для акционеров.
Тем не менее, есть еще один способ оценить успех компании Washington Post под руководством Кэтрин Грэм. В своей проницательной книге "Аутсайдеры: Eight Unconventional CEOs, and Their Radically Rational Blueprint for Success" Уильям Торндайк помогает нам лучше оценить, насколько хорошо работали и компания, и ее руководитель:
"С момента выхода компании на IPO в 1971 году и до ухода Кэтрин Грэм с поста председателя совета директоров в 1993 году совокупный годовой доход акционеров составил поразительные 22,3 %, обогнав как S&P (7,4 %), так и аналогичные компании (12,4 %). Доллар, вложенный на IPO, стоил 89 долларов, когда она ушла на пенсию, по сравнению с 5 долларами для S&P и 14 долларами для группы ее коллег. Кэтрин Грэм превзошла индекс S&P в восемнадцать раз, а ее сверстников - более чем в шесть раз. Она была просто лучшим руководителем газеты в стране в течение 22 лет с большим отрывом".9
В начале 1990-х годов Баффетт пришел к выводу, что медийным компаниям, в том числе и газетам, суждено стать менее ценными, чем кто-либо предсказывал. Рекламодатели нашли более дешевые способы охватить своих клиентов: кабельное телевидение, прямая почтовая рассылка, вкладыши в газеты и - самое главное - Интернет.
"Дело в том, - говорит Баффетт, - что газеты, телевидение и журналы по своему экономическому поведению стали больше походить на предприятия, чем на франшизы". Франшизы - это компании, у которых есть товар или услуга, пользующиеся большим спросом и, что самое важное, не имеющие близкой замены. Но теперь все изменилось, особенно с появлением кабельного телевидения и Интернета. "У потребителей, ищущих информацию и развлечения, значительно расширился выбор, где их найти", - сказал Баффетт. К сожалению, спрос не может расшириться в ответ на это новое предложение": 500 миллионов американских глаз и 24 часа в сутки - это все, что доступно". В результате конкуренция обострилась, рынки фрагментировались, а СМИ потеряли часть своей франчайзинговой силы".10
Светские изменения в медиаиндустрии привели к снижению доходов газет, что, в свою очередь, уменьшило внутреннюю стоимость их собственности. Многие местные газеты закрылись. Многие из них слились, чтобы повысить эффективность и компенсировать снижение рентабельности. Однако "Вашингтон Пост" оказалась в лучшем положении, чем большинство других. Во-первых, объяснил Баффетт, скромный уровень долгосрочного долга (50 миллионов долларов) был с лихвой компенсирован 400 миллионами долларов наличности. Post была единственной публичной газетой, которая работала практически без долгов. Таким образом, снижение внутренней стоимости было умеренным по сравнению с другими, поскольку ее активы не были скованы долговым бременем.
Двадцать лет спустя, в 2013 году, Джефф Безос, основатель Amazon, купил Washington Post за 250 миллионов долларов - цена, которая когда-то была немыслимой. В состав Washington Post Company вошли семь телевизионных станций, кабельные каналы и компания Kaplan, занимающаяся высшим образованием. Остатки были переименованы в Graham Holdings Company.
В 2014 году Баффетт обменял свои оставшиеся инвестиции в Graham Holdings в размере 1,1 миллиарда долларов на телевизионную станцию в Майами, штат Флорида (вошедшую в состав BH Media Group), а также денежные средства и акции Berkshire Hathaway, принадлежащие Graham Holdings, включая 2107 акций класса А и 1278 акций класса В, завершив таким образом 41-летнее сотрудничество с Washington Post.
Несмотря на то, что внутренняя стоимость The Washington Post Company неуклонно снижалась на протяжении почти 20 лет, в основном из-за снижения стоимости газеты Washington Post, инвестиции Berkshire оказались выгодными.
Какова была общая доходность инвестиций Berkshire в Washington Post, начиная с 11 миллионов долларов и заканчивая 1,1 миллиардом долларов? Ответ: 9 900 процентов - 11,89 процента среднего темпа роста. Какова была общая доходность индекса S&P 500 за тот же период времени? Ответ: 7 228 процентов (с учетом реинвестированных дивидендов) - средняя доходность 11,03 процента. Другими словами, инвестиции в размере 11 миллионов долларов в индекс S&P 500 за тот же период времени, когда Беркшир владел Washington Post Company, принесли бы 803 миллиона долларов. Баффетт превзошел индекс S&P 500 почти на 300 миллионов долларов благодаря своим акциям Washington Post Company.

Корпорация GEICO
Компания Government Employees Insurance Company (GEICO) была основана в 1936 году Лео Гудвином, страховым бухгалтером.11 Он задумал создать компанию, которая страховала бы только водителей с повышенным риском и продавала бы страховку напрямую по почте. Он обнаружил, что государственные служащие, как группа, попадают в аварии реже, чем население в целом. Он также знал, что, продавая страховку непосредственно водителю, компания избавится от накладных расходов, связанных с оплатой услуг агентов по продаже полисов, которые обычно составляют от 10 до 25 процентов от каждого доллара премии. Гудвин решил, что если он выделит аккуратных водителей и передаст им экономию от прямой продажи страховых полисов, то у него будет рецепт успеха.
Гудвин пригласил в партнеры банкира из Форт-Уэрта, штат Техас, по имени Кливс Реа. Гудвин вложил 25 000 долларов и стал владельцем 25 процентов акций компании; Реа вложил 75 000 долларов и получил 75 процентов. В 1948 году компания переехала из Техаса в Вашингтон, округ Колумбия. В том же году семья Реа решила продать свою долю в компании , и Реа привлек Лоримера Дэвидсона, продавца облигаций в Балтиморе, для помощи в продаже. В свою очередь Дэвидсон попросил Дэвида Кригера, вашингтонского адвоката, помочь ему найти покупателей, и Кригер обратился к корпорации Graham-Newman. Бен Грэм решил купить половину акций Rhea за 720 000 долларов; Кригер и балтиморские партнеры Дэвидсона купили вторую половину. Комиссия по ценным бумагам и биржам заставила Graham-Newman, поскольку он был инвестиционным фондом, ограничить свою долю в GEICO 10 процентами акций компании, поэтому Грэм распределил акции GEICO среди партнеров фонда. Спустя годы, когда GEICO стала миллиардной компанией, личные акции Грэма стоили миллионы.
До сих пор остается загадкой, почему Бен Грэм лично владел акциями GEICO, которые не прошли лакмусовую бумажку "не потеряй", которую он проповедовал в "Анализе ценных бумаг". На эту тему написано не так много. Наиболее логичное объяснение заключается в том, что Грэм, безусловно, понимал и ценил потенциальную прибыль от владения GEICO. Однако проанализировать сложную структуру страховой компании было непросто - принятие управленческих решений имеет решающее значение для успеха, - и Грэм знал, что акции, проданные выше балансовой стоимости при более высоком соотношении цены и прибыли, могут привести к убыткам. Его принцип покупать только акции с низким отношением цены к прибыли, продающиеся ниже балансовой стоимости, был простым методом, не требующим анализа менеджмента или прогнозирования долгосрочных перспектив компании. Кроме того, его математический подход к выбору акций, изложенный в книге "Анализ ценных бумаг", был настолько разумным и простым, что стал очень популярным среди инвесторов.
Лоример Дэвидсон, по приглашению Гудвина, присоединился к руководству GEICO. В 1958 году он стал председателем совета директоров и возглавлял компанию до 1970 года. В этот период совет директоров расширил круг лиц, имеющих право на страхование автомобилей GEICO, включив в него профессиональных, управленческих, технических и административных работников. Теперь страховой рынок GEICO охватывал 50 % всех автовладельцев, а не 15 %. Новая стратегия оказалась успешной. Прибыль от андеррайтинга резко возросла.
Это были золотые годы компании. В 1960-х годах страховые регуляторы были заворожены успехом GEICO, а акционеры наблюдали за ростом стоимости своих акций. Соотношение страховых премий и страхового профицита превысило 5:1. Это соотношение измеряет риск, который берет на себя компания (выписанные премии), по сравнению с профицитом страхователя (капитал, который используется для выплаты страховых возмещений). Поскольку регуляторы были так впечатлены GEICO, компании было разрешено превысить средний показатель по отрасли.
Однако к концу 1960-х годов состояние GEICO начало ухудшаться. Сначала мало кто обратил на это внимание. Затем появились шокирующие новости. В 1969 году компания сообщила, что недооценила свои резервы на тот год на 10 миллионов долларов. Вместо того чтобы заработать 2,5 миллиона долларов, компания понесла убытки. В следующем году доход был скорректирован, но компания снова недооценила резервы - на этот раз на 25 миллионов долларов - и прибыль от андеррайтинга в 1970 году показала катастрофический убыток.
В 1970 году Дэвидсон ушел на пенсию, и его заменил Дэвид Кригер, вашингтонский юрист. Руководство компанией перешло к Норману Гиддену, который занимал должность президента и главного исполнительного директора. То, что произошло дальше, говорит о том, что GEICO пыталась выкарабкаться из своего резервного кризиса, возникшего в 1969 и 1970 годах. В период с 1970 по 1974 год количество новых полисов автострахования росло на 11 % в год по сравнению с 7 % в среднем с 1965 по 1970 год. Кроме того, компания приступила к реализации дорогостоящей и амбициозной децентрализованной программы, которая потребовала значительных инвестиций в недвижимость, компьютерное оборудование и персонал.
К 1973 году компания, столкнувшись с жесткой конкуренцией, снизила стандарты отбора, чтобы расширить свою долю рынка. Теперь в число водителей автомобилей GEICO впервые вошли рабочие и водители моложе 21 года - две группы с запятнанной историей аварий. Оба этих стратегических изменения - план расширения компании и план страхования большего числа автомобилистов - произошли одновременно с отменой контроля над ценами в стране. Вскоре расходы на ремонт автомобилей и медицинское обслуживание резко возросли. В 1974 году убытки от страховых операций резко возросли.
В 1972 году цена акций GEICO достигла исторического максимума - $61. К 1973 году цена акций снизилась вдвое, а в 1974 году упала еще больше - до $10. В 1975 году, когда компания объявила о дальнейших прогнозируемых убытках и отменила дивиденды в размере 0,80 доллара, цена акций упала до 7 долларов.
На ежегодном собрании GEICO в марте 1976 года Гидден признался, что другой руководитель мог бы справиться с проблемами компании лучше. Он объявил, что совет директоров компании назначил комитет по поиску нового руководства. Цена акций GEICO все еще снижалась - теперь она составляла 5 долларов и стремилась вниз.12
После годового собрания 1976 года GEICO объявила, что новым президентом станет Джон Дж. Бирн, 43-летний руководитель отдела маркетинга корпорации Travelers. Вскоре после назначения Бирна компания объявила о размещении конвертируемых привилегированных акций на сумму 76 миллионов долларов, чтобы укрепить свой капитал. Но акционеры потеряли надежду, и акции упали до 2 долларов за штуку.
В этот период, пока цена акций GEICO рушилась, Уоррен Баффет спокойно и упорно скупал акции. Когда компания стояла на грани банкротства, он вложил 4,1 миллиона долларов, купив 1 294 308 акций по средней цене 3,18 доллара.

Тенет: простота и понятность
Когда Баффетт учился в Колумбийском университете в 1950 году, его преподаватель Бен Грэм был директором GEICO. Подстегнутый любопытством, в один из выходных дней Баффет отправился на поезде в Вашингтон, чтобы посетить компанию. Субботним утром он постучал в парадную дверь компании, и его впустил уборщик, который привел его к единственному руководителю, находившемуся в тот день в офисе, Лоримеру Дэвидсону. Баффет засыпал его вопросами, и Дэвидсон провел следующие пять часов, обучая своего молодого посетителя отличительным особенностям GEICO. Филип Фишер был бы впечатлен.
Позже, когда Баффетт вернулся в Омаху и в брокерскую фирму своего отца, он порекомендовал клиентам фирмы купить GEICO. Сам он вложил в акции 10 000 долларов - примерно две трети своего состояния. Многие инвесторы воспротивились его рекомендации. Даже страховые агенты Омахи жаловались Говарду Баффету, что его сын продвигает "безагентскую" страховую компанию. Разочарованный, Уоррен Баффет через год продал свои акции GEICO с 50-процентной прибылью и больше не покупал акции компании до 1976 года, когда он приобрел акции для Berkshire Hathaway.
Не падая духом, Баффетт продолжал рекомендовать своим клиентам акции страховых компаний. Он купил Kansas City Life по цене, в три раза превышающей прибыль. Позже он добавил Massachusetts Indemnity & Life Insurance Company в портфель ценных бумаг Berkshire Hathaway. А после того как в 1967 году Berkshire приобрела National Indemnity, Джек Рингволт, генеральный директор National Indemnity, обучил Баффета механике прибыльного управления страховой компанией. Этот опыт, как никакой другой, помог Баффету понять, как страховая компания зарабатывает деньги. Кроме того, несмотря на шаткое финансовое положение GEICO, он был уверен в покупке компании.
Помимо инвестиций Berkshire в размере 4,1 миллиона долларов в обыкновенные акции GEICO в 1976 году, Баффетт также вложил 19,4 миллиона долларов в конвертируемую привилегированную эмиссию, которая позволила привлечь дополнительный капитал в компанию. Два года спустя Berkshire конвертировала эти привилегированные акции в обыкновенные, а в 1980 году Баффетт вложил в компанию еще 19 миллионов долларов из средств Berkshire. В период с 1976 по 1980 год Berkshire инвестировала в общей сложности 47 миллионов долларов, купив 7,2 миллиона акций GEICO по средней цене 6,67 доллара за акцию. К 1980 году эти инвестиции выросли на 123 процента. Теперь ее стоимость составляла 105 миллионов долларов, и она стала крупнейшим пакетом обыкновенных акций Berkshire Hathaway.

Tenet: постоянная история деятельности
На первый взгляд можно предположить, что Баффет нарушил свой принцип последовательности. Очевидно, что деятельность GEICO в 1975 и 1976 годах была отнюдь не последовательной. Когда Бирн стал президентом GEICO, его задачей было переломить ситуацию в компании, а переломы, как знал Баффетт, случаются редко. Как же объяснить покупку GEICO компанией Berkshire?
В годовом отчете Berkshire Hathaway за 1980 год Баффетт объясняет свои рассуждения: "В прошлых отчетах мы писали о разочарованиях, которые обычно происходят в результате покупки и эксплуатации "переломных" предприятий. За эти годы нам описали буквально сотни возможностей "перелома" в десятках отраслей, и мы, как участники или наблюдатели, проследили за тем, как результаты работы совпадают с ожиданиями. Мы пришли к выводу, что, за редким исключением, когда руководство с блестящей репутацией берется за бизнес с плохими фундаментальными экономическими показателями, репутация бизнеса остается нетронутой".13
Баффетт продолжил: "GEICO может показаться исключением, поскольку в 1976 году она оказалась на грани банкротства. Конечно, верно, что для ее реанимации потребовались блестящие управленческие способности, и Джек Бирн, прибыв в компанию в том году, обеспечил их в изобилии. Но также верно и то, что фундаментальное преимущество, которым обладала GEICO, - преимущество, которое ранее приносило ошеломляющий успех, - все еще оставалось нетронутым внутри компании, хотя и погружалось в море финансовых и операционных проблем".14
Баффетт напомнил акционерам Berkshire: "GEICO была создана для того, чтобы стать недорогим предприятием на огромном рынке (автострахования), населенном в основном компаниями, чьи маркетинговые структуры ограничивали адаптацию. Если бы компания работала так, как задумано, она могла бы предлагать необычные преимущества своим клиентам, получая при этом необычные доходы для себя. На протяжении десятилетий компания работала именно так. Ее проблемы в середине 70-х годов не были вызваны каким-либо уменьшением или исчезновением этого существенного экономического преимущества".15
Затем Баффетт привел интересную аналогию. "Проблемы GEICO, - сказал Баффет, - в то время поставили ее в положение, аналогичное положению American Express в 1964 году после скандала с салатовым маслом". Читатели помнят, что в то время Баффет сделал смелую ставку на American Express, инвестировав 25 процентов активов компании Buffett Limited Partnership. Баффет считал, что скандал с салатным маслом, который едва не обанкротил компанию, никак не повлиял на франчайзинговые качества кредитной карты American Express или продажи дорожных чеков American Express. И как только последствия финансового наказания, связанного со скандалом с салатным маслом, пройдут, компания возобновит свои превосходные инвестиционные показатели. Так и произошло: за два года цена акций компании выросла в три раза, а партнерство получило прибыль в размере 20 миллионов долларов. Баффетт объясняет далее: "Обе компании [American Express и GEICO] были единственными в своем роде компаниями, которые временно ощутили на себе последствия фискального удара, но не разрушили их исключительную экономику, лежащую в их основе. Ситуации с GEICO и American Express - необычные бизнес-франшизы с локализованным раком (требующим, конечно, квалифицированного хирурга) - следует отличать от настоящей ситуации "поворота", в которой менеджеры ожидают - и должны - совершить корпоративный Пигмалион".16
Для Баффета было важно, что GEICO не прекратила свое существование, а только получила ранение. Ее франшиза по предоставлению недорогих страховых услуг без участия агентов все еще оставалась нетронутой. Более того, на рынке все еще существовали безопасные водители, которых можно было застраховать по тарифам, обеспечивающим компании прибыль. В ценовом отношении GEICO всегда выигрывала у конкурентов. На протяжении десятилетий GEICO приносила значительную прибыль своим владельцам, используя свои конкурентные преимущества.

Tenet: благоприятные долгосрочные перспективы
Пока существуют автомобили, мотоциклы, лодки и дома, люди будут нуждаться в страховых полисах. Хотя страхование является товарным продуктом, не отличающимся от других страховых продуктов, Баффетт напоминает нам, что товарный бизнес может приносить прибыль, если у него есть преимущество в затратах, будучи поставщиком дешевых услуг, которое является устойчивым и широким. Это описание как нельзя лучше подходит к GEICO. Мы также знаем, что управление в сырьевом бизнесе является важнейшей переменной. Руководство GEICO с момента покупки компании Berkshire продемонстрировало, что у нее тоже есть конкурентное преимущество.

Тенет: Управление кандидатами
Когда в 1976 году Джек Бирн возглавил GEICO, он убедил страховые регуляторы и конкурентов, что если GEICO обанкротится, это будет плохо для всей отрасли. Его план спасения компании включал привлечение капитала, заключение договора перестрахования с другими компаниями, чтобы перестраховать часть бизнеса GEICO, и агрессивное сокращение расходов. Операция "Bootstrap", как назвал ее Бирн, стала планом действий, направленным на возвращение компании к прибыльности.
В первый же год работы Бирн закрыл 100 офисов, сократил штат с 7000 до 4000 человек и вернул GEICO лицензию на продажу страховок в Нью-Джерси и Массачусетсе. Бирн заявил регуляторам Нью-Джерси , что не будет продлевать 250 000 полисов, которые обходились компании в 30 миллионов долларов в год. Затем он отказался от компьютеризированных систем, которые позволяли владельцам полисов продлевать страховку без предоставления обновленной информации. Когда Бирн потребовал предоставить новую информацию, он обнаружил, что компания занижает цены на 9 % продленных полисов. Когда GEICO установила новые цены, 400 000 страхователей решили отказаться от страховки. В общей сложности действия Бирна сократили число страхователей с 2,7 миллиона до 1,5 миллиона, а компания превратилась из 18-го по величине страховщика страны в 1975 году в 31-го годом позже. Несмотря на это сокращение, после убытков в 126 миллионов долларов в 1976 году GEICO заработала впечатляющие 58,6 миллиона долларов на 463 миллиона долларов выручки в 1977 году, первом полном году ответственности Бирна.
Очевидно, что резкое восстановление GEICO - дело рук Бирна, а его неуклонная дисциплина в отношении корпоративных расходов поддерживала экономические показатели GEICO в течение многих лет. Бирн говорил акционерам, что компания должна вернуться к своему первому принципу - быть недорогим поставщиком страховых услуг. В его отчетах подробно описывалось, как компания постоянно сокращает расходы. Даже в 1981 году, когда GEICIO занимала седьмое место по объему продаж автомобильных страховок, Бирн делил свою секретаршу с двумя другими руководителями. Он хвастался, что компания обслуживает 378 полисов на одного сотрудника GEICO, по сравнению с 250 полисами несколькими годами ранее. В годы перелома он всегда был отличным мотиватором. "Бирн, - сказал Баффетт, - похож на фермера, который несет страусиное яйцо в курятник и говорит: "Дамы, вот что делают конкуренты"".17
На протяжении многих лет Бирн с радостью сообщал об успешном развитии GEICO. Он был не менее откровенен, когда новости становились плохими. В 1985 году компания временно оступилась, когда у нее возникли убытки от андеррайтинга. В отчете акционерам за первый квартал Бирн "сравнил положение компании с положением пилота, который говорит своим пассажирам: "Плохая новость в том, что мы заблудились, но хорошая в том, что мы отлично держим курс""18.18 Компания быстро встала на ноги и уже в следующем году показала прибыльные результаты по страхованию. Но, что не менее важно, компания приобрела репутацию откровенной со своими акционерами.

Тенет: Рациональное управление
На протяжении многих лет Джек Бирн демонстрировал рациональное поведение, управляя активами GEICO. Приняв руководство, он настроил компанию на контролируемый рост. По мнению Бирна, выгоднее расти медленнее, что позволит компании тщательно контролировать потери и расходы, чем расти вдвое быстрее, если это означает потерю финансового контроля. Тем не менее, контролируемый рост продолжал приносить GEICO сверхприбыли, и признаком рациональности стало то, что компания сделала с деньгами.
Начиная с 1983 года, компания не могла инвестировать избыток наличных средств с высокой доходностью, поэтому решила вернуть деньги своим акционерам. В период с 1983 по 1992 год GEICO выкупила 30 миллионов акций, сократив общее количество обыкновенных акций в обращении на 30 %. Помимо выкупа акций, GEICO также начала увеличивать дивиденды, которые она выплачивала своим акционерам. В 1980 году дивиденды компании составляли $.09 на акцию. В 1992 году он составил 0,60 доллара на акцию, увеличившись на 21 процент в год.

Тенет: институциональный императив
Можно утверждать, что управление страховой компанией без агентов свидетельствует о способности противостоять институциональному императиву, когда подавляющее большинство страховых компаний полагаются на агентов при продаже полисов. Но есть и другая лакмусовая бумажка.
Напомним, что страховые компании могут получать прибыль двумя способами: (1) получая прибыль от андеррайтинга по выданным страховым полисам и (2) разумно инвестируя средства, которые платят страхователи. Как правило, прибыль от андеррайтинга невелика по сравнению с прибылью от инвестиций - настолько, что, когда финансовые рынки предлагают высокую прибыль, страховые компании готовы продавать полисы по более низким ценам, жертвуя прибыльностью, чтобы собрать больше премиальных долларов для инвестиций. Именно главный инвестиционный директор компании управляет инвестиционным портфелем, и его квалификация может существенно повлиять на то, будет ли прибыль от инвестиций плавучей или нет.
С 1980 по 2004 год главным инвестиционным директором был Лу Симпсон. Он получил степень магистра экономики в Принстоне, . После непродолжительной работы преподавателем в своей альма-матер он поступил на работу в инвестиционную компанию Stein Roe & Farnham. В 1969 году Симпсон перешел в компанию Wester Asset Management, где стал президентом и главным исполнительным директором, а в 1979 году перешел в GEICO. Когда Баффет вместе с Джеком Бирном проводили собеседование с Симпсоном, он впечатлил их своей независимой позицией. "У него был идеальный темперамент для инвестирования", - сказал Баффет. "Он не получает особого удовольствия от работы с толпой или против нее. Ему комфортно в своем собственном разуме".19
Готовность действовать и мыслить независимо прослеживается в инвестиционных рекомендациях, которые Симпсон разработал для инвестиционного портфеля GEICO.20 Первое правило гласило: "Думать независимо". Симпсон скептически относился к общепринятой мудрости Уолл-стрит. Вместо этого он искал свою собственную. Как и Баффет, он с жадностью читал ежедневные газеты, журналы, дневники и годовые отчеты. Симпсон считал, что после получения базовой финансовой подготовки самая важная задача инвестиционного менеджера - продолжать читать, пока не появится идея. Симпсон постоянно находился в поисках хороших идей, при этом сопротивляясь откровенным предложениям большинства брокерских аналитиков. "Лу - тихий парень. В современном мире все предпочитают говорить по телефону, а не выполнять основную работу. Лу делает основную работу", - сказал один из бывших директоров GEICO.21
Вторым принципом GEICO было "инвестировать в высокодоходные компании, работающие на благо акционеров". Симпсон искал компании с устойчивой рентабельностью выше среднего уровня. Затем он опрашивал руководство компании, чтобы выяснить, что для них является приоритетом - максимизация акционерной стоимости или расширение корпоративной империи. Симпсон искал менеджеров, которые имели значительный инвестиционный пакет в своей компании и были откровенны в отношениях с владельцами компании, относясь к ним как к партнерам. Наконец, он спрашивал руководство о готовности продать нерентабельные подразделения и использовать избыток денежных средств для выкупа акций в пользу владельцев.
Третье правило GEICO гласило: "Платить только разумную цену, даже за отличный бизнес". Симпсон был очень терпеливым инвестором. Он был готов ждать, пока цена бизнеса не станет привлекательной. Самый лучший бизнес в мире, по признанию Симпсона, был плохим вложением, если цена была слишком высока. Четвертое правило гласило: "Инвестируйте на долгосрочную перспективу". Симпсон не обращал внимания на фондовый рынок и никогда не пытался предсказать краткосрочные движения рынка. "Во многих отношениях, - писал он, - фондовый рынок похож на погоду: если вам не нравятся текущие условия, все, что вам нужно сделать, - это подождать некоторое время".22
Последняя рекомендация GEICO гласила: "Не диверсифицировать чрезмерно". Симпсон полагал, что широко диверсифицированный портфель обеспечит лишь посредственные результаты. Он признался, что беседы с Баффетом помогли ему выкристаллизовать свои мысли на эту тему. Симпсон был склонен концентрировать свои акции. В 1991 году портфель акций GEICO стоимостью 800 миллионов долларов состоял из восьми акций.
С 1980 года, когда Симпсон взял на себя управление компанией, по 2004 год портфель акций принес среднегодовую совокупную доходность в 20,3 % по сравнению с 13,5 % доходности индекса Standard & Poor's 500.
На протяжении многих лет Симпсон направлял инвестиционный портфель GEICO в сторону от нежелательных облигаций и рискованных объектов недвижимости. В то время как другие специалисты по инвестициям в страхование поддались институциональному императиву и рисковали чистой стоимостью своей компании, Симпсон, инвестируя консервативно, обеспечил акционерам GEICO доходность выше среднего. Одним словом, значение Лу Симпсона для экономической выгоды GEICO, не зависящей от полисов, выписанных GEICO, было огромным.
Баффет инстинктивно понимал, что Симпсон обладает характеристиками, необходимыми для того, чтобы противостоять институциональному императиву и избежать бездумного подражания. Они были точно такими же, как у него самого. "Лу Симпсон, - трубил Баффет, - лучший инвестиционный менеджер в сфере страхования имущества от несчастных случаев".23 Баффетт пошел дальше в годовом отчете Berkshire Hathaway за 1995 год: "Лу придерживается того же консервативного, концентрированного подхода к инвестициям, что и мы в Berkshire, и иметь его в совете директоров - огромный плюс". Один момент, который выходит за рамки работы Лу в GEICO: Его присутствие на сцене дает нам уверенность в том, что если с Чарли и мной что-то случится, Berkshire будет иметь в своем распоряжении профессионала, способного немедленно заняться инвестициями".24

Тенет: рентабельность капитала
В 1980 году, когда финансовые проблемы были уже позади, рентабельность собственного капитала GEICO составляла 30,8 % - почти в два раза выше, чем в среднем по группе компаний-аналогов. К концу 1980-х годов рентабельность собственного капитала компании начала снижаться, но не потому, что ее бизнес пошатнулся, а потому, что ее собственный капитал рос быстрее, чем прибыль. Следовательно, логика выплаты растущих дивидендов и выкупа акций была направлена на сокращение собственного капитала и поддержание приемлемого уровня рентабельности капитала.

Тенет: маржа прибыли
Инвесторы могут сравнивать прибыльность страховых компаний несколькими способами. Одним из лучших показателей является маржа до уплаты налогов. За 10-летний период с 1983 по 1992 год средняя маржа до налогообложения GEICO была наиболее стабильной, с наименьшим стандартным отклонением, среди всех компаний, входящих в группу аналогов.
GEICO уделяла пристальное внимание всем своим расходам и тщательно отслеживала затраты, связанные с урегулированием страховых случаев. В течение этого периода корпоративные расходы как процент от суммы страховых премий составляли в среднем 15 процентов - вдвое меньше, чем в среднем по отрасли. Этот низкий показатель частично отражает расходы на страховых агентов, которые GEICO не приходится оплачивать.
Комбинированный коэффициент GEICO, включающий корпоративные расходы и страховые убытки, заметно превосходил средний показатель по отрасли. С 1977 по 1992 год средний показатель по отрасли превзошел комбинированный коэффициент GEICO только один раз - в 1977 году. С тех пор комбинированный коэффициент GEICO составлял в среднем 97,1 процента, что более чем на 10 процентных пунктов лучше, чем в среднем по отрасли. GEICO понесла убытки только дважды - в 1985 году и в 1992 году. Убыток от страховых выплат в 1992 году был усугублен необычным количеством стихийных бедствий, обрушившихся на страну в том году. Если бы не ураган Эндрю и другие сильные штормы, комбинированный коэффициент GEICO составил бы 93,8 %.

Тенет: Определите ценность
Когда Баффетт впервые начал покупать акции GEICO для Berkshire Hathaway, GEICO была близка к банкротству. Но он сказал, что GEICO стоила значительную сумму, даже при отрицательной чистой стоимости, из-за страховой франшизы компании. Тем не менее, в 1976 году, поскольку у компании не было доходов, она не поддавалась определению дисконтированной приведенной стоимости, предложенному Джоном Берром Уильямсом. Однако, несмотря на неопределенность будущих денежных потоков GEICO, Баффет был уверен, что компания выживет и будет зарабатывать деньги в будущем. Сколько и когда - вопрос открытый.
В 1980 году Беркшир владел одной третью GEICO, вложив в нее 47 миллионов долларов. В тот год общая рыночная стоимость GEICO составляла 296 миллионов долларов. Уже тогда, по оценке Баффета, компания обладала значительным запасом прочности. В 1980 году компания заработала 60 миллионов долларов при выручке в 705 миллионов долларов. Доля Berkshire в доходах GEICO (не учтенная в чистом доходе Berkshire) составила 20 миллионов долларов. По мнению Баффета, "покупка аналогичной доли дохода в 20 миллионов долларов в бизнесе с первоклассными экономическими характеристиками и блестящими перспективами обошлась бы минимум в 200 миллионов долларов" - и даже больше, если бы речь шла о покупке контрольного пакета акций компании.25
Даже в этом случае предположение Баффета о 200 миллионах долларов является реалистичным, учитывая теорию оценки Уильямса. Если предположить, что GEICO могла бы поддерживать доход в размере 60 миллионов долларов без привлечения дополнительного капитала, то приведенная стоимость GEICO, дисконтированная по текущей 12-процентной ставке по 30-летним государственным облигациям США, составила бы 500 миллионов долларов - почти вдвое больше рыночной стоимости GEICO в 1980 году. Если бы компания могла наращивать эту доходность на 2 % в реальном выражении, то приведенная стоимость возросла бы до 600 млн долларов, а доля Berkshire составила бы 200 млн долларов. Другими словами, в 1980 году рыночная стоимость акций GEICO была меньше половины дисконтированной приведенной стоимости ее доходности.
В конце 1995 года Berkshire Hathaway завершила покупку GEICO, которая в то время была седьмым по величине автостраховщиком в США, застраховав около 3,7 миллиона автомобилей. Баффет согласился заплатить 2,3 миллиарда долларов за половину компании, которой Berkshire Hathaway не владела. По словам Баффета, эта цена оценила GEICO в 4,6 миллиарда долларов за 100 процентов бизнеса, который на тот момент имел чистую материальную стоимость в 1,9 миллиарда долларов.
"Превышение чистой материальной стоимости над предполагаемой стоимостью в 2,7 миллиарда долларов, - сказал Баффетт, - было тем, что, по нашим оценкам, в то время стоила "гудвилл" GEICO. Эта деловая репутация представляла собой экономическую ценность страхователей, которые в то время вели дела с GEICO". Баффетт признался: "По отраслевым стандартам это была очень высокая цена. Но GEICO не была обычным страховщиком: Благодаря низким издержкам компании ее страхователи постоянно получали прибыль и были необычайно лояльны".26
Баффетт продолжает объяснять. Объем премий в 2010 году составил 14,3 миллиарда долларов и продолжает расти. "Тем не менее, - говорит он, - мы учитываем гудвилл GEICO в размере всего 1,4 миллиарда долларов, и эта сумма останется неизменной независимо от того, насколько вырастет стоимость GEICO". По словам Баффета, реальная стоимость экономической гудвилл GEICO в 2010 году составляла 14 миллиардов долларов, если исходить из тех же показателей, которые он использовал для оценки стоимости клиента GEICO в 1995 году. "И эта стоимость, - считает Баффетт, - скорее всего, будет гораздо выше через десять и двадцать лет". GEICO - это подарок, который продолжает дарить".27

Столичные города/ABC
Компания Cap Cities начинала свою деятельность в новостном бизнесе. В 1954 году Лоуэлл Томас, известный журналист, и его бизнес-менеджер Фрэнк Смит вместе с группой компаньонов купили компанию Hudson Valley Broadcasting Company, в которую входили телерадиостанция в Олбани, штат Нью-Йорк. В то время Том Мерфи был специалистом по продуктам в компании Lever Brothers. Фрэнк Смит, который был партнером отца Мерфи по гольфу, нанял младшего Мерфи для управления телевизионной станцией компании. В 1957 году Hudson Valley приобрела телестанцию в Роли-Дюрхеме, а название компании было изменено на Capital Cities Broadcasting, что отражало тот факт, что Олбани и Роли были столицами соответствующих штатов.
В 1960 году Том Мерфи нанял Дэна Берка для управления станцией в Олбани. Берк был братом одного из однокурсников Мерфи по Гарварду, Джима Берка, который впоследствии стал председателем совета директоров компании Johnson & Johnson. Дэн Берк, уроженец Олбани, остался руководить телестанцией, а Мерфи вернулся в Нью-Йорк, где в 1964 году был назначен президентом Capital Cities. Так началось одно из самых успешных корпоративных партнерств в американском бизнесе. В течение последующих трех десятилетий Мерфи и Берк руководили Capital Cities и вместе сделали более 30 приобретений в сфере вещания и издательства , самым заметным из которых стала покупка American Broadcasting Company (ABC) в 1985 году.
Впервые Баффетт познакомился с Томом Мерфи в конце 1960-х годов на обеде в Нью-Йорке, устроенном одним из однокурсников Мерфи. История гласит, что Мерфи был настолько впечатлен Баффетом, что пригласил его войти в совет директоров Capital Cities.28 Баффетт отказался, но они с Мерфи стали близкими друзьями и поддерживали связь на протяжении многих лет.
В декабре 1984 года Мерфи обратился к Леонарду Голденсону, председателю совета директоров American Broadcasting Company, с идеей слияния двух компаний. Хотя вначале Мерфи получил отказ, в январе 1985 года он снова обратился к Голденсону. Федеральная комиссия по связи США (FCC) увеличила количество теле- и радиостанций, которыми могла владеть одна компания, с 7 до 12, что вступило в силу в апреле того же года. На этот раз Голденсон согласился. Голденсон, которому на тот момент было 79 лет, был озабочен вопросом о своем преемнике. Хотя у ABC было несколько потенциальных кандидатов, ни один из них, по его мнению, не был готов к руководству. Мерфи и Берк завоевали репутацию лучших менеджеров в индустрии СМИ и коммуникаций. Согласившись на слияние с Capital Cities, Голденсон гарантировал, что ABC останется в сильных управленческих руках. American Broadcasting Company вошла в переговорную комнату с высокооплачиваемыми инвестиционными банкирами. Мерфи, который всегда сам вел переговоры, привел с собой своего верного друга Уоррена Баффета. Вместе они договорились о первой в истории продаже телевизионной сети и крупнейшем до того момента слиянии СМИ.
Capital Cities предложила American Broadcasting Company пакет стоимостью 121 доллар за акцию ABC (118 долларов наличными за акцию и одну десятую варранта на покупку Capital Cities стоимостью 3 доллара за акцию). Предложение вдвое превышало стоимость, по которой торговались акции ABC за день до объявления. Для финансирования сделки стоимостью 3,5 миллиарда долларов Capital Cities должна была занять 2,1 миллиарда долларов у банковского консорциума, продать дублирующие друг друга теле- и радиостанции на сумму около 900 миллионов долларов, а также продать ограниченное имущество, которым сеть не имела права владеть, включая кабельное имущество, впоследствии проданное Washington Post Company. Последние 517,5 миллиона долларов поступили от Berkshire Hathaway.
Уоррен Баффет договорился, что Berkshire приобретет три миллиона вновь выпущенных акций Cap Cities по цене 172,50 доллара за акцию. Баффетт также предоставил Тому Мерфи и Дэну Берку весьма необычное соглашение, которое говорило о его доверии к обоим людям. До тех пор пока Мерфи или Берк оставались главными исполнительными директорами новой объединенной компании, они могли голосовать акциями Berkshire. Баффет рассудил, что такое соглашение позволит Мерфи и Берку управлять Capital Cities/ABC так, как если бы это была частная компания, и таким образом думать и действовать как долгосрочные владельцы компании, не беспокоясь об отвлекающих факторах, которые возникают из-за краткосрочных торговцев акциями. Том Мерфи снова попросил своего друга войти в совет директоров, и на этот раз Баффетт согласился.

Тенет: простота и понятность
Проработав в совете директоров Washington Post Company более 10 лет, Баффетт понял бизнес телевизионного вещания, добавив к своему многолетнему опыту понимание газет и журналов. Он прекрасно понимал экономику медиа-бизнеса. Понимание Баффеттом бизнеса телевизионных сетей также расширилось после покупки компанией Berkshire обыкновенных акций American Broadcasting Company в 1978 году.

Tenet: постоянная история деятельности
И Capital Cities, и American Broadcasting Company имели прибыльную историю бизнеса, насчитывающую более 50 лет, записи которой были доступны для изучения и анализа. В период с 1975 по 1984 год средний показатель доходности на капитал компании ABC составлял 17 % при соотношении долга к капиталу 21 %. В течение 10 лет, предшествовавших предложению о покупке ABC, доходность капитала компании Cap Cities составляла в среднем 19 % при соотношении долга и капитала 20 %.

Tenet: благоприятные долгосрочные перспективы
До появления интернета вещательные компании и сети обладали экономикой выше среднего. Подобно газетам и по той же причине, они создавали огромное количество экономического гудвилла, то есть экономической ценности, превышающей стоимость кирпича и раствора. После строительства телерадиовещательной вышки реинвестиции в капитал и потребности в оборотном капитале были незначительными, а инвестиции в запасы и вовсе отсутствовали. То же самое можно сказать и о кабельных компаниях после того, как они проложили кабельные линии до клиентов. Фильмы и программы можно покупать в кредит, а расплачиваться потом, когда появятся рекламные доллары. Таким образом, как правило, вещательные компании получали прибыль на капитал выше среднего уровня и генерировали значительные денежные средства, превышающие операционные потребности.
В то время риски для сетей и вещателей включали в себя государственное регулирование, технологические сбои и смещение рекламных долларов. Правительство может отказать компании в продлении лицензии на вещание, но это случается редко. Кабельные программы в 1985 году представляли незначительную угрозу для сетей. Несмотря на то что некоторые зрители смотрели кабельные передачи, подавляющее большинство телезрителей по-прежнему предпочитали сетевые программы. Также в 1980-е годы рекламные доллары, предназначенные для свободно тратящих деньги потребителей, росли значительно быстрее, чем валовой внутренний продукт страны. Чтобы охватить массовую аудиторию, рекламные компании по-прежнему рассчитывали на сетевое вещание. По мнению Баффета, базовые экономические показатели сетевых и вещательных компаний были выше среднего, и в 1985 году долгосрочные перспективы этих предприятий были весьма благоприятными.

Тенет: Определите ценность
Инвестиции Berkshire в Capital Cities в размере 517 миллионов долларов на тот момент были самыми крупными инвестициями Баффета. Вопрос о том, как Баффетт определил стоимость Capital Cities и American Broadcasting Company, остается открытым. Мерфи согласился продать Баффету три миллиона акций Capital Cities/ABC по цене 172,50 доллара за акцию. Но мы знаем, что цена и стоимость - это две разные величины. Как нам стало известно, Баффетт приобретает компанию только в том случае, если существует значительный запас прочности между внутренней стоимостью компании и ее ценой покупки. Однако, приобретая Capital Cities/ABC, он, по общему признанию, пошел на компромисс с этим принципом. Но, как мы узнаем, это нестандартное решение в итоге оказалось оправданным.
Если дисконтировать предложение Баффета в размере 172,50 доллара за акцию на 10 процентов (примерная доходность 30-летних государственных облигаций США в 1985 году) и умножить эту стоимость на 16 миллионов акций (у Cap Cities было 13 миллионов акций в обращении плюс три миллиона, выпущенных Berkshire Hathaway), то приведенная стоимость этого бизнеса должна была бы иметь доходность в 276 миллионов долларов. Чистая прибыль Capital Cities после амортизации и капитальных затрат в 1984 году составила 122 миллиона долларов, а чистая прибыль ABC после амортизации и капитальных затрат - 320 миллионов долларов, таким образом, совокупная доходная мощность составила 442 миллиона долларов. Но объединенная компания также имела бы значительный долг: 2,1 миллиарда долларов, которые Мерфи взяла в долг, обходились бы в 220 миллионов долларов в год в виде процентов. Таким образом, чистая прибыль объединенной компании составит около 200 миллионов долларов.
Были и дополнительные соображения. Репутация Мерфи, умевшего улучшать денежные потоки купленных предприятий просто за счет сокращения расходов, была легендарной. Операционная рентабельность Capital Cities составляла 28 процентов, в то время как у ABC - 11 процентов. Если бы Мерфи удалось повысить операционную рентабельность объектов ABC на треть - до 15 процентов, компания ежегодно отчисляла бы дополнительно 125 миллионов долларов, а совокупная доходность равнялась бы 325 миллионам долларов в год. Приведенная стоимость одной акции компании, зарабатывающей 325 миллионов долларов при 16 миллионах акций в обращении, дисконтированных по ставке 10 процентов, составила 203 доллара за акцию - 15-процентный запас прочности по сравнению с ценой покупки Баффета в 172,50 доллара. "Сомневаюсь, что Бен аплодирует мне по этому поводу", - проворчал Баффет, ласково обращаясь к Бену Грэму.29
Запас прочности, принятый Баффетом, можно расширить, если сделать определенные допущения. По словам Баффета, в тот период общепринятая точка зрения утверждала, что газеты, журналы или телеканалы смогут вечно увеличивать прибыль на 6 % в год без необходимости привлечения дополнительного капитала.30 Он объясняет это тем, что капитальные затраты будут равны нормам амортизации, а потребность в оборотном капитале будет минимальной; следовательно, доход можно рассматривать как свободно распределяемую прибыль. Это означает, что владелец медиакомпании обладает вечным аннуитетом, который будет расти на 6 % в обозримом будущем без необходимости в дополнительном капитале. Сравните это, по мнению Баффета, с компанией, которая может расти только при условии реинвестирования капитала. Если бы вы владели медиакомпанией, которая зарабатывала 1 миллион долларов и ожидала роста на 6 процентов, то, по мнению Баффета, было бы уместно заплатить за нее 25 миллионов долларов (1 миллион долларов, разделенный на безрисковую ставку в 10 процентов за вычетом 6-процентного роста). Другой бизнес, который зарабатывал 1 миллион долларов, но не мог увеличить доходы без реинвестирования капитала, мог бы стоить 10 миллионов долларов (1 миллион долларов, деленный на 10 процентов).
Если мы возьмем урок Баффета по финансам и применим его к Cap Cities, то стоимость Cap Cities вырастет с 203 долларов за акцию до 507 долларов, или 66-процентный запас прочности по сравнению с ценой в 172,50 доллара, которую согласился заплатить Баффет. Но в этих предположениях есть много "если". Сможет ли Мерфи продать часть объединенной собственности Capital Cities/ABC за 900 миллионов долларов (на самом деле он получил 1,2 миллиарда долларов). Сможет ли он повысить операционную рентабельность American Broadcasting Companies? Сможет ли он постоянно рассчитывать на рост рекламных долларов?
Возможность Баффета получить значительный запас прочности в Capital Cities осложнялась несколькими факторами. Цена акций Cap Cities росла на протяжении многих лет. Мерфи и Берк отлично справлялись с управлением компанией, и цена акций отражала это. Поэтому, в отличие от GEICO, у Баффета не было возможности приобрести Cap Cities по дешевке из-за временного спада в бизнесе. Не помог и фондовый рынок, который неуклонно рос. А поскольку это было вторичное размещение акций, Баффетту пришлось принять цену за акции Cap Cities, которая была близка к их тогдашней стоимости.
Если Баффет и был разочарован ценой, то его утешило быстрое повышение стоимости этих же акций. В пятницу, 15 марта 1985 года, цена акций Capital Cities составляла 176 долларов. В понедельник днем, 18 марта, Capital Cities объявила о покупке American Broadcasting Companies. На следующий день, к закрытию рынка, цена акций Capital Cities составляла 202,75 доллара. За четыре дня цена выросла на 26 пунктов, то есть на 15 процентов. Прибыль Баффета составила 90 миллионов долларов, а сделка должна была завершиться только в январе 1986 года.
Запас прочности, который Баффет получил, инвестируя в Capital Cities, был значительно меньше, чем при других покупках. Так почему же Баффет продолжил? Ответ - Том Мерфи. Если бы не Мерфи, Баффетт признался, что не стал бы инвестировать в компанию. Мерфи был для Баффета запасом прочности. Capital Cities/ABC была исключительным бизнесом, таким, который привлекает Баффета. Но в Мерфи тоже есть что-то особенное. "Уоррен обожает Тома Мерфи, - говорит Джон Бирн, - просто быть его партнером - это привлекательно для Баффета".31
Философия управления Cap Cities - децентрализация, именно такой подход к управлению применяют Баффет и Мунгер в Berkshire Hathaway. Мерфи и Берк нанимают самых лучших сотрудников, а затем оставляют их в покое, чтобы они выполняли свою работу. Все решения принимаются на местном уровне. Берк понял это еще в самом начале своего сотрудничества с Мерфи. Берк, управляя телеканалом в Олбани, отправлял по почте обновленные отчеты Мерфи, который так и не ответил. Наконец Берк понял, о чем идет речь. Мерфи пообещал Берку: "Я не приеду в Олбани, если ты меня не пригласишь, или мне придется тебя уволить".32 Мерфи и Берк устанавливали годовые бюджеты для своих компаний и ежеквартально рассматривали операционные показатели. За этими двумя исключениями от менеджеров ожидалось, что они будут управлять своими предприятиями так, как если бы они были их владельцами. "Мы многого ожидаем от наших менеджеров", - писал Том Мерфи.33
И единственное, чего ожидали от менеджеров Capital Cities, - это контроля над расходами. Когда им это не удавалось, Мерфи не стеснялся вмешиваться. Когда Capital Cities приобрела ABC, управленческий талант Мерфи по сокращению расходов был крайне необходим. Телевизионные сети склонны думать о рейтингах, а не о прибыли. Все, что требовалось для повышения рейтингов, по мнению сетей, превосходило оценку затрат. С приходом Мерфи к власти этот менталитет резко прекратился. С помощью тщательно подобранных комитетов в ABC Мерфи сократил зарплату, льготы и расходы. Около 1500 человек, получивших щедрые выходные пособия, были уволены. Обеденные залы для руководителей и частный лифт в ABC были закрыты. Лимузин ABC Entertainment в Лос-Анджелесе, на котором Мерфи ездил во время своей первой экскурсии по компании, был списан. В следующую поездку он отправился на такси.
Подобная забота о расходах была образом жизни в Capital Cities. На принадлежащей компании филадельфийской телестанции WPVI, занимавшей первое место в городе, штат новостников составлял 100 человек по сравнению со 150 на филиале CBS в другом конце города. До прихода Мерфи в ABC в компании работало 60 человек, которые управляли пятью телевизионными станциями ABC. Вскоре после приобретения Cap Cities шесть человек управляли восемью станциями. На телеканале WABC-TV в Нью-Йорке работало 600 человек, а прибыль до налогообложения составляла 30 %. После того как Мерфи изменил конфигурацию бизнеса, на станции работало 400 человек, а прибыль до уплаты налогов превышала 50 %. Как только кризис расходов был преодолен, Мерфи доверил Берку управление операционными решениями. Он сосредоточился на приобретениях и акционерных активах.

Тенет: предпосылка одного доллара
С 1985 по 1992 год рыночная стоимость Capital Cities/ABC выросла с $2,9 млрд до $8,3 млрд. За этот период компания сохранила 2,7 млрд долларов прибыли, создав таким образом 2,01 доллара стоимости на каждый реинвестированный доллар. Это достижение было особенно примечательным, если учесть, что компания пережила как циклический спад доходов в период экономического спада 1990-1991 годов, так и снижение собственной стоимости в сетевом вещательном бизнесе.

Тенет: Рациональное управление
В 1988 году Capital Cities/ABC объявила о том, что она разрешила выкупить до двух миллионов акций, что составляет 11 процентов от общего количества акций компании. В 1989 году компания потратила 233 миллиона долларов на покупку 523 000 акций по средней цене 445 долларов за акцию - в 7,3 раза больше денежного потока, по сравнению с другими медиакомпаниями, которые продавали акции по цене в 10-12 раз больше денежного потока. В следующем году компания приобрела 926 000 акций по средней цене 477 долларов за акцию, что в 7,6 раза превышает операционный денежный поток. В 1992 году компания продолжила выкупать свои акции. В том году она приобрела 270 000 акций по средней цене 434 доллара за акцию, что в 8,3 раза превышает операционный денежный поток. Мерфи объяснил, что цена, которую он заплатил за выкуп акций, все равно была меньше, чем цена других медиакомпаний, поддерживаемых рекламодателями, которые он и Берк считали привлекательными. С 1988 по 1992 год Capital Cities/ABC приобрела в общей сложности 1 953 000 акций, вложив 866 миллионов долларов в сокращение количества акций в обращении.
В ноябре 1993 года компания объявила аукцион на покупку до двух миллионов акций по цене от $590 до $630 за штуку. Berkshire приняла участие в аукционе, выставив один миллион из своих трех миллионов акций, вложенных в Cap Cities. Один этот факт вызвал широкие спекуляции. Неужели компания не смогла найти подходящее приобретение и выставила себя на продажу? Неужели Баффет, продав треть своей доли, отказался от компании? Cap Cities опровергла эти слухи. Появились мнения, что Баффетт не стал бы предлагать акции, которые, несомненно, стоили бы дороже, если бы компания действительно была выставлена на продажу. В итоге Capital Cities/ABC приобрела 1,1 миллиона акций, один миллион у Беркшира по средней цене 630 долларов за акцию. Баффетт смог направить 630 миллионов долларов в другие инвестиции.

Тенет: институциональный императив
Базовая экономика вещательного и сетевого бизнеса гарантировала, что Cap Cities будет генерировать достаточный денежный поток. Однако базовая экономика отрасли в сочетании со склонностью Мерфи к контролю над расходами означала, что Cap Cities будет иметь подавляющий денежный поток. С 1988 по 1992 год компания Cap Cities получила 2,3 миллиарда долларов необремененной наличности. При таких ресурсах некоторые менеджеры не смогли бы устоять перед соблазном потратить деньги, покупая предприятия и расширяя корпоративную сферу. Мерфи тоже купил несколько предприятий. В 1990 году он потратил 61 миллион долларов на приобретение мелкой недвижимости, но это едва ли уменьшило сумму в 2,3 миллиарда долларов, накопленную им за предыдущие пять лет. По словам Мерфи, в то время цены на рынке большинства медиа-объектов были слишком высоки.
Приобретения всегда были очень важны для Cap Cities в процессе ее развития. Мерфи всегда был в поиске медиа-объектов, но он был тверд в своей дисциплине - не переплачивать за компанию. Cap Cities, обладая огромным денежным потоком, могла бы с легкостью поглощать другие медиа-объекты, но, как пишет BusinessWeek, "Мерфи иногда ждал годами, пока найдет подходящий объект. Он никогда не заключал сделки только потому, что у него были для этого ресурсы".34 Мерфи и Берк также понимали, что медиабизнес цикличен, и если покупка будет основана на слишком большом кредитном плече, то риск для акционеров будет неприемлемым. "Мерфи никогда не заключал сделок, которые, по нашему мнению, могли бы нанести нам смертельную рану", - говорит Берк.35
Есть и другой пример того, как Том Мерфи противостоял институциональному императиву. В книге "Аутсайдеры" Уильям Торндайк противопоставил различия между стилями управления Тома Мерфи и легендарного Билла Пейли, руководившего компанией CBS.36 Когда Том Мерфи стал генеральным директором Capital Cities в 1966 году, CBS была доминирующим медиа-бизнесом в стране с теле- и радиостанциями на крупнейших рынках, а также издательской и музыкальной собственностью. При Мерфи компания Cap Cities начинала с нескольких теле- и радиостанций на небольших рынках. Рыночная стоимость акций CBS была в 16 раз больше, чем у более мелких Cap Cities. Торндайк отмечает, что 30 лет спустя, когда Capital Cities/ABC продала компанию Walt Disney Company, рыночная капитализация Capital Cities была в три раза больше, чем у CBS. Как это произошло?
Торндайк отмечает, что Пэйли и Мерфи пошли двумя разными путями, чтобы повысить внутреннюю стоимость своих бизнесов. Пэйли, опираясь на денежные средства, которые генерируют медиакомпании, ухватился за популярную и часто имитируемую идею покупки несвязанных предприятий в стремлении диверсифицировать экономические потоки бизнеса, чтобы свести на нет риск привязки исключительно к одной отрасли. Это была обычная дорожная карта, по которой в то время шли многие крупные компании, превращая однолинейные предприятия в конгломераты. CBS купила игрушечный бизнес, компанию New York Yankees и очень дорогое здание в центре Манхэттена. Стратегия управления Пэйли была направлена на то, чтобы сделать CBS не только более крупной, но и более экономически диверсифицированной.
Мерфи был полной противоположностью. Его интересовало не то, насколько крупной станет Capital Cities, а то, насколько ценной он сможет сделать компанию. Мерфи придерживался своей позиции, не выходя за рамки медиаиндустрии, которую он хорошо знал. "Мы просто продолжали оппортунистически покупать активы, разумно использовать компанию, улучшать ее деятельность, а затем... откусывали кусочек от чего-нибудь другого".37
Попутно Мерфи выплачивал долги, а затем искал другую медиа-собственность. Поскольку Мерфи не желал платить высокую цену за медиа-объекты и сопротивлялся институциональному императиву покупать несвязанные бизнесы, он возвращал деньги акционерам. Мы обратили внимание на программу Мерфи по выкупу акций, которая обогатила оставшихся акционеров. Он также активно работал над сокращением долга. В 1986 году, после приобретения ABC, долгосрочный долг Cap Cities составлял 1,8 миллиарда долларов, а соотношение долга к капиталу - 48,6 процента. Денежные средства и их эквиваленты на конец 1986 года составляли 16 миллионов долларов. К 1992 году долгосрочная задолженность составляла 964 миллиона долларов, а отношение долга к капиталу снизилось до 20 процентов. Кроме того, денежные средства и их эквиваленты увеличились до 1,2 миллиарда долларов, что сделало компанию практически свободной от долгов. Укрепление баланса Cap Cities, проведенное Мерфи, существенно снизило риск компании и одновременно повысило ее внутреннюю стоимость.
На протяжении многих лет Уоррен Баффет наблюдал за деятельностью и управлением бесчисленных компаний. Но, по его мнению, Cap Cities была самой управляемой компанией в стране, находящейся в государственной собственности. Как уже упоминалось, когда Баффетт инвестировал в Cap Cities, он передал все права голоса Мерфи и Берку. Он помог компании профинансировать приобретение American Broadcasting Company, а в 1996 году Баффетт помог организовать продажу Capital Cities/ABC компании Walt Disney Company. Показательны десятилетние отношения Баффета с руководством Cap Cities. И если этого недостаточно, чтобы убедить вас в том, насколько высоко он ценил Мерфи и Берка, подумайте вот о чем: "Том Мерфи и Дэн Берк - не только отличные менеджеры", - сказал Баффетт. "Они именно те люди, за которых вы хотели бы выдать замуж свою дочь".38

Компания "Кока-Кола
В 1998 году компания Coca-Cola была крупнейшим в мире производителем, продавцом и дистрибьютором концентратов и сиропов для газированных безалкогольных напитков. И до сих пор является таковым. Впервые безалкогольный напиток компании был продан на сайте в США в 1886 году. Сегодня он продается более чем в 200 странах мира.
Отношения Уоррена Баффета с Coca-Cola, как вы помните, зародились еще в детстве. Свою первую кока-колу он выпил, когда ему было пять лет. Вскоре после этого он начал покупать шесть бутылок Coke по 25 центов в бакалейной лавке своего деда и перепродавать их в своем районе по пять центов за штуку. В течение следующих 50 лет, по признанию Баффета, он наблюдал за феноменальным ростом Coca-Cola, но вместо этого инвестировал в текстильные фабрики, универмаги и производителей сельскохозяйственного оборудования. Даже в 1986 году, когда он официально объявил, что Coca-Cola является официальным напитком ежегодных собраний Berkshire Hathaway, Баффетт так и не приобрел свою первую акцию этой компании. Только через два года, летом 1988 года, он начал покупать акции Coco-Cola.

Тенет: простота и понятность
Бизнес компании Coca-Cola относительно прост. Компания закупает сырьевые материалы и комбинирует их для производства концентрата, который продается бутилировщикам, которые соединяют концентрат с другими ингредиентами для приготовления безалкогольного напитка. Затем разливщики продают готовый продукт в розничные точки, включая супермаркеты, минимаркеты и торговые автоматы. Компания также поставляет сиропы для безалкогольных напитков в рестораны и предприятия быстрого питания, которые продают безалкогольные напитки своим клиентам в чашках и стаканах. В то время среди фирменных продуктов компании были Coca-Cola, Diet Coke, Sprite, Mr. PiBB, Mello Yellow, Ramblin' Root Beer, безалкогольные напитки Fanta, Tab и Fresca. Среди других напитков - фруктовые напитки марки Hi-C, апельсиновый сок Minute Maid, Powerade, Nestea и Nordic Mist. В 1980-х годах компания также владела боттлерами, включая 44 % акций Coca-Cola Enterprises, крупнейшего боттлера в США, и 53 % акций Coca-Cola Amatil, австралийского боттлера, который имел интересы не только в Австралии, но и в Новой Зеландии и Восточной Европе. Сильной стороной Coca-Cola была не только продукция под известными брендами, но и непревзойденная система дистрибуции по всему миру.

Tenet: благоприятные долгосрочные перспективы
Вскоре после того, как в 1989 году компания Berkshire Hathaway публично объявила о том, что ей принадлежит 6,3 процента акций The Coca-Cola Company, Баффетт дал интервью Меллисе Тернер, бизнес-писательнице из Atlanta Journal-Constitution. Она задала ему вопрос, который ему часто задавали: Почему он не приобрел акции компании раньше? В качестве ответа Баффет рассказал о том, что он думал в тот момент, когда наконец принял решение: "Допустим, вы уезжаете на десять лет и хотите сделать одну инвестицию, при этом вы знаете все, что знаете сейчас, и не можете ничего изменить, пока вас нет. О чем бы вы подумали?"39
Конечно, бизнес должен быть простым и понятным. Разумеется, компания должна была продемонстрировать высокую стабильность бизнеса на протяжении многих лет. И, конечно, долгосрочные перспективы должны быть благоприятными". Баффет продолжает: "Если бы я мог с уверенностью сказать, что рынок будет продолжать расти, что лидер будет оставаться лидером - я имею в виду во всем мире - и что возможен большой рост объемов производства, то я просто не знаю ничего лучше кока-колы. Я был бы относительно уверен, что, когда я вернусь, они будут вести чертовски много больший бизнес, чем сейчас".40
Но почему покупка была совершена именно в это время? Бизнес-атрибуты Coca-Cola, как их описал Баффетт, существуют уже несколько десятилетий. По его словам, его внимание привлекли изменения, произошедшие в Coca-Cola в 1980-х годах под руководством Роберто Гоизуэты.
1970-е годы стали для компании Coca-Cola нерадостным периодом. Десятилетие было омрачено спорами с боттлерами, обвинениями в жестоком обращении с рабочими-мигрантами в рощах Minute Maid, заявлениями экологов о том, что контейнеры Coke "one way" способствуют растущей проблеме загрязнения окружающей среды в стране, и обвинениями Федеральной торговой комиссии в том, что система эксклюзивных франшиз компании нарушает антитрестовский закон Шермана. Международный бизнес Coca-Cola также переживал спад. Арабский бойкот кока-колы, вызванный тем, что компания выдала израильскую франшизу, свел на нет многолетние инвестиции . Япония, где доходы компании росли быстрее всего, стала полем битвы ошибок. 26-унциевые бутылки "Колы" взрывались - в буквальном смысле - на полках магазинов. Кроме того, японские потребители гневно возражали против использования компанией искусственного красителя из каменноугольной смолы в Fanta Grape. Когда компания разработала новую версию с использованием настоящих виноградных шкурок, бутылки забродили, и виноградная газировка была выброшена в Токийский залив.
В 1970-е годы Coca-Cola была скорее разрозненной и реактивной компанией, чем новатором, задающим темп развития индустрии напитков. Пол Остин был назначен председателем совета директоров компании в 1971 году, после того как с 1962 года занимал пост президента. Несмотря на проблемы, компания продолжала генерировать миллионы долларов прибыли. Но вместо того, чтобы реинвестировать средства в собственный рынок напитков, Остин диверсифицировал компанию, инвестируя в водные проекты и креветочные фермы, несмотря на низкую прибыль. Остин также приобрел винодельню. Акционеры выступили против этого приобретения, заявив, что Coca-Cola не должна ассоциироваться с алкоголем. Чтобы отвести критику, Остин направил беспрецедентные суммы денег на рекламные кампании.
В то же время Coca-Cola зарабатывала 20 процентов на собственный капитал. Однако маржа до уплаты налогов снижалась. Рыночная стоимость компании в конце "медвежьего рынка" 1973-1974 годов составляла 3,1 миллиарда долларов. Шесть лет спустя стоимость компании составляла 4,1 миллиарда долларов. С 1974 по 1980 год рыночная стоимость компании росла в среднем на 5,6 % в год, значительно отставая от индекса Standard & Poor's 500. На каждый доллар, который компания реинвестировала в течение этих шести лет, приходилось всего 1,02 доллара рыночной стоимости.
Корпоративные проблемы Coca-Cola усугублялись поведением Остина.41 Он был запуганным и неприступным. Кроме того, его жена, Жанна, оказывала разрушительное влияние на компанию. Она заново украсила штаб-квартиру современным искусством, отказавшись от классических картин Нормана Роквелла. Она даже заказала корпоративный самолет, чтобы облегчить поиск произведений искусства. Но именно ее последний заказ способствовал падению ее мужа.
В мае 1980 года миссис Остин распорядилась закрыть парк компании для обедов сотрудников. Она жаловалась, что их экскременты привлекают голубей на ухоженные лужайки. Моральный дух сотрудников упал до минимума. Роберт Вудрафф, 91-летний патриарх компании, возглавлявший Coca-Cola с 1923 по 1955 год и до сих пор являвшийся председателем финансового комитета совета директоров, услышал достаточно. Он потребовал отставки Остина и заменил его Робертом Гойзуэтой.
Гоизуэта, выросший на Кубе, стал первым иностранным генеральным директором компании Coca-Cola. Гоизуэта был настолько же общительным, насколько Остин - немногословным. Одним из первых действий Гоизуеты было собрать 50 лучших менеджеров Coca-Cola на встречу в Палм-Спрингс, Калифорния. "Скажите мне, что мы делаем не так", - сказал он. "Я хочу знать все, и как только все будет решено, я хочу стопроцентной лояльности. Если кто-то будет недоволен, мы сделаем вам хороший расчет и попрощаемся".42 На этой встрече была разработана "Стратегия компании на 1980-е годы" - брошюра из 900 слов, в которой излагались корпоративные цели Coca-Cola.
Гоизуэта поощрял своих менеджеров к разумному риску. Он хотел, чтобы Coca-Cola не реагировала, а начинала действовать. Гоизуэта, как и многие другие новые руководители, начал сокращать расходы. Кроме того, он потребовал, чтобы любая компания, принадлежащая Coca-Cola, оптимизировала свою рентабельность. Эти действия сразу же привели к увеличению прибыли.

Тенет: маржа прибыли
В 1980 году маржа прибыли до налогообложения компании Coca-Cola составляла всего 12,9 %. Прибыль падала пять лет подряд и была значительно ниже, чем в 1973 году, когда она составляла 18 %. В первый же год работы Гоизуеты маржа до налогообложения выросла до 13,7 %. К 1988 году, когда Баффетт приобрел свои первые акции Coca-Cola, прибыль выросла до рекордных 19 процентов.

Тенет: рентабельность капитала
В "Стратегии компании на 1980-е годы" Гоизуэта потребовал, чтобы компания отказалась от любого бизнеса, который больше не приносит приемлемой прибыли на капитал. Любое новое деловое предприятие должно было иметь достаточный потенциал реального роста, чтобы оправдать инвестиции. Coca-Cola больше не была заинтересована в борьбе за акции на стагнирующем рынке. "Увеличение прибыли на акцию и повышение рентабельности собственного капитала - все еще суть игры", - утверждал Гоизуэта.43 За его словами последовали действия. В 1983 году винный бизнес Coca-Cola был продан компании Seagram. Хотя в 1970-е годы винный бизнес приносил приличные 20 % прибыли на капитал, Гоизуэта не был впечатлен. Он потребовал большей доходности, и компания согласилась. К 1988 году прибыль на капитал Coca-Cola выросла до 31,8 %.
По любым показателям компания Goizueta's Coca-Cola удваивала и утраивала финансовые достижения компании Austin's Coca-Cola. Результаты можно было увидеть по рыночной стоимости компании. В 1980 году рыночная стоимость Coca-Cola составляла 4,1 миллиарда долларов. К концу 1987 года, даже после обвала фондового рынка в октябре того же года, рыночная стоимость Coca-Cola выросла до 14,1 миллиарда долларов. За семь лет рыночная стоимость Coca-Cola росла в среднем на 19,3 % в год. На каждый доллар, сохраненный компанией Coca-Cola в этот период, приходилось 4,66 доллара рыночной стоимости.

Тенет: Управление кандидатами
Стратегия Гоизуэты на 1980-е годы была ориентирована на акционеров. Обращаясь к ним, он писал: "В течение следующего десятилетия мы будем сохранять полную приверженность нашим акционерам, защищать и приумножать их инвестиции. Чтобы обеспечить нашим акционерам доходность выше среднего годового уровня, мы должны выбирать бизнесы, приносящие доход, превышающий инфляцию".44
Гоизуэта должен был не только развивать бизнес, что требовало реинвестирования капитала, но и увеличивать акционерную стоимость. Для этого Coca-Cola, увеличив маржу прибыли и рентабельность собственного капитала, смогла выплачивать более высокие дивиденды, одновременно снижая коэффициент выплат дивидендов. В 1980-х годах дивиденды акционерам росли на 10 % в год, а коэффициент выплат снизился с 65 % до 40 %. Это позволило Coca-Cola реинвестировать больший процент прибыли, чтобы поддерживать темпы роста компании, не сокращая при этом выплату дивидендов акционерам.
Каждый год в своем годовом отчете компания Coca-Cola начинает финансовый обзор и обсуждение с руководством, заявляя о своей главной цели: "Основной задачей руководства является максимизация акционерной стоимости с течением времени". Бизнес-стратегия компании подчеркивает намерение максимизировать долгосрочные денежные потоки. Для этого компания продолжит инвестировать в высокодоходный бизнес безалкогольных напитков, повышать доходность существующих предприятий и оптимизировать затраты на капитал. В случае успеха результатом станет рост денежных потоков, повышение рентабельности капитала и увеличение совокупного дохода акционеров.

Тенет: Рациональное управление
Рост чистого денежного потока позволил Coca-Cola увеличить дивиденды акционерам, а также выкупить свои акции на открытом рынке. В 1984 году компания впервые в своей истории объявила об обратном выкупе акций, объявив, что выкупит шесть миллионов акций. Компания продолжала выкупать акции каждый год вплоть до 1992 года, выкупив 414 миллионов акций на общую сумму 5,3 миллиарда долларов. Это составляло более 25 процентов акций компании, находившихся в обращении на начало 1984 года. Это была хорошая инвестиция. Стоимость выкупленных акций, рассчитанная по цене закрытия 31 декабря 1993 года, составила 18,5 миллиарда долларов.
В июле 1992 года компания Coca-Cola расширила свою программу выкупа акций, объявив, что до 2000 года она выкупит 100 миллионов акций, что составляет 7,6 процента акций компании, находящихся в обращении. Примечательно, что компания смогла добиться этого, продолжая активно инвестировать в зарубежные рынки. По словам Гоизуэты, выкуп можно осуществить благодаря высокой способности компании генерировать денежные средства.

Tenet: Заработок владельца
В 1973 году доход владельца (чистая прибыль плюс износ/амортизация минус капитальные затраты) составлял 152 миллиона долларов. К 1980 году доходы владельцев составили 262 миллиона долларов, что соответствует 8-процентному ежегодному совокупному росту. С 1981 по 1988 год доходы собственников выросли с $262 млн до $828 млн, что составляет 17,8 % среднегодовых темпов роста. Рост прибыли владельца отражается на цене акций Coca-Cola. При анализе 10-летних периодов общая доходность акций Coca-Cola с 1973 по 1982 год росла в среднем на 6,3 процента в год. С 1983 по 1992 год общая доходность акций Coca-Cola росла в среднем на 31,1 % в год.

Тенет: Определите ценность
Когда Баффетт впервые приобрел Coca-Cola в 1988 году, люди спрашивали: "В чем ценность Coke?". Цена компании была в 15 раз выше прибыли и в 12 раз выше денежного потока, что составляло премию в 30 и 50 процентов к среднерыночному показателю. Стоимостные инвесторы, приверженцы учения Бена Грэма, завыли в знак протеста, утверждая, что Баффетт отвернулся от своего учителя. Только четыре года спустя, в годовом отчете Berkshire Hathaway за 1992 год, Баффет разъяснил: Стоимость определяется не мультипликаторами, а дисконтированной приведенной стоимостью будущего потока денежных средств.
Баффетт заплатил за Coca-Cola в пять раз больше балансовой стоимости. Он был готов пойти на это из-за необычайно высокого уровня экономической репутации Coca-Cola. Компания зарабатывала 31 процент на собственный капитал, при этом затрачивая относительно немного средств на реинвестирование капитала. Конечно, говорит нам Баффетт, стоимость Coca-Cola, как и любой другой компании, определяется чистыми денежными потоками, ожидаемыми в течение всего срока существования бизнеса, дисконтированными по соответствующей процентной ставке.
В 1988 году доход владельца компании Coca-Cola составил 828 миллионов долларов. Доходность 30-летних казначейских облигаций США (безрисковая ставка) в то время составляла около 9 процентов. Если дисконтировать прибыль Coca-Cola за 1988 год на 9 процентов (помните, Баффетт не добавляет премию за риск к ставке дисконтирования), стоимость Coca-Cola составила бы 9,2 миллиарда долларов. Когда Баффетт приобрел Coca-Cola, рыночная стоимость компании составляла 14,8 миллиарда долларов, что говорит о том, что Баффетт, возможно, переплатил за компанию. Но 9,2 миллиарда долларов представляли собой дисконтированную стоимость прибыли Coca-Cola, получаемой ее владельцами в настоящее время. Поскольку рынок был готов заплатить за Coca-Cola цену, на 60 процентов превышающую 9,2 миллиарда долларов, это свидетельствовало о том, что покупатели воспринимали часть стоимости Coca-Cola как возможность будущего роста.
Когда компания способна увеличивать доходы собственников без необходимости привлечения дополнительного капитала, целесообразно дисконтировать доходы собственников на разницу между безрисковой нормой прибыли и ожидаемым ростом доходов собственников. Анализируя компанию Coca-Cola, мы обнаружили, что доходы владельцев с 1981 по 1988 год росли на 17,8 % в год - быстрее, чем безрисковая норма прибыли. В таких случаях аналитики используют двухступенчатую модель дисконтирования, известную как модель роста Гордона. Это способ расчета будущих доходов, когда компания демонстрирует экстраординарный рост в течение ограниченного числа лет, а затем наступает период постоянного, более медленного роста.
Мы использовали эту двухступенчатую модель для расчета дисконтированной приведенной стоимости будущих денежных потоков Coca-Cola в 1988 году. В 1988 году доход владельца Coca-Cola составил 828 миллионов долларов. Если мы предположим, что в течение следующих 10 лет Coca-Cola сможет увеличивать доходы собственников на 15 процентов в год (разумное предположение, поскольку этот темп роста был ниже, чем предыдущий семилетний средний показатель компании), то к 10-му году доходы собственников составят 3,45 миллиарда долларов. Далее мы предположили, что начиная с 11-го года темпы роста компании замедлятся до 5 процентов в год. Используя ставку дисконтирования в 9 процентов (ставка по долгосрочным облигациям на тот момент), мы рассчитали, что внутренняя стоимость Coca-Cola в 1988 году составляла 48,38 миллиарда долларов.
Мы можем повторить это упражнение, используя различные предположения о темпах роста. Если мы предположим, что Coca-Cola сможет увеличивать прибыль владельца на 12 процентов в течение 10 лет, а затем на 5 процентов, то текущая стоимость компании, дисконтированная по ставке 9 процентов, составит 38,16 миллиарда долларов. При 10-процентном росте в течение 10 лет и 5-процентном в дальнейшем стоимость Coca-Cola составила бы 32,45 миллиарда долларов. А если бы мы предположили только стабильный 5-процентный рост компании, то стоимость Coca-Cola составила бы не менее 20,7 миллиарда долларов.

Принципы: Покупать по привлекательным ценам; предпосылка в $1
Осенью 1988 года Дональд Киф, президент компании Coca-Cola, не мог не заметить, что кто-то активно скупает акции компании . Спустя год после краха фондового рынка 1987 года акции Coca-Cola все еще торговались на 25 процентов ниже своего предкризисного максимума. Но цена акций Coca-Cola наконец-то обрела дно, потому что "какой-то таинственный инвестор скупал акции поштучно". Когда Киф обнаружил, что брокер, занимавшийся скупкой, родом со Среднего Запада, он сразу же вспомнил о своем друге Уоррене Баффете и решил позвонить ему.
"Ну, Уоррен, что происходит?" спросил Киф. "Вы случайно не покупаете акции Coca-Cola?" Баффетт сделал паузу, а затем сказал: "Так получилось, что я покупаю, но я был бы признателен, если бы вы молчали, пока я не раскрою свою собственность".45 Если бы стало известно, что Баффет покупает Coca-Cola, это вызвало бы ажиотаж и привело бы к росту цен на акции, а он еще не закончил пополнять позиции Berkshire.
К весне 1989 года акционеры Berkshire Hathaway узнали, что Баффетт потратил 1,02 миллиарда долларов на покупку акций Coca-Cola. Он поставил на кон треть портфеля Berkshire и теперь владел 7 процентами акций компании. Это была самая крупная инвестиция Berkshire на сегодняшний день, и Уолл-стрит уже ломала голову.
С того момента, как Гоизуэта получил контроль над Coca-Cola в 1980 году, цена акций компании росла каждый год. За пять лет до того, как Баффетт приобрел свои первые акции Coca-Cola, среднегодовой прирост цены акций составлял 18 процентов. Состояние компании было настолько хорошим, что Баффетт не смог приобрести ни одной акции по заниженным ценам. В этот период рос и индекс Standard & Poor's. Ни Coca-Cola, ни фондовый рынок не предоставили Баффету возможности купить акции по низким ценам. Тем не менее Баффетт продолжал действовать.
Стоимость Coca-Cola на фондовом рынке в 1988 и 1989 годах, в период покупки Баффеттом, составляла в среднем 15,1 миллиарда долларов. Но наша оценка внутренней стоимости Coca-Cola варьировалась от $20,7 млрд (при условии 5-процентного роста прибыли владельца), $32,4 млрд (при условии 10-процентного роста в течение 10 лет с последующим 5-процентным ростом), $38,1 млрд (при условии 12-процентного роста в течение 10 лет с последующим 5-процентным ростом) до $48,3 млрд (при условии 15-процентного роста в течение 10 лет с последующим 5-процентным ростом). Таким образом, запас прочности Баффета - скидка на внутреннюю стоимость - мог быть как низким, консервативным 27 %, так и высоким, 70 %.
Через десять лет после того, как Беркшир начал инвестировать в Coca-Cola, рыночная стоимость компании выросла с 25,8 млрд долларов до 143 млрд долларов. За это время компания получила 26,9 млрд долларов прибыли, выплатила акционерам 10,5 млрд долларов дивидендов и оставила себе 16,4 млрд долларов для инвестиций. На каждый доллар, который компания оставляла себе, приходилось 7,20 доллара рыночной стоимости. На конец 1999 года первоначальные инвестиции Berkshire в Coca-Cola в размере 1,023 миллиарда долларов стоили 11,6 миллиарда долларов. Та же сумма, вложенная в индекс S&P 500, стоила 3 миллиарда долларов.
По мнению Баффета, лучший бизнес для владения - это тот, который в течение длительного периода времени может использовать все большие объемы капитала при стабильно высокой норме прибыли. По мнению Баффета, это идеальное описание Coca-Cola. Эта компания является одним из самых широко известных и уважаемых брендов в мире. Легко понять, почему Баффетт считал Coca-Cola самой ценной франшизой в мире. Так было до тех пор, пока 36 лет спустя он не взглянул на Apple.

Apple, Inc.
В 1971 году Марсиан "Тед" Хоу, создатель первого микропроцессора, представил чип 4004 компании Intel и тем самым положил начало пятой технологической революции, которую стали называть веком информации и технологий.46 Микропроцессор, компьютерная микросхема, - это компонент, выполняющий инструкции и задачи, связанные с компьютерной обработкой данных. К новым технологиям пятой революции относятся микропроцессоры, компьютеры, программные приложения, смартфоны и системы управления. Новая инфраструктура включает в себя глобальные цифровые телекоммуникации с кабелем, оптоволокном, радиочастотами и спутниками, обеспечивающими интернет, электронную почту и другие электронные услуги.
В то время как Уолл-стрит мчалась, пытаясь извлечь выгоду из изобретений пятой технологической революции, Уоррен Баффетт сидел в сторонке. На рынке быстро появлялись новые технологические компании, среди которых были Dell Computer, Microsoft, Cisco Systems и America OnLine. Инвесторы, а также финансовые СМИ постоянно донимали Баффета просьбами присмотреться к этим преуспевающим акциям. Его ответ был всегда одинаков: технологические компании не входили в круг его компетенции, поэтому у него не было конкурентных преимуществ при их анализе. "Я могу потратить все свое время на размышления о технологиях в течение следующего года, - говорил Баффетт, - и все равно не стану ни 100-м, ни 1000-м, ни даже 10 000-м самым умным человеком в стране, анализирующим эти компании".47
На самом деле Баффетту мешало покупать технологические компании не то, что он не понимал эти компании - он понимал их слишком хорошо. Его беспокоила лишь сложность прогнозирования будущих денежных потоков. Постоянные сбои и инновации, присущие технологической отрасли, затрудняли эти расчеты. Баффетту было гораздо легче предсказывать будущую экономику Coca-Cola, American Express, Procter & Gamble и Walmart.
А осенью 2011 года, спустя 40 лет после презентации нового микропроцессора Intel, Уоррен Баффетт объявил о покупке акций IBM. Компания International Business Machines, основанная в 1911 году, считалась краеугольным камнем технологической индустрии США. Но в начале 1990-х годов IBM едва не обанкротилась, потеряв в 1992 году 5 миллиардов долларов, что стало самым большим убытком для американской компании за один год. Если бы не управленческие таланты Лу Герстнера, а затем Сэма Палмизано, сегодня компании IBM могло бы и не быть.
К концу 2011 года Berkshire Hathaway приобрела 63,9 миллиона акций IBM, то есть около 5,4 процента компании. Это была смелая покупка на сумму 10,8 миллиарда долларов, самая крупная покупка отдельных акций, которую когда-либо совершал Баффетт. Акционеры Berkshire Hathaway, возможно, думали, что получат краткий курс обучения конкурентным преимуществам передовых технологий обработки информации IBM, но вместо этого они получили учебник по талантам менеджмента и тому, как следует думать о корпоративной стратегии IBM.
Когда в 1993 году Лу Герстнер пришел в IBM на должность генерального директора, ему было поручено переломить ситуацию в испытывающей трудности компании. Поэтому он продал низкорентабельные технологические активы и активно занялся программным обеспечением. Палмизано, , ставший генеральным директором в 2002 году, продал бизнес персональных компьютеров и сосредоточил внимание IBM не только на программном обеспечении, но и на консалтинговых услугах и Интернете. О том, что IBM вновь обрела способность генерировать деньги, свидетельствует выкуп более половины акций IBM, находящихся в обращении, во время пребывания Герстнера и Палмизано на своих постах. Кроме того, за десятилетие своего руководства компанией Палмизано увеличил дивиденды по обыкновенным акциям с 0,59 до 3,30 доллара, то есть на 460 процентов.
Баффета в IBM привлекли не только рациональные навыки Герстнера и Палмизано по распределению капитала, но и то, что отрасль информационных технологий (ИТ-услуг) была оборонительной по своей природе и обеспечивала относительно стабильные и предсказуемые перспективы роста. ИТ-индустрия устойчива, поскольку ее доходы повторяются и привязаны к бюджетам крупных корпораций и правительств, не требующим особого внимания. По мнению Баффета, бизнес IBM по предоставлению ИТ-услуг обладал свойствами "рва", поскольку корпорации и правительства редко меняли поставщиков.
Несмотря на новый стратегический план, IBM с трудом удавалось наращивать доходы. Одной из причин падения продаж стала жесткая конкуренция со стороны других компаний, которые предоставляли такой же уровень услуг по хранению данных и программного обеспечения по более низким ценам. Рост популярности услуг облачных вычислений, предлагаемых Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure и Google Cloud Platform (GCP), привел к перехвату прибыльных счетов IBM. После почти шести лет снижения доходов цена акций IBM упала до 140 долларов, что ниже цены покупки компании Беркширом в 170 долларов.
В годовом отчете за 2016 год в портфеле обыкновенных акций Berkshire появилось новое дополнение - 61 миллион акций Apple, Inc. Баффетт по-прежнему владел акциями IBM с себестоимостью 13,8 миллиарда долларов и рыночной стоимостью 13,5 миллиарда долларов. Объяснений по поводу покупки Apple не последовало. Под информацией о портфеле Баффетт просто написал: "За некоторые акции в таблице отвечают Тодд Комбс или Тед Вешлер, которые работают со мной в управлении инвестициями Berkshire". Тодд Комбс присоединился к Berkshire в 2010 году. Два года спустя к нему присоединился Тед Вешлер. Каждый из них отвечал примерно за 10 миллиардов долларов в портфеле Berkshire, что составляет около 20 процентов от общего объема. В то время люди предполагали, что либо Тодд, либо Тед совершили покупку Apple.
Затем в 2017 году ботинок упал. Инвестиции Apple были увеличены до 166 миллионов акций с базовой стоимостью 20 миллиардов долларов. Инвестиции в IBM больше не котировались. В следующем году Berkshire добавила еще 89 миллионов акций Apple, доведя общую сумму инвестиций до 255 миллионов акций с себестоимостью 36 миллиардов долларов и рыночной стоимостью 40 миллиардов долларов. Теперь Apple была акцией Уоррена Баффета. Переход из IBM в Apple ознаменовал смену караула в технологической отрасли. Некогда близкие конкуренты, эти два гиганта индустрии теперь разошлись по разным дорогам. IBM сосредоточилась на программных решениях для корпоративных клиентов. Компания Apple стала доминирующим поставщиком потребительской электроники и вскоре процветала.

Тенет: простота и понятность
Компания Apple была основана 1 апреля 1976 года Стивом Возняком, Стивом Джобсом и Рональдом Уэйном для продажи нового персонального компьютера Apple I, разработанного Возняком. Компания была зарегистрирована в 1977 году как Apple Computer, Inc. и вышла на биржу 12 декабря 1980 года под тикерным символом "AAPL" с рыночной капитализацией $1,778 млрд.
Знаменательный момент в истории Apple произошел 22 января 1984 года, во время третьей четверти Суперкубка XVIII. Телевизионный рекламный ролик, снятый Ридли Скоттом, объявил о запуске компьютера Macintosh от Apple. Ролик, получивший название "1984", был назван одной из величайших реклам в истории телевидения и стал переломным событием для успеха Apple. Персональный компьютер Apple Macintosh сыграл решающую роль в становлении настольных издательских систем как простой и удобной офисной функции.
Спустя годы, в 2001 году, компания открыла два первых магазина Apple (в Вирджинии и Калифорнии) для демонстрации своей продукции. Сегодня у Apple более 500 магазинов по всему миру. В том же году Apple выпустила iPod, портативный цифровой аудиоплеер, который вытеснил популярный Sony Walkman, воспроизводивший кассеты. За шесть лет было продано более 100 миллионов устройств. Два года спустя Apple запустила магазин iTunes - музыкальный сервис, предлагавший за 99 центов скачивать песни, которые можно было интегрировать с iPod. За пять лет iTunes совершил более 5 миллиардов загрузок и стал крупнейшим в мире музыкальным ритейлером.
Затем, в 2007 году, на выставке Macworld Expo Стив Джобс представил то, что было названо "переломным моментом" для Apple: принципиально новый мобильный телефон с непримечательным названием.48 iPhone был продан в количестве 270 000 штук за первые 30 часов продаж и стал сигналом того, что Apple перешла от специализации на компьютерах к превращению в гиганта потребительской электроники. Далее, в 2010 году, Apple представила планшетный компьютер с большим экраном и мультимедийным устройством под названием iPad. Он работал под управлением той же сенсорной операционной системы, что и iPhone, и все приложения на iPhone были совместимы с iPad. В первый день Apple продала 300 000 iPad, а к концу первой недели - более 500 000. В 2014 году компания представила смарт-часы под названием Apple Watch. Поначалу эти часы были просто модной вещью, но потом стали пользоваться огромной популярностью, поскольку с их помощью можно было совершать и принимать телефонные звонки, а также отслеживать информацию о состоянии здоровья и физической форме. В конце 2016 года, как раз к праздникам, были выпущены AirPods - беспроводные наушники, которые можно использовать с iPhone, iPad и Apple Watch.
На протяжении всего этого периода Apple и Microsoft рассматривались как главные технологические конкуренты. Изначально компьютеры Apple и ее собственная операционная система iOS были главной экономической движущей силой компании. Аналогичным образом, компания Microsoft была сосредоточена на одном направлении и продолжала завоевывать рынок, продавая свое программное обеспечение, Microsoft Windows, собственную графическую операционную систему. Но Apple вырвалась вперед, выйдя за пределы компьютеров и компьютерного программного обеспечения и занявшись производством потребительской электроники с богатым дизайном и высокими ценами для широких масс. И это сработало. Когда в 2010 году Apple выпустила iPad, ее рыночная капитализация впервые с 1989 года превысила капитализацию Microsoft.
Поразительно осознавать, что дисплей с полным ассортиментом всей потребительской электроники этой компании с рыночной капитализацией в 3 триллиона долларов может легко поместиться на небольшом столике для завтрака. Но это только половина истории. Другая половина, а по некоторым оценкам, и половина всей стоимости компании, приходится на Apple Services - сервис, основанный на подписке , включающий Apple One, Apple TV+, Apple Music, Apple Arcade, Apple Fitness+, Apple News+, Apple Podcasts, Apple Books, Apple Care, iCloud и Apple Credit Card. И в этой линейке Apple App Store является самым значимым. App Store - это платформа цифровой дистрибуции, где пользователи могут покупать и скачивать цифровое программное обеспечение и приложения для своих iPhone и iPad. В обмен на доступ к клиентам Apple взимает 30-процентную комиссию за приложения, созданные сторонними разработчиками. За приложения, основанные на подписке, Apple взимает 30 процентов в первый год, а в последующие годы эта плата снижается до 15 процентов. Короче говоря, App Store фонтанирует деньгами.
В 2023 году выручка сервисов Apple, включая App Store, превысила 80 миллиардов долларов, что составляет почти 20 процентов от общего объема продаж Apple в 400 миллиардов долларов и гораздо больший процент от чистой прибыли. Только платящих подписчиков на цифровые сервисы компании насчитывается более миллиарда, в то время как годом ранее их было 860 миллионов. Активная база установленных устройств Apple, включая iPhone, Mac и iPad, к концу 2022 года превысит два миллиарда, что на 11 процентов больше, чем в прошлом году. Примерно 26 процентов населения планеты, насчитывающего восемь миллиардов человек, являются владельцами продукции Apple.

Тенет: рентабельность капитала
Когда Уоррен Баффетт впервые купил Apple, многие недоумевали, зачем Беркширу понадобилось покупать компанию, похожую на Nokia или Motorola, двух производителей мобильных телефонов, переживавших лучшие времена. Но в другом случае, когда "неспособность объяснить вызвана неспособностью описать", Apple оказалась не Motorola или Nokia, а Louis Vuitton. Есть причина, по которой магазин Apple Store на Пятой авеню в Нью-Йорке и на Авеню Елисейских полей в Париже находится рядом с магазином Louis Vuitton. Apple - производитель мобильных телефонов класса люкс, и потребители испытывают сильную привязанность к его продукции. Одним словом, Apple iPhone стал символом статуса.
Баффетт пришел к мысли, что Apple - очень ценный продукт и что люди строят свою жизнь вокруг iPhone. "Это верно и для 8-летних, и для 80-летних. Людям нужен продукт, - говорит Баффетт, - и они не хотят самый дешевый продукт".49 В среднем Apple продает около 15 процентов всех смартфонов в мире, но получает 85 процентов прибыли от продаж смартфонов.
Второй компонент добавленной стоимости Apple - это быстро растущий бизнес услуг, включая App Store. Бизнес услуг Apple - самая быстрорастущая часть Apple, и именно он является главной причиной того, что акции Apple в последние несколько лет демонстрируют динамику выше среднего. Слишком долго инвесторы фокусировались на аппаратном бизнесе Apple (ноутбуки, iPhone, iPad и носимые устройства: часы и AirPods), уделяя мало внимания бизнесу услуг. Действительно, когда Berkshire впервые приобрела Apple в 2016 году, рынок не придал значения предполагаемому росту компании. Когда стало ясно, что сервисные услуги Apple не только быстро растут, но и постоянно увеличивают долю в общей выручке компании (именно потому, что сервисы растут быстрее, чем аппаратное обеспечение), отношение к будущим темпам роста Apple изменилось. К 2020 году более трети стоимости предприятия Apple было связано с его будущим ростом.50 Высокорентабельные продукты потребительской электроники Apple в сочетании с быстрорастущим и очень высокорентабельным бизнесом услуг обеспечили компании беспрецедентную прибыльность.
В 2016 году, когда Беркшир приобрел Apple, доходность компании на капитал составляла впечатляющие 37 процентов. В 2020 году она достигла 90 %, а в 2021 году - ошеломляющих 147 %. Не менее впечатляет и рентабельность чистых материальных активов Apple: начав с 34 процентов в 2016 году, к 2021 году она достигла 150 процентов на собственный капитал.
Как компании удается достичь трехзначных показателей рентабельности собственного капитала и чистых материальных активов? Во-первых, стремительный рост доходности из года в год можно объяснить быстрым ростом услуг Apple, которые являются бизнесом с трехзначной доходностью на собственный капитал. Вторая причина, которая еще не до конца оценена, заключается в том, что для ведения бизнеса Apple не требовалось никакого материального капитала.51 Дебиторская задолженность, запасы и основные средства компании превышают ее кредиторскую задолженность и начисления.

Тенет: Определите ценность
Когда Тодд Финкл привел группу своих студентов из Университета Гонзага в гости к Уоррену Баффету в Омаху, он спросил: "Как вы оцениваете компанию?". Баффет ответил: "Методом дисконтированных денежных потоков".52 - та самая методология, изложенная Джоном Берром Уильямсом, которого Баффетт представил акционерам Berkshire Hathaway в 1992 году. Используя для оценки Apple двухэтапную модель роста Гордона, основанную на 8-процентном росте в течение первых 10 лет, а затем на 2-процентном остаточном росте в вечном периоде, дисконтированном на 10 %, Финкл пришел к выводу, что стоимость Apple близка к справедливой.53 Действительно, многие модели дисконтирования дивидендов, используемые для оценки Apple, не смогли обнаружить значительного дисконта к справедливой стоимости, запаса прочности, при анализе Apple. Тем не менее, общая доходность Apple с конца 2016 года по 30 июня 2023 года выросла на 618 %, что составляет 35 % в годовом исчислении. За тот же период времени индекс S&P 500 вырос на 123 %, что составляет 13 % в годовом исчислении. Очевидно, что рынок неправильно оценил обыкновенные акции Apple.
Чарли Мангер утверждает, что никогда не видел, чтобы Уоррен Баффет использовал формальную модель дисконтирования дивидендов. Вместо этого он делал большинство расчетов в голове, а затем корректировал оценку с учетом посторонних элементов, включая распределение капитала руководством компании и другие финансовые факторы. О рациональных решениях Тима Кука по распределению капитала мы расскажем в следующем разделе. Здесь же мы рассмотрим два дополнительных экономических фактора, которые оказывают огромное влияние на оценку, выходящую за рамки того, что стандартная модель дисконтирования дивидендов предполагает в качестве внутренней стоимости компании.
Во-первых, это влияние нематериального инвестирования на определение стоимости компании. Майкл Маубуссин, академик, автор и инвестиционный стратег, много писал о концепции нематериального инвестирования.54 Маубуссин отмечает, что путь к росту компании лежит через получение хорошей отдачи от инвестиций, измеряемой прибылью. Он напоминает нам, что инвестиции могут быть как материальными, так и нематериальными. Осязаемые инвестиции - это фиксированные, твердые активы, которые можно потрогать и ощутить. Это кирпич и раствор, оборудование и грузовики. Нематериальные активы не имеют физического существования, например, исследования и затраты на разработку, программное обеспечение и химический состав фармацевтических препаратов.
Разница между ними, объясняет Мабуссен, заключается в том, что в случае с материальными активами только одна компания может использовать их в одно и то же время. В то время как нематериальные активы могут одновременно использовать множество компаний. Компании, обладающие нематериальными активами, выигрывают за счет сильной экономии на масштабе. Подумайте о программном обеспечении. Хотя разработка оригинального программного кода стоит немало, стоимость единицы значительно снижается, поскольку ее можно недорого распространять. И миллионы клиентов могут пользоваться новым программным обеспечением одновременно.
Маубуссин обнаружил, что компании, которые делают ставку на нематериальные инвестиции, способны расти быстрее, чем компании, зависящие от материальных активов. "По мере того как общая структура инвестиций смещается от материальных к нематериальным, - говорит Мабуссин, - мы должны ожидать, что темпы роста победителей будут выше, чем в случае с базовыми показателями".55 Теперь подумайте об Apple. Поскольку прибыль от инвестиций в нематериальные активы росла быстрее, чем прибыль от инвестиций в материальные активы, темпы роста компании увеличивались. Это будет справедливо до тех пор, пока доходность нематериальных инвестиций компании остается востребованной и не устаревает. Это особенно актуально, поскольку сервисная часть бизнеса Apple, которая в значительной степени зависит от нематериальных инвестиций, становится все более и более значительной частью компании в целом.
Еще одним важным аспектом нематериального инвестирования является учет этих инвестиций в сравнении с материальными инвестициями. Согласно общепринятым принципам бухгалтерского учета (GAAP), родившимся в начале промышленной революции, затраты компании на материальные инвестиции не списываются на расходы в отчете о прибылях и убытках, а капитализируются на балансе в качестве актива и затем амортизируются в течение срока службы материального актива, иногда 5, 10 или 20 лет в зависимости от типа инвестиций. И наоборот, согласно правилам GAAP, инвестиции компании в нематериальные активы должны списываться на расходы через отчет о прибылях и убытках и, как следствие, не отражаться в балансе. Поэтому компании с большими нематериальными инвестициями обычно торгуются с более высокими мультипликаторами прибыли и балансовой стоимости по сравнению с компаниями, которые в основном полагаются на материальные инвестиции.
Какова годовая сумма нематериальных инвестиций Apple? Приблизительно 30 миллиардов долларов, которые расходуются через отчет о прибылях и убытках и нигде не фигурируют в балансовом отчете. Однако нематериальные инвестиции работают на увеличение внутренней стоимости компании. Например, по оценкам, Apple заработает 95 миллиардов долларов в 2024 году, или 6,00 долларов за акцию. В конце 2023 года акции компании торговались с 31-кратным прогнозом прибыли (отношение цены к прибыли), что намного лучше, чем 20-кратный прогноз прибыли индекса S&P 500. Но если бы мы капитализировали нематериальные инвестиции и не отражали их в отчете о прибылях и убытках, компания получила бы 125 миллиардов долларов дохода и 8,00 долларов прибыли на акцию, что в 23 раза выше прогнозируемой прибыли. Даже если бы вы амортизировали нематериальные инвестиции Apple с пятилетним сроком службы, доход за 2024 год составил бы $119 млрд, а не $95 млрд, а прогнозируемая прибыль - $7,62 на акцию, а не $6,00 на акцию. Тогда Apple будет торговаться с 24-кратным мультипликатором прогнозной прибыли, а не 31-кратным.
Конечно, нематериальные инвестиции, особенно в случае с Apple, могут быть очень выгодными, увеличивая внутреннюю стоимость компании. Но нематериальные инвестиции Apple, создающие стоимость компании, нигде не встречаются в обычном анализе GAAP. Как часто советовал Уоррен Баффет, при оценке стоимости компании учет по GAAP - это то, с чего вы начинаете, а не то, чем вы заканчиваете. Маубуссин также отмечает, что нематериальные инвестиции компаний, входящих в Russell 3000, который охватывает подавляющее большинство всех американских акций, в 2020 году составили около 1,8 триллиона долларов, что более чем в два раза превышает уровень материальных инвестиций, которые составили 800 миллиардов долларов. Инвесторам важно понимать, что фондовый рынок в бухгалтерском смысле больше не является миром, где яблоки регулярно сравниваются с яблоками.
Второй важный момент - понимание экономического влияния рентабельности капитала на нематериальные инвестиции. "Корректировка на нематериальные инвестиции оказывает большее влияние на некоторые отрасли, чем на другие", - объясняет Мабуссин. "Именно сочетание материальных и нематериальных инвестиций, - говорит он, - определяет величину воздействия".
Мабуссин отмечает, что рентабельность инвестированного капитала (ROIC) с поправкой на нематериальные инвестиции выше в таких отраслях, как фармацевтика и биотехнологии, а также интернет-программное обеспечение и услуги и интернет-ритейл. Одно можно сказать точно, пишет Маубуссин, "капитализация нематериальных инвестиций повышает ROIC".56 для компании.
Чтобы лучше понять разницу в оценке компаний с высокой рентабельностью капитала и компаний с низкой рентабельностью капитала, нам нужно вернуться к Модильяни. В 1961 году профессора финансов Мертон Миллер и Франко Модильяни опубликовали работу под названием "Дивидендная политика, рост и оценка стоимости акций". Модильяни считает, что эта работа "открыла современную эру оценки".57 Миллер и Модильяни задали довольно простой вопрос: "Что на самом деле капитализирует рынок?". Они измеряли прибыль, денежные потоки, будущие возможности создания стоимости и дивиденды. Что же они узнали? Удивительно, но все эти показатели сводились к одной и той же модели. Они определили, что стоимость акций - это приведенная стоимость будущих свободных денежных потоков, как и описал Джон Берр Уильямс и поддержал Уоррен Баффетт в качестве неоспоримой модели определения внутренней стоимости. Но то, что было сказано дальше, заслуживает нашего внимания.
Чтобы помочь инвесторам осознать влияние оценки на будущие денежные потоки, Миллер и Модильяни предложили формулу, которая разбивает компанию на две части. Стоимость фирмы (бизнеса) равна "устойчивой стоимости + создание будущей стоимости". Они определяют устойчивую стоимость компании как равную чистой операционной прибыли после уплаты налогов (нормализованной), разделенной на стоимость капитала плюс дополнительные денежные средства. Маубуссин поясняет: "Стационарная стоимость компании, рассчитанная по методу вечности, предполагает, что текущая чистая операционная прибыль после уплаты налогов (NOPAT) является устойчивой и что дополнительные инвестиции не будут ни увеличивать, ни уменьшать стоимость".58
Переходя к созданию будущей стоимости, Миллер и Модильяни рассчитывают будущую стоимость компании как инвестиции, которые компания делает, умноженные на доходность капитала минус стоимость капитала, умноженную на период конкурентного преимущества над стоимостью капитала. Говоря иначе, положительная будущая стоимость бизнеса превращается в денежные средства, которые он производит в течение определенного времени, но только если денежная прибыль в процентах от инвестированного капитала компании выше стоимости капитала. Да, это многозначительно. Но Миллер и Модильяни просто подсчитали то же самое, о чем неоднократно заявлял Уоррен Баффет. Лучший бизнес для владения, тот, который создаст наибольшую стоимость в будущем, - это компания, которая генерирует высокую прибыль на прирост капитала (выше стоимости капитала), а затем реинвестирует денежную прибыль обратно в компанию, чтобы постоянно генерировать высокую прибыль на капитал в течение длительного периода времени. Именно эффект компаундирования в компаниях, генерирующих высокую прибыль на капитал, в наибольшей степени способствует росту богатства с течением времени.
Далее Мабуссен помогает нам понять, как будущий показатель создания стоимости Миллера и Модильяни соотносится с мультипликатором цены к прибыли. Главный тезис здесь заключается в том, что компания, которая зарабатывает на инвестициях выше стоимости капитала, создает стоимость. Компания, получающая прибыль от инвестиций ниже стоимости капитала, разрушает акционерную стоимость. А компания, генерирующая прибыль, равную стоимости капитала, не создает и не разрушает акционерную стоимость, независимо от того, насколько быстро или медленно она растет.59
Редко кто из инвесторов задумывается о том, что быстрорастущий бизнес может фактически уничтожить их инвестиции. Но подумайте о следующих расчетах: Предполагая, что стоимость капитала составляет 8 процентов, а все инвестиции финансируются за счет собственных средств в течение 15 лет, Мабуссин говорит нам, что компания, которая зарабатывает 8 процентов на капитал, стоит 12,5 мультипликатора цены к прибыли. И неважно, растет ли компания на 4 процента в год, на 8 или на 10 процентов, ее коэффициент остается неизменным, не увеличивая и не уменьшая акционерную стоимость. Но компания, которая зарабатывает всего 4 % прибыли на инвестированный капитал при стоимости капитала 8 %, стоит всего 7,1 раза больше прибыли при темпах роста 4 % или 3,3 раза при темпах роста 6 %, а затем начинает уничтожать акционерную стоимость тем быстрее, чем больше она растет. И наконец, компания, которая зарабатывает 16 процентов на инвестированный капитал при стоимости капитала 8 процентов, стоит 15,2 раза больше прибыли при темпах роста 4 процента, 17,1 раза при темпах роста 6 процентов, 19,4 раза при темпах роста 8 процентов и 22,4 раза при темпах роста 10 процентов.
Важно понять два наблюдения. Во-первых, компания, получающая 100-процентный доход на инвестированный капитал (ROIC), стоит больше, чем компания, получающая 15-процентный доход, что является средним показателем ROIC по индексу S&P 500. Почему? Потому что у компании, получающей 100-процентный доход на капитал, больше денег для реинвестирования в бизнес. Высокая рентабельность инвестированного капитала действует как турбокомпрессор для внутренней стоимости компании до тех пор, пока дополнительная прибыль от инвестиций остается значительно выше стоимости капитала.
Второе соображение - это функция роста продаж. Как уже отмечалось, если есть две компании, зарабатывающие одинаковую прибыль на капитал, но одна из них растет быстрее другой, то рынок будет больше ценить ту компанию, которая растет быстрее.
В связи с этим возникает вопрос: Сколько будет стоить Apple, если она будет расти со скоростью 8 процентов, зарабатывая более 100 процентов на вложенный капитал? Первый урок заключается в том, что компания с кажущимся высоким отношением цены к прибыли на самом деле может быть потрясающим предложением, если ее денежная прибыль на капитал превышает стоимость капитала. А во-вторых, если доходы компании превышают стоимость капитала, то чем быстрее она растет, тем более ценной она становится. Одним словом, когда компания зарабатывает больше стоимости капитала, рост продаж становится тумблером для определения роста внутренней стоимости.
Давайте сделаем шаг назад и подумаем об оценке стоимости Apple. Да, стандартная модель дисконтирования дивидендов при росте прибыли владельца Apple на 8 %, возможно, не покажет, что акции компании глубоко недооценены. Но как только вы сделаете поправку на инвестиции в нематериальные активы и рассчитаете рентабельность инвестиций, Apple окажется недооцененной. А если сервисная составляющая компании, которая уже сейчас обеспечивает самую высокую доходность капитала, станет еще более значительной частью бизнеса, не исключено, что рост внутренней стоимости Apple в ближайшие годы ускорится еще больше.

Тенет: Рациональное управление
Тим Кук пришел в Apple в 1998 году на должность старшего вице-президента по международным операциям. Когда в 2011 году скончался Стив Джобс, соучредитель Apple и периодический председатель совета директоров и генеральный директор компании , Кук был назначен главным исполнительным директором.
Если за Стивом Джобсом закрепилась репутация жесткого руководителя, склонного к микроменеджменту, то подход Кука к управлению компанией - это более свободный стиль; он поощряет и внедряет в Apple более совместную культуру. Однажды он сказал, что его лидерство сосредоточено на людях, стратегии и исполнении. И "если вы правильно понимаете эти три составляющие", - объяснил он, - "мир станет прекрасным местом".60
Когда Тим Кук стал генеральным директором в 2011 году, рыночная стоимость Apple составляла 350 миллиардов долларов. Спустя дюжину лет это была первая в мире компания с капиталом в 3 триллиона долларов. Несомненно, опыт Кука и его умение вести дела Apple по всему миру были и остаются главной причиной того, что Apple стала самой дорогой компанией в мире. Управление глобальной технологической компанией с глобальными цепочками поставок - задача не из легких. Но есть еще один талант Кука, который часто упускают из виду, но который не менее важен для роста стоимости Apple: рациональное распределение капитала, связанное с выкупом акций, повышением дивидендов и управлением балансом.
На конец 2011 года в обращении находилось 26,3 миллиарда обыкновенных акций Apple. По состоянию на 30 сентября 2023 года в обращении находилось 15,7 миллиарда акций. До Тима Кука у Apple никогда не было систематической программы выкупа акций, но под руководством Кука компания приступила к одному из самых удивительных корпоративных достижений в истории финансов.
За 11,5 лет Apple выкупила 10,6 миллиарда акций, сократив количество акций в обращении на 40 процентов. В долларовом выражении программа выкупа акций под руководством Кука привела к выкупу акций на сумму 592 миллиарда долларов. Для примера, акции Apple на сумму 592 миллиарда долларов - это больше, чем рыночная капитализация UnitedHealth Group, девятой по величине компании в индексе S&P 500, которая составляет 468 миллиардов долларов.61
За тот же период времени Apple выплатила акционерам 140 миллиардов долларов в виде дивидендов, в результате чего общий доход акционеров, в виде дивидендов и выкупленных акций, составил 732 миллиарда долларов, что почти равно рыночной капитализации Berkshire Hathaway в 784 миллиарда долларов.
Возвращение акционерам 784 миллиардов долларов произошло в то время, когда Apple стала первой компанией, достигшей рыночной стоимости в 1, 2, а затем и 3 триллиона долларов. И если этого недостаточно, Apple закончила второй квартал 2023 года с долгом в 110 миллиардов долларов, компенсированным 166 миллиардами долларов наличности, что делает компанию по сути свободной от долгов с 56 миллиардами долларов свободных денежных средств на балансе.
Ни одна компания в истории не приблизилась к достижению таких финансовых результатов и целей, как Apple.

Tenet: благоприятные долгосрочные перспективы
Когда инвесторы думают о долгосрочных благоприятных перспективах компании, лучше всего оценить (1) насколько "липким" является существующий бизнес, то есть насколько вероятно, что существующие клиенты останутся клиентами; (2) возможности завоевания новых клиентов на новых рынках с помощью новых продуктов; и (3) насколько руководство компании готово продолжать направлять прибыль от бизнеса обратно акционерам, владельцам компании.
Когда Уоррена Баффета спросили, зачем инвестировать в Apple, он ответил: "По сути, мы делаем ставку на экосистему продуктов Apple во главе с iPhone. И я вижу в ней характеристики, которые заставляют меня думать, что она необычна".62 В своем уникальном стиле Баффетт использует термин "экосистема" для обозначения способности Apple создавать конкурентные преимущества, получая высокую доходность в течение длительного времени и тем самым приумножая богатство акционеров. Одним словом, экосистема Apple - это ров Баффета.
В мире технологий экосистема - это устройства, которые работают вместе для улучшения цифрового опыта. Экосистему Apple часто называют закрытой экосистемой, поскольку компания полностью контролирует как программное обеспечение (система iOS), так и аппаратное обеспечение (компьютеры Mac, iPhone, iPad). Успех Apple в создании и укреплении своей экосистемы заключается в том, что компания не разрабатывает дизайн вокруг одного устройства, а разрабатывает свои продукты вокруг экосистемы. Способность Apple поддерживать, развивать и извлекать пользу из своей экосистемы - вот что сделало ее самой дорогой компанией в мире.
Отличительной особенностью цифровых экосистем является экономическая концепция возрастающей отдачи, прямо противоположная закону убывающей отдачи , которому мы так долго следовали. В стандартной экономической теории этот знакомый закон гласит, что добавление еще одного фактора производства при неизменности других факторов, а именно спроса, в определенный момент приведет к увеличению прибыли на единицу продукции. Говоря иначе, закон убывающей доходности определяет точку, в которой уровень прибыли становится меньше, чем вложенные деньги. Высокие доходы на капитал больше не накапливаются.
Однако есть и такие компании, которые демонстрируют закон возрастающей отдачи, то есть тенденцию к тому, что тот, кто впереди, становится еще более впереди, а тот, кто теряет преимущество, теряет еще большее преимущество. Уменьшающаяся отдача - это характерная черта кирпично-кустарного мира, в то время как возрастающая отдача связана с миром, основанным на знаниях.63
Принцип возрастающей доходности особенно важен для технологических и цифровых отраслей. Компании, которые получают все большую отдачу, обладают определенными атрибутами, которые еще больше укрепляют их доминирующее положение в отрасли. В совокупности эти атрибуты создают так называемый сетевой эффект. Люди предпочитают быть связанными с большей сетью, чем с меньшей. Если есть две конкурирующие сети, одна с 25 миллионами участников, а другая с 5 миллионами, новый участник будет склонен выбрать более крупную сеть, потому что она с большей вероятностью удовлетворит его потребность в связях с другими участниками, предлагая больше услуг и преимуществ.
Отличительная черта сетевого эффекта заключается в том, что товар или услуга приобретают все большую ценность по мере того, как все большее количество людей пользуется ими. Можно сказать, что сетевые эффекты - это, по сути, экономия на масштабе со стороны спроса. Поэтому, чтобы сетевые эффекты закрепились, важно быстро стать большим. Это мешает конкурентам закрепиться на рынке.
Что интересно в изучении сетевых эффектов, так это понимание мощных психологических сил, которые вступают в игру, как только человек присоединяется к сети. Все начинается с положительной обратной связи. Положительный опыт доставляет нам удовольствие или удовлетворение, и мы хотим его повторить. Тот, кто получил положительный опыт при использовании технологического продукта (iPhone, iPad, Apple Watch), будет стремиться вернуться к нему. Другой поведенческий компонент человеческой психологии, связанный с инвестированием в технологии, называется lock-in. Когда мы учимся делать что-то одним способом, нам неинтересно учиться другому. Технологические продукты, в частности программные операционные системы, могут быть сложны для освоения на начальном этапе. Как только мы становимся опытными пользователями определенного продукта или программного обеспечения, мы яростно сопротивляемся переходу на другое. С блокировкой тесно связана зависимость от пути, когда нам становится удобнее повторять одни и те же технологические задачи. Потребители довольствуются тем, как они используют технологию, даже если продукт конкурента считается более совершенным и менее дорогим.
Все эти факторы - сетевые эффекты, положительная обратная связь, замкнутость и зависимость от пути - приводят к высоким затратам на переключение. Иногда затраты на переключение являются буквальными, например, когда смена технологий и программного обеспечения стоит так много денег, что клиентов невозможно убедить сменить компанию. Но во многих случаях любой из этих атрибутов, особенно в сочетании с другими, может создать у клиентов психологический отказ, который является одной из форм высоких затрат на переключение.
Теперь, с учетом сказанного, отступите на шаг назад и подумайте о двух миллиардах пользователей продукции Apple, один миллиард из которых также является подписчиком сервисов Apple. Насколько они готовы отказаться от своих текущих продуктов, чтобы понести расходы на новый и другой продукт, который потребует от них изучения новой операционной системы?
Уоррен Баффет учил нас, что лучший бизнес с наилучшими долгосрочными перспективами называется франшизой - это компания, которая продает товар или услугу, которая необходима или желанна и не имеет близкой замены. Баффет также говорил, что, по его мнению, следующие большие состояния будут сделаны инвесторами, которые определят новые франшизы. Учитывая все, что мы узнали о возможностях и преимуществах Apple, а также психологическое сопротивление, которое возникает при переходе на другой продукт, можно с уверенностью сказать, что Apple - это современный эквивалент франшизы Баффета.
Тем не менее, при создании внутренней стоимости компании недостаточно просто умиротворить существующих клиентов. Необходимо также уделять внимание внедрению новых, более совершенных продуктов и услуг и освоению новых рынков. Компания Apple не только стала ведущим новатором в области создания новых электронных устройств, но и неустанно работает над выпуском новых и более совершенных версий уже существующих продуктов. В период с 2007 по 2023 год компания Apple выпустила 38 различных моделей iPhone, включая новые iPhone 15 и iPhone 15 Pro в сентябре 2023 года. Компания разработала и усовершенствовала 38 различных моделей iPad, три поколения AirPods и Apple Watch, а также шесть различных ноутбуков Mac. А в 2024 году Apple начнет продавать Apple Vision Pro, гарнитуру смешанной реальности, свой первый продукт в другой крупной категории после Apple Watch в 2015 году.
Бизнес Apple по предоставлению услуг, а также App Store продолжают расти двузначными темпами. Сервисный бизнес приносит огромную прибыль - 71 процент, что примерно в два раза больше, чем в аппаратном подразделении Apple. Лукас Маэстри, финансовый директор Apple, сказал: "Сервисный бизнес важен для нас во многих отношениях. Он укрепляет нашу экосистему [и] он важен, потому что делает общий бизнес менее зависимым от производительности наших продуктов".64 Когда продажи iPhone или iPad снижаются из-за замедления экономики или паузы перед выпуском новых версий продукта, именно бизнес услуг продолжает двигать Apple вперед. Не желая оставаться в стороне, Apple втихую продолжает работать над инструментами искусственного интеллекта (ИИ), способными конкурировать с OpenAI и другими. Компания, что неудивительно, создала собственный фреймворк для создания больших языковых моделей для своей экосистемы.
Если не принимать во внимание новые продукты, новые услуги и появление искусственного интеллекта, то, пожалуй, самая большая и захватывающая возможность для Apple в ближайшем будущем - это новые рынки. В конце 2023 года на Северную и Южную Америку приходилось 42 % доходов Apple, на Европу - 25 %, на Китай - 20 %, а на остальную часть Азиатско-Тихоокеанского региона - 13 %. В самом низу Азиатско-Тихоокеанского рынка находится Индия, на которую приходилось всего 2 % выручки Apple с оборотом около 6 миллиардов долларов. Но это ненадолго. Индия - самая населенная страна в мире, самая большая демократия в мире, а к 2027 году, по прогнозам, она станет третьей по величине экономикой в мире, уступая США и Китаю. 18 апреля 2023 года Apple открыла свой первый магазин Apple Store в Мумбаи, а через два дня - второй магазин в Нью-Дели. В ближайшие 15 лет Индия станет для Apple самым важным регионом, экономический потенциал которого сравним с потенциалом Китая 15 лет назад.
Наконец, акционеры Apple не только получат выгоду от благоприятных долгосрочных перспектив компании, но и смогут утешиться тем, что Тим Кук продолжит направлять выгоды от владения акциями Apple обратно ее владельцам. Спустя год после введения программы выкупа акций на сумму 90 миллиардов долларов в 2022 году, Apple объявила в рамках своих финансовых результатов за второй квартал 2023 года еще одну программу выкупа. "Учитывая нашу уверенность в будущем Apple и ценность, которую мы видим в наших акциях, - сказал Маэстри, - наш совет директоров разрешил выкупить акции на сумму 90 миллиардов долларов".65

Ошибки бездействия и второй шанс
Баффетт познакомился с Джеффом Безосом вскоре после выхода Amazon на биржу. В 2003 году Berkshire владела облигациями Amazon на сумму 459 миллионов долларов. В то время Баффет покупал через интернет только три вещи: The Wall Street Journal, онлайн-бридж и книги от Amazon. "Я не знаю, будет ли Amazon весить 150 или 300 фунтов, - сказал Баффетт, - но одно я знаю точно: они не страдают анорексией. Вот парень [Безос], который взял то, что находится прямо перед нами, - продажу книг - и соединил это с новыми технологиями, чтобы за пару лет создать один из крупнейших брендов в мире".66
Пятнадцать лет спустя Баффет все еще пел Безосу дифирамбы. Построить с нуля бизнес, который стал крупнейшим в мире, - это олимпийская задача. Безос, отметил Баффетт, сделал это дважды: сначала с онлайн-ритейлом, а затем с Amazon Web Services (AWS), крупнейшей в мире платформой облачных вычислений по требованию для частных лиц, компаний и правительств на основе дозированной оплаты по факту. "Я всегда восхищался Джеффом", - сказал Баффетт. "Я был идиотом, когда не покупал. Я всегда считал его особенным, но не думал, что можно перейти от книг к тому, что произошло здесь. У него было видение, и он воплотил его в жизнь невероятным образом".67
Чарли Мангер был более сдержан. "Мы немного старше большинства, - сказал Мунгер, - и мы не такие гибкие, как другие". Баффетт добавил, что они с Мунгером выросли, изучая Джона Рокфеллера и Эндрю Карнеги, двух величайших промышленников и богатейших людей XX века. Они никогда не могли предположить, что кто-то сможет построить триллионный бизнес, приносящий миллиардные доходы при столь незначительных затратах капитала. Это было немыслимо.
На той же встрече Мангер оправдывался тем, что не купил Amazon, но сказал, что "чувствовал себя лошадиной задницей, когда не купил Google". Сейчас Google называется Alphabet, она вышла на биржу в 2004 году по цене 85 долларов за акцию и сегодня является одной из крупнейших компаний в мире, стоимость которой превышает 1 триллион долларов. В течение многих лет Баффет и Мангер наблюдали за тем, как GEICO отправляла чеки в Google, чтобы оплатить клики, которые потребители делали в поисковой системе, чтобы узнать о страховании GEICO. "Мы просто сидели сложа руки", - сказал Мунгер, представив свою версию того, что Баффет иногда называет ошибками бездействия. Затем он добавил: "Может быть, Apple - это наше искупление".68

Стоимость нераспределенной прибыли
В годовом отчете Berkshire Hathaway за 1980 год Баффет говорит: "Ценность нераспределенной прибыли для Berkshire Hathaway определяется не тем, владеем ли мы 100%, 50%, 20% или 1% бизнеса, в котором она находится. Скорее, ценность этих нераспределенных доходов определяется тем, как они используются, и последующим уровнем доходов от этого использования".69
В целом курсив широко используется для выделения - чтобы привлечь внимание к определенной части текста, чтобы она выделялась из окружающих предложений. Но Баффетт не часто использует курсив при написании своего письма председателю совета директоров, поэтому, когда он это делает, это важно. Поэтому нам стоит внимательно прочитать все, что он выделил курсивом, а затем применить его слова в своих рассуждениях.
В этом отчете Баффетт начал с краткого руководства по GAAP в части консолидации продаж, расходов и доходов предприятий, находящихся в разных формах собственности. Упрощенно говоря, Баффетт объяснил, что для предприятий, в которых Berkshire владеет более чем 50 процентами акций, пропорциональная прибыль каждого предприятия напрямую включается в отчетную операционную прибыль Berkshire. Однако в неконтролируемых компаниях (владеющих менее чем 20 процентами акций) в отчетность попадают только полученные дивиденды (если они были выплачены).
Баффетт назвал 1980 год "необычным" для Berkshire по одной простой причине: это был первый год, "принесший необычный результат. Значительное увеличение наших [неконтролируемых] пакетов [обыкновенных акций], а также рост прибыли этих частично принадлежащих нам компаний - прибыли, которые эти компании оставили себе в прошлом году (не выплачивая дивиденды), превысили общую заявленную годовую операционную прибыль Berkshire Hathaway".70
Говоря иначе, пропорциональная нераспределенная прибыль портфеля обыкновенных акций Berkshire Hathaway была выше, чем прибыль предприятий, находящихся в полной собственности Berkshire. Резкий рост благосостояния страховых операций Berkshire, ставший результатом стремительного роста числа страховых полисов, означал, что Баффетт значительно увеличил портфель обыкновенных акций за счет роста страховых премий - страхового плавучего средства. В результате, как отметил Баффетт, из-за учета по GAAP "только менее половины нашего "айсберга" прибыли оказывается на поверхности, на виду". Предвещая грядущие события для Berkshire, Баффет предупредил, что "в корпоративном мире такой результат встречается довольно редко; в нашем же случае он, скорее всего, будет повторяться".71
Далее Баффетт заверил акционеров Berkshire, что беспокоиться не стоит: "Поскольку концентрация ресурсов Berkshire в сфере страхования приводит к соответствующей концентрации ее активов в [обыкновенных акциях], многие из этих компаний выплачивают относительно небольшую часть своих доходов в виде дивидендов. Это означает, что лишь небольшая часть их доходов отражается в наших текущих операционных доходах".
Но не бойтесь, говорит Баффетт. "Хотя наша отчетная операционная прибыль отражает только дивиденды, полученные от таких компаний [commons stocks], наше экономическое благосостояние определяется их доходами, а не дивидендами".
Чтобы пояснить свою мысль, он сказал акционерам Berkshire: "Если в лесу растет дерево, частично принадлежащее нам, но мы не отражаем этот рост в нашем финансовом отчете, мы все равно владеем частью этого дерева".72 Сорок лет спустя Баффетт произносил ту же самую проповедь в интересах как новых акционеров Berkshire, так и старых: о ценности нераспределенной прибыли.
В годовом отчете Berkshire Hathaway за 2019 год Баффетт представил Эдгара Лоуренса Смита. Экономист с гарвардским образованием, а затем инвестиционный менеджер в брокерской фирме Low, Dixon & Company, Смит полностью разделял господствовавшее в то время мнение, что облигации являются лучшими долгосрочными инвестициями, чем акции. Но все изменилось, когда он начал писать книгу, благодаря которой мы знаем его сегодня: Common Stocks as Long Term Investments", опубликованную в 1924 году. В ней Смит рассказал, что ему не удалось найти ни одного 20-летнего периода, в течение которого диверсифицированный портфель обыкновенных акций не приносил бы более высокую прибыль, чем аналогичный диверсифицированный портфель облигаций. В то время это была поистине радикальная идея, поскольку по общему мнению, долгосрочные облигации превосходили акции, и она привлекла к Смиту большое внимание.
Джон Мейнард Кейнс, известный английский экономист и философ, был одним из тех, кто рецензировал эту книгу. Явно впечатленный, он вскоре после этого пригласил Смита вступить в престижное Королевское экономическое общество. В рецензии Кейнс написал:
Я оставил напоследок то, что, возможно, является самым важным и, несомненно, самым новым тезисом мистера Смита. Хорошо управляемые промышленные компании, как правило, не распределяют среди акционеров всю заработанную прибыль. В хорошие годы, если не во все, они оставляют часть прибыли себе и вкладывают ее обратно в бизнес. Таким образом, в пользу надежных промышленных инвестиций работает элемент сложного процента. В течение нескольких лет реальная стоимость имущества надежного промышленного предприятия растет под сложный процент, совершенно не считая дивидендов, выплачиваемых акционерам".73
"И после этого окропления святой водой, - сказал Баффетт, - Смит перестал быть непонятным".74
Баффетт признался, что его озадачило, почему идея компаундирования нераспределенной прибыли, которая может привести к увеличению акционерной стоимости, кажется совершенно непонятной для инвесторов. Баффет пишет: "В конце концов, ни для кого не секрет, что ранее умопомрачительные богатства были накоплены такими титанами, как Карнеги, Рокфеллер и Форд, и все они сохраняли огромную часть доходов своего бизнеса для финансирования роста и получения все больших прибылей. По всей Америке уже давно существовали мелкие капиталисты, разбогатевшие по той же схеме".75
На протяжении более 65 лет Уоррен Баффет постоянно подчеркивает, что, по его мнению, нет никакой разницы между инвестированием в обыкновенные акции и владением 100 % акций компании: "Мы с Чарли не рассматриваем [портфель обыкновенных акций Berkshire] как набор ставок на фондовом рынке - альянсов, которые будут прекращены из-за понижения рейтинга "улицей", недополученной прибыли, ожидаемых действий Федеральной резервной системы, возможных политических событий, прогнозов экономистов или чего-либо еще, что может стать предметом обсуждения".76
В Berkshire Hathaway, с интеллектуальной точки зрения, нет никакой разницы между владением See's Candies и Apple, кроме того, что See's Candies не имеет цены акций и ее доходы на 100 процентов учитываются Berkshire, по сравнению с Apple, которая имеет цену акций, но ее доходы не добавляются к прибыли Berkshire по GAAP на акцию. Баффетт объясняет далее: "Как я уже подчеркивал ранее, мы с Чарли рассматриваем принадлежащие Berkshire рыночные ценные бумаги как совокупность предприятий. Хотя мы не контролируем деятельность наших обыкновенных акций и не получаем бухгалтерских выгод (за исключением дивидендов), мы пропорционально участвуем в их долгосрочном процветании".77
"То, что не видно, - говорит Баффетт, - не должно выходить из головы: Эти неучтенные нераспределенные доходы обычно создают ценность - большую ценность для Berkshire". Этот урок часто упускают из виду индивидуальные инвесторы, владеющие обыкновенными акциями, особенно те, кто не задерживается в компании достаточно долго, чтобы получить выгоду от суммирующего эффекта нераспределенной прибыли. "Как мы уже отмечали, - пояснил Баффетт, - нераспределенная прибыль двигала американский бизнес на протяжении всей истории нашей страны. То, что сработало для Карнеги и Рокфеллера, с годами стало волшебством и для миллионов акционеров".78
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ГЛАВА 5. Управление портфелем бизнесов

Уоррен Баффет не занимается управлением портфелем, по крайней мере, в традиционном смысле. Современные портфельные менеджеры прекрасно осведомлены о количестве акций, которыми они владеют, весовых коэффициентах каждой акции, отраслевой и секторальной диверсификации, а также о текущих показателях своего портфеля по сравнению с эталоном эффективности. Большинство портфельных менеджеров одинаково взвешивают долларовые суммы своих отдельных акций. Они также следят за тем, сколько денег вложено в различные отрасли, включая потребительскую цикличность, основные потребительские товары, здравоохранение, финансы, технологии, промышленность, энергетику, материалы и коммунальные услуги. Баффет тоже знает всю эту статистику, но он не тратит время на размышления об этом.
Голливуд подарил нам визуальное клише современного портфельного менеджера за работой. Телефон прижат к уху, глаза прикованы к экрану компьютера, напряженно следящего за красными и зелеными вспышками постоянно меняющихся цен. Они делают страдальческое выражение лица всякий раз, когда одно из этих компьютерных миганий показывает даже мизерное падение цены акций. Уоррен Баффет далек от подобного безумия. Мягко говоря, он двигается со спокойствием, которое приходит с большой уверенностью. Ему не нужно следить за многочисленными экранами компьютеров; ежеминутные изменения на рынке его не интересуют. Баффет мыслит не минутами, часами, днями, неделями или месяцами, а годами. Ему не нужен сайт , чтобы постоянно следить за сотнями компаний, потому что в его портфеле обыкновенных акций лишь несколько избранных. "Мы просто фокусируемся на нескольких выдающихся компаниях", - сказал он однажды.1 Такой подход, называемый фокус-инвестированием, значительно упрощает задачу управления портфелем и повышает вероятность получения прибыли выше средней, которая будет бить по рынку.
Фокус-инвестирование - это удивительно простая идея, но, как и большинство простых идей, она опирается на сложный фундамент взаимосвязанных концепций. В этой главе мы более подробно рассмотрим эффекты, которые дает фокусное инвестирование. Цель состоит в том, чтобы дать вам новый способ мышления об управлении портфелем, описанный Уорреном Баффетом. Предупреждаем: По всей вероятности, этот уникальный подход к управлению портфелем противоположен тому, чему вас всегда учили об инвестировании в фондовый рынок.

Управление портфелем сегодня: Выбор из двух
В настоящее время управление портфелем находится в состоянии перетягивания каната между двумя конкурирующими стратегиями: (1) активным управлением портфелем и (2) индексным инвестированием.
Активные портфельные менеджеры постоянно покупают и продают акции. Типичный взаимный фонд владеет более чем 100 акциями, а коэффициент оборачиваемости портфеля составляет более 100 процентов, что означает, что большинство взаимных фондов ежегодно покупают и продают весь свой портфель. Эта бешеная покупка и продажа - попытка сохранить клиентов довольными, потому что в любой день клиент, скорее всего, спросит: "Как поживает мой портфель, бьет ли он рынок?" Если ответ положительный, клиенты, как правило, оставляют свои деньги у портфельного менеджера. Если нет, портфельный менеджер рискует потерять клиентов и активы под управлением.
Индексное инвестирование, напротив, представляет собой подход "купи и держи". Он предполагает формирование и последующее хранение широко диверсифицированного портфеля акций, специально созданного для того, чтобы имитировать поведение определенного эталона, например, индекса Standard & Poor's 500. В этом примере инвестор в итоге будет владеть 500 компаниями.
Управляющие активными портфелями утверждают, что благодаря своим превосходным навыкам подбора акций они могут превзойти индексный фонд. Индексные стратеги, в свою очередь, имеют на своей стороне историю. Последние статистические данные показывают, что за трехлетний период 79 процентов активных управляющих недотягивают до своих эталонных показателей; 88 процентов - за пять лет; и 93 процента - за 10 лет.2 Активным управляющим портфелями с высокими комиссионными за управление инвестициями и высокими транзакционными издержками, связанными с постоянной покупкой и продажей акций, приходится преодолевать большие трудности, чтобы обыграть рынок - даже до того, как они получат прибыль от выбора акций. Индексные инвесторы с низкими транзакционными издержками и минимальными комиссионными за управление имеют явно меньшие расходы. Но обратите внимание на следующее: Даже если индексный фонд с минимальными расходами никогда не будет работать намного хуже, чем индекс, которому он подражает, он также никогда не сможет превзойти рынок.
С точки зрения инвестора, основная привлекательность обеих стратегий одинакова: минимизация риска за счет диверсификации. Держа большое количество акций, представляющих множество отраслей и секторов рынка, инвесторы надеются создать теплое одеяло защиты от ужасающих потерь, которые могут произойти, если все их деньги будут вложены в одну область рынка, которая потерпит катастрофу. В нормальный период (так считается) некоторые акции в диверсифицированном портфеле будут падать, а другие - расти, и давайте скрестим пальцы, чтобы второе компенсировало первое.
Мы все так давно слышим мантру о диверсификации, что уже успели свыкнуться с ее неизбежными результатами: посредственной доходностью инвестиций. Хотя верно, что и активные, и индексные портфели обеспечивают диверсификацию, в целом ни одна из этих стратегий не приносит исключительных результатов. Инвесторы должны задать себе вопрос: "Устраивает ли меня средняя доходность? Могу ли я добиться большего?
Что говорит Уоррен Баффетт о продолжающихся дебатах по поводу индексной и активной стратегии управления портфелем? При наличии этих двух вариантов Баффетт безоговорочно рекомендует индексировать, особенно если гипотетический инвестор нервничает из-за присущей большинству акций краткосрочной волатильности цен, либо очень мало знает об экономике компаний, которыми владеет, либо и то и другое. "Периодически инвестируя в индексный фонд, - говорит Баффетт, - ничего не знающий инвестор может превзойти большинство профессионалов в области инвестиций".3 Однако Баффетт не преминул отметить, что существует и третья альтернатива - совершенно иная стратегия активного управления портфелем, которая значительно повышает шансы обыграть рынок.

Третий выбор: Фокусное инвестирование
В годовом отчете Berkshire Hathaway за 1991 год Уоррен Баффет объяснил, как он подходит к управлению портфелем: "Если бы круг моих деловых возможностей ограничивался, скажем, частными компаниями в Омахе, я бы, во-первых, попытался оценить долгосрочные экономические характеристики каждого бизнеса; во-вторых, оценить качество людей, отвечающих за управление им; и, в-третьих, попытался бы купить несколько лучших предприятий по разумной цене. Я, конечно, не хотел бы владеть равной долей каждого бизнеса в городе. Почему же тогда Беркшир должен действовать по-другому, когда имеет дело с более крупными публичными компаниями?"4
Подход к управлению портфелем в Berkshire Hathaway называется фокусированным инвестированием, и его суть можно изложить довольно просто: Выберите несколько выдающихся компаний, которые, вероятно, будут приносить экономический доход выше среднего в течение длительного времени, сосредоточьте основную часть вашего портфеля в обыкновенных акциях этих компаний и имейте стойкость в периоды краткосрочной волатильности рынка.
Принципы "Пути Уоррена Баффета", если им неукоснительно следовать, неизбежно приводят инвестора к хорошим компаниям, которые имеют смысл включить в фокус портфеля. "Мы с Чарли не выбираем акции", - говорит Баффетт. "Мы выбираем бизнес. Мы владеем публичными акциями на основе наших ожиданий относительно долгосрочных результатов их деятельности, а не потому, что рассматриваем их как средства для ловких покупок и продаж".5 Это четкое описание ключевого различия между "специалистом по выбору бизнеса" и "специалистом по выбору акций" имеет решающее значение для понимания того, почему кто-то выбирает управление фокусным портфелем в противовес широко диверсифицированному портфелю.
Тридцать лет назад Уоррен Баффетт писал: "Мы постоянно ищем крупные компании с понятной, устойчивой и аппетитной экономикой, которыми управляют способные и ориентированные на акционеров менеджеры . Такое внимание не гарантирует результатов: Мы должны и покупать по разумной цене, и получать от наших компаний результаты деятельности, которые подтверждают нашу оценку. Но такой подход к инвестициям - поиск суперзвезд - дает нам единственный шанс на настоящий успех".6
Затем Баффетт признался: "Мы с Чарли просто недостаточно умны, учитывая большие суммы, с которыми мы работаем, чтобы добиться реальных результатов, ловко покупая и продавая части далеко не самых лучших предприятий. Мы также не думаем, что многие другие смогут добиться долгосрочного инвестиционного успеха, перепархивая с цветка на цветок. Более того, мы считаем, что называть "инвесторами" организации, которые ведут активную торговлю, все равно что называть романтиком человека, который неоднократно вступал в связь на одну ночь".7
Помните совет Баффета "ничего не знающему" инвестору: оставаться с индексными фондами? Еще интереснее то, что он сказал дальше: "Если вы - знающий инвестор, способный понять экономику бизнеса и найти пять-десять разумно оцененных компаний, обладающих важными долгосрочными конкурентными преимуществами, обычная диверсификация не имеет для вас смысла. Она способна лишь ухудшить ваши результаты и увеличить риск. Я не могу понять, почему инвестор такого рода предпочитает вкладывать деньги в бизнес, который является его двадцатым фаворитом, вместо того чтобы просто добавить эти деньги к своим лучшим вариантам - бизнесам, которые он понимает лучше всего и которые представляют наименьший риск наряду с наибольшим потенциалом прибыли".8
По мнению Баффета, инвесторам лучше сконцентрироваться на нескольких впечатляющих инвестициях, а не прыгать от одной посредственной идеи к другой. Он считает, что его успех можно проследить по нескольким выдающимся инвестициям. Если за всю карьеру Баффета исключить дюжину его лучших решений, его инвестиционные показатели будут не лучше средних. Чтобы не стать середнячком и при этом увеличить шансы на получение инвестиционных результатов выше среднего, Баффетт рекомендует: "Инвестор должен вести себя так, как будто у него есть карта решений на всю жизнь, на которой всего двадцать ударов. С каждым инвестиционным решением его карточка пробивается, и до конца жизни у него остается на одну меньше".9 Если бы инвесторы были сдержанны, то, по мнению Баффета, они бы терпеливо ждали, пока не появится отличная возможность.
Есть еще один недостаток, связанный с обычной диверсификацией. Она значительно повышает вероятность того, что вы приобретете компанию, не имея о ней ни малейшего представления. Баффетт ссылается на Джона Мейнарда Кейнса, экономиста и одного из первых целевых инвесторов, в этом вопросе. Баффетт пишет: "Джон Мейнард Кейнс, чья гениальность как практикующего инвестора соответствовала его гениальности мышления, написал 15 августа 1934 года письмо своему деловому партнеру Ф. К. Скотту, в котором говорится обо всем". Баффетт привел цитату из письма Кейнса:
С течением времени я все больше убеждаюсь, что правильный метод инвестирования - вкладывать достаточно крупные суммы в предприятие, о котором, как мне кажется, я что-то знаю и в руководство которого я глубоко верю. Ошибочно думать, что человек ограничивает свой риск, распределяя слишком большие суммы между предприятиями, о которых он мало что знает и не имеет оснований для особого доверия..... Знания и опыт человека определенно ограничены, и в любой момент времени редко бывает более двух-трех предприятий, которым я лично считаю себя вправе полностью доверять".10
Филип Фишер, чье влияние на мышление Баффета было должным образом отмечено, также был хорошо известен своими целевыми портфелями. Он всегда предпочитал владеть небольшим числом выдающихся компаний, которые он хорошо понимал, чем большим числом компаний, многие из которых он понимал плохо. Фишер начал заниматься инвестиционным консультированием вскоре после краха фондового рынка в 1929 году, и он помнит, как важно было добиться хороших результатов. "Тогда не было места для ошибок. Я знал, что чем больше я буду понимать о компании, тем лучше мне будет".11 Как правило, Фишер ограничивал свой портфель менее чем 10 компаниями, из которых три-четыре часто составляли 75 % от общего объема инвестиций.
"Похоже, ни инвесторам, ни тем более их консультантам не приходит в голову, - писал Фишер в книге "Обычные акции и необычная прибыль", - что покупка компании без достаточных знаний о ней может быть даже более опасной, чем недостаточная диверсификация".12 В возрасте 91 года Фишер не изменил своего мнения. "Отличные акции найти крайне сложно", - говорил он. "Если бы это было не так, то все бы ими владели. Я знал, что хочу владеть лучшими из них или не владеть вообще".13 Подход Фишера к управлению портфелем можно охарактеризовать как "основанный на необычном, но проницательном представлении о том, что меньшее - это большее".14
Влияние Фишера на Баффета проявилось в его убеждении, что, когда вы сталкиваетесь с выгодным и прибыльным вложением, единственным разумным решением будет сделать крупные инвестиции. Баффет разделяет это мнение, написав в 1978 году: "Наша политика заключается в концентрации наших активов. Мы стараемся избегать покупки небольшого количества тех или иных акций, когда мы не очень хорошо относимся к бизнесу или его цене". Вместо этого он объяснял: "Когда мы убеждаемся в привлекательности, мы покупаем достойные объемы".15 Позже он сказал: "При каждой инвестиции вам должно хватать смелости и убежденности, чтобы вложить в акции не менее 10 процентов своих чистых активов".16
За прошедшие годы мы можем привести несколько случаев, когда Баффетт ставил не только 10 процентов своего портфеля на одну акцию, но и, в некоторых случаях, значительно больше. В 1963 году он вложил 25 процентов активов компании Buffett Limited Partnership в American Express, что принесло 20 миллионов долларов прибыли. В 1974 году он вложил более 20 процентов портфеля акций Berkshire Hathaway в газету Washington Post Company. К 1976 году он вложил 25 процентов портфеля в обыкновенные и привилегированные акции GEICO. В 1989 году он вложил 1 миллиард долларов в компанию Coca-Cola, что составило чуть более 30 процентов портфеля Berkshire. Затем, в 2018 году, возможно, самой агрессивной покупкой Уоррена Баффета стала инвестиция в Apple на сумму 35 миллиардов долларов, что составило более 20 процентов от портфеля Berkshire в 172 миллиарда долларов. Трудно представить, что любой другой портфельный менеджер сделал бы такую крупную ставку. Как и то, что любой другой портфельный менеджер со 172 миллиардами долларов под управлением будет иметь всего 15 основных позиций, как это было в портфеле обыкновенных акций Berkshire на конец 2018 года.
На это Баффетт отвечает: "Принятая нами стратегия не позволяет нам следовать стандартным догмам диверсификации. Поэтому многие эксперты утверждают, что эта стратегия должна быть более рискованной, чем та, которую используют обычные инвесторы. Мы с этим не согласны. Мы считаем, что политика концентрации вполне может снизить риск, если она, как и положено, повышает как интенсивность размышлений инвестора о бизнесе, так и уровень комфорта, который он должен испытывать в отношении его экономических характеристик, прежде чем покупать его".17
Помимо управления концентрированным портфелем, успех Уоррена Баффета во многом объясняется его неактивностью. В течение года он не покупает и не продает ни одной акции основных холдингов Berkshire. "Вялость, граничащая с ленью, - сказал он однажды, - остается краеугольным камнем нашего инвестиционного стиля".18 Таким образом, он проворно напоминает нам, что гиперактивное инвестирование - это карманник, который снижает доходность инвестора. Высокие коэффициенты оборачиваемости портфеля увеличивают транзакционные издержки и повышают уплачиваемые налоги, что, в свою очередь, снижает эффект компаундирования от покупки и владения отличными компаниями. Как мы узнаем, тщательно сконцентрированный портфель в сочетании с дисциплиной низкого оборота лучше всего подходит для построения долгосрочного богатства.

Суперинвесторы из Баффеттвилля
Несмотря на то что Уоррен Баффет был преданным фокус-инвестором с момента основания Buffett Partnership в 1956 году, я считаю, что может быть полезно изучить доходность и характеристики портфеля других фокус-инвесторов-единомышленников, включая Чарли Мангера, Билла Руэйна, управлявшего фондом Sequoia, и Лу Симпсона, который управлял инвестиционным портфелем GEICO.19 И, конечно, сам Уоррен Баффет. Каждый из них управлял концентрированными портфелями с низким оборотом. По их результатам мы можем многое узнать о фокусном инвестировании. Но прежде чем приступить к исследованию, давайте начнем с самого первого фокус-инвестора.

Джон Мейнард Кейнс как инвестор
Большинство людей знают Джона Мейнарда Кейнса по его вкладу в экономическую теорию. Но они могут не знать, что помимо того, что Кейнс был великим макроэкономическим мыслителем, он был легендарным инвестором. Доказательством его инвестиционного мастерства могут служить результаты деятельности Сундучного фонда Королевского колледжа в Кембридже.
До 1920 года инвестиции Королевского колледжа были ограничены ценными бумагами с фиксированным доходом. Однако, когда Кейнс был назначен вторым казначеем в конце 1919 года, он убедил попечителей создать отдельный фонд, который содержал бы только обычные акции, валюту и товарные фьючерсы. Этот отдельный счет стал Фондом Сундука. С 1927 года, когда он был назначен первым казначеем, и до своей смерти в 1946 году Кейнс нес единоличную ответственность за этот портфель.
В 1938 году Кейнс подготовил полный политический отчет для Сундучного фонда, в котором изложил свои инвестиционные принципы:
Тщательный отбор нескольких [выделено мной] инвестиций с учетом их дешевизны по отношению к их вероятной фактической и потенциальной внутренней стоимости в течение нескольких лет вперед и по отношению к альтернативным инвестициям на тот момент;
Упорно удерживайте эти довольно крупные единицы в толчее и грязи, возможно, в течение нескольких лет, пока они не выполнят свои обещания или не выяснится, что они были куплены по ошибке;
Сбалансированная инвестиционная позиция, т.е. разнообразие рисков, несмотря на то, что отдельные пакеты акций велики [выделено мной], и, по возможности, противоположные риски.20
Судя по тому, что я читал об инвестиционной политике Кейнса, он был целенаправленным инвестором. Он намеренно ограничивал количество акций и полагался на фундаментальный анализ для оценки стоимости своих инвестиций по отношению к цене. Он предпочитал управлять портфелем с низким оборотом и большими ставками. Но он также понимал важность диверсификации рисков. Его стратегия заключалась в инвестировании в высококачественные, предсказуемые компании с различными экономическими перспективами.
Насколько хорошо работал Кейнс? Быстрое изучение таблицы 5.1  показывает, что его навыки выбора акций и управления портфелем были выдающимися. За 18-летний период Фонд Сундука добился среднегодовой доходности в 13,2 % по сравнению с доходностью британского рынка, которая была неизменной. Учитывая, что этот период включал в себя Великую депрессию и Вторую мировую войну, можно сказать, что результаты деятельности Кейнса были выдающимися.

Таблица 5.1 Джон Мейнард Кейнс: история годовой эффективности инвестиций

Год
Годовое процентное изменение

Сундучный фонд (%)
Рынок Великобритании (%)

1928
0.0
0.1

1929
0.8
6.6

1930
-32.4
-20.3

1931
-24.6
-25.0

1932
44.8
-5.8

1933
35.1
21.5

1934
33.1
-0.7

1935
44.3
5.3

1936
56.0
10.2

1937
8.5
-0.5

1938
-40.1
-16.1

1939
12.9
-7.2

1940
-15.6
-12.9

1941
33.5
12.5

1942
-0.9
0.8

1943
53.9
15.6

1944
14.5
5.4

1945
14.6
0.8



Средняя доходность
13.2
-0.5

Стандартное отклонение
29.2
12.4

Минимум
-40.1
-25.0

Максимальный
56.0
21.5

























Несмотря на это, Сундучный фонд пережил несколько болезненных периодов. В три отдельных года (1930, 1938 и 1940) падение портфеля было значительно больше, чем в целом по рынку Великобритании. Судя по большим колебаниям в судьбе фонда, очевидно, что он должен был быть более волатильным, чем рынок.21 Действительно, если мы измерим стандартное отклонение фонда Chest, то обнаружим, что он был почти в два с половиной раза более волатильным, чем общий рынок. Несомненно, инвесторы Фонда получили "неровную поездку", но в итоге они обошли рынок с большим отрывом.
Если вы думаете, что Кейнс с его макроэкономическим образованием обладал навыками определения времени выхода на рынок, обратите внимание на его инвестиционную политику:
Мы не смогли воспользоваться преимуществами общего систематического движения из обыкновенных акций и в обыкновенные акции в целом на разных этапах торгового цикла. В результате этого опыта мне стало ясно, что идея оптовых перемещений по разным причинам неосуществима и даже нежелательна. Большинство тех, кто продает слишком поздно и покупает слишком поздно, и делает это слишком часто, несут большие расходы и развивают слишком неустойчивое и спекулятивное состояние ума, которое, если оно широко распространено, имеет, кроме того, серьезный социальный недостаток - усугубление масштабов колебаний.22

Баффетт Партнершип, Лтд.
Партнерство Баффета действовало с 1957 по 1969 год, и его доходность была одновременно удивительной и несколько аномальной. Примечательными в том смысле, что Баффетт превзошел среднегодовую доходность промышленного индекса Доу-Джонса на 22 процентных пункта чистой прибыли для партнеров за этот период. Ненормальность заключается в том, что он выигрывал у Dow 13 лет подряд без единого отрицательного годового дохода и, кроме того, смог добиться такой доходности при меньшей волатильности. Обратите внимание, что в таблице 5.2 стандартное отклонение Баффета, которое является еще одним способом выражения волатильности, было ниже, чем у Доу. В своей типичной самодостаточной манере Баффетт заметил: "Я думаю, что при любом раскладе он был удовлетворительным".23
Как ему это удалось? Как ему удалось избежать волатильности, характерной для сфокусированных портфелей? На ум приходят два возможных объяснения. Во-первых, он владел акциями, цены которых двигались разнонаправленно, хотя я уверен, что его целью было не намеренное создание портфеля с низкой волатильностью, а скорее портфель, рассчитанный на экономическое разнообразие. Другое возможное объяснение, гораздо более вероятное, заключается в том, что осторожный и дисциплинированный подход Баффета к покупке только тех акций , которые демонстрировали значительный дисконт к их внутренней стоимости, позволил ограничить его ценовой риск, в то время как партнерство получило все преимущества от роста.
Таблица 5.2 Баффетт Партнершип, Лтд: Годовая история инвестиционной деятельности

Год
Годовое процентное изменение

Общее партнерство (%)
Промышленный индекс Доу-Джонса (%)

1957
10.4
-8.4

1958
40.9
38.5

1959
25.9
20.0

1960
22.8
-6.2

1961
45.9
22.4

1962
13.9
-7.6

1963
38.7
20.6

1964
27.8
18.7

1965
47.2
14.2

1966
20.4
-15.6

1967
35.9
19.0

1968
58.8
7.7

1969
6.8
-11.6



Средняя доходность
30.4
8.6

Стандартное отклонение
15.7
16.7

Минимум
6.8
-15.6

Максимальный
58.8
38.5





















Партнерство Чарльза Мунгера
Уоррена Баффета часто называют величайшим в мире инвестором, и это звание вполне заслуженно. Однако выдающиеся результаты, которых Berkshire Hathaway добилась за эти годы, - заслуга не только Баффета, но и мудрого совета его делового партнера и вице-председателя совета директоров Чарли Мунгера. Хотя инвестиционные показатели Berkshire приписывают председателю совета директоров, мы никогда не должны забывать, что Чарли сам был выдающимся инвестором. Акционеры, которые посещали ежегодные собрания Berkshire или читали мысли Чарли в различных интервью, осознают как широту, так и глубину его интеллекта.
Таблица 5.3 Партнерство Чарли Мунгера: Годовая история инвестиционной деятельности

Год
Годовое процентное изменение

Общее партнерство (%)
Промышленный индекс Доу-Джонса (%)

1962
30.1
-7.6

1963
71.7
20.6

1964
49.7
18.7

1965
8.4
14.2

1966
12.4
-15.8

1967
56.2
19.0

1968
40.4
7.7

1969
28.3
-11.6

1970
-0.1
8.7

1971
25.4
9.8

1972
8.3
18.2

1973
-31.9
-13.1

1974
-31.5
-23.1

1975
73.2
44.4



Средняя доходность
24.3
6.4

Стандартное отклонение
33.0
18.5

Минимум
-31.9
-23.1

Максимальный
73.2
44.4





















Чарли Мангер получил образование юриста и на момент их с Баффетом знакомства имел процветающую юридическую практику в Лос-Анджелесе. Однако Баффетт убедил Чарли заняться инвестированием, и результаты его таланта можно увидеть в Таблица 5.3 . "Его портфель был сосредоточен в очень небольшом количестве ценных бумаг, и поэтому его показатели были гораздо более волатильными, - объясняет Баффетт, - но в их основе лежал тот же подход, основанный на дисконтировании от стоимости".
Чарли был стоимостным инвестором, который предпочитал лучшие компании дешевым акциям. Но он обращал внимание только на те компании, которые продавались на ниже их внутренней стоимости. "Он был готов мириться с большими пиками и спадами в результатах деятельности, - говорит Баффетт, - и он оказался человеком, чья психика склонна к концентрации".24
Обратите внимание, что Баффетт не использует слово "риск", описывая результаты деятельности Чарли. Используя стандартное определение риска в инвестиционном менеджменте (волатильность цен), можно сказать, что партнерство Чарли было чрезвычайно рискованным, со стандартным отклонением, почти в два раза превышающим рыночное. Но превзойти среднегодовую доходность рынка на 18 процентных пунктов было делом рук не рискового человека, а проницательного инвестора, сумевшего сосредоточиться на нескольких выдающихся акциях, которые продавались ниже внутренней стоимости.

Фонд "Секвойя
Уоррен Баффетт впервые встретил Билла Руэйна в 1951 году, когда они оба посещали курс Бена Грэма по анализу ценных бумаг в Колумбийском университете. Сокурсники поддерживали связь, и Баффетт с восхищением наблюдал за инвестиционной деятельностью Руэйна на протяжении многих лет. Когда в 1969 году Баффетт закрыл свое партнерство, он связался с Руэйном. "Я спросил Билла, не мог бы он создать фонд для всех наших партнеров, и он создал Sequoia Fund".
Оба знали, что это было трудное время для создания взаимного фонда, но Руан решился. Фондовый рынок разделился на два уровня. Большая часть "горячих" денег тяготела к "пятидесятке", таким популярным именам, как IBM, Polaroid и Xerox, оставляя классические ценные акции далеко позади. Хотя, как отмечал Баффетт, вначале сравнительные показатели для стоимостных инвесторов были нелегкими, "я рад сказать, что мои партнеры, в удивительной степени, не только остались с ним, но и добавили денег, причем с довольными результатами".25
Фонд Sequoia был настоящим пионером, первым взаимным фондом, работающим на принципах фокусированного инвестирования. Первые публичные отчеты о владении акциями Sequoia ясно показали, что Руэйн и его партнер Рик Кунифф управляли строго сфокусированным портфелем с низким оборотом. В среднем Sequoia владела от 6 до 10 компаниями, которые составляли более 90 процентов портфеля. Несмотря на это, экономическое разнообразие портфеля было и остается широким. Руан часто отмечал, что, несмотря на то, что Sequoia была сфокусированным портфелем, ей принадлежали самые разные компании, включая коммерческие банки, фармацевтическую промышленность, страхование автомобилей и имущества от несчастных случаев.
Точка зрения Билла Руэйна была во многом уникальной среди управляющих взаимными фондами. Как правило, большинство инвестиционных компаний начинают с предвзятого отношения к управлению портфелем, а затем наполняют его различными акциями из разных отраслей и секторов. В компании Ruane, Cuniff, and Company начали с идеи выбора лучших предприятий, а затем позволили портфелю сформироваться вокруг этих акций.
Выбор лучших компаний, конечно, требует высокого уровня исследований; и здесь Ruane, Cuniff and Company выделялась на фоне остальных компаний отрасли. Фирма завоевала репутацию одного из самых ярких магазинов в сфере управления капиталом. Она отказалась от исследовательских отчетов Уолл-стрит, предоставляемых брокерами, и вместо этого полагалась на собственные интенсивные исследования компаний. "В нашей фирме мы не особо следим за названиями, - сказал однажды Руэйн, - но если бы мы это сделали, на моей визитной карточке было бы написано "Билл Руэйн, аналитик"".
Такое мышление необычно для Уолл-стрит, объясняет Руан: "Обычно люди начинают свою карьеру с должности "аналитика", но стремятся получить повышение до более престижной должности "портфельного менеджера", которая считается отдельной и более высокой функцией. Мы же, напротив, всегда считали, что если вы являетесь долгосрочным инвестором, то функция аналитика имеет первостепенное значение, а управление портфелем следует за ней естественным образом".26
Насколько хорошо этот уникальный подход послужил пайщикам фонда? В таблице 5.4 приведены результаты инвестиционной деятельности фонда Sequoia с 1971 по 1997 год.
За этот период Sequoia получила среднегодовую прибыль в размере 19,6 % по сравнению с 14,5 % по индексу S&P 500. Как и в случае с другими фокусными портфелями, Sequoia добилась такой доходности выше среднего, но с небольшими трудностями. За этот период стандартное отклонение фондового рынка (которое, как вы помните, является одним из способов выражения волатильности цен) составило 16,4 процента по сравнению с 20,6 процента у Sequoia . Кто-то может назвать это более высоким риском, но, учитывая, с какой тщательностью Ruane, Cuniff, and Company отбирали компании, общепринятое определение риска (что он равен волатильности цен) здесь не применимо.
Таблица 5.4 Sequoia Fund, Inc: Годовая история инвестиционной деятельности

Год
Годовое процентное изменение

Фонд "Секвойя" (%)
S&P 500 (%)

1971
13.5
14.3

1972
3.7
18.9

1973
-24.0
-14.8

1974
-15.7
-26.4

1975
60.5
37.2

1976
72.3
23.6

1977
19.9
-7.4

1978
23.9
6.4

1979
12.1
18.2

1980
12.6
32.3

1981
21.5
-5.0

1982
31.2
21.4

1983
27.3
22.4

1984
18.5
6.1

1985
28.0
31.6

1986
13.3
18.6

1987
7.4
5.2

1988
11.1
16.5

1989
27.9
31.6

1990
-3.8
-3.1

1991
40.0
30.3

1992
9.4
7.6

1993
10.8
10.0

1994
3.3
1.4

1995
41.4
37.5

1996
21.7
22.9

1997
42.3
33.4



Средняя доходность
19.6
14.5

Стандартное отклонение
20.6
16.4

Минимум
-24.0
-26.4

Максимальный
72.3
37.5



































Лу Симпсон: GEICO
Помимо того, что Berkshire Hathaway приобрела автомобильного страховщика GEICO, Баффетту посчастливилось заполучить талант Лу Симпсона для управления инвестиционным портфелем GEICO. Квалификацию Симпсона мы рассмотрели в главе 4. Как и Баффет, Симпсон был заядлым читателем, который игнорировал исследования Уолл-стрит, предпочитая вместо этого тратить свое время на чтение годовых отчетов. Его процесс выбора обыкновенных акций был похож на процесс Баффета. Он покупал только высокодоходные компании, которыми управляли умелые менеджеры и которые были доступны по разумным ценам. У Симпсона есть еще кое-что общее с Баффетом. Он сосредоточил свой портфель на нескольких акциях. Миллиардный портфель акций GEICO обычно состоял менее чем из 10 акций.
В период с 1980 по 1996 год среднегодовая доходность акций в портфеле GEICO составила 24,7 % по сравнению с доходностью рынка в 17,8 % (см. Таблица 5.5 ). "Это не только потрясающие цифры, - сказал Баффетт, - но, что не менее важно, они были достигнуты правильным путем. Лу последовательно инвестировал в недооцененные обыкновенные акции, которые по отдельности вряд ли принесли бы ему постоянные убытки, а в совокупности были почти безрисковыми".27 И снова, по мнению Баффета, оценка риска не имеет ничего общего с волатильностью цен на акции. Она основана на уверенности в том, что отдельная компания со временем принесет солидную прибыль. Результаты деятельности Симпсона и его инвестиционный стиль полностью соответствуют образу мышления Баффета. "Лу придерживается того же консервативного концентрированного подхода к инвестициям, что и мы в Berkshire, - сказал Баффетт, - и для нас огромный плюс, что он работает с нами".28
Кейнс, Баффет, Мангер, Руан и Симпсон: очевидно, что суперинвесторы Баффетвилля имеют общий интеллектуальный подход к инвестированию. Они едины в своем убеждении, что способ снизить риск - это покупать акции только при наличии запаса прочности (то есть благоприятного расхождения между внутренней стоимостью компании и ценой ее акций). Они также считают, что концентрация портфеля на ограниченном количестве таких высоковероятных событий не только снижает риск, но и помогает получить доходность, значительно превышающую рыночную.
Таблица 5.5 Лу Симсон, GEICO: годовая история эффективности инвестиций

Год
Годовое процентное изменение

Акции GEICO (%)
S&P 500 (%)

1980
23.7
32.3

1981
5.4
-5.0

1982
45.8
21.4

1983
36.0
22.4

1984
21.8
6.1

1985
45.8
31.6

1986
38.7
18.6

1987
-10.0
5.1

1988
30.0
16.6

1989
36.1
31.7

1990
-9.1
-3.1

1991
57.1
30.5

1992
10.7
7.6

1993
5.1
10.1

1994
13.3
1.3

1995
39.7
37.6

1996
29.2
37.6



Средняя доходность
24.7
17.8

Стандартное отклонение
19.5
14.3

Минимум
-10.0
-5.0

Максимальный
57.1
37.6
























Тем не менее, когда мы указываем на этих успешных фокус-инвесторов, многие остаются скептиками. Возможно, успех основан на их тесных профессиональных отношениях. Но эти инвесторы выбирали разные акции. Баффет начал управлять своим портфелем в 1956 году. Мангер последовал за ним в 1962 году, и хотя каждый из них владел марками "голубых фишек", основная часть их портфелей была разной. Мунгер не владел тем, чем владел Руэйн. Руэйн не владел тем, чем владел Симпсон, и никто не владел тем, чем владел Кейнс.
Может быть, это и так, говорят скептики, но вы предложили только пять примеров фокус-инвесторов. Пяти наблюдений недостаточно, чтобы сделать статистически значимый вывод. В индустрии, где работают тысячи портфельных менеджеров, пять историй успеха могут быть просто случайностью.
Вполне справедливо. Но если мы хотим избавиться от мысли, что пять суперинвесторов из Баффеттвилля - не более чем статистические отклонения, нам нужно было изучить более широкое поле. К сожалению, фокусных инвесторов для изучения оказалось не так много. Как же мы поступили? Мы отправились в статистическую лабораторию, чтобы создать вселенную из 12 000 портфелей.

Три тысячи фокус-инвесторов
Используя базу данных Compustat по доходности обыкновенных акций, мы выделили 1200 компаний, которые показывали поддающиеся измерению данные, включая выручку, прибыль и рентабельность капитала с 1979 по 1986 год.29 Затем мы попросили компьютер случайным образом составить из этих 1200 компаний 12 000 портфелей разного размера:
3 000 портфелей, содержащих 250 акций
3 000 портфелей, содержащих 100 акций
3 000 портфелей, содержащих 50 акций
3 000 портфелей, содержащих 15 акций
К этому моменту у нас было 3 000 наблюдений; математики определяют этот набор данных как статистически значимый. Далее мы рассчитали среднегодовую доходность каждого портфеля в каждой группе за два временных периода - 10 лет и 18 лет - и построили график распределения этих доходностей, как показано на рис. 5.1 и 5.2 , соответственно. Затем мы сравнили доходность четырех групп портфелей с доходностью всего фондового рынка, определяемой как индекс Standard & Poor's 500 (S&P 500) за те же периоды времени. Из всего этого следует один ключевой вывод. В каждом случае, когда мы сокращали количество акций в портфеле, мы начинали увеличивать вероятность получения доходности, превышающей рыночную норму прибыли.
Давайте посмотрим немного глубже, начав с 10-летнего временного интервала (рис. 5.1). Средняя годовая доходность всех четырех групп портфелей составила около 13,8 %. Средняя доходность S&P 500 за тот же период времени была несколько выше - 15,2 %. Имейте в виду два важных момента: S&P 500 - это взвешенный по капитализации индекс, в котором преобладают крупнейшие компании, а рассматриваемый период времени был периодом, когда акции с большой капитализацией демонстрировали особенно высокие показатели. В нашем исследовании портфели были одинаково взвешены, и в них входили не только акции компаний с большой капитализацией, но и малые и средние компании. Можно сказать, что четыре группы "лабораторных" портфелей показали примерно одинаковые результаты с широким рынком.
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Рисунок 5.1 10-летний период (1987-1996 гг.) Среднегодовая доходность
[image: ]
Рисунок 5.2 18-летний период (1979-1996 гг.) Среднегодовая доходность
Это исследование становится еще более интересным, когда мы смотрим на минимальные и максимальные показатели - лучшие и худшие портфели в каждой группе. Вот что мы обнаружили:
Среди портфелей, состоящих из 250 акций, наилучшая доходность составила 16,0 %, а наихудшая - 11,4 %.
Среди портфелей из 100 акций наилучшая доходность составила 18,3 %, а наихудшая - 10,0 %.
Среди портфелей из 50 акций наилучшая доходность составила 19,1 %, а наихудшая - 8,6 %.
Среди портфелей из 15 акций наилучшая доходность составила 26,5 %, а наихудшая - 4,4 %.
Особо следует отметить, что в четвертой группе, 15 портфелей с фокусированными акциями, и только в этой группе наилучшая доходность была существенно выше, чем у S&P 500.
Такие же относительные тенденции наблюдались и в более длительном (18-летнем) периоде (рис. 5.2). Более мелкие, сфокусированные портфели демонстрировали гораздо более высокие максимумы и более низкие минимумы, чем более крупные, диверсифицированные портфели. Эти результаты приводят нас к двум неизбежным выводам:
У вас гораздо больше шансов добиться лучших результатов, чем на рынке, если вы будете иметь целенаправленный портфель.
Кроме того, с фокусированным портфелем у вас гораздо больше шансов оказаться хуже рынка.
Чтобы подкрепить первый вывод скептиков, мы обнаружили несколько замечательных статистических данных, когда отсортировали данные за 10 лет:
Из 3000 портфелей по 250 акций 63 обошли рынок.
Из 3 000 портфелей по 100 акций 337 обошли рынок.
Из 3 000 портфелей по 50 акций 549 обошли рынок.
Из 3 000 портфелей, состоящих из 15 акций, 808 обошли рынок.
Я считаю, что это убедительное доказательство того, что вероятность обыграть рынок возрастает по мере уменьшения количества акций в портфеле. При портфеле из 250 акций ваши шансы обогнать рынок составляли 1 к 50. С портфелем из 15 акций шансы превзойти рынок составляли 1 к 4.
Еще одно важное соображение: В нашем исследовании мы не учитывали влияние комиссии за управление и влияние торговых расходов. Очевидно, что если коэффициент оборачиваемости портфеля высок, то высоки и расходы. Если бы эти реализованные расходы были включены в данные, годовая доходность портфелей сместилась бы в левую часть графика, что еще больше усложнило бы задачу по превзойти рыночную доходность.
Второй вывод просто подтверждает исключительную важность грамотного выбора акций. Не случайно суперинвесторы Баффеттвилля были также талантливыми специалистами по подбору компаний. Если бы вы не выбирали правильные компании, ваши результаты были бы поразительными. Однако мы полагаем, что сверхвысокая доходность, полученная суперинвесторами, стала возможной благодаря их готовности сосредоточить свои портфели на лучших компаниях.

Лучший способ измерения производительности
Джозеф Носера, автор журнала Fortune, обратил внимание на очевидные несоответствия между тем, что профессиональные управляющие деньгами рекомендуют своим клиентам - "покупай и держи" - и тем, что те же управляющие делают со своими собственными портфелями - покупают-продают, покупают-продают, покупают-продают. Подкрепляя свои личные наблюдения за этими двойными стандартами, Носера процитировал Дона Филлипса из Morningstar, который сказал: "Существует огромное несоответствие между тем, что делает индустрия [управления деньгами], и тем, что она говорит инвесторам делать".30
Возникает очевидный вопрос: Если инвесторам советуют разумно покупать и держать, то почему управляющие ежегодно лихорадочно покупают и продают акции? Ответ, по словам Носеры, "заключается в том, что внутренняя динамика отрасли делает невозможным для портфельных менеджеров смотреть дальше [краткосрочной] перспективы".31 Почему? Потому что бизнес по профессиональному управлению портфелями превратился в бессмысленную краткосрочную игру в то, у кого лучше показатели в тот или иной день.
На управляющих портфелями оказывается значительное давление с целью получения привлекательных краткосрочных показателей эффективности. Эти цифры, что неудивительно, привлекают большое внимание. Каждые три месяца ведущие издания публикуют квартальные рейтинги эффективности взаимных фондов. Фонды, показавшие наилучшие результаты за последние три месяца, поднимаются на вершину списка и получают похвалу от финансовых обозревателей. Инвесторы постоянно находятся в поисках портфельных менеджеров, у которых "горячая рука". Не обращая внимания на научные данные, свидетельствующие о том, что краткосрочные результаты портфельного менеджера ничуть не лучше того, что диктует случай.32
Одним словом, в индустрии управления капиталом доминирует зацикленность на краткосрочных показателях. Мы находимся не в той среде, где портфельные менеджеры оцениваются в долгосрочной перспективе. Во многих отношениях мы попали в рабство к маркетинговой машине, которая делает акцент на краткосрочных результатах, а не на долгосрочной доходности, что практически гарантирует низкую эффективность. Попав в замкнутый круг, мы, кажется, не можем найти выход. Но, как мы узнали, есть способ повысить эффективность инвестиций. Жестокая ирония заключается в том, что стратегия управления портфелем, которая с наибольшей вероятностью обеспечит доходность выше средней в течение долгого времени, оказывается несовместимой с тем, как мы привыкли оценивать эффективность - с акцентом на краткосрочную перспективу.

Черепаха и заяц
V. Юджин Шахан, выпускник Школы бизнеса Колумбийского университета, написал статью под названием "Являются ли краткосрочные показатели и стоимостное инвестирование взаимоисключающими?". Шахан задался тем же вопросом, что и мы сейчас: насколько уместно оценивать мастерство управляющего деньгами на основе краткосрочных показателей?
Шахан отметил, что, за исключением самого Баффета, многие портфельные менеджеры, которых называют "суперинвесторами Грэма и Додсвилла", были бесспорно опытными и бесспорно успешными. И все они сталкивались с периодами краткосрочной неэффективности. В своей версии "черепахи и зайца", посвященной управлению деньгами, Шахан писал: "Возможно, это еще одна ирония жизни, что инвесторы, в первую очередь озабоченные краткосрочными результатами, вполне могут добиться их, но за счет долгосрочных результатов".33
То же самое можно сказать и о суперинвесторах из Баффеттвилля. В таблице 5.6 показано, что они пережили несколько трудных периодов. Только Баффетт, опять же, прошел через дерби с Buffett Partnership невредимым.
Джон Мейнард Кейнс, управлявший фондом Chest Fund в течение 18 лет, в трети случаев не дотягивал до рынка. Так, в первые три года управления фондом он отставал от рынка на 18 процентных пунктов.
Аналогичная ситуация сложилась и с фондом Sequoia. За указанный период Sequoia недоработал на 37 процентов (см. Таблица 5.7 ). Как и Кейнс, Руан с трудом вступал в возраст.
"На протяжении многих лет, - писал Билл Руэйн, - мы периодически претендовали на звание "королей неэффективности". В начале 1970-х годов мы создали фонд Sequoia и подверглись китайской пытке водой , когда четыре года подряд не достигали показателей S&P". К концу 1974 года Sequoia отставала от рынка на целых 36 процентных пунктов (см. табл. 5.8 ).
Таблица 5.6 Суперинвесторы Баффетвилля: Процент производительности с течением времени


Количество лет работы
Количество лет с низкими показателями
Годы с низкими показателями в процентах от всех лет

Кейнс
18
6
33

Баффет
13
0
0

Munger
14
5
36

Руан
27
10
37

Симпсон
17
4
24

Таблица 5.7 Суперинвесторы Баффеттвилля: Недостаточная эффективность с течением времени


Количество лет подряд, в течение которых индекс S&P 500 был ниже, чем индекс S&P 500

Кейнс
3

Баффет
0

Munger
3

Руан
4

Симпсон
1

Таблица 5.8 Суперинвесторы Баффетвилля: Наихудшие относительные показатели


Наихудшие относительные показатели за период низкой эффективности (%)

Кейнс
-18

Баффет
Н/Д

Munger
-37

Руан
-36

Симпсон
-15

"Мы прятались под столом, не отвечали на звонки и гадали, утихнет ли когда-нибудь буря".34 Буря действительно разразилась. К концу 1976 года Sequoia на 50 % опередила рынок за пять с половиной лет, а к 1978 году Sequoia выросла на 220 % по сравнению с индексом S&P 500, который вырос на 60 %.
Даже Чарли Мунгер не смог избежать неизбежных проблем, связанных с целевым инвестированием. За 14 лет Мунгер недополучил прибыль в годовом исчислении в 36 % случаев. Как и у других целевых инвесторов, у него была полоса невезения. С 1972 по 1974 год Мунгер отставал от рынка на 37 процентных пунктов. За 17 лет Лу Симпсон отставал от рынка четыре года, или 24 процента времени. Его худшие относительные показатели были достигнуты в течение одного года, когда он отставал от рынка на 15 процентных пунктов.
Таблица 5.9 Фокусные портфели (15 акций) - данные за 10 лет (1987-1996)

Количество лет, в течение которых превосходит/не превосходит S&P 500
Количество портфелей
Процент Всего

10-0
0
0.00

9-1
1
0.12

8-2
20
2.48

7-3
128
15.84

6-4
272
33.66

5-5
261
32.30

4-6
105
13.00

3-7
21
2.60

2-8
0
0.00

1-9
0
0.00

0-10
0
0.00

Кстати, те же тенденции мы наблюдали и при анализе результатов работы фокус-портфелей нашей лаборатории (см. табл. 5.9 ). Из 3 000 фокус-портфелей, состоящих из 15 акций, 808 выиграли у рынка в течение 10 лет (1987-1996 гг.). Однако из этих 808 победителей поразительные 97 процентов целевых портфелей пережили некоторый период низкой эффективности - 4, 5, 6 и даже 7 лет из 10.
Как вы думаете, что случилось бы с Кейнсом, Мангером, Руэйном и Симпсоном, если бы они были начинающими портфельными менеджерами, начинающими свою карьеру в сегодняшних условиях, когда важность результатов одного года чрезмерно преувеличивается? Скорее всего, их бы уволили, к огромному сожалению их клиентов. Да, следуя аргументу о том, что стратегия фокусировки иногда означает необходимость терпеть несколько лет низкой эффективности, мы сталкиваемся с очень реальной проблемой. Как мы можем определить, используя только ценовые показатели в качестве единственного мерила, наблюдаем ли мы очень яркого портфельного менеджера, у которого плохой год (или даже плохой три года), но который будет хорошо работать в долгосрочной перспективе, или неумелого портфельного менеджера, который начинает очень долгий путь с низкими показателями? Если мы будем судить только по ценовым показателям, то не сможем.
Ученые и исследователи потратили немало сил, пытаясь определить, какие управляющие деньгами, какие стратегии имеют наилучшие шансы обыграть рынок с течением времени. Журнал Finance опубликовал несколько статей, основанных на исследованиях известных профессоров университетов, в которых задается один и тот же основной вопрос: Существует ли закономерность в работе взаимных фондов? Вместе эти ученые привнесли в проблему значительный интеллектуальный вес и анализ данных, но их выводы не дали идеального ответа.
В четырех из этих исследований рассматривался термин "упорство" - тенденция инвесторов выбирать фонды с наилучшими показателями за последнее время, поскольку они считают, что показатели управляющего фондом являются индикатором будущих результатов. Это создает своего рода самореализующийся импульс, при котором деньги в этом году следуют за наиболее успешным взаимным фондом. Когда этот импульс измеряется в годовых единицах (выбор победителя следующего года путем покупки победителя прошлого года), мы называем это явление "горячими руками". Все дело в том, чтобы попытаться предсказать, какие взаимные фонды будут хорошо работать в ближайшем будущем, наблюдая за тем, что они делали в ближайшем прошлом. Можно ли это сделать? Именно это и пытались выяснить авторы этих исследований.
В двух отдельных исследованиях Марк Кэхарт из Школы делового администрирования Университета Южной Калифорнии и Бертон Малкиэл из Принстона не смогли найти никакой значимой корреляции между настойчивостью и будущими результатами.35 В третьем исследовании три профессора из Школы управления имени Джона Ф. Кеннеди при Гарвардском университете (Дэррилл Хендрикс, Джайендау Патель и Ричард Зекхаузер) изучили данные за 15 лет и пришли к выводу, что нет никакой гарантии, что покупка "горячего" менеджера этого года гарантирует владение "горячим" взаимным фондом следующего года.36
Работая по отдельности, эти ученые пришли к одному и тому же выводу: По всей видимости, нет никаких существенных доказательств, которые помогли бы инвесторам найти лучших в следующем году, опираясь на показатели предыдущих лет. Прыжки из одного "горячего" фонда в другой ничем не помогают инвесторам в наращивании их чистой стоимости. Только если "горячий" фонд определяется ценовыми показателями. Тем не менее, несмотря на подавляющее число научных данных, инвесторы продолжают использовать для принятия решений статистику, основанную только на ценовых показателях.
Четвертое исследование Journal of Finance, написанное Амитом Гоялом, профессором финансов в Университете Эмори, и Сунхилом Вахалом, профессором финансов в Университете штата Аризона, переходит от теоретических наблюдений за сохранением результатов к существенным ошибкам, которые допускают те, кто на самом деле дает рекомендации портфельным менеджерам. Гоял и Вахал проанализировали 6 260 институциональных портфелей, управляемых 1 475 компаниями по управлению инвестициями в период с 2001 по 2004 год. Они обнаружили, что консультанты, отвечающие за наем и увольнение управляющих портфелями, придерживались довольно простого подхода. Они увольняли менеджеров, которые в недавнем прошлом не достигали своего эталона, и нанимали менеджеров, которые превосходили их эталоны. С этой простой метрикой была только одна проблема: это не было разумным решением. В последующие годы многие из уволенных менеджеров в итоге превзошли показатели новых менеджеров, нанятых на их место.37
Каждый год инвесторы делают шаг назад, чтобы оценить работу своих портфельных менеджеров. Управляющие, которые преуспели, занимают верхние строчки рейтинга; те, кто преуспел, занимают нижние строчки. Можно подумать, что решение о замене управляющего - это вдумчивая работа: оценка результатов (доходности), а также понимание инвестиционного процесса, стратегий, которые обеспечили доходность. Но, к сожалению, это не так.
Дело не в том, что результаты не имеют значения - конечно, они имеют. Но одержимость желанием иметь только победителей каждый год неизбежно ставит портфели инвесторов в опасное положение. Она заставляет инвесторов становиться охотниками за результатами, что приводит к покупке стратегии только после того, как она сработает, и избеганию стратегий, которые отстают. Но не понимая, как стратегия привела к результатам, инвестор может легко купить стратегию, которая использует плохой процесс, но при этом демонстрирует хорошие результаты. Технический термин - "тупое везение". И наоборот, хорошие инвестиционные процессы иногда приводят к плохим результатам, так называемым "плохим перерывам",38 Этот факт мы отметили, изучив доходность суперинвесторов из Баффеттвилля.
Роберт Рубин, бывший банковский деятель и министр финансов США, сказал об этом лучше всего: "Любое отдельное решение может быть плохо продуманным, но успешным, или чрезвычайно хорошо продуманным, но неудачным. Но со временем более продуманное принятие решений приведет к лучшим результатам, а более продуманное принятие решений можно поощрять, оценивая не результат, а то, насколько хорошо они были приняты".39
Мы можем себе представить, что Уоррен Баффет может сказать об этих научных исследованиях. Для него мораль этой истории очевидна: мы должны отказаться от настойчивого использования цены в качестве единственного мерила и избавиться от контрпродуктивной привычки выносить краткосрочные суждения.
Но если цена - не лучший критерий, что же использовать вместо нее? "Ничего" - не лучший ответ. Даже управляющие портфелями "купи и держи" не рекомендуют держать глаза закрытыми. Мы должны найти другой ориентир для оценки эффективности. К счастью, такой ориентир есть, и он является краеугольным камнем того, как Баффетт оценивает эффективность своих обыкновенных акций и операционных подразделений Berkshire Hathaway.

Альтернативные показатели эффективности
Уоррен Баффетт однажды сказал, что ему "все равно, если фондовый рынок закроется на год или два. В конце концов, он закрывается каждую субботу и воскресенье, и это меня еще не беспокоило".40 Теперь это правда, что "активный рынок полезен, поскольку периодически открывает перед нами аппетитные возможности", - сказал Баффет. "Но он ни в коем случае не является необходимым".41
Чтобы в полной мере оценить это заявление, нужно внимательно вдуматься в то, что Баффет сказал дальше: "Длительная приостановка торгов ценными бумагами, которыми мы владеем, беспокоит нас не больше, чем отсутствие ежедневных котировок World Book или Fechheimer [две компании Berkshire Hathaway, находящиеся в полной собственности]. В конечном итоге наша экономическая судьба будет определяться экономической судьбой предприятий, которыми мы владеем, независимо от того, является ли наше владение частичным [в виде обыкновенных акций] или полным".42
Если бы вы владели бизнесом и у вас не было бы ежедневных котировок для оценки его эффективности, как бы вы могли определить свой прогресс? Скорее всего, вы бы измеряли рост продаж и прибыли, или, возможно, улучшение операционной маржи, или изменения в доходности капитала. Вы просто позволили бы экономике диктовать, растет или снижается внутренняя стоимость вашего бизнеса. По мнению Баффета, лакмусовая бумажка для оценки эффективности частной компании ничем не отличается от оценки эффективности публично торгуемой компании. Баффет объясняет: "Мы с Чарли позволяем нашим рыночным акциям говорить нам о том, насколько успешны наши инвестиции, по результатам их деятельности, а не по ежедневным или даже ежегодным котировкам. Рынок может некоторое время игнорировать успех нашего бизнеса, но в конце концов он его подтвердит. Как сказал Бен [Грэм]: "В краткосрочной перспективе рынок - это машина для голосования, но в долгосрочной перспективе - это машина для взвешивания". Кроме того, скорость признания успеха бизнеса не так уж важна, пока внутренняя стоимость компании растет удовлетворительными темпами".43

Просматриваемые доходы
Чтобы помочь акционерам оценить стоимость портфеля обыкновенных акций Berkshire Hathaway, Баффетт в годовом отчете Berkshire за 1990 год ввел термин "сквозная прибыль" (look-through earnings). Просматриваемая прибыль Berkshire - это сумма операционной прибыли ее предприятий, находящихся в полной собственности, плюс нераспределенная прибыль ее инвестиций в обыкновенные акции, за вычетом поправки на налог, который пришлось бы заплатить, если бы нераспределенная прибыль была фактически отражена в отчетности Berkshire. Нераспределенная прибыль обыкновенных акций Berkshire - это часть годовой прибыли компании, которая не распределяется между акционерами в виде дивидендов, а реинвестируется обратно в компанию.
Понятие "нераспределенная прибыль" было изначально придумано Баффетом для акционеров Berkshire, чтобы помочь им оценить создание стоимости, которое происходит, когда компания сохраняет часть своей прибыли для реинвестирования в бизнес. Баффетт напомнил акционерам, что доля нераспределенной прибыли Berkshire, получаемая от владения обыкновенными акциями, может быть "забыта", поскольку она не отражается в GAAP, но, тем не менее, она заслуживает внимания, поскольку работает на увеличение базовой внутренней стоимости Berkshire.
Просматриваемые доходы также являются продуманным ориентиром для целевых инвесторов, которые стремятся понять экономический прогресс своего портфеля, когда, как это будет происходить время от времени, цена акций будет расходиться с финансовыми показателями бизнеса, лежащего в их основе. Баффетт соглашается с этим: "Мы также считаем, что инвесторы могут извлечь выгоду, сосредоточившись на своих собственных доходах. Чтобы рассчитать их, они должны определить базовую прибыль, приходящуюся на акции, которые они держат в своем портфеле, и суммировать их".
Баффет продолжает: "Целью каждого инвестора должно быть создание портфеля (по сути, "компании"), который будет приносить ему или ей максимально возможные доходы через десятилетие или около того".
Важно отметить, что, по словам Баффета, "я говорил вам, что с течением времени прибыль от просмотра должна расти примерно на 15 % в год, чтобы наша внутренняя стоимость росла такими же темпами".44 Таким образом, Баффет рекомендует инвесторам взять свой портфель обыкновенных акций и представить, что они управляют своей собственной мини-компанией Berkshire Hathaway.
По словам Баффетта, с 1965 года (года, когда Баффетт получил контроль над Berkshire Hathaway), доходы компании росли почти такими же темпами, как и рыночная стоимость Berkshire. Однако эти два показателя не всегда двигались в ногу. Было много случаев, когда доходы опережали цены (когда знаменитый "мистер Рынок" Бена Грэма был неоправданно подавлен). В других случаях цены значительно опережали доходы (когда мистер Рынок был неконтролируемо воодушевлен). Важно помнить, что эта взаимосвязь работает с течением времени. И самое главное, - советует Баффетт, - подобный подход заставит инвестора думать о долгосрочных перспективах бизнеса, а не о краткосрочных перспективах рынка, что, скорее всего, улучшит результаты".45

Измерительная палочка Беркшира
Когда Баффет рассматривает возможность добавления инвестиций, он сначала смотрит на то, чем уже владеет, чтобы понять, будет ли новая покупка лучше. То, чем Berkshire владеет сегодня, является экономическим мерилом, используемым для сравнения возможных приобретений - полностью принадлежащих ей предприятий или обыкновенных акций. "То, что говорит Баффетт, - это нечто очень полезное практически для любого инвестора", - говорит Чарли Мангер. "Для обычного человека мерилом должно быть лучшее, что у вас уже есть". То, что происходит дальше, - один из самых важных, но широко игнорируемых секретов увеличения стоимости вашего портфеля. "Если новая вещь [которую вы собираетесь приобрести] не лучше того, что вы уже знаете, - объясняет Мангер, - значит, она не соответствует вашему порогу. Это отсеивает 99 процентов того, что вы видите".46
Вы уже имеете в своем распоряжении экономический ориентир - измерительную палку. Вы можете определить свой личный экономический ориентир несколькими различными способами, например, рост продаж, прибыль от просмотра, доходность капитала или запас прочности. Когда вы покупаете или продаете компанию в своем портфеле, вы либо повышаете, либо понижаете свой экономический ориентир. Задача хорошего портфельного менеджера, который является долгосрочным владельцем ценных бумаг и верит, что будущие цены на акции в конечном итоге совпадут с базовыми экономическими показателями, - найти способы повысить этот ориентир. "Это огромный наблюдатель, - говорит Мангер, - и этому не учат в бизнес-школах".47
Если на секунду отвлечься и задуматься, то индекс S&P 500 - это измерительная палочка. Он состоит из 500 компаний, и каждая из них имеет свою собственную экономическую доходность. Чтобы со временем превзойти S&P 500 и поднять свой собственный эталон, вам нужно собрать и управлять портфелем компаний, чьи экономические показатели превосходят средневзвешенные экономические показатели индекса.
Не стоит успокаивать себя мыслью, что только потому, что фокус-портфель время от времени отстает от фондового рынка по цене, вы освобождаетесь от обязанности постоянно проверять его эффективность. Используя экономический эталон, вы, несмотря на капризы рынка, все равно будете вынуждены отстаивать свои индивидуальные предпочтения. Конечно, управляющий фокусным портфелем не должен становиться рабом капризов фондового рынка, но вы всегда должны быть вдумчиво осведомлены обо всех экономических событиях, происходящих с компаниями, входящими в ваш портфель. В конце концов, если фокус-инвестор не угадал с экономикой портфеля, вряд ли господин Рынок найдет повод, чтобы щедро вознаградить его выбор.

Две веские причины двигаться как ленивец
Фокусное инвестирование - это обязательно долгосрочный подход к инвестированию. Если бы мы спросили Баффета, какой период владения акциями он считает идеальным, он бы ответил "вечно" - до тех пор, пока компания продолжает генерировать экономику выше среднего уровня, а руководство рационально распределяет доходы компании. "Бездействие кажется нам разумным поведением", - пояснил Баффетт. "Ни нам, ни большинству руководителей предприятий не придет в голову лихорадочно торговать высокоприбыльными дочерними компаниями из-за того, что было предсказано небольшое изменение учетной ставки Федеральной резервной системы или из-за того, что какой-то обозреватель с Уолл-стрит изменил свое мнение о рынке. Почему же тогда мы должны вести себя иначе с нашими миноритарными позициями в замечательных компаниях? Искусство успешного инвестирования в публичные компании мало чем отличается от искусства успешного приобретения дочерних компаний. В каждом случае вы просто хотите приобрести по разумной цене бизнес с отличной экономикой и умелым, честным руководством".
Затем, возвращаясь к мониторингу экономики того, чем вы владеете, Баффет говорит нам: "После этого вам нужно только следить за тем, сохраняются ли эти качества".48
Если вы владеете посредственной компанией, вам необходим оборот, потому что без него вы в конечном итоге будете владеть в долгосрочной перспективе экономикой некачественного бизнеса. Но если вы владеете превосходной компанией, последнее, что вы хотите сделать, - это продать ее. Вот Баффет:
При умелом исполнении инвестиционная стратегия [фокус, низкий оборот] часто приводит к тому, что ее практик владеет несколькими ценными бумагами, которые составляют очень большую часть его портфеля.
Этот инвестор получил бы аналогичный результат, если бы придерживался политики приобретения доли, скажем, в 20 % будущих доходов ряда выдающихся баскетбольных звезд колледжа. Некоторые из них впоследствии достигнут славы в НБА, и доходы инвестора от них вскоре будут доминировать над его потоком роялти. Предлагать этому инвестору продать часть своих самых успешных инвестиций только потому, что они стали доминировать в его портфеле, - все равно что предлагать "Буллз" продать Майкла Джордана, потому что он стал так важен для команды.49
Такой подход к управлению деньгами может показаться странным тем, кто привык активно покупать и продавать акции на регулярной основе, но он имеет два важных экономических преимущества, помимо роста капитала со скоростью выше средней:
Это позволяет снизить транзакционные издержки.
Это увеличивает доходность после уплаты налогов.
Каждое из преимуществ само по себе чрезвычайно ценно, но их совокупная польза огромна.

Снижение транзакционных издержек
В среднем коэффициент оборачиваемости портфеля у взаимных фондов составляет более 100 процентов в год. Коэффициент оборачиваемости описывает количество активности в портфеле. Например, если управляющий портфелем продает и перекупает все акции в портфеле раз в год, коэффициент оборачиваемости равен 100 процентам. Если вы продаете и перекупаете все акции дважды в год, оборачиваемость составит 200 процентов. Но если менеджер продает и перекупает только 10 процентов портфеля за год (подразумевается средний 10-летний период владения), коэффициент оборачиваемости составит всего 10 процентов.
В ходе анализа 3560 отечественных фондов акций компания Morningstar, занимающаяся исследованием взаимных фондов в Чикаго, обнаружила, что фонды с низким коэффициентом оборачиваемости приносят более высокую прибыль, чем фонды с более высоким коэффициентом оборачиваемости. Исследование Morningstar показало, что за 10-летний период взаимные фонды с коэффициентом оборачиваемости менее 20 % смогли достичь доходности на 14 % выше, чем фонды с коэффициентом оборачиваемости более 100 %.50
Это результат одной из тех динамик "здравого смысла", которые настолько очевидны, что их легко не заметить: Гиперактивная торговля увеличивает брокерские расходы, что снижает чистую прибыль.

Доходы после уплаты налогов
У фондов с низким оборотом есть еще одно важное экономическое преимущество: положительный эффект отсрочки уплаты налогов на прирост капитала. По иронии судьбы, оборот, который должен увеличить вашу доходность, также увеличивает ваши налоговые обязательства. Когда управляющий портфелем продает акцию и заменяет ее другой акцией, предполагается, что эта сделка повысит доходность фонда. Но продажа акций во многих случаях означает получение дохода от прироста капитала. Таким образом, на каждую новую акцию ложится бремя превзойти налог на прирост капитала, связанный с акцией, которую она заменила, а также обеспечить доходность выше рыночной.
Если у вас есть безналоговый счет (индивидуальный пенсионный счет или план 401k), вы не платите налоги на прибыль от продажи. Но если вы владеете акциями на личном налогооблагаемом счете, любая реализованная прибыль влечет за собой налог на прирост капитала. Чем больше акций продано, если это выгодно, тем выше налоговый счет.
Даже если по итогам года показатели вашего взаимного фонда или личного портфеля демонстрируют конкурентоспособную доходность, к тому времени, когда вы заплатите налоги с реализованной прибыли, ваш чистый доход после уплаты налогов может опустить ваш общий доход ниже эталонного. Инвесторы должны задаться вопросом, достаточно ли высока доходность, обеспечиваемая их активно управляемым портфелем или взаимными фондами, чтобы заплатить налоги и при этом получить доходность, превышающую эталонную.
За исключением необлагаемых счетов, налоги - самые большие расходы, с которыми сталкиваются инвесторы. Они выше, чем брокерские комиссии, и выше, чем плата за управление - коэффициент расходов на ведение портфеля. Фактически, налоги стали одной из главных причин низкой доходности портфелей. "Это плохая новость", - утверждают Роберт Джеффри и Роберт Арнотт. Они являются авторами статьи, опубликованной в Journal of Portfolio Management, "Достаточно ли велик ваш альфа-фонд, чтобы покрыть его налоги?". "Хорошая новость, - пишут они, - заключается в том, что существуют стратегии, позволяющие минимизировать эти обычно игнорируемые налоговые последствия".51
В двух словах, ключевая стратегия включает в себя еще одно из тех простых понятий, которые часто недооцениваются: огромная ценность нереализованной прибыли. Когда акции растут в цене, но не продаются, увеличение их стоимости является нереализованной прибылью. Налог на прирост капитала не взимается до тех пор, пока акции не будут проданы. Если вы оставите прибыль на месте, ваши деньги будут накапливаться с большей силой, поскольку вы накапливаете большую нереализованную прибыль.
В целом, инвесторы слишком часто недооценивают огромную ценность этой нереализованной прибыли, которую Баффет называет "беспроцентным займом от казначейства". Чтобы пояснить свою мысль, Баффетт просит нас представить, что произойдет, если вы купите инвестицию стоимостью 1 доллар, которая ежегодно удваивается в цене. Если вы продадите инвестицию в конце первого года, то получите чистую прибыль в размере $.66 (при условии, что вы находитесь в 34-процентной налоговой зоне). Во второй год вы реинвестируете $1,66, и к концу года стоимость инвестиций удваивается. Если инвестиция продолжает удваиваться каждый год, а вы продолжаете продавать, платить налог и реинвестировать вырученные средства, то по истечении 20 лет вы получите чистую прибыль в размере $25 200 после уплаты налогов в размере $13 000. Если же вы приобрели инвестицию стоимостью $1, которая удваивалась каждый год, и не продавали ее до конца 20 лет, вы получите 692 000 долларов после уплаты налогов в размере примерно 356 000 долларов.
Холодный взгляд на цифры проясняет несколько моментов. Вы получите гораздо больше прибыли, если не будете получать прибыль каждый год, а просто позволите своим деньгам накапливаться. В то же время ваш единовременный налоговый счет в конце 20-летнего периода заставит вас перевести дух. Возможно, это одна из причин, по которой люди инстинктивно, но ошибочно, считают, что лучше конвертировать прибыль каждый год и тем самым держать налоги под контролем. Большинство инвесторов не понимают, насколько велика разница между тем, что нереализованная прибыль со временем накапливается, и тем, что вы платите меньший налог на прирост капитала каждый год.
В своей статье Джеффри и Арнотт вычислили момент, когда оборот начинает негативно влиять на портфель. Ответ, как ни странно, оказался контринтуитивным. Наибольший налоговый ущерб портфелю наносится в самом начале оборота, а затем уменьшается по мере роста оборота. Джеффри и Арнотт пишут: "Согласно общепринятому мнению, любой оборот в диапазоне от 1 до 25 процентов является категорически низким и несущественным, а любой оборот свыше 50 процентов - высоким и, предположительно, имеющим значительные последствия; в действительности же все обстоит как раз наоборот".52
Исследование Джеффри-Арнотта показывает, что при коэффициенте оборачиваемости в 25 процентов портфель несет 80 процентов налогов, которые были бы получены при коэффициенте оборачиваемости портфеля в 100 процентов. Они делают вывод, что важнее следить за коэффициентами оборачиваемости в нижнем диапазоне, чем в верхнем. Для достижения высокой доходности после уплаты налогов инвесторам необходимо поддерживать среднегодовой коэффициент оборачиваемости портфеля в диапазоне от 0 до 20 процентов.
Какие стратегии лучше всего подходят для низкого коэффициента оборачиваемости? Один из подходов - пассивный индексный фонд с низкой оборачиваемостью. Другой - активно управляемый сфокусированный портфель с низким коэффициентом оборачиваемости. "Это похоже на совет добрачного консультанта, - пишут Джеффри и Арнотт, - а именно: постарайтесь создать портфель, с которым вы сможете жить долгое-долгое время".53

Инвестирование с высокой активной долей
В 1978 году Уоррен Баффетт дал понять, что его портфельный подход заключается в концентрации позиций по обыкновенным акциям, считая, что выгоднее покупать значительные объемы, чем покупать немного того или иного. В 1999 году мы писали о преимуществах фокусного инвестирования.54 Сегодня к этому вопросу активно подключились ученые. Наиболее известными мыслителями в области концентрированных портфелей являются К. Дж. Мартин Кремерс и Антии Петаджисто. Но это больше не называется фокусным инвестированием. Теперь его называют инвестированием с высокой активной долей.
В 2009 году Кремерс и Петаджисто, работавшие в то время в Международном финансовом центре Йельской школы менеджмента, в соавторстве написали эпохальную статью об управлении портфелем "Насколько активен управляющий вашим фондом?". Сначала определение. Активная доля - это процентная доля портфеля, которая отличается от эталонного показателя, рассчитываемая путем подсчета различий в названиях и весах портфеля по сравнению с эталонным показателем. Портфель, в котором нет ни одного общего с эталоном названия, имеет активную долю 100 процентов. Активная доля портфеля, имеющего точно такие же названия и весовые коэффициенты, как у эталона, равна 0 %. Если портфель имеет активную долю 75 процентов, то 25 процентов его активов совпадают с активами эталона, а 75 процентов - отличаются.
Кремерс и Петаджисто изучили 2650 взаимных фондов за период с 1980 по 2003 год. Что они обнаружили? Портфели с высокой активной долей, определяемой как 80 % и выше, превосходили свои базовые индексы на 2,0-2,7 % до уплаты комиссионных и на 1,5-1,6 % после уплаты комиссионных.55 Кроме того, фонды с низкой активной долей, обычно называемые "закрытыми индексами", поскольку их портфели с активным управлением очень похожи на эталон, не смогли превзойти индекс после вычета расходов.
Сегодня считается, что портфели с наибольшей активной долей превосходят свои эталонные показатели, а портфели с наименьшей активной долей недотягивают до них. Сегодня активная доля считается предиктором эффективности фонда.
В качестве примечания Кремерс и Петаджисто отметили, что волатильность ошибки отслеживания, которая измеряет стандартное отклонение разницы между доходностью управляющего портфелем и доходностью индекса, не предсказывает будущую доходность. Наличие у менеджера портфеля с низкой или высокой ошибкой отслеживания говорит лишь о том, какие ценовые действия происходят в портфеле, а не о том, насколько портфель отличается от эталонного.
В последующем Кремерс вместе с Анкуром Пареком из Рутгерской школы бизнеса написал статью для Journal of Financial Economics под названием "Patient Capital Outperformance: Инвестиционное мастерство высокоактивных управляющих акциями, которые торгуют нечасто". В ней авторы рассмотрели результаты портфелей с высокой активной долей и низкой оборачиваемостью - другими словами, фокусных портфелей, управляемых инвесторами "купи и держи". Они обнаружили, что "среди портфелей с высокой активной долей, чье владение существенно отличалось от эталонного, только портфели с терпеливыми стратегиями (со сроком владения более двух лет, что означает коэффициент оборачиваемости менее 50 процентов) в среднем превзошли результаты". Важно отметить, что портфели с высокой активной долей акций и высоким коэффициентом оборачиваемости фактически не дотягивали до рынка.56
Кремерс, Петаджисто и Парик в совокупности дали понять, что худшая стратегия управления портфелем - это широко диверсифицированный портфель, который много торгуется. Лучший подход для победы над рынком - это портфели с высокой активной долей, управляемые менеджерами, которые покупают и держат акции - именно такой портфель управляет Уоррен Баффет для Berkshire.
"В современном инвестиционном менеджменте, - говорит Чарли Мангер, - все хотят не только выиграть, но и добиться того, чтобы годовой результат не сильно отличался от стандартного, кроме как в сторону увеличения. С точки зрения рационального потребителя, вся эта система безумна и привлекает множество талантливых людей к социально бесполезной деятельности". По словам Мангера, страх перед так называемой ошибкой отслеживания (показатели, которые слишком далеко отстоят от рыночных) "затормозил индустрию".57
Мы поняли, что высокие краткосрочные показатели не обязательно определяют превосходных портфельных менеджеров, так же как и слабые краткосрочные показатели исключают их. Временной горизонт, который мы обычно используем для оценки способностей, просто слишком короткий, чтобы делать какие-либо значимые выводы. Однако использование альтернативных экономических ориентиров, таких как просмотренная прибыль, - это продуманный подход для инвесторов, позволяющий оценить свои успехи, особенно когда цены на акции отклоняются от ожидаемой прибыли.
Мы также узнали, что низкие коэффициенты оборачиваемости приносят более высокую прибыль двумя простыми и очевидными способами. Во-первых, меньшее количество сделок означает меньшие торговые издержки. Во-вторых, не стоит упускать из виду ценность нереализованного прироста капитала. Фокусное инвестирование не только дает вам возможность получать прибыль, превосходящую рыночную, но и предоставляет отличную возможность превратить нереализованный прирост в крупную прибыль.
"Система Berkshire не является безумной", - объясняет Чарли Мангер. "Я бы сказал, что Berkshire Hathaway приспосабливается к природе инвестиционной проблемы, как она есть на самом деле".58
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ГЛАВА 6. Дело не в том, что активное управление не работает

На ежегодном собрании акционеров Berkshire Hathaway в 1997 году Чарли Мунгер задал акционерам важный вопрос. Стиль инвестирования Berkshire "настолько прост", - сказал он, - "но его не копируют повсеместно". Будучи всегда философом, он добавил: "Я не знаю, почему наш подход не преподается в великих университетах и не практикуется в других институциональных компаниях по управлению капиталом". Это очень интересный вопрос, - размышляет он. "Если мы так правы, то почему так много известных мест так ошибаются?"1
Почему? В мире, где инвесторы стремятся к передовым стратегиям, почему так мало подражателей Berkshire? Да, есть несколько избранных, но в процентном отношении к глобальной индустрии управления капиталом число компаний, которые следуют подходу Berkshire к инвестированию, ничтожно мало.
Недовольные инвесторы все чаще жалуются на то, что активное управление портфелем стоит слишком дорого, слишком много торгуется и слишком много недостигает результатов. Многие перешли на пассивное индексное инвестирование. Другие перешли на альтернативные высокозатратные подходы, включая количественные алгоритмические хедж-фонды, прямые инвестиции и венчурное инвестирование с его обещаниями богатства, но сомнительными результатами. В общей сложности сотни миллиардов долларов были выведены из портфелей управляющих активными, долгосрочными портфелями в поисках лучшей доходности инвестиций.
Но, как мы узнаем, дело не в том, что активное управление не работает. Не работают стратегии, используемые большинством активных управляющих. Как инвесторы оказались на этом перепутье, разочаровавшись, стоит потратить время на то, чтобы понять.
Если спросить людей, что они знают об истории инвестирования, то, как я полагаю, большинство из них начнет с рассказа о печально известном крахе фондового рынка в 1929 году. Ревущие двадцатые, десятилетие после Первой мировой войны, были периодом двойной экономической активности: наращивания богатства и спекуляций. Кульминацией последнего стал крупнейший в истории США крах фондового рынка.
Другие могут ответить, что инвестирование в США началось 17 мая 1792 года, когда 24 биржевых маклера собрались под деревом баттонвуд у дома 68 по Уолл-стрит, чтобы подписать соглашение, позднее известное как "Соглашение баттонвуд", которое положило начало тому, что сегодня называется Нью-Йоркской фондовой биржей. Но любители истории скажут вам, что на самом деле часы инвестирования начались с Амстердамской фондовой биржи в 1602 году. Изобретение голландской Ост-Индской компании, биржа не только позволяла акционерным обществам привлекать капитал инвесторов, но и позволяла инвесторам покупать и продавать свои акции. Таким образом, в общей сложности история современного инвестирования насчитывает около 425 лет.
Сегодня стандартному подходу к управлению инвестициями, называемому современной портфельной теорией, едва исполнилось 40 лет. Мы можем проследить корни этой теории до 1952 года, около 70 лет назад, хотя, как вы, возможно, помните, первые 30 лет никто за пределами академических кругов не придавал ей особого значения.

Первосвященники современных финансов
Современная портфельная теория (Modern Portfolio Theory, MPT) предполагает, что инвесторы не склонны к риску и что при выборе двух портфелей с одинаковой ожидаемой доходностью человек всегда предпочтет менее рискованный. Понимая это, инвесторы могут составить оптимальный портфель акций и облигаций, который отражает их толерантность к риску, определяемую как эмоциональная готовность противостоять волатильности цен. Как мы увидим, MPT - это прыгучесть цены акций и способность человека переносить плохие новости. Говоря другими, более грубыми словами, движущей силой стандартного подхода к управлению инвестициями является первостепенная цель разрешения психологического дискомфорта - цель, которая считается более важной, чем достижение более высокой инвестиционной прибыли.
Центральное место в MPT занимает убеждение, что общий риск и доходность портфеля важнее, чем риск и доходность отдельных инвестиций. Другими словами, в MPT целое становится важнее отдельных частей. За многие годы было разработано множество стратегий, призванных направлять инвесторов к их целям с минимальными трудностями. Но, как мы узнаем, все эти стратегии не находят ответа на вопрос о том, как достичь цели, потому что они акцентируют внимание не на том вопросе.
MPT ставит эмоциональное благополучие инвесторов выше инвестиционной прибыли, которая занимает второе место в списке приоритетов. Таким образом, при таком определении толерантности к риску стандартное активное управление портфелем, как правило, не может превзойти пассивные индексные фонды. Никакой добавленной стоимости. Неудивительно, что инвесторы стали плохо относиться к активному управлению.
Неправильно определив приоритеты, которые важны для достижения высоких результатов, MPT посеяла семена своей собственной гибели. Это теория, построенная на соломенных ногах, которая сегодня шатается, поскольку инвесторы спешат забрать деньги.
Вопрос о том, как мы попали в этот саморазрушительный образ мышления, начинается с Гарри Макса Марковица, родившегося в Чикаго 24 августа 1927 года. По общему мнению, он был прекрасным молодым человеком. Играл на скрипке и хорошо учился. Его интересовали физика, математика и философия. Говорили, что его героем был Дэвид Юм, шотландский философ, а его любимым сочинением - "Скептические сомнения относительно операций понимания", в котором Юм проводил различие между "отношением идей" и "вопросами фактов".2
Марковиц учился в Чикагском университете - единственном колледже, куда он подал документы, - где получил степень бакалавра гуманитарных наук и продолжил обучение в аспирантуре по экономике. Будучи аспирантом, Марковиц тяготел к Комиссии Коулза по исследованиям и экономике, созданной при Чикагском университете. Альфред Каулз основал эту комиссию в 1932 году. Подписавшись на несколько инвестиционных сервисов, ни один из которых не предсказал крах фондового рынка в 1929 году, Каулз решил выяснить, действительно ли прогнозисты могут предсказать будущее направление рынка. В одном из самых подробных исследований, когда-либо проводившихся, комиссия проанализировала 6 904 прогноза за период с 1929 по 1944 год; результаты, как отметил Каулз в образце преуменьшения, "не раскрыли доказательств способности предсказать будущий курс фондового рынка".3
Когда пришло время определиться с темой для докторской диссертации, Марковиц выбрал в качестве финансового консультанта профессора Джейкоба Маршака, недавнего директора Комиссии Коулза. Однажды днем Марковиц сидел возле кабинета Маршака, когда тот представился пожилому джентльмену с выдающейся внешностью, сидевшему неподалеку. В завязавшейся непринужденной беседе джентльмен упомянул, что он биржевой маклер, и предложил Марковицу подумать о том, чтобы написать диссертацию о фондовом рынке. Когда Марковиц упомянул об этой идее своему консультанту, Маршак с энтузиазмом согласился, а затем напомнил своему студенту, что Альфред Каулз сам интересовался рынками.4
Джейкоб Маршак специализировался на экономике, а не на фондовом рынке, поэтому он направил Марковица к Маршаллу Кетчуму, декану Высшей школы бизнеса и соредактору Journal of Finance. Кетчум, в свою очередь, отправил Марковица в университетскую библиотеку, чтобы тот прочитал "Теорию инвестиционной стоимости" Джона Берра Уильямса, которую вы можете узнать как ту самую книгу, которую изучал Уоррен Баффет, чтобы лучше определить внутреннюю стоимость компании.5
Марковиц был мгновенно заинтригован. Он был очарован моделью чистой приведенной стоимости (NPV) Уильямса для оценки акций, но остался в недоумении. Марковиц считал, что предложение Уильямса использовать модель NPV логически подталкивает инвестора к владению портфелем из нескольких акций, возможно, всего одной. Конечно, ни один здравомыслящий инвестор не будет владеть только одной или двумя акциями, думал он. Неопределенность того, что может произойти в мире, говорит против принятия такого риска.
Углубившись в суть, Марковиц не смог понять, как Уильямс контролирует риск, несмотря на то, что Уильямс согласовал свой взгляд на риск с идеей Бена Грэма о запасе прочности. В предисловии к книге Уильямс советовал читателям выбирать акции, которые продаются ниже чистой приведенной стоимости, и избегать акций, продающихся по ценам выше этой стоимости. Уильямс писал: "Инвестиционная стоимость, определяемая как текущая стоимость будущих дивидендов или будущих купонов и основной суммы долга, имеет практическое значение для каждого инвестора, поскольку это критическая величина, выше которой он не может покупать и держать акции без дополнительного риска".6
Кроме этого, Уильямс не стал подробно останавливаться на управлении рисками. Тем не менее, вызывает недоумение, почему Марковиц не упомянул рекомендацию Уильямса покупать акции ниже стоимости, чтобы управлять риском. Тем не менее Марковиц был поглощен идеей о том, что инвесторов должен интересовать не только доходность, но и риск. Теория, которую он в итоге разработал, усовершенствованная другими, заключается в том, что риск для инвесторов полностью зависит от волатильности цен на акции. Это понимание "инвестиционного риска" стало первой ступенью MPT.
В марте 1952 года в журнале Journal of Finance появилась статья "Выбор портфеля", написанная Гарри Марковицем, аспирантом в поисках докторской степени. Через два года Марковиц получит докторскую степень по экономике. Статья была не очень длинной - всего 14 страниц - и, по меркам академических журналов, ничем не примечательной: всего четыре страницы текста (остальное занимают графики и математические уравнения) и всего три ссылки: Джон Берр Уильямс, Теория инвестиционной стоимости (1938); Джон Ричард Хикс, Стоимость и капитал (1939); и Джеймс Виктор Успенский, Введение в математическую вероятность (1937). С точки зрения Марковица, не требовалось много томов, чтобы объяснить то, что он считал довольно простым понятием: риск и доходность неразрывно связаны. Будучи экономистом, он считал, что можно количественно оценить взаимосвязь между ними и таким образом определить степень риска, которая потребуется для получения различных уровней доходности.
Чтобы проиллюстрировать свою точку зрения, Марковиц просто нарисовал график компромисса, на котором по вертикальной оси отложена ожидаемая доходность, а по горизонтальной - риск. Простая линия, проведенная из левого нижнего угла в правый верхний, называется эффективной границей, что является одним из основных принципов MPT. Каждая точка на этой линии представляет собой точку пересечения потенциального вознаграждения и соответствующего уровня риска. Наиболее эффективный портфель - это портфель, который дает наибольшую доходность при заданном уровне риска. Неэффективный портфель подвергает инвестора риску без соответствующего уровня ожидаемой прибыли. Цель инвестора, по словам Марковица, состоит в том, чтобы подобрать портфель в соответствии с его или ее толерантностью к риску, ограничивая или избегая неэффективных портфелей.

Вариация: Количественная оценка риска и доходности
Однако скользким моментом, который ввел Марковиц, стала идея о том, что лучшей мерой риска является дисперсия, то есть волатильность цен. В первом абзаце своей работы Марковиц написал: "Мы рассматриваем правило, согласно которому инвестор считает (или должен считать) ожидаемую доходность желательной вещью, а дисперсию доходности - нежелательной [курсив мой]".7 Далее Марковиц говорит: "Это правило имеет много обоснований, как в качестве максимы, так и в качестве гипотезы об инвестиционном поведении. Мы проиллюстрируем геометрически отношения между убеждениями и выбором портфелей в соответствии с правилом "ожидаемая доходность-вариация доходности"".8 Марковиц отмечает, что "термины "доходность" и "риск" часто встречаются в финансовой литературе, но не всегда используются точно". Он предположил, что "если заменить термин "доходность" на "ожидаемую доходность" или "ожидаемый доход", а "риск" - на "дисперсию доходности", то очевидный смысл изменится незначительно".9
Если задуматься над рассуждениями Марковица, то для 25-летнего аспиранта это был гигантский скачок и, возможно, претенциозное утверждение, что нежелательное (неприятность волатильности цен) на самом деле является риском, без какого-либо соответствующего экономического объяснения или доказательства того, что актив с высокой дисперсией действительно ведет к постоянной потере капитала. Примечательно также, что Марковиц игнорирует вопрос стоимости компании в зависимости от цены акций, что, как мы знаем, является центральным элементом подхода Бена Грэма к инвестированию. Марковиц нигде не приравнивает риск к потере капитала - только к колебаниям цены.
Неясно, почему Марковиц не сослался на ведущий в то время учебник "Анализ ценных бумаг", а его консультант или диссертационный комитет не предложили ему сделать ссылку на него. В 1951 году, всего за год до публикации работы Марковица, вышло третье издание шедевра Грэма и Додда. Марковиц также не ссылался на книгу Грэма "Разумный инвестор", популярную в то время книгу по инвестициям, которая получила широкое признание тремя годами ранее. Грэм сделал важный вывод о том, что существует разница между краткосрочной потерей котировок и постоянной потерей капитала. В этих двух отдельных случаях Марковиц проигнорировал точку зрения Джона Берра Уильямса и Бенджамина Грэхема, касающуюся управления рисками.
Основой теории риска Марковица является поведение активов в зависимости от цены. По мнению Марковица, риск портфеля зависит от разброса цен на акции, при этом финансовый риск для стоимости базовой компании не упоминается. С каждым шагом Марковиц все больше отдалялся от понимания стоимости акций и приближался к построению портфеля исключительно на основе ценовой волатильности лежащих в его основе акций. Таким образом, основной целью подхода Марковица стало управление портфелем цен, а не портфелем бизнесов.
Изначально подход Марковица предполагал, что рискованность портфеля - это просто средневзвешенная дисперсия всех его отдельных акций. Хотя дисперсия может дать представление о рискованности отдельной акции, среднее значение двух дисперсий (или 100 дисперсий) мало что скажет вам о рискованности портфеля из двух акций (или 100 акций). Чтобы измерить рискованность всего портфеля, Марковиц ввел в управление портфелем формулу "ковариации".
Ковариация измеряет направление движения группы акций. Две акции имеют высокую ковариацию, если их цены, по какой-либо причине, движутся вместе. О двух акциях, которые движутся в противоположном направлении, говорят, что у них низкая ковариация. По мнению Марковица, риск портфеля - это не дисперсия отдельных акций, а ковариация портфеля. Чем больше цены акций движутся в одном направлении, тем рискованнее портфель. И наоборот, портфель, состоящий из акций с низкой ковариацией, менее рискован. По мнению Марковица, создание портфеля с низкой ковариацией должно быть главной целью инвестора. Как известно, цель бизнес-ориентированного подхода Уоррена Баффета заключается не в формировании портфеля с низкой волатильностью и низкой ковариацией, а в инвестировании в отдельные бизнесы (акции), которые генерируют высокую экономическую прибыль, каждый сам по себе.

Шарп: определение волатильности
В 1959 году Марковиц опубликовал свою первую книгу "Выбор портфеля: Эффективная диверсификация инвестиций", основанную на его докторской диссертации. Два года спустя к Марковицу обратился молодой аспирант по имени Уильям Шарп, который в то время работал над линейным программированием в Институте RAND. Шарпу нужна была тема для диссертации, и один из его профессоров в Калифорнийском университете предложил найти Марковица. В следующем, 1963 году, диссертация Шарпа была опубликована: "Упрощенная модель портфельного анализа". Полностью признавая свою зависимость от идей Марковица, Шарп предложил более простой метод, который позволил бы избежать бесчисленных ковариантных расчетов.
Шарп утверждал, что все ценные бумаги имеют общую связь с неким базовым фактором. Для любой конкретной ценной бумаги этим фактором мог быть фондовый рынок, валовой внутренний продукт или какой-либо другой ценовой индекс, если только он оказывал наиболее сильное влияние на поведение ценной бумаги. Используя теорию Шарпа, аналитику нужно было лишь измерить связь ценной бумаги с доминирующим базовым фактором. Это значительно упростило подход Марковица.
По мнению Шарпа, базовым фактором для цен на акции, оказывающим наибольшее влияние на их поведение, был сам фондовый рынок. Также важными, но менее влиятельными факторами были отраслевые группы и уникальные характеристики акций. Аргумент Шарпа заключался в том, что если цена конкретной акции более изменчива, чем рынок в целом, то эта акция делает портфель более изменчивым и, следовательно, более рискованным. И наоборот, если цена акции менее волатильна, чем рынок в целом, то добавление этой акции сделает портфель менее изменчивым, менее волатильным и менее рискованным. Волатильность портфеля в целом по методологии Шарпа можно легко определить по простой средневзвешенной волатильности отдельных ценных бумаг.
Мера волатильности Шарпа получила название - бета-фактор. Бета описывается как степень корреляции между отдельными движениями цен: рынка в целом и отдельной акции. Ценам акций, которые растут и падают точно так же, как и рынок, присваивается бета, равная 1,0. Если акции растут и падают в два раза чаще, чем рынок, их бета равна 2,0; если движение акций составляет лишь 80 процентов от движения рынка, бета равна 0,8. Основываясь только на этой информации, Шарп смог определить средневзвешенную бету портфеля. Его вывод, полностью соответствующий взглядам Марковица на дисперсию цен, заключался в том, что любой портфель с бета-фактором больше 1,0 будет более рискованным, чем рынок, а любой портфель с бета-фактором меньше 1,0 будет менее рискованным.
Как бы молодой Уоррен Баффет отнесся к самым ранним учениям MPT? Давайте на минуту вернемся назад. Когда Гарри Марковиц изучал и писал свою работу "Выбор портфеля" в 1951 году, Баффетт учился в Колумбийском университете и посещал весенний инвестиционный семинар Бена Грэма. Когда Уильям Шарп опубликовал свою диссертацию в 1963 году, Баффет уже седьмой год управлял компанией Buffett Partnership, демонстрируя выдающиеся результаты инвестирования. В то время Марковиц и Шарп предупреждали об опасности волатильности цен на акции как о том, чего инвестор должен остерегаться. В свою очередь, Баффетт, усвоивший уроки Бена Грэма, на самом деле тяготел к волатильности цен, понимая, что сильное падение цены акции может увеличить доходность его инвестиций. В качестве конкретного примера вспомните покупку Баффетом акций American Express для компании Buffett Partnership во время скандала с салатовым маслом. В то время как Марковиц и Шарп стремились продвигать свои теории риска как волатильности, Баффетт твердо придерживался другого направления.
Каково мнение Уоррена Баффета о MPT? В годовом отчете Berkshire Hathaway за 1975 год Баффетт изложил свои мысли о риске и волатильности цен. За год до этого Баффетт приобрел газету Washington Post Company. На тот момент это была самая крупная инвестиция Berkshire в акции. К концу 1974 года фондовый рынок упал на 50 % в разгар жестокого медвежьего рынка. Цена акций Washington Post Company падала вместе со всем остальным; однако Баффет оставался непоколебимым и спокойным. В годовом отчете он написал: "Колебания фондового рынка не имеют для нас большого значения - за исключением того, что они могут предоставить возможности для покупки, - но показатели бизнеса имеют огромное значение. В этом отношении мы были восхищены успехами практически всех компаний, в которые мы вкладываем значительные средства".В их число входит и компания Washington Post 10.
Спустя годы, в 1990 году, читая лекцию в Стэнфордской школе права, Баффетт полностью изложил свои мысли о волатильности цен как мериле риска. Он начал так: "В 1974 году мы купили Washington Post Company по цене 80 миллионов долларов. Если бы вы спросили любого из 100 аналитиков, сколько стоила компания, когда мы ее покупали, никто бы не стал спорить о том, что она стоила 400 миллионов долларов". Баффетт продолжил: "Теперь, согласно теории бета и современной портфельной теории, мы поступили бы более рискованно, купив акции за 40 миллионов долларов, чем купив их за 80 миллионов долларов, даже если бы они стоили 400 миллионов долларов - потому что у них была большая волатильность. С этим они меня потеряли".11
Уоррен Баффет всегда воспринимал падение цены акций как возможность заработать дополнительные деньги, а не как то, чего следует избегать. Согласно концепции инвестирования Баффета, после определения внутренней стоимости компании падение цены акций снижает риск, определяемый запасом прочности. "Для владельцев бизнеса - а именно так мы представляем себе акционеров - академическое определение риска далеко не соответствует действительности, настолько, что приводит к абсурду".12

Баффет: Инвестирование, ориентированное на бизнес
Уоррен Баффет дает другое определение риска. Для него риск - это возможность причинения вреда или ущерба. И это, по его словам, фактор, связанный с внутренней стоимостью бизнеса, а не с текущим краткосрочным поведением цен на рынке. По мнению Баффета, вред или ущерб наносится из-за неправильной оценки основных факторов, определяющих будущую прибыль вашего бизнеса: (1) "уверенность, с которой можно оценить долгосрочные экономические характеристики бизнеса"; (2) "уверенность, с которой можно оценить менеджмент, его способность реализовать весь потенциал бизнеса и разумно использовать его денежные потоки"; (3) "уверенность, с которой можно рассчитывать, что менеджмент направит вознаграждение от бизнеса акционерам, а не себе"; и (4) "цена покупки бизнеса"."13
Линия разлома, которая отделяет MPT от подхода Баффета к инвестированию, ориентированного на бизнес, - это разница в том, как инвестор, владеющий публичными ценными бумагами, думает о риске по сравнению с тем, как думает о риске владелец частного бизнеса. Стоит задаться вопросом, почему человек, владеющий публично торгуемыми акциями, ведет себя иначе, чем человек, владеющий всем бизнесом. Баффет сказал бы, что только потому, что у бизнеса есть ежедневная цена, не оправдывает извращенного поведения владельца, который паникует из-за краткосрочной волатильности цен, когда его экономические интересы носят долгосрочный характер.
Уоррен Баффет говорит, что риск неразрывно связан с временным горизонтом инвестора. Если вы покупаете акции сегодня, объясняет он, с намерением продать их завтра, значит, вы заключили рискованную сделку. Шансы предсказать, будут ли цены на акции расти или падать в течение короткого периода времени, такие же, как шансы предсказать бросок монеты - вы проиграете в половине случаев. Однако, говорит Баффетт, если вы расширите свой временной горизонт на несколько лет, вероятность того, что акция является рискованной сделкой, значительно уменьшится, при условии, конечно, что вы изначально совершили разумную покупку. "Если вы спросите меня, насколько рискованно покупать Coca-Cola сегодня утром и продавать ее завтра утром, - говорит Баффетт, - я скажу, что это очень рискованная сделка".14 Однако, по мнению Баффета, риск был невелик, когда он купил Coca-Cola в 1998 году с мыслью держать ее в течение 10 лет, независимо от того, как будет вести себя фондовый рынок в последующий период времени.
Лучшее, что можно сказать о концепции риска Современной портфельной теории, - это то, что она применима для краткосрочных инвесторов, но бессмысленна для долгосрочных. Определение риска в MPT - насколько сильно цена акции колеблется в зависимости от общей динамики рынка - подходит для тех, кто относится к своему инвестиционному портфелю как к счету денежного рынка, вздрагивая всякий раз, когда стоимость чистых активов его портфеля падает ниже 1 доллара.
Но тут возникает вопрос, зачем инвестору реагировать на краткосрочные колебания, если его инвестиционные цели и задачи носят долгосрочный характер? Мы можем привести веские аргументы в пользу того, что управление портфелем с целью минимизации краткосрочной ценовой волатильности имеет неприятный эффект субоптимизации долгосрочных инвестиционных доходов. Во-вторых, что более проблематично, инвестор, зацикленный на краткосрочных падениях цен, скорее всего, будет придерживаться спекулятивных привычек, лихорадочно покупая и продавая акции в тщетной попытке удержать свой портфель от падения в цене. Уоррен Баффет, как всегда, выразился лаконично: "Если инвестор боится волатильности цен, ошибочно считая ее мерой риска, он, по иронии судьбы, может в итоге совершать очень рискованные поступки".15
"Чтобы успешно инвестировать, - говорит Баффетт, - вам не нужно понимать бета-фактор [или] современную портфельную теорию. На самом деле, вам лучше ничего не знать". Затем он добавляет: "Это, конечно, не является преобладающим мнением в большинстве бизнес-школ, в чьих учебных программах по финансам, как правило, преобладают подобные предметы. На наш взгляд, студентам, изучающим инвестиции, нужны только два хорошо преподаваемых курса: "Как оценить бизнес" и "Как думать о рыночных ценах"".16
Инвесторы, ориентированные на бизнес, рассматривают колебания цен на фондовом рынке как периодическую возможность, не более того. В противном случае они редко задумываются о колебаниях цен на акции, если вообще задумываются. В двух словах, инвесторы, ориентированные на бизнес, не зацикливаются на постоянно меняющихся ценах на акции. Вместо этого они предпочитают сосредоточиться на экономическом прогрессе компаний, которыми владеют. "В бизнес-школах, - говорит Баффетт, - волатильность почти повсеместно используется как показатель риска. Хотя это педагогическое допущение облегчает преподавание, оно совершенно неверно. Волатильность - далеко не синоним риска. Популярные формулы, уравнивающие эти два понятия, вводят в заблуждение студентов, инвесторов и руководителей компаний".17
Урок усвоен: Если инвестор, ориентированный на бизнес, работает на фондовом рынке, это не значит, что он должен поклоняться алтарю MPT.
Вторая составляющая MPT - диверсификация портфеля. В своей работе "Выбор портфеля" Марковиц сказал, что причина, по которой он отверг правило чистой приведенной стоимости Джона Берра Уильямса, которое он назвал правилом ожидаемой доходности, заключается в том, что "оно никогда не предполагало превосходства диверсификации". Затем Марковиц недвусмысленно добавил, что инвестор должен отказаться от идеи концентрированного портфеля. По его мнению, поскольку ошибки все же случаются, диверсифицированный портфель всегда предпочтительнее недиверсифицированного . Но не просто диверсифицированный портфель. "Необходимо избегать инвестиций в ценные бумаги с высокой ковариацией".18 Марковиц считал, что инвесторам следует диверсифицировать портфель по отраслям, поскольку фирмы в разных отраслях, особенно в отраслях с разными экономическими характеристиками, имеют более низкие ковариации, чем фирмы внутри одной отрасли.
Марковиц определяет риск как волатильность цен, и именно этим он руководствуется при принятии решений по управлению портфелем. Для тех, кто придерживается MPT, первостепенной задачей при управлении портфелем является расчет наилучшего способа снижения ценового риска. Цель достижения инвестиционной доходности выше среднего, безусловно, вторична. Мы уже познакомились с идеями Уоррена Баффета относительно управления портфелем в главе 5, и они являются полярной противоположностью MPT. Стоит повторить: Главная цель управления портфелем, согласно MPT, - смягчить неровности на фондовом рынке, а не добиться выдающихся инвестиционных доходов. Баффет часто говорит: "Я бы предпочел 15-процентную неровность, чем ровную 10-процентную доходность".19 Неудивительно, что стандартный инвестиционный подход, которого придерживаются многие, не способен превзойти рынок.
Лучшее, что может сказать Уоррен Баффет о рекомендациях MPT по управлению портфелем, - это то, что "диверсификация служит защитой от невежества". Он пошел дальше: "Если вы хотите быть уверены, что с вами не случится ничего плохого по отношению к рынку, вы должны владеть всем". Как вы, возможно, помните, Баффет советует "ничего не знающим инвесторам" владеть индексным фондом. "В этом нет ничего плохого", - сказал он. "Это вполне разумный подход для тех, кто не знает, как анализировать предприятия". Но за такую защиту приходится платить. По словам Баффета, "современная теория портфеля расскажет вам, как делать средние показатели. Но я думаю, что почти каждый может понять, как делать средние показатели, уже в пятом классе".20

Переосмысление современной портфельной теории
Переплетенные нити MPT, созданные Марковицем и Шарпом в 1950-1960-х годах, интересовали теоретиков и научные журналы, но Уолл-стрит не обращала на них внимания. Однако все изменилось в октябре 1974 года, когда наступил кульминационный момент худшего медвежьего рынка со времен Великой депрессии.
Несомненно, "медвежий рынок" 1973-1974 годов пошатнул уверенность старой гвардии, истеблишмента фондового рынка. Финансовый ущерб был слишком глубоким и масштабным, чтобы отмахнуться от него. Звездные портфельные менеджеры, которые прославились, рассказывая о "пятидесяти пяти" акциях конца 1960-х годов, исчезли, оставив после себя обломки своих портфелей. Самоубийственные раны, нанесенные годами бессмысленных спекуляций, были слишком серьезными, чтобы их игнорировать.
"Никто не остался невредимым", - сказал Питер Бернштейн, глава компании Bernstein-Macaulay, управляющей имуществом, которая лично управляла миллиардами долларов индивидуальных и институциональных портфелей, включая многочисленные пенсионные фонды. По словам Бернштейна, работники обнаружили, что сокращение их пенсионных активов вызывает тревогу. Многие задавались вопросом, смогут ли они позволить себе выйти на пенсию. Эта беда, разнесшаяся по всему миру финансов, потребовала изменить подход профессионалов к управлению счетами своих клиентов.21
"Рыночная катастрофа 1974 года убедила меня в том, что должен существовать лучший способ управления инвестиционными портфелями", - говорит Бернстайн. Даже если бы я мог убедить себя отвернуться от теоретической конструкции, которую возводили ученые, из университетов поступало слишком много информации, чтобы я мог согласиться с мнением моих коллег о том, что это "полная ерунда"". Вскоре Питер Бернстайн стал редактором-основателем журнала Journal of Portfolio Management. По его словам, "моей целью было построить мост между городом и городом: наладить диалог между академиками и практиками на понятном им обоим языке и тем самым обогатить вклад тех и других".22
Таким образом, впервые в истории наша финансовая судьба зависела не от Уолл-стрит и даже не от владельцев бизнеса. По мере развития финансовой индустрии в конце 1970-х - начале 1980-х годов инвестиционный ландшафт стали определять университетские профессора. Из башен из слоновой кости они стали известны как первосвященники современных финансов.
Хотя намерение Бернштейна "способствовать диалогу между академиками и практиками" было вполне обоснованным, факт оставался фактом: эти две группы говорили на разных языках. MPT была основана академиками, сторонними наблюдателями фондового рынка, которые считали, что волатильность цен на акции - это демон, которого необходимо победить. Все остальное, включая управление портфелем и последующую доходность инвестиций, подчиняется этой цели. И наоборот, инвесторы, ориентированные на бизнес, - это инсайдеры, практики, владеющие бизнесом или, по крайней мере, рассматривающие акции как собственность на бизнес. Их задача - не победить волатильность цен на акции, а перехитрить ее, чтобы повысить доходность своих инвестиций. Можно с уверенностью сказать, что бизнес-инвестирование - это философская антитеза MPT.
Но бизнес-инвестирование - это не антихрист. Бизнес-инвесторы не были причиной медвежьего рынка 1973-1974 годов. Нет, этот крах лежит на ногах спекулянтов, которые маскировались под инвесторов. Глядя на доходность акций "пятидесятки", эти спекулянты не имели ни малейшего представления о том, какую ценность они получали за ту цену, которую платили. Говорят: "Когда вы используете слово "ценность" и подразумеваете под ним что-то, кроме "цены", вам, вероятно, придется объяснить это по буквам".23 Но спекулянты, взорвавшие фондовый рынок в 1974 году, не были заинтересованы в том, чтобы услышать послание о стоимостном инвестировании, а тем более попытаться понять его.
Некоторые наблюдатели полагали, что представители "лагеря стоимости" отберут бразды правления у этих безрассудных спекулянтов и помогут вернуть фондовый рынок на рельсы. Но их было мало, и их внимание было отвлечено. В проломе, только по умолчанию, появились первосвященники современных финансов. Когда Питер Бернстайн сказал, что существует слишком много исследований, чтобы их игнорировать, я не думаю, что он в полной мере оценил, насколько глубоко и широко учение MPT проникло в академические круги. Диссертационные комитеты крупных университетов постоянно помазывали новых учеников (докторов философии), которые вскоре становились новыми кардиналами (профессорами), и чьи конечные корыстные интересы побуждали их искать новых учеников. Докторские диссертации, посвященные МПТ, стали кормом для растущей библиотеки профессиональных журналов, в которых излагалась одна и та же мысль.
Оглядываясь назад, мы видим, что приливная волна академических исследований, обрушившаяся на Уолл-стрит, произошла в удачное время. Когда оседала пыль после "медвежьего" рынка 1973-1974 годов, зарождался новый "бычий" рынок . Инвесторы, как это обычно бывает по прошествии времени, толпами возвращались на фондовый рынок.
Инвестиционные компании быстро организовывались, и все было на столе. Инвестиционные цели переписывались. Были изобретены анкеты для определения толерантности к риску. Более чем в половине вопросов спрашивалось, как инвестор относится к волатильности цен. Чем более склонными к риску были ответы, тем более консервативными были рекомендации по портфелю. Были разработаны торговые стратегии. Стандарты эффективности согласовывались и утверждались консультантами и клиентами.
Современная портфельная теория легко масштабировалась, что ускорило ее поглощение индустрии управления капиталом. Был создан левиафан, сначала тихо, но теперь развязанный, и он проповедовал низкую волатильность цен, широко диверсифицированные портфели и консервативную доходность. И прежде чем большинство осознало происходящее, MPT пустил корни, став стандартным подходом к управлению инвестициями, который сохранился и по сей день.

Гипотеза эффективного рынка
Гипотеза эффективного рынка, альтернативно называемая теорией эффективного рынка и тесно связанная с современной портфельной теорией, - это третья ножка табуретки, на которой держатся современные финансы. Хотя об эффективных рынках писали несколько ученых, в том числе экономист Пол Самуэльсон, наибольшая заслуга в разработке всеобъемлющей теории поведения фондового рынка принадлежит Юджину Фаме.
Фама родился в Бостоне в 1939 году, учился в католической средней школе Малдена, где стал членом Зала атлетической славы школы, выступая в футболе, баскетболе и бейсболе. В 1960 году он с отличием окончил Университет Тафтса по специальности "романские языки", а затем поступил в аспирантуру Чикагского университета, получив степень MBA и доктора философии в области экономики и финансов.
Фама начал изучать изменения цен на акции сразу же после приезда в Чикаго. Будучи активным читателем, он впитывал все доступные на тот момент письменные работы о поведении фондового рынка, но, похоже, особое влияние на него оказал Бенуа Мандельброт, французский математик. Мандельброт был чудаком. Он 35 лет проработал в исследовательском центре Томаса Дж. Уотсона компании IBM, а затем перешел в Йельский университет, где в возрасте 75 лет стал самым пожилым профессором в истории университета, получившим статус профессора. За это время Мандельброт получил более 15 почетных степеней.
Мандельброт разработал область фрактальной геометрии (он же придумал этот термин) и применил ее в физике, биологии и финансах. Фрактал определяется как грубая или фрагментарная форма, которая может быть разделена на части, каждая из которых является хотя бы близким приближением к своей первоначальной полной сущности. Примерами фракталов могут служить снежинки, горы, реки и ручьи, кровеносные сосуды, деревья, папоротники и даже брокколи. Изучая финансы, Мандельброт утверждал, что, поскольку цены на акции колеблются столь нерегулярно, они никогда не станут предметом фундаментальных или статистических исследований; более того, картина нерегулярных движений цен неизбежно будет усиливаться, вызывая большие и интенсивные сдвиги.
Как и Гарри Марковиц и Уильям Шарп, Юджин Фама был новичком в области финансов, аспирантом, ищущим тему для диссертации, который не был ни инвестором на рынке, ни владельцем бизнеса. Вместо этого, как и Марковиц с Шарпом, он был академиком до мозга костей. Несмотря на это, его докторская диссертация "Поведение цен на акции" привлекла внимание финансового сообщества. Работа была опубликована в 1963 году, а позднее ее выдержки были опубликованы в журналах Financial Analysts Journal и The Institutional Investor.
Посыл Фамы был предельно ясен: цены на акции не предсказуемы, потому что рынок слишком эффективен. По сути, эффективный рынок - это рынок, на котором в любой момент времени цены на акции отражают всю доступную информацию и торгуются точно по справедливой стоимости. На эффективном рынке, как только становится доступной рыночная информация, множество умных людей (Фама называл их рациональными максимизаторами прибыли) агрессивно применяют эту информацию таким образом, что цены одновременно корректируются, прежде чем кто-то еще успевает получить прибыль. Предсказания будущего, таким образом, не имеют места на эффективном рынке, поскольку цены на акции корректируются слишком быстро.

Эффективность рынка: В теории
В мае 1970 года Фама написал статью для Journal of Finance под названием "Эффективные рынки капитала: Обзор теории и эмпирической работы". В ней он предложил три различных типа эффективности рынка: сильная форма, полусильная форма и слабая форма. Сильная форма эффективности рынка утверждает, что вся информация, будь то публичная или частная, учитывается в текущей цене акций. Полусильная форма считает, что информация, находящаяся в открытом доступе, немедленно отражается в цене акций, но существует вероятность того, что частная информация, не находящаяся в открытом доступе, может помочь инвесторам повысить свою доходность выше рыночной. Слабая форма рыночной эффективности утверждает, что сегодняшние цены на акции просто отражают все прошлые цены, которые широко доступны, поэтому никакого дополнительного анализа не требуется.
В 1984 году в Колумбийской школе бизнеса состоялась конференция, посвященная 50-летию первой публикации "Анализа ценных бумаг". Уоррену Баффету было предложено представить подход Бена Грэма к стоимостному инвестированию. Майкл Дженсен, профессор финансов из Рочестерского университета, выступил с аргументами в пользу гипотезы эффективного рынка. Дженсен, а также другие академики - все ученики Юджина Фамы - считали, что рынок быстро и точно оценивает акции, а значит, активное управление - пустая трата времени. Никто не мог победить фондовый рынок. Баффетт, что неудивительно, считал иначе и привел доказательства в своей речи под названием "Суперинвесторы Грэма и Додсвилла".24
Баффетт начал с изложения главного аргумента EMT: фондовый рынок эффективен, все акции оценены правильно, и поэтому тот, кто выигрывает у рынка в долгосрочной перспективе, просто везунчик. Может быть, и так, сказал он, но я знаю нескольких людей, которым это удалось, и их успех нельзя объяснить просто случайностью.
Тем не менее, чтобы аргумент "должно повезти" был выслушан честно, Баффетт попросил аудиторию представить себе соревнование по подбрасыванию монет, в котором 225 миллионов американцев ставят 1 доллар на угадывание. После каждого броска проигравшие выбывали из игры, а победители сохраняли банк, чтобы перейти в следующий раунд. После 10 событий осталось бы 220 000 победителей, которые, оставив свой выигрыш на , получили бы 1064 доллара. После еще 10 бросков осталось бы 215 победителей, каждый из которых получил бы по 1 миллиону долларов.
Теперь, продолжал Баффет, академики, анализируя это национальное соревнование, отметят, что бросающие монетки не продемонстрировали никакого исключительного мастерства. Они возразили бы, что это состязание можно с тем же успехом повторить с группой из 225 миллионов орангутангов, бросающих монетки.
Постепенно выстраивая свою аргументацию, Баффетт допустил статистическую возможность того, что по чистой случайности орангутанги могут получить одинаковый результат. Но представьте, - спросил он аудиторию, - если бы 40 из 215 животных-победителей были из одного и того же зоопарка. Разве мы не захотим спросить у хозяина зоопарка, чем он кормит своих теперь уже очень богатых орангутангов?
По словам Баффета, смысл в том, что если в одном конкретном районе наблюдается высокая концентрация чего-либо, значит, в этом месте происходит что-то необычное и заслуживающее изучения. А что, если - и тут наступает решающий момент - члены этой уникальной группы определяются не тем, где они живут, а тем, у кого они учились.
Таким образом, мы приходим к тому, что Баффетт назвал "интеллектуальной деревней" Грэма и Додсвилла. Все примеры, которые он приводил в тот день, были посвящены людям, которым удавалось стабильно обыгрывать рынок на протяжении долгого времени - не благодаря удаче, а потому что все они следовали принципам, почерпнутым из одного источника: Бенджамина Грэма и Дэвида Додда.25

Эффективность рынка: На практике
Если EMT верна, то нет никакой возможности, кроме случайной, чтобы какой-либо человек или группа людей могли превзойти рынок, и уж тем более нет никакой возможности, чтобы один и тот же человек или группа людей могли делать это последовательно в течение длительного времени. Тем не менее, инвестиционные доходы корпорации Грэма-Ньюмана в период с 1926 по 1956 год, а также "суперинвесторов Грэма и Додсвилля" и "суперинвесторов Баффеттвилля" являются prima facie доказательством того, что можно превзойти рынок. Что это говорит о EMT?
"Сторонники этой теории никогда не проявляли интереса к противоречивым свидетельствам", - говорит Баффетт. "Видимо, нежелание отказаться от своих слов и тем самым развенчать священство присуще не только теологам".26
Мы могли бы целый день говорить о том, почему EMT не заслуживает защиты, но многие причины можно легко свести к трем общим вопросам.
Инвесторы не всегда рациональны. Обширные исследования в области поведенческих финансов, включая теорию перспектив и миопическое неприятие потерь, говорят о том, что инвесторы не всегда обладают рациональными ожиданиями.
Инвесторы неправильно обрабатывают финансовую информацию. Эта проблема особенно очевидна и особенно критична, когда речь идет о такой важной задаче, как определение внутренней стоимости. Слишком многие инвесторы полагаются на короткие пути, и один из любимых - соотношение цены и прибыли. Да, это просто. Но это и неправильно. Использование простого соотношения цены и прибыли само по себе не даст точной оценки внутренней стоимости. Для этого нужно поработать: сначала применить доходы владельца к модели дисконтированных денежных потоков, а затем скорректировать расчет внутренней стоимости с учетом рентабельности инвестированного капитала и роста продаж.
Мерила эффективности, которые делают упор на краткосрочную доходность, а не на долгосрочную, провоцируют плохое поведение как управляющих портфелями, так и инвесторов.
Сторонников гипотезы эффективного рынка заставляло постоянно доказывать, что фондовый рынок эффективен, очевидное отсутствие доказательств того, что немногие инвесторы, если таковые вообще были, могли обыграть рынок. А те, кому это удавалось, просто отвергались как случайные результаты. Однако они не останавливались, чтобы рассмотреть эту важнейшую истину: причина, по которой большинство инвесторов не выигрывают у рынка, кроется не в эффективности рынка, а в неумелых стратегиях, используемых большинством инвесторов.
Проблема Уоррена Баффета с EMT сводится к одному главному пункту: в ней не предусмотрены инвесторы, которые проанализировали всю информацию, получили за счет этого конкурентное преимущество, а затем рационально действовали при принятии инвестиционного решения. Баффетт продолжает: "Как следствие, профессора, преподававшие ЕМТ, говорили, что человек, бросающий дротики на столы с акциями, может выбрать портфель акций, перспективы которого не хуже, чем у портфеля, выбранного самым умным, самым трудолюбивым аналитиком".
Баффетт продолжает. "Удивительно, но EMT была принята не только учеными, но и многими профессионалами в области инвестиций и корпоративными менеджерами".
В одном из самых проницательных замечаний Баффета о EMT он написал: "Правильно заметив, что рынок часто бывает эффективным, они сделали неправильный вывод, что он эффективен всегда. Разница между этими утверждениями - ночь и день".27
Кстати, Пол Самуэльсон, американский экономист и ранний сторонник гипотезы эффективного рынка, был одним из первых инвесторов Berkshire Hathaway. В статье, написанной для Wall Street Journal под заголовком "От скептика: Урок победы над рынком" Джейсон Цвейг отметил, что Самуэльсон инвестировал в Berkshire Hathaway по средней цене 44 доллара за акцию в 1970 году, в тот же год, когда он получил Нобелевскую премию. Самуэльсон узнал об Уоррене Баффете и Berkshire Hathaway от Конрада Таффа, частного инвестора, который посещал Колумбийскую школу бизнеса и учился у Бена Грэма. Несмотря на то, что Тафф превозносил достижения Баффета, Самуэльсона, по-видимому, больше всего привлекла идея о безналоговом сложении денег, поскольку Berkshire не выплачивала дивиденды.
"Профессор Самуэльсон, - писал Цвейг, - который годами обличал бездарность большинства управляющих фондами, понял, что в него ударила молния. Вскоре он начал покупать акции [Berkshire], с годами добавляя все новые и новые".28 По словам его сына, Самуэльсон завещал свои акции Berkshire детям и внукам, а также различным благотворительным организациям. Если бы он оставил акции Berkshire себе, их стоимость составила бы более 100 миллионов долларов. "Профессор Самуэльсон верил в то же самое, что и я", - сказал Баффет. "Рынки эффективны, но не идеально эффективны".29
Тем не менее, MPT и EMT по-прежнему религиозно преподаются в бизнес-школах, что не может не радовать Баффета: "Естественно, то, что студенты и доверчивые профессионалы-инвесторы, проглотившие EMT, оказали нам и другим последователям Грэма необычайную услугу".
Баффет язвительно заметил: "В любом соревновании - финансовом, умственном или физическом - огромное преимущество имеют соперники , которых учили, что бесполезно даже пытаться. С эгоистической точки зрения, нам, вероятно, следует учредить кафедры, чтобы обеспечить вечное преподавание EMT".30
Вот краткое изложение основных различий между двумя главными конкурирующими инвестиционными парадигмами.
Стандартный подход к инвестированию принимает MPT в качестве своего руководящего принципа. Он считает, что дисперсия - волатильность цен - всемогуща. Следовательно, все инвестиционные решения - от цели инвестора до управления портфелем - зависят от того, как человек эмоционально относится к колебаниям цен на акции. Портфели широко диверсифицируются, чтобы минимизировать разброс доходности, а коэффициенты оборачиваемости портфеля (количество покупок и продаж) повышаются в попытке сдержать разброс. И не так уж далеко от портфелей с высокой оборачиваемостью находится неустанная цель достижения краткосрочных ценовых показателей. В стандартном подходе к инвестированию арбитраж на коротком горизонте - это игра.
В инвестировании, ориентированном на бизнес, главным принципом является экономическая доходность акций, то есть предприятий, которыми вы владеете. Долгосрочный компаундирующий рост внутренней стоимости является всемогущим. Волатильность цен на акции, дисперсия доходности, отходит на второй план. Портфели, ориентированные на бизнес, отличаются целенаправленностью, высокой активной долей и низким коэффициентом оборачиваемости, чтобы извлечь выгоду из экономического компаундирования. Краткосрочные ценовые показатели не рассматриваются в качестве значимого индикатора прогресса. Вместо этого инвесторы, ориентированные на бизнес, отдают предпочтение долгосрочному экономическому прогрессу, а также просматриваемым доходам компаний, которыми они владеют. Инвесторы, ориентированные на бизнес, часто цитируют знаменитую сентенцию Бена Грэма: "В краткосрочной перспективе рынок - это машина для голосования, но в долгосрочной перспективе - это машина для взвешивания".31
При стандартном подходе инвесторы находятся в постоянной бешеной погоне за "голосами". При подходе, ориентированном на бизнес, инвесторы менее озабочены. Вместо этого они внимательно следят за экономическими "весами" того, чем владеют, прекрасно понимая, что в конечном итоге весы уравновесятся. В инвестировании, ориентированном на бизнес, арбитраж на длинном горизонте - это игра.
И последнее преимущество инвесторов, ориентированных на бизнес, - и оно очень важно - это кристально ясное понимание различий между инвестициями и спекуляциями. Их учили лучшие.

Инвестиции и спекуляции: Понимание разницы
Великие финансовые мыслители, среди которых Джон Берр Уильямс, Джон Мейнард Кейнс, Бенджамин Грэм и Уоррен Баффет, по очереди объясняли разницу между инвестициями и спекуляциями. В этом перетягивании каната между двумя подходами нет ничего нового. Однако постоянная путаница в различиях - это ментальная ошибка, которая слишком часто может стать фатальной для многих инвесторов. Грэм справедливо предупреждал, что самая большая опасность, с которой сталкивается инвестор, - это не столько спекуляции, которым уже сотни лет, сколько приобретение спекулятивных привычек без осознания того, что они это сделали. В результате инвестор получает доход спекулянта, считая, что он инвестирует.
В книге Джона Берра Уильямса "Теория инвестиционной стоимости", глава III, раздел 7, "Инвесторы и спекулянты", он пишет: "Чтобы получать прибыль от спекуляций, спекулянт должен уметь предвидеть изменения цен. Поскольку изменения цен совпадают с изменениями маргинального мнения, он должен, в конечном счете, уметь предвидеть изменения во мнении".
Джон Мейнард Кейнс был единомышленником. В своей последней и самой важной книге "Общая теория занятости, процента и денег" Кейнс описывает "термин спекуляция [как] деятельность по прогнозированию психологии рынка, а термин предпринимательство [как] деятельность по прогнозированию перспективной доходности активов в течение их жизни".
Прогнозирование "психологии рынка", которое требует "предвидения изменений в мнениях", заставило Кейнса ввести интересную аналогию для описания поведения многих инвесторов. В своей книге Кейнс создает фиктивный конкурс красоты, в котором участницам предлагается выбрать шесть самых красивых лиц из 100 фотографий, размещенных на страницах газеты. Хитрость заключается не в том, чтобы выбрать лица, которые человек считает самыми красивыми, "а в том, чтобы выбрать те, которые, по его мнению, могут привлечь внимание других участников конкурса , которые смотрят на проблему с одной и той же точки зрения".32
Кейнс считал, что на фондовом рынке действует аналогичный конкурс: "Дело не в том, чтобы выбирать те лица, которые, по мнению человека, действительно самые красивые, и даже не в том, что среднее мнение искренне считает их самыми красивыми. Мы достигли третьей степени, когда посвящаем свой интеллект предвидению того, что среднее мнение ожидает от среднего мнения. И есть некоторые, я полагаю, кто практикует четвертую, пятую и более высокие степени".33
Вы можете подумать, что конкурс красоты Кейнса - это игра, в которую играют наивные индивидуальные инвесторы, которым лучше знать, чем заниматься спекуляциями. Или, что еще лучше, рациональное поведение институциональных инвесторов быстро исправляет ошибки невежественных индивидуальных инвесторов. Но, увы, нет. По мнению Кейнса,
Энергия и мастерство профессионального инвестора заняты в основном другим. Ведь большинство из них, по сути, занимаются не составлением долгосрочных прогнозов вероятной доходности инвестиций на протяжении всей их жизни, а прогнозированием изменений в общепринятой базе оценки на короткое время раньше широкой публики. Их интересует не то, сколько на самом деле стоит инвестиция для человека, который покупает ее "на память", а то, во сколько ее оценит рынок под влиянием массовой психологии через три месяца или год.34
Неудивительно, что мнение Уоррена Баффета о различиях между инвестированием и спекуляцией совпадает с мнением Грэма, Уильямса и Кейнса. По словам Баффета, "если вы инвестор, вы смотрите на то, что будет делать актив - в нашем случае, бизнес. Если вы спекулянт, вы в первую очередь прогнозируете, что будет делать цена независимо от бизнеса".35
Если вы не думаете о том, что приносит актив, предупреждает он, вы склоняетесь к спекуляциям. Затем Баффетт недвусмысленно написал: "Если вы сосредоточены на перспективном изменении цены, на том, что за это заплатит следующий человек, вы спекулируете".36
Как и Кейнс, Баффет с большим подозрением относился к мотивам институциональных инвесторов, якобы "умных" денег на рынке. Он пишет: "Можно подумать, что институциональные инвесторы с их большим штатом высокооплачиваемых и опытных профессионалов в области инвестиций являются силой, поддерживающей стабильность и разум на финансовых рынках. Это не так: акции, которыми в значительной степени владеют и за которыми постоянно следят институциональные инвесторы, часто оказываются в числе наиболее неадекватно оцененных".37
Поскольку финансовыми рынками в конечном итоге движут инвесторы, как институциональные, так и розничные, академики давно интересуются психологическими теориями поведения толпы. Бен Грэм предложил историю, иллюстрирующую иррациональное поведение многих инвесторов, которой Баффетт позже поделился с акционерами Berkshire в годовом отчете за 1995 год. Кажется, что нефтеразведчик, двигавшийся к своим небесным наградам, был встречен у ворот Святым Петром с плохими новостями. "Ты годишься для проживания, - сказал Святой Петр, - но, как видишь, комплекс, предназначенный для нефтяников, переполнен. Втиснуть вас туда невозможно". Подумав немного, старатель спросил, может ли он сказать всего четыре слова нынешним обитателям. Святому Петру это показалось безобидным, поэтому старатель поднял руку и прокричал: "Нефть обнаружена в аду". Тотчас же ворота комплекса открылись, и все нефтяники вышли наружу, чтобы отправиться в преисподнюю. Впечатленный, Святой Петр пригласил изыскателя войти в дом и устроиться поудобнее. Старатель приостановился. "Нет, - сказал он, - пожалуй, я пойду вместе с остальными ребятами. Возможно, в этих слухах есть доля правды".38
Баффетт недоумевает: при таком количестве образованных, опытных профессионалов, работающих на Уолл-стрит, на фондовом рынке нет более логичной и рациональной силы. В конце концов, руководители предприятий не могут определять цены на свои акции. Они могут лишь надеяться, что, публикуя корпоративную информацию, побудят инвесторов действовать рационально. Дикие колебания цен на акции, отмечает Баффетт, в большей степени связаны с "леммингоподобным" поведением институциональных инвесторов, чем с совокупной экономической отдачей компании, которой они владеют.
Небольшой научный урок. Лемминги - мелкие грызуны, обитающие в тундре, и хорошо известны своим периодическим массовым бегством к морю. Каждые три-четыре года происходит нечто странное . По разным причинам количество леммингов в стае увеличивается до тех пор, пока не наступает паническая реакция; тогда они погружаются в море и погибают. Поведение леммингов до конца не изучено. У зоологов есть несколько теорий, но в целом они сходятся в том, что скученность и конкуренция между леммингами вызывают изменения в их поведении.
Безусловно, институциональный рынок клиентов и активов переполнен. И, несомненно, конкуренция между институциональными инвесторами очень высока, что, в свою очередь, предполагает стратегию, направленную на получение максимальной прибыли для клиентов в кратчайшие сроки - подход, который позволяет завоевать активы.
Джон Мейнард Кейнс добавляет: "Битва умов, чтобы предугадать основу обычной оценки через несколько месяцев, а не перспективную доходность инвестиций в течение долгих лет, даже не требует, чтобы чайки среди публики кормили рты профессионалов; в нее могут играть сами профессионалы между собой".
Он справедливо замечает, что "профессиональный инвестор вынужден заниматься предвидением грядущих изменений в новостях или атмосфере, причем таких, которые, как показывает опыт, больше всего влияют на массовую психологию рынка".39
Более века назад Кейнс сокрушался, что "инвестиции, основанные на подлинных долгосрочных ожиданиях, сегодня настолько трудны, что едва ли осуществимы. Тот, кто пытается это сделать, наверняка проводит гораздо более трудоемкие дни, чем тот, кто пытается лучше толпы угадать, как поведет себя толпа".
Наконец, Кейнс отмечает, что, хотя именно долгосрочный инвестор лучше всего пропагандирует ценность рынков, печально несправедливо, что именно долгосрочный инвестор подвергается наибольшей критике: "Ведь суть его поведения [долгосрочного инвестора] в том, что он должен быть эксцентричным, нетрадиционным и опрометчивым в глазах среднего мнения. Если он будет успешен, это только подтвердит общую веру в его безрассудство; а если в краткосрочной перспективе он окажется неуспешным, что весьма вероятно, он не получит особой пощады".
Затем Кейнс добавил то, что стало одной из самых известных его цитат: "Житейская мудрость учит, что для репутации лучше потерпеть условный провал, чем преуспеть нестандартно".40
В книге "Разумный инвестор" Бен Грэм попытался определить разницу между таймингом и ценообразованием на фондовом рынке: "Под таймингом мы понимаем стремление предугадать действия фондового рынка. Под ценообразованием мы понимаем стремление покупать акции, когда они котируются ниже справедливой стоимости, и продавать их, когда они поднимаются выше этой стоимости".
Затем Грэм недвусмысленно заявляет: "Мы уверены, что если он [инвестор] сделает ставку на время, в смысле [прогнозирования], то в итоге он станет спекулянтом и получит финансовые результаты спекулянта".
Соглашаясь с Кейнсом, Грэм добавляет: "Выбор времени имеет огромное психологическое значение для спекулянта, потому что он хочет получить свою прибыль в спешке. Мысль о том, что нужно ждать целый год, прежде чем акции пойдут вверх, вызывает у него отвращение. Но период ожидания как таковой не имеет значения для инвестора".41
Чтобы подбодрить себя, Грэм добавляет: "Серьезный инвестор вряд ли поверит, что ежедневные или даже ежемесячные колебания фондового рынка делают его богаче или беднее".
Далее он отмечает один важный факт: "Настоящий инвестор едва ли когда-либо будет вынужден продавать свои акции, а в остальное время он может свободно игнорировать текущую котировку".
Предостерегая инвестора, Грэм писал: "Инвестор, который позволяет себе поддаваться давлению или излишне волноваться из-за необоснованных падений рыночной стоимости своих акций, превращает свое основное преимущество в основной недостаток. Такому человеку было бы лучше, если бы его акции вообще не имели рыночной котировки, поскольку тогда он был бы избавлен от душевных мук, причиняемых ему ошибками в суждениях других людей".42
Самая большая проблема для сторонников бизнес-ориентированного инвестирования - как выжить в мире, враждебном их успеху. Учитывая все недостатки, которые заслужили MPT, гипотеза эффективного рынка и упорное преобладание спекуляций над инвестированием, можно подумать, что удушающий контроль этих подходов над индустрией управления капиталом ослабнет. Но для этого необходимо больше времени. До тех пор инвесторам, ориентированным на бизнес, придется смириться с тем, что они живут в параллельной вселенной.

Инвестирование в параллельной вселенной
В начале своей карьеры Бен Грэм твердо придерживался идеи, что темперамент является ключевым компонентом успешного инвестирования. Он пришел к пониманию того, что темперамент делового человека является краеугольным камнем для прибыльного инвестирования в отличие от взбалмошных мнений спекулянтов. Тем не менее он постоянно недоумевал, почему человек, ставший успешным владельцем бизнеса, принимает спекулятивные действия, когда речь идет о покупке обыкновенных акций, которые на самом деле являются частичной собственностью компании. Грэму было трудно понять, почему инвестор, получивший финансовую выгоду от владения бизнесом, вместо этого решил спекулировать своими инвестициями только потому, что существует фондовый рынок - место, где люди могут покупать и продавать свои доли в бизнесе.
Перетягивание каната между этими точками зрения глубоко волновало Грэма. На протяжении всей своей жизни он отмечал, что эта битва проиграна, и в 1973 году написал: "Развитие фондового рынка в последние десятилетия сделало типичного инвестора более зависимым от хода ценовых котировок и менее свободным, чем раньше, считать себя просто владельцем бизнеса".43 Ему казалось, что новости текущего момента - любого момента - заслоняют более важные финансовые данные, которые определяют долгосрочные перспективы человека.
Неудивительно, что Уоррен Баффет, самый известный ученик Грэма, придерживался того же мышления. Взгляд на акции как на бизнес является краеугольным камнем подхода Баффета уже более 70 лет. Таким образом, мы оказываемся в затруднительном положении. Отец финансового анализа и величайший в мире инвестор говорят нам одно и то же: ежедневные котировки фондового рынка не нужны инвестору для достижения успеха. Более того, для большинства инвесторов они могут принести больше вреда, чем пользы. В то же время инвесторы во всем мире поглощены тем, что происходит на фондовом рынке. Каждый день они смотрят программы финансовых новостей и носят с собой мобильные телефоны, заряженные котировками в режиме реального времени, особенно в том, что касается подъемов и спадов их личных пакетов акций.
Бен Грэм и Уоррен Баффет почти не думали о рынке. Подавляющее большинство инвесторов не могут думать ни о чем другом.
В качестве мысленного упражнения представьте себе это на мгновение. Как бы вы изменили свое поведение, если бы на фондовом рынке не было ежедневного ценообразования? Что, если бы фондовый рынок был открыт только раз в год? В этот день и только в этот день инвесторы могли бы покупать и продавать обыкновенные акции. В остальные 364 дня года единственной информацией, касающейся акций, были бы квартальные финансовые отчеты и любые другие новости, которые считались бы важными для владельцев компании.
В этом гипотетическом мире мы будем жить в новом финансовом измерении. Это место мы назовем инвестиционной зоной. Все, что вам нужно знать о покупке и продаже акций, можно найти в инвестиционной зоне. Здесь можно выучить уроки, получить образование. Все необходимые ингредиенты для того, чтобы стать успешным инвестором, доступны тем, кто готов перейти из зоны рынка в зону инвестиций. Но если вы это сделаете, вы будете не одиноки. В этом мире Уоррен Баффет живет с 1956 года.
Когда Баффет покупает обыкновенные акции для Berkshire Hathaway, он не думает о ценах на акции. Для него акции - это абстракция. "Мы подходим к сделке, - говорит он, - как будто покупаем частный бизнес" - весь бизнес. Более того, купив акции компании, Баффетт не думает о какой-то будущей дате или более высокой цене, по которой он продаст акции. "Мы готовы держать акции неопределенное время, пока ожидаем, что внутренняя стоимость бизнеса будет расти удовлетворительными темпами".44
Когда Уоррен Баффет вкладывает деньги в обыкновенные акции, он видит бизнес. Большинство инвесторов видят только цену акций. Они тратят слишком много времени и сил на наблюдение, прогнозирование и предвидение изменений цен и слишком мало времени на понимание бизнеса, частью которого они владеют. Баффетт считает, что инвестор и бизнесмен должны смотреть на компанию одинаково, потому что по сути они хотят одного и того же. Бизнесмен хочет купить всю компанию, инвестор - ее часть. Оба получат прибыль от роста внутренней стоимости бизнеса, которым они владеют.
По общему признанию, Уоррен Баффет обладает неоспоримым преимуществом, недоступным большинству других инвесторов. Одновременное владение обыкновенными акциями и частными компаниями дает ему возможность увидеть все на собственном опыте. "Можете ли вы объяснить рыбе, каково это - ходить по суше?" - спрашивает он. "Один день на земле стоит тысячи лет разговоров о ней, и один день управления бизнесом имеет точно такую же ценность".45 На протяжении многих лет Баффетт переживал успехи и неудачи в своих деловых предприятиях и применял полученные уроки на фондовом рынке. Большинство других инвесторов не получили такого же уникального образования. В то время как они были заняты попытками спрогнозировать состояние фондового рынка, Баффет изучал отчеты о прибылях и убытках и балансовые отчеты, требования к реинвестированию капитала и способность своих компаний генерировать денежные средства. Попутно у него была возможность перенять управленческие таланты компаний, которыми владела Berkshire.
Переоценить это невозможно: Основой успеха инвестора является целенаправленное отстранение от фондового рынка. Ментально инвесторы должны надеть "шторки", чтобы фондовый рынок не поглощал их внимание в каждый момент бодрствования. Он больше не является вашим главным фокусом. В лучшем случае он второстепенен, и о нем приходится вспоминать лишь периодически, когда цены на рынке бешено скачут вверх и вниз. Это единственное разумное время, когда владелец бизнеса должен обратить внимание на фондовый рынок, и то только для того, чтобы определить, где может появиться выгодная возможность купить или продать акции предприятия. Во все остальное время ежедневные, еженедельные и ежемесячные новости о фондовом рынке не представляют особого интереса.
Подумайте об этом так: Рыночная зона - это карнавал, полный разных актеров, играющих в разные игры с разными временными горизонтами. Некоторые из них - инвесторы, некоторые - трейдеры, но большинство - спекулянты. И почти все они легко отвлекаются на бесконечный поток финансовых новостей, рассказывающих всем, кто их слушает, как лучше поступить. Но инвесторы, ориентированные на бизнес, мысленно дистанцируются от этого шума. Их игра не меняется. Когда рынок акций набирает обороты и все слепо, фанатично гонятся за краткосрочными результатами, неизменно наступает момент, когда владелец бизнеса просто замедляется. И при этом видит все. Все, что требуется , - не забывать уроки, преподанные Уорреном Баффетом в инвестиционной зоне.
Когда бы они ни находились в зоне рынка, инвесторам, ориентированным на бизнес, крайне важно не позволить втянуть себя в водоворот краткосрочного шума. Они никогда не должны упускать из виду следующую истину: они управляют портфелем компаний, создающих стоимость, и все они со временем увеличивают свою внутреннюю стоимость.
Уоррен Баффет и Чарли Мангер "верят в дисциплину освоения лучшего, что придумали другие люди". Мунгер однажды сказал: "Я не верю в то, что можно просто сесть и попытаться придумать все самому. Никто не может быть настолько умным".46
Баффетт согласен с этим. "В основном я учился, читая", - говорит он. "Поэтому я не думаю, что у меня есть какие-то оригинальные идеи. Конечно, я говорю о том, что читал Грэма. Я читал Фила Фишера. Так что многие идеи я почерпнул из чтения". Он продолжает: "Вы можете многому научиться у других людей. На самом деле, я считаю, что если вы учитесь в основном у других людей, то вам не нужно черпать много идей самостоятельно. Вы можете просто использовать лучшее из того, что видите".47
Получение знаний - это путешествие. Уоррен Баффет и Чарли Мангер переняли много мудрости от людей, которые пришли до них, сложили ее в свою собственную мозаику понимания и теперь щедро предлагают ее другим - то есть тем, кто готов выполнить домашнее задание и узнать все, что можно, со свежим, энергичным, открытым умом.
"Удивительно, как некоторые люди не хотят ничему учиться", - сказал Мангер. "Что действительно поразительно, - добавил Баффетт, - так это то, как они сопротивляются, даже если учиться - в их собственных интересах". Затем, уже в более задумчивом тоне, Баффетт продолжил: "Существует просто невероятное сопротивление мышлению или изменениям. Однажды я процитировал Бертрана Рассела, который сказал, что большинство людей скорее умрут, чем задумаются. Многие так и сделали. И в финансовом смысле это очень верно".48
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ГЛАВА 7
. 
Денежный разум

Сегодня первая суббота мая 2017 года, и для тех, кто следит за Уорреном Баффетом, это означает только одно: ежегодное собрание акционеров Berkshire Hathaway. В мире инвестиций нет ничего подобного.
В течение пяти часов подряд (не считая часового перерыва на обед) Уоррен Баффет и Чарли Мунгер, председатель и вице-председатель совета директоров Berkshire Hathaway, отвечают на вопросы акционеров из зала и финансовых журналистов от имени своих читателей и зрителей. Не предпринимается никаких попыток проверить вопросы заранее, и на каждый из них дается полный ответ с откровенностью, теплотой и мягким остроумием, которые являются визитной карточкой обоих мужчин. На главном столе нет ничего, кроме стаканов с водой, банок с колой, конфет See's, арахисовой крошки и двух микрофонов; никаких записей, никаких справочников; просто двое мужчин, которые с удовольствием отвечают на вопросы и рассказывают о своих идеях.
Утренняя сессия начинается как обычно.1 Есть вопрос о грузовиках без водителя и угрозе, которую они могут представлять для Burlington Northern Santa Fe (BNSF) Railway или GEICO. Еще один вопрос касается перестраховочной сделки Berkshire с American International Group и обсуждения технологических акций. Баффетта спрашивают о конкурентной природе авиационной отрасли, затем о его мыслях по поводу Coca-Cola и Kraft Heinz.
Затем, ближе к концу утренней сессии, один из акционеров задает 28-й вопрос, адресованный как Баффету, так и Мунгеру. "Вы оба в значительной степени избежали ошибок в распределении капитала, подкидывая друг другу идеи. Сохранится ли это в будущем для Berkshire?" Хотя на первый взгляд вопрос касается распределения капитала, он явно направлен на преемственность и на то, кто будет принимать решения о распределении капитала через много лет.
Баффет отвечает первым. "При любом преемнике в Berkshire способности к распределению капитала и доказанные способности к распределению капитала наверняка будут стоять на первом месте в сознании совета директоров". Баффетт отмечает, что руководители многих компаний попадают на вершину из самых разных сфер деятельности, включая продажи, юриспруденцию, инженерию или производство. Но, заняв руководящую должность, генеральный директор должен уметь принимать решения о распределении капитала. "Berkshire не преуспела бы, - добавляет Баффетт, - если бы на этот пост был поставлен человек, обладающий множеством навыков в других областях, но не умеющий распределять капитал".
И тут его следующее замечание заставляет меня выпрямиться в кресле:
Я говорил о том, что это то, что я называю "денежным умом". У людей может быть 120 IQ или 140 IQ, или что бы то ни было, и у некоторых из них ум хорош в одном виде вещей, а у некоторых - в другом. Они могут делать всевозможные другие вещи, которые не под силу большинству смертных. Но я также знал очень умных людей, у которых нет Денежного разума, и они могут принимать очень неразумные решения. Этот навык [распределение капитала] не входит в их схему. Поэтому нам нужен человек, который, как мы надеемся, обладает большим талантом. Но нам точно не нужен человек, у которого нет денежного ума.2
Денежный ум. Я никогда раньше не слышал, чтобы Баффет произносил эти слова. В тот момент я понял, что после стольких лет изучения Уоррена Баффета я был прав лишь наполовину.
Я не встречал ни одного человека, который бы не согласился с инвестиционными принципами Уоррена Баффета. Эти принципы стали инвестиционными постулатами в книге "Путь Уоррена Баффета", и если их применить к сфокусированной, малооборотистой портфельной стратегии, то доходы получаются впечатляющими. Всякий раз, когда я спрашивал кого-нибудь, хотели бы они инвестировать таким же образом, ответ почти всегда был "да". Но со временем я обнаружил, что некоторые инвесторы, решившие инвестировать подобно Уоррену Баффету, испытывают трудности. Разрыв между пониманием того, что акции, которыми вы владеете, - это бизнес, и эмоциональной готовностью противостоять краткосрочным толчкам и рывкам фондового рынка для многих был слишком велик. Я понял, что существует большая разница между знанием пути и его прохождением.
Но в то субботнее утро, сидя с моими коллегами-акционерами, я начал понимать, что для успешного инвестирования необходимо не столько знание принципов инвестирования, сколько правильное мышление. Хотя Бен Грэм и Уоррен Баффетт годами писали о важности темперамента, я отодвигал это на второй план, предпочитая точить карандаш, чтобы определить, сколько стоит тот или иной бизнес. Чем сложнее людям было инвестировать в фондовый рынок, тем больше я точил свой карандаш. Затем, в то насыщенное событиями субботнее утро в Омахе, я наконец понял, что отбросил самый важный совет.
Позвольте мне внести ясность. Применение инвестиционных принципов Уоррена Баффета к нескольким избранным акциям, хранящимся в портфеле с низким оборотом, - это, без сомнения, правильный подход для достижения доходности выше среднего. Однако применение инвестиционных постулатов без должной опоры, с точки зрения темперамента, чревато тем, что портфель окажется в дрейфе на волнах фондового рынка. Несомненно, темперамент и инвестиционные постулаты неразрывно связаны. Одно без другого не работает.
Money Mind: Уоррен Баффет в своей обычной точной манере дал запоминающееся название сложному понятию. Эта легко запоминающаяся фраза описывает, на одном уровне, способ мышления по основным вопросам, таким как разумное инвестирование. На другом уровне она резюмирует общий образ мышления современного финансового мира. Она также определяет человека, который взял на себя обязательство учиться и противостоять несущественному шуму. На еще более глубоком уровне глубокие философские и этические концепции, лежащие в основе "денежного мышления", многое говорят нам о человеке - о человеке, который, скорее всего, будет успешен во многих сферах жизни. В том числе и в инвестировании.

Спортсмен, учитель, художник
Помните, каких хитроумных бизнес-предприятий добился Уоррен Баффет, будучи еще совсем мальчишкой? Довольно удивительно для такого юного человека, и это захватывающий взгляд на то, каким взрослым он станет. Но мы не рассказали о его страсти к играм. В возрасте шести лет Баффетт стал промоутером гонок - мраморных гонок, то есть. Он звал своих сестер в ванную, где каждая из них ставила мрамор на задний край наполненной водой ванны. По щелчку секундомера все болели за свой мрамор, мчавшийся к пробке, где юный Уоррен объявлял победителя. Вместе со своим другом детства Бобом Расселом Баффетт придумал множество игр: в одной из них нужно было записывать номера проезжающих мимо машин, а в другой - считать, сколько раз та или иная буква алфавита появится в ежедневной газете Omaha World-Herald. Как и все мальчишки в Омахе, он любил бейсбол и футбол Университета Небраски. Что связывало все его детские игры воедино, так это соревнование. Баффетт любил соревноваться.

Баффет-спортсмен
Сегодня, как известно, Баффет - увлеченный игрок в бридж. Говорят, что купить свой первый компьютер он решил, чтобы иметь возможность играть в бридж онлайн до поздней ночи, не выходя из дома. "Я всегда говорю, что был бы не против попасть в тюрьму, если бы у меня было три сокамерника, играющих в бридж".3 Многие отмечают сходство между игрой в бридж и инвестированием. Обе игры - это игры вероятностей, где уверенность в принятии решений является ключевым фактором. И что самое приятное - в обеих играх постоянно появляются новые руки. Решение головоломок никогда не прекращается. Но не стоит заблуждаться, сказал Уоррен: "Инвестирование - это лучшая игра".4
Инвестирование - это не физическое испытание, но все же это игра, игра на мышление. Как и все игры, инвестирование - это соревнование, и те, кто в него играет, испытывают сильное желание победить. Спортивные психологи делят спортсменов на две группы: ориентированные на продукт и ориентированные на процесс. Спортсмены, ориентированные на продукт, как вы уже догадались, сосредоточены исключительно на победе. Они не могут думать ни о чем другом. В отличие от них, спортсмены, ориентированные на процесс , видят свой спорт в гораздо более широком масштабе. Они находят удовлетворение в самой деятельности, которую некоторые называют "любовью к игре". Кроме того, спортсмены, ориентированные на процесс, стремятся к самосовершенствованию и получают более глубокое удовлетворение от стремления к команде.5
Инвестирование - это также игра процесса и результата. Ценить процесс в спорте или инвестировании означает признавать путешествие, а не только результаты. Великие инвесторы, такие как Уоррен Баффет, понимают и ценят долгий путь инвестирования. Они не ограничиваются подсчетом краткосрочных прибылей и убытков как единственным мерилом своих способностей. Инвестиционный процесс Баффета направлен на нечто гораздо большее, чем однодневные показатели.
Инвесторов объединяет со спортсменами то, что и те и другие стремятся достичь совершенства. Инвесторы, как и спортсмены, прагматичны, адаптивны и готовы менять свои привычки и распорядок дня, чтобы повысить свои шансы на победу. Для этого инвесторы, опять же как и спортсмены, постоянно заинтересованы в получении знаний.

Баффет-учитель
Существует два типа знания - знание о знакомстве и знание о знании. Знание о знакомстве исходит от экспериментатора, человека, который действительно имел опыт получения конкретного знания. В данном случае Уоррен Баффетт - опытный человек. Его наблюдения об инвестировании основаны на его опыте - покупке как частных компаний, так и обыкновенных акций. Отдельно взятое знание о подтверждается более широким каталогом знаний, так называемым общим опытом.6 Философ и психолог Джон Дьюи рекомендовал социальный и интерактивный процесс обучения. Он считал, что лучшее образование - это обучение в процессе деятельности. Однако он также считал, что для эффективности образования необходимо взаимодействие между учеником и окружающей средой. Взаимодействуя с общим опытом, ученик получает пользу, расширяя каталог знаний.
Berkshire Hathaway - это общий опыт. Некоторые называют ее университетом Беркшира.7 Он стал таковым благодаря Уоррена Баффета, посвятившего себя своим акционерам. Все началось в 1973 году, когда Баффетт разослал акционерам Berkshire приглашение провести несколько часов, задавая ему вопросы о компании и инвестировании в целом. В тот год дюжина акционеров пришла в кафетерий для сотрудников National Indemnity. С каждым годом все больше и больше акционеров приезжали в Омаху на ежегодное собрание акционеров, что вынуждало Баффета искать все более просторные помещения, чтобы принять всех желающих. Сегодня собрание акционеров Berkshire проходит в самом большом здании города, Omaha Convention Center and Arena, куда ежегодно совершают паломничество около 40 000 инвесторов.
Ежегодное выездное собрание акционеров Berkshire стало известно как "Вудсток капитализма". Он включает в себя не только субботнее собрание акционеров, но и несколько инвестиционных конференций, которые проводятся до и после собрания. Студенты Berkshire, приезжающие в Омаху каждый год, собираются в группы с раннего утра до позднего вечера. Беседы о Berkshire и инвестировании не прекращаются никогда. На собрании акционеров есть библиотека книг обо всем, что связано с Berkshire. Магнум опус - "Письма Berkshire Hathaway акционерам с 1965 по 2022 год": 57 лет писем председателя совета директоров, написанных Уорреном Баффетом, всего 906 страниц.
То, чего добился Беркширский университет, - это сочетание "знания о знакомстве" со "знанием о". Один финансовый журналист однажды спросил Баффета, ожидает ли он, что Berkshire превзойдет рынок в ближайшие несколько лет. Журналист задал вопрос в виде гипотезы: может ли его собственный сын добиться таких же успехов, инвестируя в более широкий фонд индекса S&P 500. "Я думаю, ваш сын узнает больше, - ответил опытный Баффет, - будучи акционером Berkshire".8
Сегодня виртуальное обучение в Университете Беркшира доступно для акционеров и инвесторов, живущих по всему миру. Студенты Беркширского университета могут смотреть видео с Уорреном Баффетом и Чарли Мунгером на Yahoo Finance. На сайте CNBC.com есть архив Уоррена Баффета. В нем содержатся полные собрания акционеров Berkshire Hathaway, начиная с 1994 года. На YouTube также полно видеороликов с участием Баффета и Мунгера. Есть даже видеозапись первого телевизионного интервью Уоррена Баффета, которое он дал в 1962 году в возрасте 32 лет.
То, что Баффет стал учителем, неудивительно. Его отец, его герой, был учителем и в церкви, и в правительстве. Бен Грэм, наставник Баффета, более 30 лет преподавал в Колумбийском университете. Его партнер, Чарли Мангер, стал идейным вдохновителем, расширившим концепцию инвестирования до далеко идущих идей в рамках нескольких дисциплин. Будучи преподавателем, Мунгер с удовольствием делился своими мыслями о важности достижения житейской мудрости. Сам Баффетт провел свой первый урок в Университете Омахи вскоре после возвращения из Колумбийского университета в 1951 году. Затем в течение 13 лет он обучал своих партнеров по компании Buffett Partnership. И вот уже почти шесть десятилетий он обучает преданных ему людей из Berkshire.
Американский философ Уильям Джеймс считал, что лучшие учителя основывают свои уроки на идее ассоциации. "Ваши ученики, какими бы они ни были, - говорил Джеймс, - в любом случае являются маленькими частями ассоциативного механизма "9.9 В практических педагогических терминах, объяснял Джеймс, это означает обучение путем сравнения одной вещи с другой. Это может показаться абстрактным понятием теории образования, но оно имеет вполне реальное применение в мире инвестиций. Когда Бен Грэм говорил, что инвестирование "наиболее разумно, когда оно наиболее похоже на бизнес", он учил через ассоциации. Когда Уоррен Баффетт сказал, что инвесторы должны думать об акциях как о долях собственности в бизнесе, он тоже учил по ассоциации. Обычные акции, которые для многих инвесторов были чем-то нереальным, вдруг обрели смысл. Цель преподавания, писал Джеймс, состоит не в том, чтобы шокировать своих учеников, а в том, чтобы "подтолкнуть их к оптимистичным и гигиеничным выводам".10 Бизнес-инвестирование, о котором говорит Уоррен Баффетт, является ярким примером "здоровых умов" Уильяма Джеймса - его характеристика тех, кто относится к жизни открыто, заинтересованно и оптимистично.
В свою монографию "Беседы со студентами" Уильям Джеймс включил эссе под названием "Определенная слепота", в котором он рассуждает о смысле жизни. "Всякий раз, когда какой-либо жизненный процесс вызывает у того, кто его проживает, желание жить, его жизнь становится подлинно значимой". Это стремление, писал он, может проявляться в различных видах деятельности: спорте, искусстве, написании статей и размышлениях. Но "где бы оно ни обнаруживалось, там есть изюминка, щекотка, возбуждение реальности".11
Изюминка определяется как большой энтузиазм и энергия. По мнению Джеймса, "изюминка - это яркий внутренний смысл человека".12 При описании Уоррена Баффета это имя, безусловно, подходит. Каждый, кто с ним общался, мгновенно проникается его энергией, оптимизмом, юмором и безграничным энтузиазмом.
В первом издании книги "Путь Уоррена Баффета" я завершил ее таким последним абзацем. "Он искренне радуется тому, что каждый день приходит на работу. "В жизни у меня есть все, что я хочу, - говорит Баффетт. Я люблю каждый день. Я танцую здесь чечетку и работаю только с теми людьми, которые мне нравятся".13 Тридцать лет спустя ничего не изменилось. Наверное, можно сказать, что "Танцую чечетку на работе" - это метафора "изюминки". Это также название замечательной книги Кэрол Лумис, в которой собраны 86 статей об Уоррене Баффете за 46 лет, многие из которых написаны самой Кэрол. "Когда вы закончите эту книгу, - пишет она, - вы увидите дугу деловой жизни Уоррена".14 И что это была за жизнь.

Баффет-художник
"Я очень хорошо отношусь к своей работе", - говорит Баффетт. "Когда я каждое утро захожу в офис, мне кажется, что я иду в Сикстинскую капеллу рисовать. Что может быть интереснее? Это как незаконченная картина. Если я захочу нарисовать на холсте синий или красный цвет, я смогу это сделать".15 Если Berkshire - это холст, то капитал - это пигмент, который художник Уоррен Баффет наносит своей кистью.
Потолок Сикстинской капеллы представляет собой одну большую фреску, на которой изображены девять отдельных сцен из Книги Бытия. Потрясающий факт об этой величественной работе, помимо ее возвышенной красоты, заключается в том, что она была создана одним человеком, работавшим в одиночку, в чрезвычайно сложных условиях. Когда Баффетт сравнивает свои собственные начинания с Микеланджело, это не хвастовство: его личная скромность глубоко укоренилась и широко известна. Скорее, это отражение широких интересов Баффета во многих областях деятельности. В этой связи рассмотрение истории Berkshire на сайте как одной огромной фрески - это просто еще одна метафора, которая особенно нравится Баффету в качестве учебного пособия.
На фреске Беркшира изображено множество сцен, множество проблем, множество событий. Любому человеку, даже Баффету, было бы трудно выделить одну сцену на этой фреске, которая стала бы самой известной. Даже сложно составить таблицу девяти самых важных сцен, составляющих финансовый шедевр Berkshire Hathaway. Так много людей, компаний и инвестиций, больших и малых, оказали влияние на Berkshire. Но осмысление всех этих влияний и создание общей картины - это в основном работа одного человека. Иоганн Вольфганг фон Гете однажды сказал: "Не видя Сикстинской капеллы, невозможно составить более верное представление о том, на что способен один человек". Точно так же мы не можем по-настоящему оценить историю Беркшира, не увидев ее как произведение искусства, созданное рукой одного человека. И как только вы это сделаете, вы скажете себе: "Это удивительно, это поражает. Это сделал один из нас".16
Искусствовед Лэнс Эсплунд писал: "Мы забываем, что в искусстве важен и увлекает не пункт назначения, а само путешествие". Путешествие в искусстве - это то же самое, что называется "процессом" в долгосрочном инвестировании. Говорят, что для просмотра произведений искусства необходимо удобное кресло. Почему именно кресло? Потому что, чтобы правильно смотреть на искусство, мы должны быть удобными, терпеливыми и не отвлекаться. "Тогда, подобно художникам, - объясняет Эсплунд, - мы можем обнаружить, что перешли от искусства смотреть к искусству находить - искусству видеть".17
Решение о покупке компании очень похоже на урок оценки искусства. Инвестор изучает качества, которые классифицируют все великие произведения бизнес-искусства: продукты и услуги, которые предоставляет компания, и ее конкурентные позиции, финансовую прибыль, которую она приносит, и менеджмент, который принимает решения о распределении капитала. Инвестирование - настоящее инвестирование - это исследование форм искусства бизнеса.
Когда инвесторы смотрят на акции, большинство из них быстро сводят в таблицы финансовые факты, не обращая внимания на важный вопрос - как это произошло? И только задавая эти вопросы, вы имеете реальный шанс по-настоящему понять и, в конечном счете, достичь понимания того, какими могут быть ответы в будущем. Как картина слишком сложна, чтобы ее можно было полностью понять с первого взгляда, так и компания . Никто не может полностью понять компанию, просто подсчитав несколько бухгалтерских коэффициентов, мимолетных комментариев или мимолетных мнений.
Уильям Джеймс сказал: "Самое лучшее применение жизни - потратить ее на то, что ее переживет".18 В конце книги Стива Джордона "Оракул из Омахи" Уоррен Баффет так говорит о компании Berkshire: "Я потратил всю свою жизнь на работу над ней. Я считаю, что Berkshire - это настолько долговечная компания, какую только можно придумать".19 Первоначальная компания, Berkshire Cotton Manufacturing, была зарегистрирована в 1889 году. Баффетт получил контроль над ней в 1965 году. Можно сказать, что оригинальной Berkshire 135 лет, хотя современная версия немного моложе - 59 лет, что все равно очень много по сравнению со средним сроком жизни большинства крупных компаний.
Долговечность компании лежит в основе понимания оценки стоимости, а также оценки долгосрочных устойчивых конкурентных преимуществ компании. Выживаемость большинства компаний невелика. В период с 1965 по 2015 год только половина мировых компаний с рыночной капитализацией не менее 250 миллионов долларов просуществовала дольше 10 лет. Те компании, которые выжили и стали членами рейтинга Fortune 500, прожили несколько дольше, но не намного. Сегодня предполагаемый срок выживания крупнейших компаний составляет в среднем всего 16 лет.20
Ключ к пониманию долговечности корпораций - осознание того, что она в значительной степени связана с переменами, которые Йозеф Шумпетер называл "вечным штормом разрушения". Мы знаем, что короткая жизнь корпораций связана с быстрыми инновациями. Когда "скорость изменений ускоряется, продолжительность жизни корпорации сокращается".21
Теперь подумайте обо всех экономических изменениях, произошедших за последние 250 лет. Первая - промышленная революция - началась в 1771 году, когда в Кромфорде (Англия) открылась хлопкопрядильная фабрика Аркрайта, работающая на воде. Вторая - Эпоха пара и железных дорог - началась в 1829 году с испытания парового двигателя "Ракета" для железной дороги Ливерпуль - Манчестер. Третий - век стали, электричества и тяжелого машиностроения. Она началась с открытия сталелитейного завода Бессемера в Питтсбурге в 1875 году. Четвертый - век нефти, автомобилей и массового производства. Он начался в 1908 году, когда первая модель Т выкатилась по адресу со сборочного завода Ford в Детройте. Сегодня мы находимся в самом разгаре Эпохи информации и телекоммуникаций. Она началась в 1971 году в Санта-Кларе, штат Калифорния, когда компания Intel представила микропроцессор.22 Экономические потрясения, произошедшие с конца XVIII века, были поразительными.
Потолку Сикстинской капеллы Микеланджело более 500 лет. Смог бы Беркшир пережить пять веков? Трудно представить. Тем не менее, несмотря на созидательное разрушение Шумпетера, произошедшее за последние 250 лет, единственное, что не было нарушено, - это математическая константа e-compound interest. Так что, возможно, не стоит исключать возможность того, что Berkshire просуществует еще 100 лет или дольше, пережив все крупные компании в мире.

Berkshire Hathaway: Американский институт
"Сейчас Berkshire - это разросшийся конгломерат, - писал Баффетт, - который постоянно пытается разрастись еще больше".23 По его словам, она начинала как "пони с одним фокусом", "привязанная к обреченному текстильному бизнесу". И тут случился удар удачи: в 1967 году стала доступна National Indemnity".24 Эта покупка ввела Berkshire Hathaway в страховой бизнес. С тех пор общий объем страховых активов Berkshire вырос с 8,6 миллиона долларов до 165 миллиардов долларов, что сделало компанию мировым лидером по объему страховых активов.
Сегодня Berkshire владеет десятками компаний, но в основном ее деятельность определяется тем, что Баффет называет "нашими четырьмя гигантами".25 Гигантом номер один была и остается группа страховых компаний, которая предоставляет Баффету огромные средства для инвестирования. Третий по величине гигант - BNSF (Burlington Northern Santa Fe), крупнейшая грузовая железная дорога в США с 32 500 милями путей, проложенных по 28 штатам, на которых работают почти 8000 локомотивов. Четвертый по величине гигант - BHE (Berkshire Hathaway Energy), которую Беркшир впервые приобрел в 2000 году. В то время компания заработала 122 миллиона долларов. Двадцать лет спустя прибыль BHE составила 4 миллиарда долларов.
А как насчет второго по величине гиганта Berkshire? По словам Баффета, компания Apple, которая "оказалась лучше всех наших компаний", не осталась в стороне.26 Хотя в доходах Berkshire по GAAP учитываются только дивиденды, выплачиваемые Apple (878 миллионов долларов в год), ценность нераспределенной прибыли Apple, о которой Berkshire не сообщает, огромна. Berkshire владеет 915 миллионами обыкновенных акций Apple на сумму 162 миллиарда долларов, что составляет 5,9 процента акций компании. Чтобы вы не подумали, что владение 5,9 % акций компании не имеет существенного значения для экономического благосостояния Berkshire, каждые 0,1 % прибыли Apple в 2022 году равнялись 100 млн долларов прибыли, принадлежащей Berkshire, но не отраженной в отчетности. Говоря иначе, владение 5,9 % акций Apple означает, что Berkshire де-факто является бенефициаром 5,9 млрд долларов прибыли, большую часть которой компания сохранила и направила на выкуп акций Apple, тем самым увеличив долю Berkshire в компании, не потратив ни копейки.
По словам Баффета, уникальная структура Berkshire - "возможность покупать части прекрасного бизнеса, то есть обыкновенные акции, - это не тот способ действий, который доступен большинству руководителей". Как отмечается, на протяжении всей своей истории Berkshire находилась в завидном положении, имея возможность приобретать как полностью принадлежащие ей предприятия, так и обыкновенные акции публично торгуемых компаний. Он продолжает: "Предприятия, которые нам каждый день предлагает фондовый рынок, - конечно, небольшими частями, - часто оказываются гораздо более привлекательными, чем те, которые нам одновременно предлагают целиком".
Кроме того, Баффетт отмечает: "Прирост капитала, полученный от владения обыкновенными акциями, позволил Berkshire совершить некоторые крупные приобретения, которые в противном случае оказались бы за пределами наших финансовых возможностей".
И наконец, он продолжает: "Мир - это устрица Berkshire, мир, предлагающий нам возможности, намного превосходящие те, которые реально открыты для большинства компаний".27 Это действительно так, но стоит помнить и об этом: Возможности фондового рынка, доступные для Berkshire, доступны и для индивидуальных инвесторов.
Долгий путь, пройденный с момента покупки компанией Berkshire компании National Indemnity, был "ухабистой дорогой", - сказал Баффетт, - "включающей сочетание постоянных сбережений наших владельцев (нераспределенная прибыль), силу компаундирования, избежание крупных ошибок и - самое главное - американский попутный ветер". Баффетт признался: "Америка прекрасно обошлась бы без Berkshire. Обратное не верно".28
Уоррен Баффетт безоговорочно положительно относится к Соединенным Штатам Америки. Он никогда не стеснялся выражать свою убежденность в том, что Соединенные Штаты предоставляют огромные возможности каждому, кто готов упорно трудиться. Обычная мудрость гласит, что вечными оптимистами являются молодые, а с возрастом чаша весов начинает склоняться в сторону пессимизма. Но Баффет, похоже, является исключением. И я думаю, что отчасти это объясняется тем, что на протяжении более восьми десятилетий он инвестировал в американский фондовый рынок.
11 марта 1942 года исполнилось 82 года с тех пор, как Уоррен Баффет купил свои первые акции. "Мне было 11 лет, и я вложил 114 долларов 75 центов, которые копил с шести лет. Я купил три акции привилегированных акций Cities Services. Я стал капиталистом, и это было приятно".29
В годовом отчете Berkshire Hathaway за 2016 год Баффетт отметил: "Экономические достижения Америки привели к ошеломляющим прибылям для держателей акций. В течение XX века промышленный индекс Доу-Джонса вырос с 66 до 11 497, что составляет 17 320 %". А теперь подумайте обо всех экономических, политических и военных проблемах, с которыми Соединенные Штаты столкнулись за эти 100 лет.
Баффетт считает, что "американский бизнес - и, соответственно, корзина акций - практически наверняка будет стоить гораздо больше в ближайшие годы. Инновации, рост производительности, предпринимательский дух и изобилие капитала обеспечат это". Вечные скептики могут процветать, распространяя свои мрачные прогнозы. Но да поможет им Бог, если они начнут действовать в соответствии с той чепухой, которую распространяют".
Он добавил: "Многие компании, конечно, будут отставать, а некоторые потерпят крах. Подобные потери - продукт динамичности рынка. Более того, в ближайшие годы на рынке время от времени будут происходить серьезные спады - даже паники, которые затронут практически все акции".30
Затем Баффетт посоветовал: "В такие пугающие периоды вы никогда не должны забывать о двух вещах: Во-первых, всеобщий страх - ваш друг как инвестора , потому что он позволяет совершать выгодные покупки. Во-вторых, личный страх - ваш враг. Он также будет необоснованным. Инвесторы, которые избегают больших и ненужных расходов и просто сидят в течение длительного периода времени с коллекцией крупных, консервативно финансируемых американских компаний, почти наверняка преуспеют".31
Затем в одном из своих самых известных заявлений Баффетт напоминает своим акционерам: "Ставить против Америки было ужасной ошибкой, и сейчас не время начинать. Золотой гусь американской торговли и инноваций будет продолжать нести все больше и больше яиц. И да, американские дети будут жить гораздо лучше, чем их родители".32
В "Республике" Платон выделяет четыре добродетели: благоразумие, справедливость, стойкость и воздержание. Их называют кардинальными добродетелями, поскольку Платон считал их основными качествами, необходимыми для ведения нравственно полноценной жизни. Слово "кардинал" не является отсылкой к кардиналам в Римско-католической церкви. Скорее, оно происходит от латинского слова, корень которого - "дверная петля". Считалось, что кардинальные добродетели играют ключевую роль в нравственной жизни человека. Благоразумие определяется как забота о будущем. Благоразумное инвестирование - это краеугольный камень продуманного инвестирования. Те, кто верит в справедливость, умеют распознать, что является уместным и заслуженным, что является важнейшим навыком для оценки эффективности инвестиций. Стойкость определяется как мужество перед лицом невзгод. Мы все знаем, как важно сохранять стойкость на нестабильных фондовых рынках. Наконец, Платон определял воздержанность как здравомыслие, которое, по его мнению, является самой важной из всех добродетелей. Здравомыслие - это чудесное слово - может быть идеальным описанием денежного разума. Вместе эти четыре кардинальные добродетели являются основой долгосрочного инвестирования.
Те, кто изучал жизнь Уоррена Баффета, видят человека, ведущего добродетельный образ жизни не только в сфере инвестирования, но и в более широком плане. Как мы все знаем, благотворительность Баффета не имеет себе равных. Он пообещал отдать 99 процентов своего состояния благотворительным организациям и фондам. В 2023 году Баффет передаст 4,6 миллиарда долларов в акциях Berkshire Hathaway пяти благотворительным организациям, расположенным на сайте , включая Фонд Билла и Мелинды Гейтс, Фонд Сьюзан Томпсон, Фонд Говарда Г. Баффета, Фонд Шервуда и Фонд NoVo. С 2006 года Баффетт передал более 50 миллиардов долларов в акциях Berkshire, что превышает его чистую стоимость в 43 миллиарда долларов на конец 2006 года и стало возможным благодаря постоянному росту стоимости его акций Berkshire Hathaway. Сегодня Уоррен Баффет по-прежнему владеет акциями Berkshire на сумму 112 миллиардов долларов, что означает, что он вернет обществу более 160 миллиардов долларов своего богатства. Ничто в истории не сравнится с этим.
Сегодня Berkshire Hathaway переживает переходный период. В 2018 году Баффетт объявил, что Аджит Джайн, генеральный директор National Indemnity, станет вице-председателем по страховым операциям Berkshire, а Грег Абель, генеральный директор Berkshire Hathaway Energy, - вице-председателем по нестраховым операциям. С тех пор стало известно, что когда придет время, именно Грег Абель станет генеральным директором Berkshire Hathaway. Говард Баффетт, старший сын Уоррена, готов взять на себя роль председателя совета директоров, когда это потребуется. Наконец, Тодд Комбс и Тед Векслер, которые пришли в Berkshire Hathaway в 2011 и 2012 годах соответственно, теперь управляют частью инвестиционного портфеля Berkshire. Необходимые люди на месте, когда наступит день, когда Уоррен Баффет перестанет отвечать на вопросы акционеров на ежегодном собрании акционеров.
Несмотря на это, многие сомневаются в том, что Berkshire выживет без Уоррена Баффета. "Люди говорят, что Уоррен Баффет настолько особенный, что Berkshire не сможет пережить его потерю", - говорит Лоуренс Каннингем, профессор и автор нескольких книг о Баффете и Berkshire Hathaway. "Но я утверждаю, что Berkshire настолько особенная компания, что может выжить и без него, благодаря культуре постоянства, которую он культивировал".33 Каннингем считает, что постоянство Berkshire кроется в ее культуре. Сьюзан Декер, член совета директоров Berkshire Hathaway, согласна с ним. Когда ее спросили, считает ли она, что Berkshire будет устойчивой после Уоррена Баффета, Декер ответила утвердительно: "Все дело в культуре". А давняя подруга Кэрол Лумис, которая на протяжении десятилетий редактировала "Письмо председателя совета директоров Berkshire Hathaway", повторила: "Дело в людях".34
При всех профессиональных достижениях Уоррена Баффета, пожалуй, самым большим его достижением было вдохнуть жизнь в культуру, которая стала Berkshire Hathaway. В основе компании лежит сообщество партнеров-владельцев, менеджеров и сотрудников, которые, прежде всего, стремятся рационально распределять капитал. Эта главная цель и является тем, что питает двигатель Berkshire Hathaway. Почему кто-то думает, что это не может продолжаться еще много десятилетий в будущем? Когда Уоррена Баффета спросили, не остановит ли его уход из компании этот почти шестидесятилетний успех, он просто ответил: "Теперь репутация принадлежит Berkshire".35
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Таблица A.1 Результаты деятельности Berkshire по сравнению с индексом S&P 500 (1965-2022 гг.)


Годовое процентное изменение

Год
в расчете на одну акцию рыночной стоимости Berkshire
в S&P 500 с учетом дивидендов

1965
49.5
10.0

1966
(3.4)
(11.7)

1967
13.3
30.9

1968
77.8
11.0

1969
19.4
(8.4)

1970
(4.6)
3.9

1971
80.5
14.6

1972
8.1
18.9

1973
(2.5)
(14.8)

1974
(48.7)
(26.4)

1975
2.5
37.2

1976
129.3
23.6

1977
46.8
(7.4)

1978
14.5
6.4

1979
102.5
18.2

1980
32.8
32.3

1981
31.8
(5.0)

1982
38.4
21.4

1983
69.0
22.4

1984
(2.7)
6.1

1985
93.7
31.6

1986
14.2
18.6

1987
4.6
5.1

1988
59.3
16.6

1989
84.6
31.7

1990
(23.1)
(3.1)

1991
35.6
30.5

1992
29.8
7.6

1993
38.9
10.1

1994
25.0
1.3

1995
57.4
37.6

1996
6.2
23.0

1997
34.9
33.4

1998
52.2
28.6

1999
(19.9)
21.0

2000
26.6
(9.1)

2001
6.5
(11.9)

2002
(3.8)
(22.1)

2003
15.8
28.7

2004
4.3
10.9

2005
0.8
4.9

2006
24.1
15.8

2007
28.7
5.5

2008
(31.8)
(37.0)

2009
2.7
26.5

2010
21.4
15.1

2011
(4.7)
2.1

2012
16.8
16.0

2013
32.7
32.4

2014
27.0
13.7

2015
(12.5)
1.4

2016
23.4
12.0

2017
21.9
21.8

2018
2.8
(4.4)

2019
11.0
31.5

2020
2.4
18.4

2021
29.6
28.7

2022
4.0
(18.1)

Совокупный годовой прирост - 1965-2022 гг.
19.8%
9.9%

Общий прирост - 1964-2022 гг.
3,787,464%
24,708%

Примечание: Данные приведены за календарные годы за следующими исключениями: 1965 и 1966 годы - год, закончившийся 9/30; 1967 год - 15 месяцев, закончившихся 12/31.
Приложение B

Портфели обыкновенных акций Беркшира (1977-2021 гг.)

Таблица B.1 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1977 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1977 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

934,300
Компания The Washington Post
$ 10,628
$ 33,401

1,969,953
Привилегированные конвертируемые акции GEICO
19,417
33,033

592,650
Группа компаний Interpublic
4,531
17,187

220,000
Capital Cities Communications, Inc.
10,909
13,228

1,294,308
Обыкновенные акции GEICO
4,116
10,516

324,580
Kaiser Aluminum and Chemical Corp.
11,218
9,981

226,900
Газеты Knight-Ridder
7,534
8,736

170,800
Ogilvy & Mather International
2,762
6,960

1,305,800
Кайзер Индастриз, Инк.
778
6,039


Всего
$ 71,893
$ 139,081


Все прочие обыкновенные акции
34,996
41,992


Итого обыкновенные акции
$ 106,889
$ 181,073

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.

Таблица B.2 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1978 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1978 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

934,000
Компания The Washington Post
$ 10,628
$ 43,445

1,986,953
Привилегированные конвертируемые акции GEICO
19,417
28,314

953,750
Корпорация SAFECO
23,867
26,467

592,650
Группа компаний Interpublic
4,531
19,039

1,066,934
Kaiser Aluminum and Chemical Corp.
18,085
18,671

453,800
Газеты Knight-Ridder
7,534
10,267

1,294,308
Обыкновенные акции GEICO
4,116
9,060

246,450
Американские телерадиовещательные компании
6,082
8,626


Всего
$ 94,260
$ 163,889


Все прочие обыкновенные акции
39,506
57,040


Итого обыкновенные акции
$ 133,766
$ 220,929

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.
Таблица B.3 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1979 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1979 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

5,730,114
GEICO Corp. (обыкновенные акции)
$ 28,288
$ 68,045

1,868,000
Компания The Washington Post
10,628
39,241

1,007,500
Хэнди и Харман
21,825
38,537

953,750
Корпорация SAFECO
23,867
35,527

711,180
Группа компаний Interpublic
4,531
23,736

1,211,834
Kaiser Aluminum and Chemical Corp.
20,629
23,328

771,900
Компания F.W. Woolworth
15,515
19,394

328,700
Дженерал Фудс, Инк.
11,437
11,053

246,450
Американские телерадиовещательные компании
6,082
9,673

289,700
Аффилированные публикации
2,821
8,800

391,400
Ogilvy & Mather International
3,709
7,828

282,500
Медиа Дженерал, Инк.
4,545
7,345

112,545
Амерада Хесс
2,861
5,487


Всего
$ 156,738
$ 297,994


Все прочие обыкновенные акции
28,675
36,686


Итого обыкновенные акции
$ 185,413
$ 334,680

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.

Таблица B.4 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1980 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1980 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

7,200,000
Корпорация GEICO
$ 47,138
$ 105,300

1,983,812
General Foods
62,507
59,889

2,015,000
Хэнди и Харман
21,825
58,435

1,250,525
Корпорация SAFECO
32,063
45,177

1,868,600
Компания The Washington Post
10,628
42,277

464,317
Алюминиевая компания Америки
25,577
27,685

1,211,834
Kaiser Aluminum and Chemical Corp.
20,629
27,569

711,180
Группа компаний Interpublic
4,531
22,135

667,124
Компания F.W. Woolworth
13,583
16,511

370,088
Пинкертонс, Инк.
12,144
16,489

475,217
Железная компания Кливленд-Клиффс
12,942
15,894

434,550
Affiliated Publications, Inc.
2,821
12,222

245,700
R.J. Reynolds Industries
8,702
11,228

391,400
Ogilvy & Mather International
3,709
9,981

282,500
Медиа-генерал
4,545
8,334

247,039
Национальная корпорация Детройт
5,930
6,299

151,104
Зеркальная компания "Таймс
4,447
6,271

881,500
Национальный студенческий маркетинг
5,128
5,895


Всего
$ 298,848
$ 497,591


Все прочие обыкновенные акции
26,313
32,096


Итого обыкновенные акции
$ 325,161
$ 529,687

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.

Таблица B.5 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1981 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1981 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

7,200,000
Корпорация GEICO
$ 47,138
$ 199,800

1,764,824
R.J. Reynolds Industries
76,668
83,127

2,101,244
General Foods
66,277
66,714

1,868,600
Компания The Washington Post
10,628
58,160

2,015,000
Хэнди и Харман
21,825
36,270

785,225
Корпорация SAFECO
21,329
31,016

711,180
Группа компаний Interpublic
4,531
23,202

370,088
Пинкертонс, Инк.
12,144
19,675

703,634
Алюминиевая компания Америки
19,359
18,031

420,441
Корпорация "Арката
14,076
15,136

475,217
Железная компания Кливленд-Клиффс
12,942
14,362

451,650
Affiliated Publications, Inc.
3,297
14,362

441,522
Корпорация GATX
17,147
13,466

391,400
Ogilvy & Mather International
3,709
12,329

282,500
Медиа-генерал
4,545
11,088


Всего
$ 335,615
$ 616,490


Все прочие обыкновенные акции
16,131
22,739


Итого обыкновенные акции
$ 351,746
$ 639,229

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.
Таблица B.6 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1982 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1982 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

7,200,000
Корпорация GEICO
$ 47,138
$ 309,600

3,107,675
R.J. Reynolds Industries
142,343
158,715

1,868,600
Компания The Washington Post
10,628
103,240

2,101,244
General Foods
66,277
83,680

1,531,391
Тайм, Инк.
45,273
79,824

908,800
Крам и Форстер
47,144
48,962

2,379,200
Хэнди и Харман
27,318
46,692

711,180
Группа компаний Interpublic
4,531
34,314

460,650
Affiliated Publications, Inc.
3,516
16,929

391,400
Ogilvy & Mather International
3,709
17,319

282,500
Медиа-генерал
4,545
12,289


Всего
$ 402,422
$ 911,564


Все прочие обыкновенные акции
21,611
34,058


Итого обыкновенные акции
$ 424,033
$ 945,622

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.

Таблица B.7 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1983 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1983 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

6,850,000
Корпорация GEICO
$ 47,138
$ 398,156

5,618,661
R.J. Reynolds Industries
268,918
314,334

4,451,544
General Foods
163,786
228,698

1,868,600
Компания The Washington Post
10,628
136,875

901,788
Тайм, Инк.
27,732
56,860

2,379,200
Хэнди и Харман
27,318
42,231

636,310
Группа компаний Interpublic
4,056
33,088

690,975
Affiliated Publications, Inc.
3,516
26,603

250,400
Ogilvy & Mather International
2,580
12,833

197,200
Медиа-генерал
3,191
11,191


Всего
$ 558,863
$ 1,260,869


Все прочие обыкновенные акции
7,485
18,044


Итого обыкновенные акции
$ 566,348
$ 1,278,913

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.
Таблица B.8 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1984 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1984 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

6,850,000
Корпорация GEICO
$ 47,138
$ 397,300

4,047,191
General Foods
149,870
226,137

3,895,710
Корпорация "Эксон
173,401
175,307

1,868,600
Компания The Washington Post
10,628
149,955

2,553,488
Тайм, Инк.
89,237
109,162

740,400
Американские телерадиовещательные компании
44,416
46,738

2,379,200
Хэнди и Харман
27,318
38,662

690,975
Affiliated Publications, Inc.
3,516
32,908

818,872
Группа компаний Interpublic
2,570
28,149

555,949
Северо-Западная промышленность
26,581
27,242


Всего
$ 573,340
$ 1,231,560


Все прочие обыкновенные акции
11,634
37,326


Итого обыкновенные акции
$ 584,974
$ 1,268,886

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.

Таблица B.9 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1985 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1985 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

6,850,000
Корпорация GEICO
$ 45,713
$ 595,950

1,727,765
Компания The Washington Post
9,731
205,172

900,800
Американские телерадиовещательные компании
54,435
108,997

2,350,922
Беатрис Компани, Инк.
106,811
108,142

1,036,461
Affiliated Publications, Inc.
3,516
55,710

2,553,488
Тайм, Инк.
20,385
52,669

2,379,200
Хэнди и Харман
27,318
43,718


Всего
$ 267,909
$ 1,170,358


Все прочие обыкновенные акции
7,201
27,963


Итого обыкновенные акции
$ 275,110
$ 1,198,321

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.
Таблица B.10 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1986 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1986 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

2,990,000
Столичные города/ABC, Inc.
$ 515,775
$ 801,694

6,850,000
Корпорация GEICO
45,713
674,725

1,727,765
Компания The Washington Post
9,731
269,531

2,379,200
Хэнди и Харман
27,318
46,989

489,300
Лир Зиглер, Инк.
44,064
44,587


Всего
$ 642,601
$ 1,837,526


Все прочие обыкновенные акции
12,763
36,507


Итого обыкновенные акции
$ 655,364
$ 1,874,033

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.
Таблица B.11 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1987 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1987 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

3,000,000
Столичные города/ABC, Inc.
$ 517,500
$ 1,035,000

6,850,000
Корпорация GEICO
45,713
756,925

1,727,765
Компания The Washington Post
9,731
323,092


Итого обыкновенные акции
$ 572,944
$ 2,115,017

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.

Таблица B.12 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1988 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1988 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

3,000,000
Столичные города/ABC, Inc.
$ 517,500
$ 1,086,750

6,850,000
Корпорация GEICO
45,713
849,400

14,172,500
Компания "Кока-Кола
592,540
632,448

1,727,765
Компания The Washington Post
9,731
364,126

2,400,000
Федеральная корпорация ипотечного кредитования.
71,729
121,200


Итого обыкновенные акции
$ 1,237,213
$ 3,053,924

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.
Таблица B.13 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1989 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1989 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

23,350,000
Компания "Кока-Кола
$ 1,023,920
$ 1,803,787

3,000,000
Столичные города/ABC, Inc.
517,500
1,692,375

6,850,000
Корпорация GEICO
45,713
1,044,625

1,727,765
Компания The Washington Post
9,731
486,366

2,400,000
Федеральная корпорация ипотечного кредитования.
71,729
161,100


Итого обыкновенные акции
$ 1,668,593
$ 5,188,253

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.
Таблица B.14 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1990 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1990 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

46,700,000
Компания "Кока-Кола
$ 1,023,920
$ 2,171,550

3,000,000
Столичные города/ABC, Inc.
517,500
1,377,375

6,850,000
Корпорация GEICO
45,713
1,110,556

1,727,765
Компания The Washington Post
9,731
342,097

2,400,000
Федеральная корпорация ипотечного кредитования.
71,729
117,000


Итого обыкновенные акции
$ 1,958,024
$ 5,407,953

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.

Таблица B.15 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1991 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1991 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

46,700,000
Компания "Кока-Кола
$ 1,023,920
$ 3,747,675

6,850,000
Корпорация GEICO
45,713
1,363,150

24,000,000
Компания Gillette
600,000
1,347,000

3,000,000
Столичные города/ABC, Inc.
517,500
1,300,500

2,495,200
Федеральная корпорация ипотечного кредитования.
77,245
343,090

1,727,765
Компания The Washington Post
9,731
336,050

31,247,000
Гиннесс ПЛС
264,782
296,755

5,000,000
Wells Fargo & Company
289,431
290,000


Итого обыкновенные акции
$ 2,828,322
$ 9,024,220

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.
Таблица B.16 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1992 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1992 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

93,400,000
Компания "Кока-Кола
$ 1,023,920
$ 3,911,125

34,250,000
Корпорация GEICO
45,713
2,226,250

3,000,000
Столичные города/ABC, Inc.
517,500
1,523,500

24,000,000
Компания Gillette
600,000
1,365,000

16,196,700
Федеральная корпорация ипотечного кредитования.
414,527
783,515

6,358,418
Wells Fargo & Company
380,983
485,624

4,350,000
Дженерал Дайнемикс
312,438
450,769

1,727,765
Компания The Washington Post
9,731
396,954

38,335,000
Гиннесс ПЛС
333,019
299,581


Итого обыкновенные акции
$ 3,637,831
$ 11,442,318

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.

Таблица B.17 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1993 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1993 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

93,400,000
Компания "Кока-Кола
$ 1,023,920
$ 4,167,975

34,250,000
Корпорация GEICO
45,713
1,759,594

24,000,000
Компания Gillette
600,000
1,431,000

2,000,000
Столичные города/ABC, Inc.
345,000
1,239,000

6,791,218
Wells Fargo & Company
423,680
878,614

13,654,600
Федеральная корпорация ипотечного кредитования.
307,505
681,023

1,727,765
Компания The Washington Post
9,731
440,148

4,350,000
Дженерал Дайнемикс
94,938
401,287

38,335,000
Гиннесс ПЛС
333,019
270,822


Итого обыкновенные акции
$ 3,183,506
$ 11,269,463

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.
Таблица B.18 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1994 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1994 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

93,400,000
Компания "Кока-Кола
$ 1,023,920
$ 5,150,000

24,000,000
Компания Gillette
600,000
1,797,000

20,000,000
Столичные города/ABC, Inc.
345,000
1,705,000

34,250,000
Корпорация GEICO
45,713
1,678,250

6,791,218
Wells Fargo & Company
423,680
984,272

27,759,941
Компания American Express
723,919
818,918

13,654,600
Федеральная корпорация ипотечного кредитования.
270,468
644,441

1,727,765
Компания The Washington Post
9,731
418,983

19,453,300
PNC Bank Corporation
503,046
410,951

6,854,500
Ганнетт Ко., Инк.
335,216
365,002


Итого обыкновенные акции
$ 4,280,693
$ 13,972,817

Примечание: Суммы в долларах указаны в тысячах.

Таблица B.19 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1995 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1995 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

49,456,900
Компания American Express
$ 1,392.70
$ 2,046.30

20,000,000
Столичные города/ABC, Inc.
345.00
2,467.50

100,000,000
Компания "Кока-Кола
1,298.90
7,425.00

12,502,500
Федеральная корпорация ипотечного кредитования.
260.10
1,044.00

34,250,000
Корпорация GEICO
45.70
2,393.20

48,000,000
Компания Gillette
600.00
2,502.00

6,791,218
Wells Fargo & Company
423.70
1,466.90


Итого обыкновенные акции
$ 4,366.10
$ 19,344.90

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
Таблица B.20 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1996 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1996 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

49,456,900
Компания American Express
$ 1,392.70
$ 2,794.30

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,298.90
10,525.00

24,614,214
Компания Уолта Диснея
577.00
1,716.80

64,246,000
Федеральная корпорация ипотечного кредитования.
333.40
1,772.80

48,000,000
Компания Gillette
600.00
3,732.00

30,156,600
Корпорация "Макдоналдс
1,265.30
1,368.40

1,727,765
Компания The Washington Post
10.60
579.00

7,291,418
Wells Fargo & Company
497.80
1,966.90


Итого обыкновенные акции
$ 5,975.70
$ 24,455.20

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.21 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1997 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1997 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

49,456,900
Компания American Express
$ 1,392.70
$ 4,414.00

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,298.90
13,337.50

21,563,414
Компания Уолта Диснея
381.20
2,134.80

63,977,600
Фредди Мак
329.40
2,683.10

48,000,000
Компания Gillette
600.00
4,821.00

23,733,198
Тревелерс Груп Инк.
604.40
1,278.60

1,727,765
Компания The Washington Post
10.60
840.60

6,690,218
Wells Fargo & Company
412.60
2,270.90


Итого обыкновенные акции
$ 5,029.80
$ 31,780.50

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
Таблица B.22 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1998 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1998 год.

Количество акций
Компания
Стоимость *
Рыночная стоимость

50,536,900
Компания American Express
$ 1,470
$ 5,180

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
13,400

51,202,242
Компания Уолта Диснея
281
1,536

60,298,000
Фредди Мак
308
3,885

96,000,000
Компания Gillette
600
4,590

1,727,765
Компания The Washington Post
11
999

63,595,180
Wells Fargo & Company
392
2,540


Другие
2,683
5,135


Итого обыкновенные акции
$ 7,044
$ 37,265

*Отражает затраты на основе налогообложения, которые в совокупности на 1,5 млрд долл. меньше, чем затраты по GAAP.
Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.23 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 1999 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 1999 год.

Количество акций
Компания
Стоимость *
Рыночная стоимость

50,536,900
Компания American Express
$ 1,470
$ 8,402

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
11,650

59,559,300
Компания Уолта Диснея
281
1,536

60,298,000
Фредди Мак
294
2,803

96,000,000
Компания Gillette
600
3,954

1,727,765
Компания The Washington Post
11
960

59,136,680
Wells Fargo & Company
349
2,391


Другие
4,180
6,848


Итого обыкновенные акции
$ 8,203
$ 37,008

*Отражает затраты на основе налогообложения, которые в совокупности на 691 млн долл. меньше, чем затраты по GAAP.
Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
Таблица B.24 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2000 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2000 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,470
$ 8,329

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
12,188

96,000,000
Компания Gillette
600
3,468

1,727,765
Компания The Washington Post
11
1,066

55,071,380
Wells Fargo & Company
319
3,067


Другие
6,703
9,501


Итого обыкновенные акции
$ 10,402
$ 37,619

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.25 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2001 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2001 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,470
$ 5,410

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
9,430

96,000,000
Компания Gillette
600
3,206

15,999,200
H&R Block, Inc.
255
715

24,000,000
Корпорация Moody's
499
957

1,727,765
Компания The Washington Post
11
916

53,265,080
Wells Fargo & Company
306
2,315


Другие
4,103
5,726


Итого обыкновенные акции
$ 8,543
$ 28,675

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
Таблица B.26 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2002 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2002 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,470
$ 5,359

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
8,768

15,999,200
H&R Block, Inc.
255
643

24,000,000
Корпорация Moody's
499
991

1,727,765
Компания The Washington Post
11
1,275

53,265,080
Wells Fargo & Company
306
2,497


Другие
4,621
5,383


Итого обыкновенные акции
$ 9,146
$ 28,363

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.27 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2003 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2003 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,470
$ 7,312

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
10,150

96,000,000
Компания Gillette
600
3,526

14,610,900
H&R Block, Inc.
227
809

15,476,500
HCA Inc.
492
665

6,708,760
M&T Bank Corporation
103
659

24,000,000
Корпорация Moody's
499
1,453

2,338,961,000
ПетроЧайна Компани Лимитед
488
1,340

1,727,765
Компания The Washington Post
11
1,367

56,448,380
Wells Fargo & Company
463
3,324


Другие
2,863
4,682


Итого обыкновенные акции
$ 8,515
$ 35,287

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
Таблица B.28 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2004 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2004 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,470
$ 8,546

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
8,328

96,000,000
Компания Gillette
600
4,299

14,350,600
H&R Block, Inc.
233
703

6,708,760
M&T Bank Corporation
103
723

24,000,000
Корпорация Moody's
499
2,084

2,338,961,000
Акции PetroChina "H" (или эквиваленты)
488
1,249

1,727,765
Компания The Washington Post
11
1,698

56,448,380
Wells Fargo & Company
463
3,508

1,724,200
Страхование в Белой Горе
369
1,114


Другие
3,351
5,465


Итого обыкновенные акции
$ 9,056
$ 37,717

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.29 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2005 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2005 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 7,802

30,322,137
Ameriprise Financial, Inc.
183
1,243

43,854,200
Анхойзер-Буш, Инк.
2,133
1,844

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
8,062

6,708,760
M&T Bank Corporation
103
732

48,000,000
Корпорация Moody's
499
2,084

2,338,961,000
Акции PetroChina "H" (или эквиваленты)
488
1,915

100,000,000
Компания "Проктер энд Гэмбл
940
5,788

19,944,300
Wal-Mart Stores, Inc.
944
933

1,727,765
Компания The Washington Post
11
1,322

95,092,200
Wells Fargo & Company
2,754
5,975

1,724,200
Страхование в Белой Горе
369
963


Другие
4,937
7,154


Итого обыкновенные акции
$ 15,947
$ 46,721

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.30 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2006 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2006 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 9,198

36,417,400
Анхойзер-Буш, Инк.
1,761
1,792

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
9,650

17,938,100
КонокоФиллипс
1,066
1,291

21,334,900
Джонсон и Джонсон
1,250
1,409

6,708,760
M&T Bank Corporation
103
820

48,000,000
Корпорация Moody's
499
3,315

2,338,961,000
Акции PetroChina "H" (или эквиваленты)
488
3,313

3,486,006
POSCO
572
1,158

100,000,000
Компания "Проктер энд Гэмбл
940
6,427

299,707,000
Tesco plc
1,340
1,820

31,033,800
U.S. Bancorp
969
1,123

17,072,192
USG Corp.
536
936

19,944,300
Wal-Mart Stores, Inc.
942
921

1,727,765
Компания The Washington Post
11
1,288

218,169,300
Wells Fargo & Company
3,697
7,758

1,724,200
Страхование в Белой Горе
369
999


Другие
5,866
8,315


Итого обыкновенные акции
$ 22,995
$ 61,533

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
Таблица B.31 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2007 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2007 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 7,887

35,563,200
Анхойзер-Буш, Инк.
1,718
1,861

60,828,818
Burlington Northern Santa Fe
4,731
5,063

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
12,274

17,508,700
КонокоФиллипс
1,039
1,546

64,271,948
Джонсон и Джонсон
3,943
4,287

124,393,800
Крафт Фудс, Инк.
4,152
4,059

48,000,000
Корпорация Moody's
499
1,714

3,486,006
POSCO
572
2,136

101,472,000
Компания "Проктер энд Гэмбл
1,030
7,450

17,170,953
Санофи-Авентис
1,466
1,575

227,307,000
Tesco plc
1,326
2,156

75,176,026
U.S. Bancorp
2,417
2,386

17,072,192
USG Corp.
536
611

19,944,300
Wal-Mart Stores, Inc.
942
948

1,727,765
Компания The Washington Post
11
1,367

303,407,068
Wells Fargo & Company
6,677
9,160

1,724,200
Страхование в Белой Горе
369
886


Другие
5,238
7,633


Итого обыкновенные акции
$ 39,252
$ 74,999

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.32 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2008 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2008 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 2,812

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
9,054

84,896,273
КонокоФиллипс
7,008
4,398

30,009,591
Джонсон и Джонсон
1,847
1,795

130,272,500
Крафт Фудс, Инк.
4,330
3,498

3,947,554
POSCO
768
1,191

91,941,010
Компания "Проктер энд Гэмбл
643
5,684

22,111,966
Санофи-Авентис
1,827
1,404

11,262,000
Swiss Re
733
530

227,307,000
Tesco plc
1,326
1,193

75,145,426
U.S. Bancorp
2,337
1,879

19,944,300
Wal-Mart Stores, Inc.
942
1,118

1,727,765
Компания The Washington Post
11
674

304,392,068
Wells Fargo & Company
6,702
8,973


Другие
6,035
4,870


Итого обыкновенные акции
$ 37,135
$ 49,073

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.33 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2009 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2009 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 6,143

225,000,000
BYD Company, Ltd.
232
1,986

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
11,400

37,711,330
КонокоФиллипс
2,741
1,926

28,530,467
Джонсон и Джонсон
1,724
1,838

130,272,500
Крафт Фудс, Инк.
4,330
3,541

3,947,554
POSCO
768
2,092

83,128,411
Компания "Проктер энд Гэмбл
533
5,040

25,108,967
Санофи-Авентис
2,027
1,979

234,247,373
Tesco plc
1,367
1,620

76,633,426
U.S. Bancorp
2,371
1,725

39,037,142
Wal-Mart Stores, Inc.
1,893
2,087

334,235,585
Wells Fargo & Company
7,394
9,021


Другие
6,680
8,636


Итого обыкновенные акции
$ 34,646
$ 59,034

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
Таблица B.34 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2010 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2010 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 6,507

225,000,000
BYD Company, Ltd.
232
1,182

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
13,154

29,109,637
КонокоФиллипс
2,028
1,982

45,022,563
Джонсон и Джонсон
2,749
2,785

97,214,684
Крафт Фудс, Инк.
3,207
3,063

19,259,600
Munich Re
2,896
2,924

3,947,554
POSCO
768
1,706

72,391,036
Компания "Проктер энд Гэмбл
464
4,657

25,848,838
Санофи-Авентис
2,060
1,656

242,163,773
Tesco plc
1,414
1,608

78,060,769
U.S. Bancorp
2,401
2,105

39,037,142
Wal-Mart Stores, Inc.
1,893
2,105

358,936,125
Wells Fargo & Company
8,015
11,123


Другие
3,020
4,956


Итого обыкновенные акции
$ 33,733
$ 61,513

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.35 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2011 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2011 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 7,151

200,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
13,994

29,100,937
КонокоФиллипс
2,027
2,121

63,905,931
International Business Machines Corp.
10,856
11,751

31,416,127
Джонсон и Джонсон
1,880
2,060

79,034,713
Крафт Фудс, Инк.
2,589
2,953

20,060,390
Munich Re
2,990
2,464

3,947,555
POSCO
768
1,301

72,391,036
Компания "Проктер энд Гэмбл
464
4,829

25,848,838
Санофи
2,055
1,900

291,577,428
Tesco plc
1,719
1,827

78,060,769
U.S. Bancorp
2,401
2,112

39,037,142
Wal-Mart Stores, Inc.
1,893
2,333

400,015,828
Wells Fargo & Company
9,086
11,024


Другие
6,895
9,171


Итого обыкновенные акции
$ 48,209
$ 76,991

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.36 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2012 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2012 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 8,715

400,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
14,500

24,123,911
КонокоФиллипс
1,219
1,399

22,999,600
DirecTV
1,057
1,154

68,115,484
International Business Machines Corp.
11,680
13,048

28,415,250
Корпорация Moody's
287
1,430

20,060,390
Munich Re
2,990
3,599

20,668,118
Филлипс 66
660
1,097

3,947,555
POSCO
768
1,295

52,477,678
Компания "Проктер энд Гэмбл
336
3,563

25,848,838
Санофи
2,073
2,438

415,510,889
Tesco plc
2,350
2,268

78,060,769
U.S. Bancorp
2,401
2,493

54,823,433
Wal-Mart Stores, Inc.
2,837
3,741

456,170,061
Wells Fargo & Company
10,906
15,592


Другие
7,646
11,330


Итого обыкновенные акции
$ 49,796
$ 87,662

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
Таблица B.37 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2013 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2013 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 13,756

400,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
16,524

22,238,900
DIRECTV
1,017
1,536

41,129,643
Эксон Мобил Корп.
3,737
4,162

13,062,594
Группа Goldman Sachs, Inc.
750
2,315

68,121,984
International Business Machines Corp.
11,681
12,778

24,669,778
Корпорация Moody's
248
1,936

20,060,390
Munich Re
2,990
4,415

20,668,118
Филлипс 66
660
1,594

52,477,678
Компания "Проктер энд Гэмбл
336
4,272

22,169,930
Санофи
1,747
2,354

301,046,076
Tesco plc
1,699
1,666

96,117,069
U.S. Bancorp
3,002
3,883

56,805,984
Wal-Mart Stores, Inc.
2,976
4,470

483,470,853
Wells Fargo & Company
11,871
21,950


Другие
11,281
19,984


Итого Обыкновенные акции
$56,581
$117,505

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.38 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2014 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2014 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 14,106

400,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
16,888

18,513,482
Da Vita HealthCare Partners, Inc.
843
1,402

15,430,586
Дир и компания
1,253
1,365

24,617,939
DIRECTV
1,454
2,134

13,062,594
Группа Goldman Sachs, Inc.
750
2,532

76,971,817
International Business Machines Corp.
13,157
12,349

24,669,778
Корпорация Moody's
248
2,364

20,060,390
Munich Re
2,990
4,023

52,477,678
Компания "Проктер энд Гэмбл
336
4,683

22,169,930
Санофи
1,721
2,032

96,890,665
U.S. Bancorp
3,033
4,335

43,387,980
Корпорация USG
836
1,214

67,707,544
Wal-Mart Stores, Inc.
3,798
5,815

483,470,853
Wells Fargo & Company
11,871
26,504


Другие
10,180
15,704


Итого Обыкновенные акции
$55,056
$117,470

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.39 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2015 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2015 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 10,545

46,577,138
AT&T
1,283
1,603

7,463,157
Charter Communications, Inc.
1,202
1,367

400,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
17,184

18,513,482
Da Vita HealthCare Partners, Inc.
843
1,291

22,164,450
Дир и компания
1,773
1,690

24,617,939
DIRECTV
1,454
2,134

11,390,582
Группа Goldman Sachs, Inc.
654
2,053

81,033,450
International Business Machines Corp.
13,791
11,152

24,669,778
Корпорация Moody's
248
2,475

55,384,926
Филлипс 66
4,357
4,530

52,477,678
Компания "Проктер энд Гэмбл
336
4,683

22,169,930
Санофи
1,701
1,896

101,859,335
U.S. Bancorp
3,239
4,346

63,507,544
Wal-Mart Stores, Inc.
3,593
3,893

500,000,000
Wells Fargo & Company
12,730
27,180


Другие
10,276
16,450


Итого Обыкновенные акции
$58,612
$112,338

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
Таблица B.40 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2016 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2016 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 11,231

61,242,652
Apple Inc.
$6,747
7,093

6,789,054
Charter Communications, Inc.
1,210
1,955

400,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
16,584

54,934,718
Delta Airlines Inc.
2,299
2,702

11,390,582
Группа Goldman Sachs, Inc.
654
2,727

81,232,303
International Business Machines Corp.
13,815
13,484

24,669,778
Корпорация Moody's
248
2,326

74,587,892
Филлипс 66
5,841
6,445

22,169,930
Санофи
1,692
1,791

43,203,775
Southwest Airlines Co.
1,757
2,153

101,859,335
U.S. Bancorp
3,239
5,233

26,620,184
United Continental Holdings Inc.
1,477
1,940

43,387,980
USG Corp.
836
1,253

500,000,000
Wells Fargo & Company
12,730
27,255


Другие
10,697
17,560


Итого Обыкновенные акции
$65,828
$122,032

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.41 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2017 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2017 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 15,056

166,713,209
Apple Inc.
20,961
28,213

700,000,000
Корпорация "Банк Америки
5,007
20,664

53,307,534
Корпорация "Банк Нью-Йорк Меллон
2,230
2,871

225,000,000
BYD Company Ltd.
232
1,961

6,789,054
Charter Communications, Inc.
1,210
2,281

400,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
18,352

53,110,395
Delta Airlines Inc.
2,219
2,974

44,527,147
Дженерал Моторс Компани
1,343
1,825

11,390,582
Группа Goldman Sachs, Inc.
654
2,902

24,669,778
Корпорация Moody's
248
3,642

74,587,892
Филлипс 66
5,841
7,545

47,659,456
Southwest Airlines Co.
1,997
3,119

103,855,045
U.S. Bancorp
3,343
5,565

482,544,468
Wells Fargo & Company
11,837
29,276


Другие
14,968
24,294


Итого Обыкновенные акции
$74,676
$170,540

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.42 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2018 года
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2018 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 14,452

255,300,329
Apple Inc.
36,044
40,271

918,919,000
Корпорация "Банк Америки
11,650
22,642

84,488,751
Корпорация "Банк Нью-Йорк Меллон
3,860
3,977

6,789,054
Charter Communications, Inc.
1,210
1,935

400,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
18,940

65,535,000
Delta Airlines Inc.
2,860
3,270

18,784,698
Группа Goldman Sachs, Inc.
2,380
3,138

50,661,394
JPMorgan Chase & Co.
5,605
4,946

24,669,778
Корпорация Moody's
248
3,455

47,890,899
Southwest Airlines Co.
2,005
2,226

21,938,642
United Continental Holdings Inc.
1,195
1,837

146,346,999
U.S. Bancorp
5,548
6,688

43,387,980
Корпорация USG
836
1,851

449,349,102
Wells Fargo & Company
10,639
20,706


Другие
16,201
22,423


Итого Обыкновенные акции
$102,867
$172,757

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
Таблица B.43 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2019
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2019 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 18,874

250,866,566
Apple Inc.
35,287
73,667

947,760,000
Корпорация "Банк Америки
12,560
33,380

81,488,751
Корпорация "Банк Нью-Йорк Меллон
3,696
4,101

5,426,609
Charter Communications, Inc.
944
2,632

400,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
22,140

70,910,456
Delta Airlines Inc.
3,125
4,147

12,435,814
Группа Goldman Sachs, Inc.
890
2,859

60,059,932
JPMorgan Chase & Co.
6,556
8,372

24,669,778
Корпорация Moody's
248
5,857

46,692,713
Southwest Airlines Co.
1,940
2,520

21,938,642
United Continental Holdings Inc.
1,195
1,933

149,497,786
U.S. Bancorp
5,706
8,864

10,239,160
Visa Inc.
349
1,924

345,688,918
Wells Fargo & Company
7,040
18,598


Другие
28,215
38,159


Итого Обыкновенные акции
$110,340
$248,027

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.44 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2020
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2020 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

25,533,082
ЭббВи, Инк.
$ 2,333
$ 2,736

151,610,700
Компания American Express
1,287
18,331

907,559,761
Apple Inc.
31,089
120,424

1,032,852,006
Корпорация "Банк Америки
14,631
31,306

66,835,615
Корпорация "Банк Нью-Йорк Меллон
2,918
2,837

225,000,000
BYD Co. Ltd.
232
5,897

5,213,461
Charter Communications, Inc.
904
3,449

48,498,965
Корпорация Шеврон
4,024
4,096

400,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
21,936

52,975,000
Дженерал Моторс Компани
1,616
2,206

81,304,200
Корпорация Иточу
1,862
2,336

28,697,435
Мерк и Ко, Инк.
2,390
2,347

24,669,778
Корпорация Moody's
248
7,160

148,176,166
U.S. Bancorp
5,638
6,904

146,716,496
Verizon Communications Inc.
8,691
8,620


Другие
29,458
40,850


Итого Обыкновенные акции
$108,620
$281,170

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.

Таблица B.45 Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway 2021
Источник: Годовой отчет Berkshire Hathaway за 2021 год.

Количество акций
Компания
Стоимость
Рыночная стоимость

151,610,700
Компания American Express
$ 1,287
$ 24,804

907,559,761
Apple Inc.
31,089
161,155

1,032,852,006
Банк Америки Корп
14,631
45,952

66,835,615
Банк Нью-Йорк Меллон Корп.
2,918
3,882

225,000,000
BYD Co. Ltd.
232
7,693

3,828,941
Charter Communications, Inc.
643
2,496

38,245,036
Корпорация Шеврон
3,420
4,488

400,000,000
Компания "Кока-Кола
1,299
23,684

52,975,000
Дженерал Моторс Компани
1,616
3,106

89,241,000
Корпорация ITOCHU
2,099
2,728

81,714,800
Mitsubishi Corporation
2,102
2,593

93,776,200
Мицуи и Ко, Лтд.
1,621
2,219

24,669,778
Корпорация Moody's
248
9,636

143,456,055
U.S. Bancorp
5,384
8,058

158,824,575
Verizon Communications Inc.
9,387
8,253


Другие
26,629
39,972


Итого Обыкновенные акции
$104,605
$350,719

Примечание: Суммы в долларах указаны в миллионах.
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