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Аннотация
Как сохранить капитал и не поддаться панике в эпоху турбулентности? Стратегия Уоррена Баффета работает при любых кризисах: доходность его главной компании — Berkshire Hathaway — уже более полувека обгоняет американский фондовый рынок.
Это издание раскрывает инвестиционную философию одного из самых богатых людей по версии Fortune. Внутри вы найдете историю становления Уоррена Баффета и его 12 принципов инвестирования, а также анализ ключевых сделок Berkshire Hathaway и разбор психологических ловушек, мешающих инвестору принимать рациональные решения.
Книга поможет вам отказаться от импульсивных действий на рынке, дистанцироваться от новостного шума и выработать собственную надежную стратегию.
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Предисловие: исключительный случай

Чем объясняется исключительный успех инвестиционных вложений Уоррена Баффета?
Мне часто задают этот вопрос. И его я хочу рассмотреть в предисловии.
Когда в конце 1960-х годов я получал степень магистра в сфере бизнес-образования в Чикагском университете, то познакомился с новой теорией финансов, разработанной там в предыдущие годы. Одним из важнейших компонентов Чикагской школы была гипотеза эффективного рынка. Согласно ей, объединенные усилия миллионов разумных, мотивированных, объективных и информированных инвесторов приводят к моментальному отражению информации на рыночных ценах таким образом, что активы обеспечивают справедливую доходность с поправкой на риск — ни больше ни меньше. Цены никогда не бывают настолько низкими или настолько высокими, чтобы из них можно было извлечь выгоду, а значит, ни один инвестор не сумеет последовательно выявлять возможности для обогащения. Именно эта гипотеза лежит в основе самого известного изречения Чикагской школы: нельзя обыграть рынок.
Гипотеза эффективного рынка обеспечивает интеллектуальную основу для такого вывода, и есть множество эмпирических данных, показывающих, что, несмотря на все приложенные усилия, большинству инвесторов не удается выиграть у рынка. Это довольно веский довод.
Но дело не в том, что никто из инвесторов не обыгрывает рынок. Время от времени кому-то это удается, и столько же инвесторов чуть-чуть не доходят до цели. Эффективность рынка не настолько велика, чтобы доходность отдельных инвесторов не могла отличаться от доходности рынка. Утверждается лишь, что никто в достаточной степени и последовательно не способен добиться цели, чтобы опровергнуть гипотезу эффективного рынка. Как и в большинстве процессов, существуют отклонения, но их высокая отдача описывается как основанная на случайности и, следовательно, недолговечная. В детстве я часто слышал поговорку: «Если посадить множество шимпанзе в комнату с пишущими машинками, рано или поздно одна из них напишет Библию». Другими словами — случайности случаются. Но как говаривала моя мама: «Исключение только подтверждает правило». Общее правило может быть не реализовано на сто процентов, но факт, что исключения очень редки, свидетельствует в его пользу. Каждый день миллионы инвесторов — как любителей, так и профессионалов — доказывают, что рынок обыграть невозможно.
А еще есть Уоррен Баффет.
Уоррен и несколько других легендарных инвесторов, в том числе Бен Грэм, Питер Линч, Стэн Дракенмиллер, Джордж Сорос и Джулиан Робертсон, достигли рекордных показателей эффективности, что противоречит утверждениям Чикагской школы. Короче говоря, они превосходили рынок с довольно большим отрывом, в течение достаточно длительного периода, с крупными суммами, заставляя сторонников рыночной эффективности занимать оборонительную позицию. Их опыт показывает, что выдающиеся инвесторы могут обыграть рынок благодаря мастерству, а не случайности.
С доказательствами не поспоришь — особенно в случае с Уорреном. На стене его кабинета висит напечатанное им заявление, из которого следует, что он основал партнерство Баффета в 1956 году, имея 105 тысяч долларов. С тех пор он привлек дополнительный капитал и заработал на нем такую прибыль, что теперь Berkshire Hathaway располагает инвестициями на общую сумму 143 миллиарда долларов и чистым капиталом в 202 миллиарда долларов. На протяжении многих лет он выжимал все показатели до предела. И в процессе стал вторым богатейшим человеком в Америке. Это последнее достижение было основано не на владении доставшейся по наследству недвижимостью или уникальном технологическом изобретении, как у многих других в списках Forbes, а на упорном труде и умении работать на инвестиционных рынках, доступных для всех.
В чем же причина исключительных достижений Уоррена Баффета? На мой взгляд, их несколько.

Он очень умен. Одна из многих крылатых фраз, приписываемых Уоррену, звучит так: «Если у вас IQ 160, продайте 30 баллов. Они вам не нужны». Как отметил Малкольм Гладуэлл в книге «Гении и аутсайдеры», чтобы добиться большого успеха, не обязательно быть гением, достаточно просто обладать умом. Кроме того, дополнительный интеллект не всегда увеличивает ваши шансы. На самом деле, есть люди настолько умные, что не могут сойти с намеченного пути или прийти к успеху (и счастью) в реальном мире. Одного высокого IQ недостаточно, чтобы превратиться в великого инвестора, иначе профессора колледжей уже стали бы самыми богатыми людьми в Америке. Важно также быть ориентированным на бизнес и обладать находчивостью или житейской смекалкой.
Меня терзает подозрение, что коэффициент интеллекта Уоррена значительно превышает 130… и что он вовсе не торопился избавляться от «ненужных» дополнительных баллов. Его способность вникнуть в суть вопроса, прийти к обоснованному выводу и придерживаться его, даже если поначалу все складывается не в его пользу, — вот главные компоненты того, кем он является и чего достиг. Короче говоря, у него острый аналитический склад ума.
А еще он невероятно быстро мыслит. Ему не требуются недели или месяцы, чтобы прийти к какому-либо выводу. Уоррену также не нужен штат аналитиков, ведущих подсчет цифр. Он не чувствует необходимости знать и учитывать все данные — лишь то, что имеет значение. У него отличное чутье на самое важное.

Он руководствуется собственным мировоззрением. Многие инвесторы считают себя достаточно умными, чтобы справиться с чем угодно, или как минимум ведут себя самоуверенно. Кроме того, они убеждены, что мир постоянно меняется и к нему надо своевременно адаптироваться, стремясь быть в курсе последних новинок. Проблема в том, что никто на самом деле не может знать всего, трудно постоянно перестраиваться и осваивать новые приемы, такое мышление препятствует развитию узконаправленных знаний и навыков.
Уоррен же понимает, какими знаниями не обладает, придерживается того, что знает, а остальное предоставляет другим. Это важно, поскольку, как говорил Марк Твен: «Несчастья приносит не то, чего вы не знаете, а ошибочная уверенность в том, что вы что-то знаете наверняка». Уоррен инвестирует лишь в понятные и доступные ему отрасли бизнеса. Он фокусирует внимание на довольно прозаичных областях и избегает, например, компаний, занимающихся высокими технологиями. Он известен тем, что не затрагивает отрасли бизнеса, которые находятся за пределами его компетенций. И при этом спокойно относится к тому, что эти самые незатронутые им отрасли принесут деньги другим, а ему останется только наблюдать за чужим успехом. (Многие люди на такое не способны.)

Он обладает гибким мышлением. Наличие собственного мировоззрения не означает, что никогда не стоит меняться. Порой не помешает и адаптация к значительно изменившимся обстоятельствам. Тогда, возможно, даже улучшится собственное мировоззрение. Главное — понимать, когда требуются перемены, а когда не нужно с ними спешить.
В начале карьеры Уоррен применял подход своего великого учителя Бена Грэма. Это так называемая «глубинная оценка» — приобретение якобы ненужных другим отраслей, особенно когда компании можно купить дешевле стоимости их чистого денежного потока. Иногда этот подход насмешливо называют «подбиранием окурков». Однако через некоторое время, по настоянию своего партнера Чарли Мангера, Уоррен переключился на приобретение высококвалифицированных компаний с защитными «рвами» и рыночной властью, возглавляемых выдающимися людьми, по разумным (но не обязательно низким) ценам.
Долгое время Уоррен избегал капиталоемких компаний, но смог преодолеть это предубеждение, купив Берлингтонскую северную железную дорогу и воспользовавшись ее экономической уязвимостью после финансового краха 2008 года, а также перспективами увеличения объема железнодорожных перевозок.
Собственное мировоззрение помогает правильно определить путь, однако не обязывает к непреклонности. Найти здесь баланс — как и во многих других аспектах инвестирования — трудно. Уоррен не уклоняется от решения сложных задач, не следует за каждой новой модой и при этом не позволяет своему мышлению застрять на месте.

Он не поддается бурным эмоциям. Многие препятствия на пути к инвестиционному успеху связаны с человеческими страстями. Основная причина провала гипотезы эффективного рынка заключается в том, что инвесторы редко придерживаются объективности. Многие становятся жадными, самоуверенными и впадают в эйфорию при виде высоких цен, что заставляет их радоваться своим победам и покупать больше, а не фиксировать прибыль. А затем, когда цены опускаются, они впадают в депрессию и страх, что заставляет их продавать активы по бросовой стоимости и неизменно отбивает охоту покупать. Возможно, худшей их чертой является ужасная склонность судить о своих успехах в сравнении с другими и позволять зависти к чужому успеху толкать себя на излишний риск по той простой причине, что многие так поступают. Зависть способна заставить людей следовать за толпой, совершая инвестиции, в которых они ничего не понимают.
Уоррен абсолютно невосприимчив к эмоциональным колебаниям. Он не приходит в восторг от успеха и не впадает в уныние из-за неудач. Для него успех определяется им самим, а не чужими достижениями или средствами массовой информации. Его не волнует, согласны ли с ним окружающие и вызывают ли уважение его инвестиционные решения. (В начале 2000 года его списали со счетов как «пережившего свой расцвет» из-за отказа участвовать в предприятии, оказавшемся спекулятивным «пузырем», но он никогда не терял своих позиций.) Его волнует только то, что думает он сам (и Чарли Мангер)… и зарабатывают ли его акционеры деньги.

Он склонен к противоречиям и бунтарству. Типичный инвестор стремится следовать за толпой, несмотря на ее склонность попадать в эмоциональные ловушки, однако лучшие из лучших поступают наоборот, отдаляясь от стада в ключевые моменты. Конечно, недостаточно просто делать что-то наперекор другим. Нужно понимать, как поступают окружающие; осознавать, почему это неправильно; знать, что делать; иметь смелость действовать иначе (то есть принимать и придерживаться того, что ученый Дэвид Свенсен назвал «неуютно уникальными позициями») и быть готовым выглядеть ужасно неправым, пока ситуация не изменится и не докажет вашу правоту. Порой кажется, что этот последний этап длится целую вечность. Как гласит старая поговорка: «Опережать время — все равно что ошибаться». Оцените все в совокупности, и станет ясно, что это нелегко.
Очевидно, что Уоррен в высшей степени способен на противоречивое поведение. На самом деле, он наслаждается этим. Однажды он написал мне, что видел высокодоходные облигации, когда рынок оценивал их как цветы и когда они считались сорняками. «Сорняками они мне больше нравились». Бунтарь предпочитает покупать вещи, когда они выходят из моды. Уоррен делает это как никто другой.

Он контрцикличен. Инвестирование — работа с будущим, и все же многие из лучших инвесторов признают, что не способны предсказать макроэкономическое будущее с точки зрения развития экономики, процентных ставок и рыночных колебаний. А если мы не можем преуспеть в том, на что полагается большинство людей, как быть? На мой взгляд, контрциклический подход может принести огромную пользу.
На эмоциональном уровне инвестировать легко, когда экономика улучшается, компании сообщают о более высоких доходах, цены на активы растут, а риск вознаграждается. Но покупка ценных активов не гарантирует превосходные инвестиционные результаты. Скорее, самые выгодные сделки можно совершить, покупая активы в период, когда экономика и компании терпят убытки: именно в таких условиях стоимость активов падает ниже их истинного достоинства. Однако это тоже непросто.
Уоррен неоднократно демонстрировал свою способность — по сути, предпочтение — инвестировать на спаде, когда другим не хватает оптимизма. Яркий пример — его инвестиции в 10%-е привилегированные акции Goldman Sachs и General Electric на сумму по 5 миллиардов долларов каждая в разгар финансового кризиса 2008 года, а также покупка в 2009 году экономически уязвимой Берлингтонской северной железной дороги за 34 миллиарда долларов. Сегодня, спустя столько времени, мудрость этих инвестиций очевидна, но многие ли действовали столь же смело, когда свирепствовал страх полного разорения?

Он нацелен на долгосрочную перспективу и не переживает из-за нестабильности. За сорок пять лет работы в этом бизнесе я много раз наблюдал, как горизонты прогнозирования инвесторов становились все короче. Вероятно, это результат повышенного внимания средств массовой информации к результатам инвестирования (в 1960-е годы такого внимания не было), его влияния на инвесторов и их клиентов, а также стремления к регулярной прибыли, обеспечиваемой ежегодными поощрительными взносами страховых фондов. Но пока другие позволяют бессмысленным предубеждениям влиять на их мысли и действия, мы можем извлечь выгоду, избегая подобного. В итоге чрезмерная озабоченность большинства инвесторов квартальными и годовыми результатами создает возможности получения прибыли для тех, кто нацелен на более долгосрочные перспективы.
Уоррен известен высказываниями, что его «период ожидания длится вечно» и что он «предпочитает скачкообразные 15% в год плавным 12%». Это позволяет ему придерживаться больших идей в течение длительного периода, увеличивая свои доходы и получая прибыль, не облагаемую налогами, вместо того чтобы каждый год пересматривать портфель и платить налоги по краткосрочным ставкам. А еще это помогает избежать потрясений во времена нестабильности и даже извлекать в такие моменты выгоду. По сути, вместо того чтобы настаивать на ликвидности и пытаться вернуть свое на отказе от инвестиций, Уоррен успешно вкладывает средства, которые никогда не смог бы потерять.

Он не боится делать крупные ставки на свои лучшие идеи. Диверсификация уже давно играет ведущую роль в так называемом разумном управлении инвестициями. Если коротко, она снижает вероятность крупных индивидуальных убытков (и судебных исков за то, что вы слишком много вложили в убыточную позицию). Но хотя это уменьшает огорчение от потери инвестиций, высокая степень диверсификации соответственно снижает потенциальную прибыль победителей.
Как и во многих вопросах, Уоррен придерживается иного взгляда на диверсификацию: «Стратегия, которую мы приняли, противоречит стандартному пониманию диверсификации. Поэтому многие эксперты назвали бы эту стратегию более рискованной, чем та, которую используют традиционные инвесторы. Мы считаем, что политика концентрации портфеля вполне может снизить риск, если должным образом повысит как внимание инвестора к бизнесу, так и комфортный уровень экономических характеристик, оцененный перед покупкой».
Уоррен понимает, что великие идеи приходят в голову лишь в редких случаях, поэтому держит планку на высоком уровне, инвестирует только в отличные идеи и делает крупные ставки, когда их видит. Он придает большое значение компаниям и людям, в которых верит, и ничего не придерживает только потому, что это делают другие, и из страха остаться без прибыли. Он отказывается прибегать к диверсификации лишь для того, чтобы смягчить последствия ошибок, — то есть предпринимать то, что называет «исправлением ошибок». Да, все перечисленное необходимо, если вы хотите добиться отличных результатов. Но это не мешает им быть исключением, а не правилом в управлении портфелем ценных бумаг.

Он готов бездействовать. Слишком многие инвесторы ведут себя так, словно им всегда есть чем заняться. Или, возможно, они думают, что должны выглядеть так, будто достаточно умны, чтобы всегда найти выгодное вложение. Но отличные инвестиционные возможности появляются редко… и по определению это означает, что они доступны не каждый день.
Уоррен прославился готовностью бездействовать в течение длительного времени, отказываясь от сделок, пока не появится подходящая. Он известен своей аналогией с одним из величайших бейсболистов, Тедом Уильямсом, который стоит с битой на плече и ждет идеального удара. Этот образ иллюстрирует настойчивое стремление Уоррена инвестировать только тогда, когда выгодно. Кто станет утверждать, что предложение выгодных сделок стабильно или что время всегда одинаково подходит для инвестирования?

Наконец, он не беспокоится о потере работы. Очень немногие инвесторы способны предпринять все действия, которые считают правильными. Многие ограничены в возможностях покупать неликвидные, спорные или неподходящие активы; продавать ценные активы, которые, как уверены «все», будут приносить прибыль; и концентрировать свои портфели на нескольких лучших идеях. Почему? Потому что боятся последствий своих ошибок.
«Агенты», управляющие деньгами других людей, опасаются, что их смелые действия приведут к увольнению у работодателя или к расторжению договора с клиентом. Поэтому они принимают только те решения, которые считаются разумными и не вызывают разногласий. Подобная тенденция побудила Джона Мейнарда Кейнса заметить: «Житейская мудрость учит, что для репутации лучше потерпеть неудачу традиционным путем, чем добиться успеха нетрадиционным». Однако эта тенденция порождает важную проблему: если вы не желаете занимать настолько смелую позицию, что она может поставить вас в неловкое положение в случае неудачи, то, соответственно, не сумеете занять позицию, которая реально изменит ситуацию, если сработает хорошо. Великие инвесторы способны подкреплять свои интеллектуальные выводы действиями. Другими словами, они осмеливаются быть великими.
Уоррену явно не нужно беспокоиться о том, что его уволит работодатель. Его положение настолько близко к стабильному, насколько это возможно, как и его капитал. У него нет клиентов, способных вывести свой капитал, что потребует продажи активов по бросовым ценам, как это происходит с типичным управляющим во время обвалов рынка. Столь простой факт играет важную роль в успехе любого крупного инвестора, и я уверен, что Уоррен неслучайно так все устроил, перейдя от структуры страхового фонда к корпоративной форме Berkshire Hathaway. Другого положения дел он и не желал.

Конечно, Уоррен Баффет обладает многими другими качествами выдающихся инвесторов. Он сосредоточен, дисциплинирован и целеустремлен, трудолюбив, хорошо разбирается в цифрах и логике. Он жадно собирает информацию как читая, так и общаясь с людьми, которых уважает. На данный момент он инвестирует, потому что ему нравится решать сложные интеллектуальные задачи, а не для того, чтобы прославиться или заработать денег. Последнее из перечисленного, я уверен, является побочным продуктом его усилий, а не целью.
Теоретически многие другие могли бы достичь того, чего добился Уоррен Баффет за последние шестьдесят лет. Перечисленные выше качества редки, но не уникальны. И каждое из них имеет убедительный смысл — стоит ли с этим спорить? Просто мало кто способен продемонстрировать их все на практике. Именно сочетание всех качеств — и капелька неосязаемого «чего-то», что делает особенного человека особенным, — позволило Уоррену добиться такого исключительного успеха, применив метод Уоррена Баффета.
Говард Маркс
Июль 2013 года

Предисловие ко второму изданию

Когда Роберт Хагстром в 1994 году впервые опубликовал книгу «Уоррен Баффет», она быстро стала настоящим феноменом. На сегодня (2004 г.) продано более 1,2 миллиона экземпляров. Популярность книги свидетельствует о точности содержащегося в ней анализа и полезности советов.
Всякий раз, когда речь заходит об Уоррене Баффете, легко прийти в замешательство от огромного количества цифр. Пока большинство инвесторов мыслят сотнями или, возможно, тысячами, Баффет живет в мире миллионов и миллиардов. Но это не значит, что ему нечему нас научить. Совсем наоборот. Если мы посмотрим на то, что он делает и уже сделал, и сумеем понять его образ мыслей, то сможем принимать взвешенные решения.
В этом и заключается глубокий вклад книги Роберта. Автор внимательно изучал действия, слова и решения Уоррена Баффета в течение ряда лет, а затем приступил к их анализу в поисках общих черт. Для этой книги он объединил общие черты в двенадцать неустаревающих принципов, которые определяют инвестиционную философию Баффета при любых обстоятельствах и на всех фондовых рынках. Точно так же они могут служить руководством для любого инвестора.
Непреходящая ценность работы Роберта заключается в ее четкой направленности: хотя в ней рассказывается о методах инвестирования, в основе своей она посвящена принципам инвестирования. А принципы не меняются. Я буквально слышу, как Уоррен говорит с кривой усмешкой: «Вот поэтому они и называются принципами».
Последнее десятилетие стало для нас наглядным подтверждением этой основополагающей истины. За минувшие десять лет тенденции фондового рынка менялись неоднократно. Мы были свидетелями бурного роста спекулятивного «пузыря», который сделал многих людей богатыми, — а затем резкого и катастрофичного спада на фондовом рынке до самой весны 2003 года, когда курсы наконец достигли дна и снова начали расти.
Все это время инвестиционный подход Уоррена Баффета не менялся. Баффет продолжал следовать тем же принципам, которые изложены в этой книге:

• относиться к покупке акций как к приобретению доли в бизнесе;
• создавать целенаправленно инвестированный портфель с низким оборотом акций;
• инвестировать только в те компании, чью деятельность вы можете понять и проанализировать;
• добиваться маржи безопасности между ценой покупки акций и долгосрочной стоимостью компании.

Инвесторы компании Berkshire Hathaway, как обычно, пожинают плоды такого последовательного подхода. С начала восстановления фондового рынка в 2003 году акции Berkshire Hathaway выросли примерно на 20 тысяч долларов за акцию, то есть более чем на 30%, что намного превышает доходность рынка в целом за аналогичный период.
Определенные убеждения стоимостных инвесторов начались с Бенджамина Грэма, продолжились Уорреном Баффетом и его современниками и перешли к следующему поколению практиков, таких как Роберт Хагстром. Баффет, самый известный ученик Грэма, часто советует инвесторам изучить книгу своего наставника «Разумный инвестор». Я и сам нередко даю такие же рекомендации. Убежден, что у работы Роберта, как и у той классической книги, есть одно важное качество: пусть приведенные в ней советы не обогатят вас, но крайне маловероятно, что они сделают вас бедными. Представленные здесь методы и принципы, если их понять и грамотно применять, помогут вам стать лучшим инвестором.
Билл Миллер,
председатель совета директоров и главный инвестиционный директор компании Legg Mason, LLC
Октябрь 2004 года

Предисловие к первому изданию

Однажды вечером в начале 1989 года я был дома, когда зазвонил телефон. Наша средняя дочь Энни, которой в то время уже исполнилось одиннадцать лет, первой взяла трубку. Она сказала мне, что звонит Уоррен Баффет. Я не сомневался, что это розыгрыш. Звонивший начал со слов: «Это Уоррен Баффет из Омахи (как будто я мог перепутать его с каким-то другим Уорреном Баффетом). Я только что дочитал вашу книгу, она мне очень понравилась, и я хотел бы взять из нее цитату для годового отчета компании Berkshire. Я всегда мечтал написать книгу, но так и не нашел на это времени». Он говорил очень быстро, с большим энтузиазмом и наверняка произнес не менее сорока слов за 15–20 секунд, успев пару раз посмеяться. Я сразу же согласился на его просьбу, и, по-моему, мы проговорили еще минут пять — десять. Помню, в заключение он сказал: «Если вы когда-нибудь приедете в Омаху и не заглянете повидаться со мной, в Небраске вас не простят».
Совершенно не желая наживать себе врагов в Небраске, я воспользовался его приглашением примерно через полгода. Уоррен Баффет лично провел для меня экскурсию по всем уголкам офиса (что не отняло много времени, поскольку весь офис не занял бы и половины теннисного корта), и я поздоровался со всеми одиннадцатью сотрудниками. В офисе не было ни компьютера, ни устройства для определения биржевых котировок.
Примерно через час мы отправились в местный ресторан, где я последовал примеру Баффета и попробовал потрясающий стейк и свою первую за тридцать лет вишневую колу. Мы поговорили о детских увлечениях, о бейсболе и бридже, а также обменялись историями о компаниях, в которые инвестировали в прошлом. Уоррен охотно рассказывал и отвечал на вопросы о каждой приобретенной акции и проведенной сделке компании Berkshire (он никогда не называл ее Berkshire Hathaway).
Почему Уоррен Баффет — лучший инвестор в истории? Что он за человек, акционер, руководитель и владелец целых компаний? В чем же уникальность годового отчета Berkshire Hathaway, почему он вкладывает в него столько усилий и чему этот документ может нас научить? В поисках ответов на эти вопросы я поговорил с Баффетом напрямую и перечитал последние пять годовых отчетов и его самые ранние отчеты в качестве председателя совета директоров (в отчетах за 1971 и 1972 годы было всего по две страницы текста). Кроме того, я побеседовал с девятью людьми, которые активно сотрудничали с Уорреном Баффетом в различных сферах деятельности и придерживались разных точек зрения: Джеком Бирном, Робертом Денхэмом, Доном Кью, Кэрол Лумис, Томом Мерфи, Чарли Мангером, Карлом Рейхардтом, Фрэнком Руни и Сетом Шофилдом.
Что касается его личных качеств, то ответы вполне совпадали. Уоррен Баффет прежде всего очень доволен жизнью. Он любит все, что делает, общаясь с людьми и читая огромное количество годовых и квартальных отчетов, а также многочисленные газеты и периодические издания. Как инвестор, он обладает дисциплиной, терпением, гибкостью ума, смелостью, уверенностью и решительностью. Он всегда ищет инвестиции, в которых риск исключен или сведен к минимуму. Кроме того, он отлично разбирается в теории вероятностей и умеет делать прогнозы. Мне кажется, эта способность проистекает из врожденной любви к простым математическим вычислениям, увлечению и активной игре в бридж, а также из его многолетнего опыта работы в страховом бизнесе и принятия на себя высоких рисков в сфере страхования и перестрахования. Баффет готов идти на риск там, где вероятность полного проигрыша невелика, а выигрыш существенен. Он признает свои неудачи и ошибки, но не извиняется. Ему нравится шутить над собой и делать объективные комплименты коллегам.
Уоррен Баффет — великий знаток бизнеса и прекрасный слушатель, способный быстро и точно определить ключевые преимущества компании или сложную проблему. Он может принять решение не инвестировать во что-либо всего за две минуты и за несколько дней исследований прийти к выводу, что пришло время совершить крупную покупку. Баффет всегда готов совершить сделку, потому что, как он сказал в своем ежегодном отчете: «Ной не ждал, когда пойдет дождь, чтобы начать строить ковчег».
Как управляющий, он почти никогда не звонит руководителю подразделения или главному исполнительному директору компании, но рад в любое время дня и ночи, когда они звонят ему, чтобы сообщить о чем-то или обратиться за советом. Вложив деньги в акции или купив целую компанию, Баффет становится лидером группы поддержки и идейным вдохновителем. Проводя аналогию с бейсболом, он говорит: «В Berkshire мы не учим наших лучших нападающих бить по мячу».
В качестве примеров готовности Уоррена Баффета учиться и самосовершенствоваться можно назвать публичные выступления и использование компьютера. В 1950-х годах Уоррен вложил сто долларов в курс Дейла Карнеги «не для того, чтобы мои колени не дрожали во время публичных выступлений, а для того, чтобы выступать публично, когда у меня дрожат колени». На ежегодном собрании компании Berkshire, перед аудиторией, превышающей две тысячи слушателей, Уоррен Баффет сидит на сцене рядом с Чарли Мангером и без конспектов читает лекции и отвечает на вопросы в манере, которая понравилась бы Уиллу Роджерсу, Бену Грэму, царю Соломону, Филу Фишеру, Дэвиду Леттерману и Билли Кристалу. Чтобы иметь возможность чаще играть в бридж, в начале 1994 года Уоррен научился пользоваться компьютером и подключился к сети, где можно играть с другими людьми, проживающими по всей стране. Возможно, в ближайшем будущем для проведения инвестиционных исследований он начнет использовать некоторые из сотен сервисов поиска данных и информации о компаниях, которые сегодня доступны на компьютерах.
Уоррен Баффет подчеркивает, что важнейший фактор инвестирования — определение внутренней стоимости компании и покупка акций по справедливой или выгодной цене. Его не волнует, что случилось на фондовом рынке в последнее время или произойдет в будущем. В 1988 и 1989 годах он приобрел акции компании Coca-Cola на сумму более миллиарда долларов после того, как они выросли в цене более чем в пять раз за предыдущие шесть лет и более чем в пятьсот раз за предыдущие шестьдесят лет. За три года он увеличил свой капитал в четыре раза и планирует зарабатывать на акциях компании Coca-Cola намного больше в последующие пять, десять и двадцать лет. В 1976 году он приобрел очень крупную долю в компании GEICO, когда стоимость акций упала с 61 до 2 долларов и все считали, что они определенно обнулятся.
Как среднестатистический инвестор может использовать методы Уоррена Баффета? Баффет никогда не инвестирует в предприятия, чью деятельность не понимает или относит за пределы своего «круга компетенции». Все инвесторы могут со временем установить и расширить свой круг компетенций в той отрасли, где они профессионально разбираются, или в каком-либо секторе бизнеса, который им нравится исследовать. Не обязательно во всем постоянно быть правым, поскольку Уоррену за его сорокалетнюю карьеру потребовалось принять всего лишь двенадцать правильных инвестиционных решений.
Риск можно значительно снизить, сосредоточившись на акциях всего нескольких компаний, если это заставит инвесторов быть более осторожными и тщательными в своих исследованиях. Обычно более 75% обыкновенных акций Berkshire представлены всего пятью различными ценными бумагами. Один из принципов, который неоднократно был продемонстрирован в этой книге, заключается в том, чтобы покупать акции крупных компаний, когда у них возникают временные проблемы или фондовый рынок падает и цены на выдающиеся франшизы становятся выгодными. Отбросьте попытки предсказать направление развития фондового рынка, экономики, рост процентных ставок или итоги выборов и перестаньте тратить деньги на людей, которые зарабатывают подобными предсказаниями на жизнь. Изучайте факты и финансовое состояние компании, оценивайте ее перспективы и покупайте акции, когда все складывается в вашу пользу. Многие люди инвестируют так же, как некоторые игроки «режутся» в покер — всю ночь напролет, даже не заглядывая в свои карты.
Очень немногим инвесторам хватило бы знаний и смелости приобрести акции GEICO за 2 доллара или акции Wells Fargo и General Dynamics в момент их ценового спада, поскольку многие образованные люди говорили, что у этих компаний серьезные проблемы. Однако Уоррен Баффет также приобрел акции компаний Capital Cities/ABC, Gillette, Washington Post, Affiliated Publications, Freddie Mac и Coca-Cola (которые принесли Berkshire Hathaway более 6 миллиардов долларов прибыли, или 60% от 10 миллиардов долларов акционерного капитала). Все это были крупные компании с хорошим руководством и стабильной историей прибыльности.
Уоррен Баффет использует годовой отчет компании Berkshire, чтобы помочь не только собственным акционерам, но и широкому кругу инвесторов. Его предки и по отцу, и по матери работали редакторами газет, а тетя Элис более тридцати лет преподавала в государственной школе. Уоррен Баффет любит и преподавать, и писать о бизнесе в целом и инвестировании в частности. В двадцать один год он преподавал на общественных началах в Университете Небраски в Омахе. В 1955 году, работая в Нью-Йорке, он вел курс обучения инвестированию на фондовом рынке для взрослых в средней школе Скарсдейла. На протяжении десяти лет, с конца 1960-х и в 1970-е годы, он читал бесплатные лекции в Крейтонском университете. В 1977 году он входил в состав комитета, возглавляемого Элом Соммером — младшим, который консультировал Комиссию по ценным бумагам и биржам по раскрытию корпоративной информации. После этого масштаб годового отчета компании Berkshire резко изменился. Отчет за 1977 год был написан в конце 1977 и начале 1978 годов, его формат стал напоминать отчеты партнерства, которые Баффет готовил с 1956 по 1969 год.
С начала 1980-х годов годовые отчеты Berkshire информировали акционеров о доходности активов компании и новых инвестициях, сообщали новости о состоянии страховой и перестраховочной отрасли и (с 1982 года) описывали критерии покупки компаний, которые Berkshire хотела бы приобрести. Отчет щедро насыщался примерами, аналогиями, историями и метафорами, рассказывающими о том, что можно и нельзя делать при правильном инвестировании в акции.
Уоррен Баффет установил высокие стандарты для будущей доходности Berkshire, поставив перед собой цель увеличивать внутреннюю стоимость компании на 15% в год в долгосрочной перспективе, чего с 1956 по 1993 год никто, кроме него, не делал и очень немногие смогли добиться когда-либо. Баффет заявил, что поддерживать этот стандарт будет сложно из-за роста компании, но возможности есть всегда, и у Berkshire много наличных денег, готовых к инвестированию, причем эта сумма с каждым годом увеличивается. Его уверенность отражена в заключительных словах годового отчета за июнь 1993 года: «Компания Berkshire не выплачивала денежные дивиденды с 1967 года».
Уоррен Баффет признался, что всегда хотел написать книгу об инвестировании. Надеюсь, когда-нибудь это произойдет. А пока место на полке заполняют его ежегодные отчеты — подобно тому как авторы девятнадцатого века, Эдгар Аллан По, Уильям Теккерей и Чарльз Диккенс, выпускали книги по частям. Ежегодные отчеты Berkshire Hathaway за период с 1977 по 1993 год составляют 17 частей этой книги. Вдобавок у нас есть книга «Уоррен Баффет», в которой Роберт Хагстром описывает карьеру Баффета и приводит примеры, как развивались его методы инвестирования, а также имена важных персон, участвовавших в этом процессе. В книге подробно описаны ключевые инвестиционные решения, которые привели Баффета к непревзойденной результативности. Наконец, в ней изложены мышление и философия инвестора, который постоянно приумножает капитал, используя инструменты, доступные каждому гражданину независимо от уровня его благосостояния.
Питер Линч
Октябрь 1994 года

Введение

Мой отец, Филип Фишер, очень гордился тем, что Уоррен Баффет перенял некоторые из его взглядов и стал ему хорошим другом. Если бы мой отец был жив и мог написать это предисловие, он бы ухватился за возможность поделиться приятными чувствами, которые испытывал на протяжении десятилетий знакомства с одним из немногих людей, чья инвестиционная звезда горела так ярко, что его собственная меркла по сравнению с ней. Моему отцу искренне нравился Уоррен Баффет, и для него было честью, что Баффет разделял некоторые его идеи. Мой отец умер в возрасте 96 лет — ровно за три месяца до того, как я неожиданно получил письмо с предложением написать о нем и Уоррене Баффете. Это предисловие помогло мне связать воедино все факты и прояснить некоторые моменты, касающиеся моего отца и мистера Баффета. Надеюсь, я могу предложить читателям книги «Уоррен Баффет» личный взгляд на важную часть инвестиционной истории и пару советов о том, как наилучшим образом использовать эту замечательную книгу.
Не стану здесь много говорить о мистере Баффете, поскольку ему посвящена данная книга и Роберт Хагстром освещает эту тему с изяществом и проницательностью. Хорошо известно, что мой отец оказал значительное влияние на Уоррена Баффета, и, как пишет мистер Хагстром, в последние годы оно стало более заметным в решениях Баффета. Что касается моего отца, то с самого момента знакомства он восхищался качествами Уоррена Баффета, которые, по его мнению, необходимы для успеха в инвестировании, но редко встречаются среди инвестиционных менеджеров.
Когда сорок лет назад Уоррен Баффет впервые посетил моего отца, тот владел собственными способами сбора информации в мире с относительно примитивными по сегодняшним меркам информационными инструментами. Десятилетиями у него постепенно формировался круг знакомых: профессионалов в области инвестиций, которых он уважал и которые знали его достаточно хорошо, чтобы понимать, что его интересует, а что — нет, и могли поделиться хорошими идеями. Поэтому мой отец решил, что с любым молодым специалистом по инвестициям будет встречаться один раз. Если собеседник произведет впечатление, мой отец был готов увидеться с ним снова и завязать отношения. Но он редко встречался с кем-либо дважды. Такие у него были высокие требования! Тех, кто не разбирался в инвестициях на «отлично», он сразу считал «двоечниками» и навсегда отказывался от общения с ними. У молодых специалистов был только один шанс наладить отношения с моим отцом. И времени отводилось мало.
Молодой Уоррен Баффет стал одним из очень-очень немногих, кто произвел на моего отца достаточное впечатление при первой беседе, чтобы заслужить вторую и еще много встреч после нее. Отец был невероятно проницательным знатоком характеров и умений. Он построил свою карьеру на оценке людей. Это было одним из его лучших качеств и главной причиной, по которой он уделял так много внимания разумному суждению об управлении бизнесом в своем анализе акций. Он всегда очень гордился тем, что мысленно поставил Уоррену Баффету оценку «отлично» еще до того, как Баффет завоевал в обществе заслуженную славу и признание.
Отношения между Уорреном Баффетом и моим отцом ничуть не изменились и после того, как мой отец время от времени ошибочно называл мистера Баффета «Говардом» (так звали отца Уоррена). Эту необычную историю никто не знал прежде, но она, пожалуй, многое говорит как о моем отце, так и об Уоррене Баффете.
Мой отец был человеком небольшого роста с великим, неустанно работавшим умом. Обладая добрым сердцем, он все же часто нервничал, волновался и сомневался в себе. Кроме того, он был человеком привычки, неукоснительно читал ежедневные катехизисы, потому что они придавали ему больше уверенности. Он любил поспать, поскольку во сне не нервничал и не сомневался в себе. Поэтому, когда мой отец по ночам не мог уснуть из-за бесконечных мыслей — что случалось часто, — он играл в игры на запоминание, вместо того чтобы считать овец. Например, он запоминал имена и подведомственные округа всех членов конгресса, пока его не начинало клонить в сон.
В 1942 году он запомнил имя Говарда Баффета и ассоциировал его с Омахой — снова и снова, ночь за ночью, на протяжении более десяти лет. Его мозг машинально связал слова «Омаха», «Баффет» и «Говард» в единую цепочку задолго до знакомства с Уорреном Баффетом. Позже, когда начала строиться карьера Уоррена, а его звезда — восходить, мой отец целых два десятилетия не мог полностью отделить Баффета и Омаху от «Говарда». Это раздражало отца, потому что он не мог контролировать свои мысли, а также потому, что ему нравился Уоррен Баффет и он ценил их отношения. Отец прекрасно понимал, что перед ним Уоррен Баффет, но в непринужденной беседе часто произносил что-то вроде «Этот блестящий молодой человек, Говард Баффет из Омахи». Чем чаще он это повторял, тем труднее ему становилось избавиться от оговорки. Человека привычки раздражала эта привычка.
Как-то раз, перед очередной встречей, мой отец наполнился решимостью не путать имена «Говард» и «Уоррен». Тем не менее в какой-то момент разговора мой отец снова назвал Уоррена Говардом. Если Уоррен и заметил это, то не подал виду и, конечно, не поправил моего отца. Это случалось время от времени на протяжении 1970-х годов. К 1980-м годам мой отец наконец вычеркнул имя «Говард» из любого предложения, в котором упоминался Уоррен Баффет. Он очень гордился этим достижением. Много лет спустя я спросил его, объяснял ли он когда-нибудь это Уоррену. Отец ответил, что не объяснял, потому что его это очень смущало.
Их отношения не изменились, потому что были построены на гораздо более прочной основе. Думаю, одним из стержней служила их общая философия общения с честными и квалифицированными людьми. Говоря о контроле руководства компании Berkshire Hathaway: «Мы не учим наших лучших нападающих бить по мячу», мистер Баффет буквально цитирует Фила Фишера. Общайтесь с лучшими, нанимайте правильных людей и далее не указывайте им, что делать.
На протяжении многих лет мой отец был крайне впечатлен тем, как мистер Баффет развивался как инвестор, не поступаясь ни одним из своих основных принципов. Каждое десятилетие мистер Баффет совершал поступки, которые никто не мог бы предсказать, прочитав о его прошлом, и добивался успеха. В рамках профессионального инвестирования большинство людей осваивают какой-то особый стиль и затем никогда его не меняют. Они покупают акции с низким соотношением цены и прибыли или акции ведущих технологических компаний или действуют как-то еще. Освоив определенную методику, они больше не меняют ее или незначительно варьируют. Уоррен Баффет, наоборот, десятилетие за десятилетием последовательно применял новые подходы, так что невозможно было предсказать, что он предпримет в следующий раз. Никто не мог предугадать его ориентацию на франчайзинг в 1970-х годах исходя из его первоначального стремления к высокой стоимости компании или его покупку в 1980-х годах компаний по производству потребительских товаров с соотношением цены и прибыли выше среднерыночного уровня исходя из его предыдущих подходов. Его способность меняться — и делать это успешно — могла бы служить темой для отдельной книги. Когда большинство людей пытаются развиваться так же, как он, они терпят неудачу. Мой отец считал, что мистер Баффет не потерпел неудачу, потому что никогда не забывал о том, кто он такой. Он всегда оставался верен себе.
Мой отец всегда держал под рукой знаменитое стихотворение Редьярда Киплинга «Если». Книга лежала в его письменном столе, на прикроватной тумбочке, где-нибудь в кабинете. Отец перечитывал стихотворение снова и снова и часто цитировал мне. В память о нем я тоже держу эту книгу у себя на столе. Неуверенный в себе, но неустрашимый, он посоветовал бы вам, в соответствии со стихотворением Киплинга, очень строго относиться к карьере и инвестициям, но не воспринимать себя слишком серьезно. Он посоветовал бы вам внимательно отнестись к критике других людей в свой адрес, но никогда не считать ее своим судьей. Он посоветовал бы вам бросить себе вызов, но никогда не судить себя слишком строго, а в случае неудачи попробовать еще раз. И он побудил бы вас сделать шаг вперед, пусть даже совершенно неожиданный.
Именно этой чертой в мистере Баффете, его способностью развиваться в соответствии со своими ценностями и прошлым — совершать очередной непостижимый шаг, — больше всего восхищался мой отец. Его воодушевляло умение Баффета двигаться вперед без оков прошлых ограничений, высказываний, условностей или гордости. Баффет, по мнению моего отца, воплощал в себе некоторые качества, увековеченные в стихотворении Киплинга.
К сожалению, в обществе всегда найдется небольшой процент (но большое абсолютное число) недалеких, завистливых негодяев, неспособных наладить собственную жизнь и поэтому поливающих грязью других. Цель жизни этих заблудших душ — пытаться причинять боль там, где они не могут получить выгоду иным способом. К моменту завершения успешной карьеры почти все, кто чего-то добился, оказываются облитыми грязью злословия. И если есть хоть малейшая возможность, что-то да обязательно прилипнет. Мой неуверенный в себе отец всегда ожидал, что злые люди будут поливать грязью всех, включая его самого, но надеялся, что к тем, кем он восхищался, она не прилипнет. Когда поливали грязью этих дорогих его сердцу людей, отец, как и Киплинг, надеялся, что они будут выслушивать критику или голословные утверждения, не принимая их близко к сердцу. Он всегда смотрел на жизнь глазами Киплинга!
За свою более долгую, чем у многих, карьеру Уоррен Баффет проявил себя замечательно: о нем мало злословили, и никакая грязь к нему не прилипла. Поистине, это говорит о многом. Киплинг был бы доволен, как и мой отец. Причиной стали основные ценности мистера Баффета — он всегда точно знает, кто он и чем занимается. Он не вступал в конфликты интересов, которые могли подорвать его принципы и привести к недостойному поведению. Сплетники не видели повода поливать его грязью, и его репутация не страдала. И это главная черта Уоррена Баффета, которой вы должны стараться подражать. Помните, кто вы есть.
Я пишу это предисловие отчасти для того, чтобы подсказать вам, как пользоваться этой книгой. На протяжении всей моей карьеры люди спрашивали меня, почему я не поступаю так, как поступал мой отец или мистер Баффет. Ответ прост. Я — это я, а не они. Я должен использовать собственные преимущества. Я не так хорошо разбираюсь в людях, как мой отец, и я не такой гений, как Баффет.
Важно использовать эту книгу для получения знаний, а не для того, чтобы стать похожим на Уоррена Баффета. Вы не можете быть вторым Уорреном Баффетом, а если попытаетесь, то ничего не выйдет. Воспользуйтесь этой книгой, чтобы понять мысли Баффета, а затем использовать их в собственном подходе к инвестированию. Только благодаря своим идеям вы достигнете величия. Знания, изложенные в этой книге, полезны лишь в том случае, если вы применяете их для себя, а не пытаетесь переделать свою личность, чтобы соответствовать чужим идеям. (Переделанный человек — никудышный инвестор, если только вы от природы не любите постоянно что-то в себе переделывать.) В любом случае я гарантирую, что вы не станете Уорреном Баффетом, какие бы книги ни читали и как бы сильно ни старались. Вы должны быть собой.
Величайший урок, который я получил от своего отца, поистине великого учителя, — не подражать ему или кому-то еще, а стать лучшей версией себя, никогда не прекращая развиваться. Какой величайший урок вы можете извлечь из книги «Уоррен Баффет»? Учиться у него, не желая быть похожим на него. Если вы молоды, то важнее всего сейчас определить, кто вы на самом деле. Если вы читатель постарше, то поймите, что на самом деле вы намного моложе, чем вам кажется, и ведите себя соответственно. Это редкий дар, но если бы он был невозможен, то мистер Баффет уже не мог бы успешно развиваться в том возрасте, который для большинства людей считается пенсионным. Воспринимайте Уоррена Баффета как учителя, а не как образец для подражания и рассматривайте эту книгу как единственное лучшее объяснение его принципов инвестирования, хорошо изложенное и легко усваиваемое. Вы можете многому научиться из этой книги и использовать полученные знания для разработки собственной философии успешного инвестирования.
Кеннет Фишер
Июль 2013 года

Вступительное слово

В июне 1984 года я записался на курсы в инвестиционную компанию Legg Mason в Балтиморе, штат Мэриленд. На протяжении двух недель я слушал презентации по инвестированию, анализу рынка, соблюдению требований законодательства и методам продаж. Вскоре мне предстояло начать карьеру инвестиционного брокера, но я не мог избавиться от ощущения, что совершил ужасную ошибку.
Компания Legg Mason с помощью экспертных знаний решала проблемы клиентов, и в ее программе обучения особое внимание уделялось классическим трудам по инвестированию в стоимость, в том числе «Анализу ценных бумаг» Бенджамина Грэма и Дэвида Додда и «Разумному инвестору» за авторством Грэма. Каждый день опытные брокеры фирмы заходили к нам и делились знаниями об акциях и рынке. Они выдали нам еженедельники агентства Value Line с инвестиционным обзором предпочитаемых ими акций. Каждая компания обладала одинаковыми характеристиками: низким отношением цены к прибыли, низким отношением цены к балансовой стоимости и высокой дивидендной доходностью. Чаще всего выбранная компания также оказывалась в глубокой немилости у рынка, о чем свидетельствовал длительный период, в течение которого показатели ее акций отставали от рынка. Снова и снова нам советовали избегать быстро растущих в цене популярных акций и вместо этого сосредоточиться на упавших в стоимости, где соотношение риска и прибыли было гораздо более благоприятным.
Я понял логику подхода к инвестированию в стоимость: математика была несложной. Еженедельники агентства Value Line позволяли нам легко получить представление о балансе и отчете о прибылях и убытках какой-либо компании за последние двадцать лет. Вверху был приведен график, показывающий динамику курса акций компании в соответствии с результатами каждого года. Но каждый раз просматривая сводные таблицы, я чувствовал, что чего-то не хватает.
В четверг, за день до окончания курса, наставник вручил мне ксерокопию годового отчета за 1983 год компании Berkshire Hathaway, о которой я никогда не слышал. Он был написан Уорреном Баффетом, о котором я ничего не знал. Нам велели прочитать письмо председателя совета директоров и приготовиться к его обсуждению на следующее утро.
В тот вечер, сидя в своем гостиничном номере, я бегло пролистал годовой отчет компании Berkshire и, к своему разочарованию, заметил, что в нем нет ни иллюстраций, ни графиков. Одно только письмо председателя совета директоров к акционерам занимало почти двадцать страниц. Смирившись, я плюхнулся в кресло и начал читать. Трудно описать, что произошло дальше, но в течение вечера мой взгляд на инвестирование полностью изменился.
Две недели на курсах я изучал цифры, соотношения и формулы, но теперь читал о компаниях и людях, которые ими руководят. Баффет познакомил меня с восьмидесятилетней Розой Блюмкин, иммигранткой из России, чей объем продаж в компании Nebraska Furniture Mart составил 100 миллионов долларов. Я прочитал о Стэне Липси, издателе региональной газеты «Буффало ньюз», и Чаке Хиггинсе из сети магазинов See’s Candies и узнал об экономике ведения газетного бизнеса и конкурентных преимуществах кондитерского. Затем Баффет обсудил результаты деятельности страховых компаний Berkshire, включая Национальную страховую компанию и треть акций GEICO. При этом Баффет не просто перечислил цифры. Он ознакомил меня с нюансами страхового бизнеса, включая ежегодные страховые премии, страховые резервы, комбинированные коэффициенты и налоговые преимущества структурированных расчетов. Словно этого было мало, Баффет также дал акционерам простое для понимания пояснение, как внутренняя стоимость компании может превысить ее балансовую стоимость благодаря волшебству экономического гудвилла.
Наутро я пришел на занятия другим человеком. Бесконечные сводные таблицы никуда не делись, но эти скелеты из чисел внезапно обросли мускулами, кожей и предназначением. Другими словами, компании в моем представлении ожили. Вместо того чтобы видеть только цифры, я начал думать о компаниях, о людях, управляющих бизнесом, а также о продуктах и услугах, которые в конечном счете приводят к цифрам в сводной таблице.
Когда на следующей неделе я приступил к работе, то стал максимально целеустремленным. Не было сомнений в том, что я собираюсь делать. Я намеревался инвестировать деньги своих клиентов в компанию Berkshire Hathaway и в акции, которые Berkshire покупала для собственного портфеля. Каждый раз, когда Баффет ронял хлебную крошку, я кидался к ней и покупал для своих клиентов. Если он приобретал акции, я звонил в компанию, запрашивал ее годовой отчет и внимательно изучал, пытаясь понять, что там такого увидел Баффет, чего не заметили другие. До появления интернета за двадцать пять долларов в Комиссии по ценным бумагам и биржам можно было получить ксерокопию любого годового отчета. Я покупал все годовые отчеты компании Berkshire Hathaway. А еще попутно собирал все газетные и журнальные статьи, написанные о Баффете. Все, что делали Баффет или компания Berkshire, я внимательно читал и подшивал в архив, словно ребенок, следящий за карьерой любимого бейсболиста.
Несколько лет спустя Кэрол Лумис написала статью для журнала Fortune под названием The Inside Story of Warren Buffett (от 11 апреля 1998 года). Маршалл Леб, в то время главный редактор журнала Fortune, решил, что пришло время полноценного очерка о Баффете, и не сомневался, что Кэрол справится с этой задачей лучше всех. Прежде о Баффете можно было узнать только из его писем председателя и появлений на ежегодном собрании компании Berkshire в Омахе. Однако те, кто был в курсе, что Кэрол Лумис также редактировала годовые отчеты Berkshire, понимали, что если кто-то и мог написать о Баффете что-то интересное, то только она. Я бросился к газетному киоску, опасаясь, что не успею перехватить в продаже последний экземпляр.
Кэрол призналась, что хотела написать историю, в которой Баффет был бы представлен не только как инвестор, но и как «выдающийся бизнесмен». И ей это удалось. Ее прекрасно написанная статья из семи тысяч слов действительно позволила верным ученикам Баффета ближе познакомиться с тем, кого теперь называют «Волшебником из Омахи». Кэрол поделилась с читателями многими подробностями, но ни одно из них не потрясло меня больше, чем три небольших предложения, изящно вписанных в статью.
«То, что мы делаем, может повторить любой, — сказал Баффет. — Я отношусь к управлению так же, как к инвестированию. Не обязательно делать что-то экстраординарное, чтобы получить выдающиеся результаты».
Уверен, что многие из тех, кто прочитал эти строки, списали их на скромность Баффета, характерную для Среднего Запада. Баффет не хвастун. Но и не вводит в заблуждение. Он не сделал бы подобного заявления, если бы сомневался в правдивости своих слов. А раз они правдивы — и я ему верил, — это означало, что можно найти подсказки или, еще лучше, карту сокровищ, которая описывала бы, как Баффет относится к инвестированию в целом и выбору акций в частности. Такая мысль и побудила меня написать книгу «Уоррен Баффет».
Чтение годовых отчетов Berkshire Hathaway за последние двадцать лет, а также годовых отчетов компаний, приобретенных Berkshire, и множества статей, написанных о Баффете, помогло мне лучше понять, что он думает об инвестировании в простые акции. Самым моим важным открытием стало то, что Баффет, покупая и простые акции, и бизнес целиком, подходит к каждой сделке одинаково. Приобретает ли он государственную или частную компанию, Баффет проходит через один и тот же процесс в более или менее одинаковой последовательности. Он размышляет о бизнесе, о людях, которые им управляют, его экономике, а затем и о ценности, и в каждом конкретном случае сравнивает полученные знания со своими внутренними критериями. Я назвал их инвестиционными принципами и разделил на четыре категории: ведения бизнеса, управления, финансовые и рыночные. Цель моей книги состояла в том, чтобы проанализировать основные компании, которые Баффет приобрел для Berkshire Hathaway, и выяснить, соответствуют ли они принципам, изложенным в его трудах и речах. Я считал, что мне самому, да и прочим инвесторам, очень пригодится собранный в одном источнике тщательный анализ его мыслей и стратегий, согласованных с покупками, которые Berkshire совершала на протяжении многих лет. Полагаю, в этом плане мы добились успеха.
Я не был лично знаком с Уорреном Баффетом до выхода первого издания книги. И не консультировался с ним при ее написании. Обсуждения, несомненно, послужили бы бонусом, но мне посчастливилось ознакомиться с его обширными трудами на тему инвестирования. На протяжении всей книги я широко использовал цитаты из годовых отчетов компании Berkshire Hathaway, в частности из писем председателя совета директоров. Мистер Баффет дал разрешение на использование этих материалов, защищенных авторским правом, но только после того, как ознакомился с моим текстом. Однако это разрешение никоим образом не означает, что он участвовал в работе над книгой или предоставил мне доступ к секретным документам и стратегиям, нигде ранее не упомянутым. Почти все, что делает Уоррен Баффет, выходит на широкую публику, но почему-то ускользает от внимания общественности.
Главная трудность, с которой я столкнулся при написании книги, заключалась в том, чтобы доказать или опровергнуть утверждение Баффета: «То, что я делаю, может повторить любой». Некоторые критики утверждают, что, несмотря на успех Уоррена Баффета, особенности его инвестиционного подхода ограничивают круг тех, кто мог бы им воспользоваться. Я не согласен. Баффет отличается самобытностью — в этом источник его успеха, — но я утверждаю, что его методы, если их понять, подходят как отдельным специалистам, так и инвестиционным организациям. Цель этой книги — помочь инвесторам использовать стратегии, которые, по моему мнению, привели Уоррена Баффета к успеху.
Конечно, скептики найдутся всегда. Главный вывод, который мы сделали за эти годы, заключается в том, что чтение книги об Уоррене Баффете не гарантирует, что вы сможете получать такую же прибыль от инвестиций, как он. Во-первых, я никогда не утверждал, что, прочитав эту книгу, человек сможет добиться такой же отдачи от инвестиций, как Баффет. Во-вторых, меня озадачило, почему кто-то так думает. Мне казалось, что если вы купили книгу о том, как играет в гольф Тайгер Вудс, то вряд ли рассчитываете стать равным Тайгеру на игровом поле. Вы прочтете эту книгу в поисках советов, которые помогут улучшить вашу технику игры. То же самое можно сказать и о книге об Уоррене Баффете. Если, прочитав ее, вы извлекли какие-то уроки, которые помогут улучшить ваши инвестиционные результаты, то она написана не зря. Учитывая, насколько плохо многие торгуют на фондовом рынке, добиться хоть какого-то улучшения не так уж трудно.
Баффета и Чарли Мангера, вице-председателя правления компании Berkshire и партнера Баффета по интеллектуальному спаррингу, однажды спросили, смогут ли два их великих ума воспитать новое поколение инвесторов. Впрочем, именно этим они и занимались последние сорок лет. Ежегодные отчеты компании Berkshire Hathaway славятся своей ясностью, отсутствием «воды» и превосходной образовательной ценностью. Любой, кому посчастливилось побывать на ежегодном собрании акционеров Berkshire Hathaway, знает, насколько важную там предоставляют информацию.
Получение знаний — это путешествие. В своем путешествии Уоррен Баффет во многом перенимал мудрость других, начиная с Бенджамина Грэма и Фила Фишера. К этому он добавил множество бизнес-уроков, полученных от партнера, Чарли Мангера. В совокупности этот опыт помог ему сформировать собственное представление об инвестициях, которым Баффет, в свою очередь, щедро делится с другими — с теми, кто готов самостоятельно работать над ошибками и учиться всему, чему может, со свежими силами, кипучей энергией и непредвзятым взглядом на вещи.
На ежегодном собрании компании Berkshire Hathaway в 1995 году Чарли Мангер сказал: «Удивительно, насколько некоторые не желают ничему учиться». Баффет добавил: «Что действительно поражает, так это их упорное невежество, даже когда обучение отвечает их личным интересам». Затем, более задумчиво, Баффет продолжил: «Люди настойчиво сопротивляются размышлениям или переменам. Однажды я процитировал Бертрана Рассела, который сказал: “Многие скорее умрут, чем станут думать. И большинство действительно предпочитает смерть”. И в финансовом смысле это очень точное наблюдение».
За двадцать лет, прошедшие с тех пор, как я написал книгу «Уоррен Баффет», шум на фондовом рынке только нарастал. И когда стало казаться, что громче быть уже не может, он превратился в оглушительный визг. Телевизионные комментаторы, авторы книг по финансам, аналитики и рыночные стратеги перекрикивают друг друга, соперничая за внимание инвесторов. Интернет — информационное чудо. С этим согласны все. Но его появление также дало свободный доступ или, лучше сказать, бесплатную платформу любому, кто считает, что разбирается в мире бизнеса. В результате мы завалены финансовыми советами.
Тем не менее, несмотря на лавину информации, инвесторы постоянно испытывают трудности в получении прибыли. Некоторым даже сложно продолжать работу. Цены на акции взлетают до небес без всякой причины, а затем так же быстро падают. Люди, решившие заняться инвестициями, чтобы обеспечить образование своих детей или даже собственную пенсию, пребывают в растерянности. Кажется, что участники фондового рынка не придерживаются ни логики, ни здравого смысла, там царит только безумие.
И над этим помешательством возвышаются мудрые рекомендации Уоррена Баффета. В условиях, когда спекулянты выглядят успешнее инвесторов, советы Баффета снова и снова оказываются надежной гаванью для миллионов растерянных людей. Иногда те, кто с ним не согласен, заявляют: «Но на этот раз все по-другому!» — и порой оказываются правы. Политика преподносит сюрпризы, экономика реагирует на них, а это, в свою очередь, так или иначе сказывается на фондовом рынке. Рождаются новые компании и укрепляют свои позиции прежние. Отрасли бизнеса развиваются и адаптируются к существующим условиям. Изменения происходят постоянно, но принципы инвестирования, изложенные в этой книге, остаются неизменными. «Поэтому они и называются принципами», — однажды пошутил Баффет.
Вот краткий и важный урок, извлеченный мной из годового отчета компании Berkshire Hathaway за 1996 год: «Как инвестор поставьте себе простую цель приобрести по разумной цене долю в компании, чей род деятельности вам предельно понятен и доходы от которой с большой вероятностью будут существенно выше через пять, десять и двадцать лет. Таких компаний, после тщательного отбора, найдется лишь несколько, поэтому, обнаружив ту, что соответствует требованиям, сразу же приобретайте как можно больше ее акций».
Каким бы уровнем средств вы ни располагали для инвестирования, какой бы отраслью или компанией ни интересовались, лучшего ориентира, чем этот, вам не найти.
Роберт Хагстром
Вилланова, Пенсильвания
Октябрь 2013 года

Глава 1. Редчайшее явление: величайший инвестор в мире

— Приготовься, у меня есть для тебя новости, — произнес Баффет с лукавой усмешкой.
Тем весенним утром на Манхэттене он сидел в гостиной со своей старинной и близкой подругой Кэрол Лумис. Автор бестселлеров по версии New York Times и журналистка с профессиональными наградами, Кэрол была главным редактором журнала Fortune, где работала с 1954 года, и считалась постоянным автором статей об Уоррене Баффете. Его верные ученики также знали, что она с 1977 года редактировала годовые отчеты Berkshire Hathaway.
В тот весенний день 2006 года Баффет поведал Кэрол, что решил иначе распорядиться своим состоянием, вложенным в акции компании Berkshire Hathaway. До этого момента он собирался выделить небольшую сумму в качестве наследства своим трем детям, а 99% капитала пожертвовать на благотворительность, но всегда считалось, что деньги пойдут в Фонд Баффета, основанный его покойной женой Сьюзен. Теперь Баффет признался Кэрол, что передумал.
— Я понял, что хочу сделать, — сказал он, — и готов выполнить задуманное[1].
Вот так и получилось, что 26 июня 2006 года, незадолго до обеда, Уоррен Баффет, в то время второй богатейший человек в мире, подошел к микрофону в Нью-Йоркской публичной библиотеке. Зрители — сотни самых богатых людей города — приветствовали его бурными аплодисментами. После короткого вступления Баффет сунул руку в карман пиджака и вытащил пять писем. В каждом из них лежало распоряжение о выделении денег — оставалось только поставить подпись. Первые три письма Баффет просто подписал «Папа», а затем вручил детям: дочери Сьюзи, старшему сыну Говарду и младшему Питеру. Четвертое он передал представителю благотворительного фонда покойной жены. В совокупности эти четыре письма содержали распоряжения на шесть миллиардов долларов[2].
Пятое стало сюрпризом. Баффет подписал его и вручил жене единственного человека на планете, превосходившего богатством его самого, — Билла Гейтса. В этом последнем письме Баффет пообещал передать акции компании Berkshire Hathaway на сумму более тридцати миллиардов долларов крупнейшей в мире благотворительной организации — Фонду Билла и Мелинды Гейтс. Это была, безусловно, самая крупная сумма пожертвований за всю историю, намного превосходившая взносы Эндрю Карнеги (7,2 миллиарда долларов в пересчете на текущий курс), Джона Д. Рокфеллера (7,1 миллиарда долларов) или Джона Д. Рокфеллера — младшего (5,5 миллиарда долларов).
В последующие дни Баффета закидали вопросами. Может, он болен или даже умирает? «Нет, ничего подобного, — отвечал он. — Я чувствую себя превосходно». На его решение так повлияла кончина жены? «Да, повлияла», — признался Баффет. Все знали, что его капитал предназначался для благотворительного фонда Сьюзи. «Ей бы понравилось расширять фонд, — сказал он. — Она немного побаивалась распоряжаться такими огромными суммами. Но ей бы понравилось это делать, и у нее бы очень хорошо получалось»[3].
Однако после смерти жены Баффет изменил решение. Он понял, что Фонд Билла и Мелинды Гейтс — потрясающая организация, уже достаточно масштабная, чтобы распоряжаться миллиардами долларов, которые Баффет собирался направить на благотворительность. «В отличие от Фонда Баффета, им не пришлось бы проходить через серьезные испытания, чтобы достичь таких масштабов, и они могли бы продуктивно использовать мои деньги уже сейчас, — заявил он. — Что может быть логичнее, чем найти того, кто лучше вас подготовлен к предстоящему делу?»[4]
В этом весь Баффет. Всегда предпочитает разумный подход. Он нанял в компанию Berkshire Hathaway множество менеджеров, которые справляются с определенными задачами гораздо лучше него. Точно так же Фонд Билла и Мелинды Гейтс распорядился бы его пожертвованиями лучше, чем сам Баффет.
Билл Гейтс сказал о своем друге: «Уоррена навсегда запомнят не только как величайшего инвестора, но и как величайшего инвестора в мире»[5]. Безусловно, так и есть. Но важно помнить, что добро, которое принесет его филантропическая щедрость, стало возможным в первую очередь благодаря его непревзойденному мастерству инвестора. Когда Баффет вручил письмо и чек на тридцать миллиардов долларов Мелинде Гейтс, я сразу вспомнил о другом чеке, который он выписал пятьюдесятью годами ранее, — на сто долларов, и это была его первоначальная инвестиция в компанию Buffett Partnership Ltd.
Баффет всегда утверждал, что выиграл в лотерею при рождении. По его оценкам, шансы на появление на свет в 1930 году в Соединенных Штатах составляли примерно 30: 1. Он признает, что не умел быстро бегать и никогда не стал бы хорошим футболистом. Несмотря на талант к игре на гавайской гитаре, он также никогда не стал бы концертирующим скрипачом. Однако он был «настроен определенным образом», что позволило ему «процветать в условиях крупной капиталистической экономики»[6].
«Мое богатство — результат сочетания жизни в Америке, нескольких удачливых генов и процентов на проценты, — сказал Баффет. — Моя удача была обусловлена тем, что я жил в рыночной системе, которая иногда приводит к искаженным результатам, хотя в целом хорошо служит нашей стране». Чтобы сохранить непредвзятый взгляд на вещи, Баффет скромно напоминает нам, что ему посчастливилось работать «в условиях экономики, где тех, кто спасает жизни на поле боя, награждают медалями, талантливым учителям вручают благодарственные письма от родителей, а тем, кто способен обнаружить занижение стоимости ценных бумаг, достаются миллиарды долларов». Он назвал это капризным распределением судьбой «длинных соломинок»[7].
Возможно, это правда. Но на мой взгляд, Баффет сам создал свою судьбу, определившую его удачу, а не наоборот. Это история о том, как Уоррен Баффет собственноручно вытащил свою длинную соломинку.
Биография и начало карьеры
Уоррен Эдвард Баффет родился 30 августа 1930 года в Омахе, штат Небраска. Он стал представителем уже седьмого поколения Баффетов, называвших Омаху своим домом. Первый Баффет из Небраски открыл продуктовый магазин еще в 1869 году.
Дед Баффета также владел продуктовым магазином и в свое время нанял молодого Чарли Мангера, будущего вице-председателя компании Berkshire Hathaway. Отец Баффета, Говард, был местным биржевым брокером и банкиром, а позже стал конгрессменом-республиканцем.
Говорят, Уоррена Баффета с самого рождения завораживали цифры. Это может показаться преувеличением, но хорошо известно, что он прекрасно умел считать еще до поступления в детский сад. В детстве Уоррен часто сидел вместе с лучшим другом Бобом Расселом на крыльце дома Расселов и записывал номера проезжавших мимо машин. А с наступлением темноты они с Бобом заходили в дом, расстилали на полу «Омаха уорлд геральд» и считали, сколько раз в газете напечатана каждая буква. Затем мальчики тщательно заносили свои подсчеты в блокнот, словно сверхсекретную информацию.
Одна из самых дорогих игрушек досталась юному Баффету от его тети Элис, которая очень любила своего необычного, но чрезвычайно милого племянника и сделала ему заманчивое предложение: если он согласится съесть спаржу, она подарит ему секундомер. Баффет пришел в восторг от этой точной счетной машины и использовал ее в бесконечных мальчишеских затеях, например при запуске шариков. Он звал двух своих сестер в ванную, наполнял ванну водой, а затем приказывал им бросать шарики с одного края. Победителем становился тот, чей шарик первым достигал пробки в сливном отверстии (благодаря наклонной форме ванны). Баффет, с секундомером наготове, засекал время и записывал результаты каждого запуска.
Однако именно второй подарок тети Элис помог шестилетнему Баффету найти новый путь — увлечься не только цифрами, но и деньгами. На Рождество Баффет открыл свой подарок и прикрепил к поясу то, что впоследствии стало его самой большой ценностью, — монетоприемник. Мальчик быстро нашел аппарату множество полезных применений. Он установил возле своего крыльца столик и продавал жвачки всем прохожим. Ходил от дома к дому, торгуя упаковками жевательной резинки и газировки. Баффет покупал упаковку из шести бутылок кока-колы в продуктовом магазине своего деда за двадцать пять центов и продавал по пять центов за штуку, получая 20% дохода от инвестиций. Он также торговал журналами «Сатердей ивнинг пост» и «Либерти», а каждые выходные — попкорном и арахисом на местных футбольных матчах. И постоянно носил с собой монетоприемник, который принимал доллары и выдавал сдачу монетами[8].
То, что сейчас кажется идиллическим детством, резко изменилось, когда однажды вечером отец Баффета вернулся домой и сообщил семье, что банк, в котором он работал, закрылся. Он потерял работу, а их сбережения пропали. Великая депрессия наконец добралась и до Омахи. Дедушка Баффета, владелец продуктового магазина, давал Говарду деньги, чтобы тот мог прокормить семью.
К счастью, ощущение безнадежности длилось недолго. Говард Баффет вскоре взял себя в руки и объявил, что открывает фирму Buffett, Sklenicka & Company в здании Юнион-Стейт-билдинг на Фарнам-стрит, той самой улице, где впоследствии Баффет купит дом и начнет инвестиционное партнерство.
Великая депрессия, хотя и непродолжительная, тяжело сказалась на семье Баффета. И сильно повлияла на юного Уоррена. «Из тех первых трудных лет он вынес непреодолимое стремление стать очень, очень, очень богатым, — писал Роджер Ловенштейн, автор книги Buffett: The Making of an American Capitalist. — Он задумался об этом, еще не достигнув возраста пяти лет. И с тех пор почти не переставал думать об этом»[9].
Когда Баффету исполнилось десять, отец взял его с собой в Нью-Йорк. Такой подарок на день рождения от Говарда получил каждый из его детей. «Я сказал отцу, что хочу увидеть три вещи, — вспоминал Баффет. — Компанию по производству марок и монет Scott Stamp and Coin Company. Железнодорожную компанию Lionel Train Company. И Нью-Йоркскую фондовую биржу»[10]. Совершив ночной переезд в поезде, Баффет и его отец отправились на Уолл-стрит, где встретились с Этом Молом, членом фондовой биржи. «После обеда подошел парень с подносом, на котором были разложены листья табака разных сортов, — вспоминал Баффет. — Он приготовил сигару для мистера Мола из выбранных им листьев. И я подумал: надо же, сигара, изготовленная на заказ»[11].
Позже Говард Баффет познакомил сына с Сидни Вайнбергом, старшим партнером компании Goldman Sachs, который в то время считался самым известным человеком на Уолл-стрит. Стоя в кабинете Вайнберга, Баффет завороженно рассматривал фотографии и помещенные в рамку документы на стенах. Он обратил внимание на оригиналы писем, прекрасно понимая, что они написаны рукой известных персон. Пока Говард и Сидни обсуждали текущие финансовые проблемы, Баффет, забыв обо всем, расхаживал по кабинету Вайнберга и разглядывал реликвии. На прощание Сидни Вайнберг обнял мальчика за плечи и в шутку спросил, какие акции ему нравятся. «Он забыл об этом на следующий день, — вспоминал Баффет, — но я запомнил его слова навсегда»[12].
Еще до визита в Нью-Йорк Баффет интересовался акциями и фондовым рынком. Он часто посещал брокерскую контору отца, где разглядывал сертификаты акций и облигаций, развешанные на стене, совсем как в кабинете Сидни Вайнберга. А затем любил слетать по двум лестничным пролетам прямо в брокерскую фирму Харриса Апхэма. Многим брокерам нравился настойчивый паренек, который, казалось, не переставал задавать вопросы. Время от времени они разрешали юному Уоррену записывать мелом курсы акции на котировочной доске.
По утрам в субботу, когда фондовая биржа открывалась на два часа, мальчик вместе с двоюродным дедушкой по отцовской линии Фрэнком Баффетом и двоюродным дедушкой по материнской линии Джоном Барбером проводил время в брокерской конторе. По словам Баффета, дядя Фрэнк считал, что зарабатывать следует на падении стоимости акций, а дядя Джон был вечным оптимистом и верил в рост рынка. Каждый из них боролся за внимание мальчика, рассказывая о том, как, по их мнению, будет развиваться финансовый мир. Тем временем Баффет смотрел на лежавшую перед ним биржевую сводку Trans-Lux, пытаясь разобраться в постоянно меняющихся курсах акций. Каждые выходные он читал колонку «Трейдер» в журнале Barron’s. Изучив все книги на книжной полке отца, он перечитал все труды по инвестициям в местной библиотеке. Вскоре мальчик начал сам составлять графики цен на акции, пытаясь понять числовые закономерности, мелькавшие у него перед глазами.
Никто не удивился, когда одиннадцатилетний Баффет объявил о желании купить свои первые акции. Однако все были шокированы, когда он сообщил родным, что хочет вложить сто двадцать долларов, заработанные на продаже газировки, арахиса и журналов. Юный Уоррен остановил выбор на Cities Service Preferred, одной из любимых акций его отца, и убедил сестру Дорис присоединиться к нему. Каждый из них купил по три акции, вложив по 114,75 доллара. Баффет изучил график цен и был уверен в своем решении.
Тем летом фондовый рынок рухнул, достигнув годового минимума в июне. Акции двух юных Баффетов упали в стоимости на 30%. Не проходило и дня, чтобы Дорис не приставала к Уоррену с жалобами на их убытки, поэтому, когда стоимость акций Cities Service Preferred возросла до сорока долларов, он продал активы с прибылью в пять долларов.
К огорчению Баффета, акции Cities Service Preferred вскоре взлетели до двухсот двух долларов за штуку. После вычета комиссионных Баффет подсчитал, что недополучил прибыль в размере более четырехсот девяноста двух долларов. Поскольку ему потребовалось пять лет, чтобы заработать сто двадцать долларов, он понял, что упустил доход, равный двадцати годам работы. Это был горький урок, но в конечном счете ценный. Баффет поклялся, что, во-первых, его больше никогда не будет отвлекать сумма, которую он заплатил за акции, а во-вторых, он не согласится на небольшую прибыль. В свои одиннадцать лет Баффет уже усвоил один из самых важных уроков инвестирования — терпение. (Подробнее об этом важнейшем качестве читайте в главе 7.)
В 1942 году, когда Баффету исполнилось двенадцать, его отец был избран в Конгресс США и перевез семью в Вашингтон. Перемены дались мальчику нелегко. Он так страдал и тосковал по дому, что ему разрешили на год вернуться в Омаху и пожить с дедушкой и тетей Элис. В следующем, 1943 году, Уоррен дал Вашингтону еще один шанс.
Там он уже не мог проводить время в брокерских конторах среди знакомых отца и поэтому постепенно сменил сферу интересов от фондового рынка к предпринимательской деятельности. В тринадцать лет Уоррен разносил две газеты: «Вашингтон пост» и «Вашингтон таймс-геральд». В средней школе имени Вудро Вильсона он подружился с Доном Дэнли, который быстро заразился энтузиазмом Баффета в деле зарабатывания денег. Мальчики объединили свои сбережения и купили за двадцать пять долларов подержанные игровые автоматы для игры в пинбол. Баффет убедил местного парикмахера позволить им установить автомат в его салоне за половину прибыли. Первый же день работы принес юным предпринимателям четыре доллара пятицентовиками. Затем компания Wilson Coin-Operated Machine Company расширилась до семи автоматов, и вскоре Баффет уже приносил домой по пятьдесят долларов в неделю.
К окончанию школы сбережения Баффета от различных начинаний составили девять тысяч долларов. Он сразу же заявил, что не видит причин поступать в колледж, поскольку это только помешает ему зарабатывать деньги. Однако отец настоял, и осенью Баффет был зачислен в Уортонскую школу бизнеса и финансов Пенсильванского университета. Несмотря на обучение бизнесу и финансам, Баффет не восхищался университетом. «Не то чтобы учеба меня не привлекала, — признавался он позже. — Мне казалось, что я не узнал там ничего нового»[13]. В учебной программе Уортонской школы особое внимание уделялось теории бизнеса. Баффета же интересовала практика: как зарабатывать деньги. После двух лет обучения (1947–1949) он перевелся в Университет Небраски. За год он прослушал четырнадцать курсов и выпустился в 1950 году. Ему еще не исполнилось и двадцати лет.
Вернувшись в Омаху, Баффет вновь заинтересовался фондовым рынком. Он начал собирать полезные советы от брокеров и подписался на публикации, обновил свои графики цен и изучил книги по техническому анализу. Баффет применял систему Макги и все другие системы, которые только смог придумать, пытаясь понять, что сработает. И вот однажды, просматривая материалы в местной библиотеке, он наткнулся на недавно опубликованную книгу Бенджамина Грэма «Разумный инвестор». «На меня, — признавался он впоследствии, — словно пролился свет»[14]. Труды Грэма по инвестированию, в том числе «Анализ ценных бумаг» (1934), написанные в соавторстве с Дэвидом Доддом, настолько повлияли на Баффета, что он покинул Омаху и отправился в Нью-Йорк, чтобы учиться у Грэма в Высшей школе бизнеса Колумбийского университета. Грэм проповедовал важность понимания внутренней стоимости компании. Он считал, что инвесторы, которые точно определили эту стоимость и купили акции по цене ниже нее, получат прибыль на фондовом рынке. Этот математический подход соответствовал любви Баффета к цифрам.
Грэм набрал группу из двадцати студентов. Многие из них были старше Баффета, а некоторые работали на Уолл-стрит. Вечером эти профессионалы с Уолл-стрит сидели в классе Грэма и обсуждали, какие акции сильно недооценены, а на следующий день возвращались на работу, покупали проанализированные накануне вечером акции и зарабатывали деньги.
Вскоре всем стало ясно, что Баффет — самый способный ученик. Он часто поднимал руку, чтобы ответить на вопрос Грэма, еще не заданный до конца. Билл Руан, который позже стал соучредителем фонда Sequoia вместе с Риком Куниффом, учился в том же классе. Он вспоминал, что между Грэмом и Баффетом мгновенно возникло взаимопонимание, а остальная группа в основном превратилась в зрителей[15]. Баффет получил итоговую отметку «5+» — первую наивысшую оценку, поставленную Грэмом за двадцать два года преподавания.
После окончания Колумбийского университета Баффет попытался устроиться к Грэму на работу, но получил отказ. Сначала он был уязвлен этим, но позже узнал, что фирма предпочла заполнить вакансии в компании Graham-Newman еврейскими аналитиками, к которым, как считалось, на Уолл-стрит относились несправедливо. Воспрянув духом, Баффет вернулся в Омаху и устроился в Buffett-Falk Company, брокерскую фирму отца. Он взялся за дело с энтузиазмом, рекомендуя акции, которые соответствовали критериям оценки Грэма. Все это время Баффет поддерживал связь с Грэмом, посылая ему одну идею за другой. Позже, в 1954 году, Грэм позвонил и сообщил новость: религиозный барьер снят, и в компании Graham-Newman появилось свободное место. Баффет вылетел в Нью-Йорк первым же рейсом.
За время работы в компании Graham-Newman Баффет полностью проникся инвестиционным подходом своего наставника. Помимо Баффета, Грэм также нанял Уолтера Шлосса, Тома Кнаппа и Билла Руана. Шлосс стал управлять денежными средствами в WJS Ltd. Они были партнерами на протяжении двадцати восьми лет. Кнапп, выпускник химического факультета Принстонского университета, стал партнером-основателем Tweedy, Browne Partners, а Руан — соучредителем фонда Sequoia.
Для Баффета Грэм был не просто наставником. «Именно Грэм составил первую надежную карту этого удивительного и обычно неприступного города: фондового рынка, — писал Роджер Ловенштейн. — Он разработал методологическую основу для выбора акций, ранее считавшуюся псевдонаукой, подобной азартной игре»[16]. С тех пор как одиннадцатилетний Баффет впервые приобрел акции Cities Service Preferred, он не прекращал изучать тайны фондового рынка. Теперь у него появились ответы на накопившиеся вопросы. Элис Шредер, автор книги The Snowball: Warren Buffett and the Business of Life, писала: «Уоррен словно вышел из пещеры, в которой прожил всю жизнь, моргая от солнечного света, и впервые увидел реальный мир». По словам Шредер, первоначальная «концепция выбора акций Баффета была основана на моделях, сформированных ценами, по которым продавались листки бумаги. Теперь он увидел, что эти листки были просто символами лежащей в их основе истины»[17].
В 1956 году, через два года после найма Баффета, компания Graham-Newman распалась, и Грэм, которому на тот момент исполнился шестьдесят один год, решил уйти на пенсию. Баффет вновь вернулся в Омаху. Вооруженный знаниями, полученными от Грэма, при финансовой поддержке семьи и друзей, он основал инвестиционное партнерство с ограниченной ответственностью. Ему было двадцать пять лет.
The Buffett Partnership Ltd.
Компанию The Buffett Partnership основали семь партнеров с ограниченной ответственностью, которые в совокупности внесли 105 тысяч долларов. Баффет, генеральный партнер, начал со ста долларов. Партнеры с ограниченной ответственностью получали 6% годовых от своих инвестиций и 75% прибыли сверх этой суммы. Баффет зарабатывал оставшиеся 25%. Однако цель партнерства была относительной, а не абсолютной. Баффет предупредил партнеров, что собирается превзойти промышленный индекс Доу — Джонса на десять процентных пунктов.
Он пообещал партнерам, что «решение о вложении средств будет принято на основе ценности, а не популярности акций» и партнерство «постарается свести к минимуму постоянные потери капитала (а не краткосрочные потери котировок)»[18]. Первоначально партнерство покупало недооцененные обыкновенные акции, руководствуясь строгими критериями Грэма. Кроме того, Баффет также занимался арбитражем слияний — стратегией, при которой акции двух объединяющихся компаний одновременно покупаются и продаются для получения безрисковой прибыли.
С самого начала компания The Buffett Partnership демонстрировала невероятные показатели. За первые пять лет существования (1957–1961), в течение которых индекс Доу — Джонса вырос на 75%, партнерство заработало 251% прибыли (181% для партнеров с ограниченной ответственностью). Баффет опережал индекс Доу — Джонса не на обещанные десять процентных пунктов, а в среднем на тридцать пять.
По мере укрепления репутации Баффета все больше людей просили его управлять их деньгами. Приходило все больше инвесторов, создавалось все больше партнерств, пока в 1962 году Баффет не решил реорганизовать все в единое партнерство. В том же году он перенес офис партнерства из своего дома в здание на Киевит-плаза в Омахе, где офис находится и по сей день. В следующем году Баффет осуществил одну из своих самых известных инвестиций, которая способствовала укреплению его и без того растущей репутации.
Один из самых громких корпоративных скандалов 1960-х годов произошел, когда компания Allied Crude Vegetable Oil, возглавляемая Тино Де Анджелисом, обнаружила, что может получать кредиты, используя в качестве залога запасы салатного масла. Зная простую истину, что масло поднимается на поверхность воды, Де Анджелис занялся фальсификацией. Он построил перерабатывающий завод в Нью-Джерси, установил сто тридцать девять резервуаров высотой в пять этажей для хранения соевого масла, а затем заполнил резервуары водой, добавив в нее всего несколько футов масла сверху. Когда инспекторы прибывали для инвентаризации, сотрудники компании взбирались на верхнюю часть резервуаров, опускали в них измеритель и называли ложные показатели. В ходе скандала стало известно, что Bank of America, Bank Leumi, American Express и другие международные торговые компании предоставили мошенникам кредиты на сумму более ста пятидесяти миллионов долларов.
American Express стала одной из крупнейших жертв так называемого скандала с салатным маслом. Компания потеряла пятьдесят восемь миллионов долларов, а цена ее акций упала более чем на 50%. Баффет прочно усвоил главный урок Бена Грэма: когда акции сильной компании продаются ниже их внутренней стоимости, действуй решительно.
Он слышал о потере пятидесяти восьми миллионов долларов, но не знал, как клиенты компании отнеслись к скандалу. Поэтому постоял у касс ресторанов Омахи и обнаружил, что люди по-прежнему пользуются знаменитой картой American Express. Он также посетил несколько местных банков и выяснил, что финансовый скандал никак не повлиял на продажу дорожных чеков American Express.
Вернувшись в свой офис, Баффет незамедлительно инвестировал тринадцать миллионов долларов — колоссальные 25% активов партнерства — в акции American Express. В течение следующих двух лет акции выросли в три раза, и партнеры получили прибыль в размере двадцати миллионов долларов. Таков был подход Грэма… и Баффета.
Вначале Баффет ограничивал партнерство покупкой ценных бумаг по заниженной стоимости и арбитражными слияниями. Но на пятый год приобрел свой первый контрольный пакет акций в компании Dempster Mill Manufacturing Company, производящей сельскохозяйственное оборудование. Затем он начал скупать акции убыточной текстильной компании Berkshire Hathaway из Новой Англии и к 1965 году получил контроль над этим бизнесом.
* * *
В дифференциальном исчислении точка перегиба — это точка на кривой, в которой кривизна меняется с плюсовой на отрицательную или с минусовой на положительную. Точки перегиба также могут возникать в компаниях, отраслях, экономике, геополитических ситуациях и у отдельных людей. Я считаю, что 1960-е годы стали для Баффета переломным моментом, когда Баффет-инвестор превратился в Баффета-предпринимателя. Это был также период, когда сам рынок достиг точки перегиба. С 1956 года стратегия оценки, предложенная Грэмом и применяемая Баффетом, доминировала на фондовом рынке. Но к середине 1960-х началась новая эра. Это были так называемые go-go years — годы стремительного роста акций. В то время рынком управляла жадность, а деньги быстро зарабатывались и терялись в погоне за высокодоходными акциями[19].
Несмотря на фундаментальный сдвиг в психологии рынка, компания The Buffett Partnership продолжала демонстрировать выдающиеся результаты. К концу 1966 года прибыль партнерства составила 1156% (704% у партнеров с ограниченной ответственностью), опередив индекс Доу — Джонса, который за тот же период вырос на 123%. И тем не менее Баффет испытывал все большее беспокойство. Хотя фондовый рынок подчинялся принципам, изложенным Грэмом, Баффет не видел смысла танцевать там под новую музыку.
В 1969 году он решил прекратить инвестиционное партнерство и обнаружил, что рынок в высшей степени спекулятивен, а достойные внимания акции попадаются все реже. К концу 1960-х годов на фондовом рынке доминировали акции, которые быстро росли по высокой цене. Термин Nifty Fifty — группа из пятидесяти акций с высокой капитализацией — не сходил с языка у каждого инвестора. Акции таких компаний, как Avon, Polaroid и Xerox, продавались по цене, в пятьдесят — сто раз превышающей прибыль. Баффет разослал партнерам письмо, в котором признался, что не успевает за текущей рыночной обстановкой. «Однако в одном вопросе мне все ясно, — заявил он. — Я не откажусь от предыдущего подхода, логику которого осознаю, хотя его и стало трудно применять, ради подхода, обещающего большие и с виду легкие прибыли, но который не до конца мне понятен, не применял успешно и который может привести к существенной безвозвратной потере капитала»[20].
При создании партнерства Баффет поставил перед собой цель опережать индекс Доу — Джонса в среднем на десять процентных пунктов каждый год. В период с 1957 по 1969 год он действительно превзошел индекс Доу — Джонса — и не на десять процентных пунктов в год, а на двадцать два! Когда партнерство распалось, инвесторы получили свои доли. Некоторые прошли обучение в области муниципальных облигаций, а других направили к финансовому менеджеру. Единственным человеком, которого рекомендовал Баффет, был Билл Руан, его бывший однокурсник по Колумбийскому университету. Руан согласился управлять капиталом партнеров — так родился фонд Sequoia. Другие члены партнерства, включая Баффета, получили свои доли в акциях компании Berkshire Hathaway. Доля Баффета в партнерстве выросла до двадцати пяти миллионов долларов, и этого было достаточно, чтобы получить контроль над Berkshire Hathaway.
Когда Баффет распустил партнерство, многие думали, что лучшие дни «мальчика с монетоприемником» остались позади. Но на самом деле они только начинались.
Berkshire Hathaway
Первоначальная компания, Berkshire Cotton Manufacturing, была основана в 1889 году. Сорок лет спустя Berkshire объединила свою деятельность с несколькими другими текстильными фабриками, в результате чего образовалась одна из крупнейших промышленных компаний Новой Англии. В этот период Berkshire производила примерно 25% хлопка, необходимого стране, и потребляла 1% электроэнергии Новой Англии. В 1955 году Berkshire объединилась с Hathaway Manufacturing, и впоследствии название было изменено на Berkshire Hathaway.
К сожалению, годы, последовавшие за слиянием, выдались сложными. Менее чем за десять лет собственный капитал акционеров сократился вдвое, а убытки от операционной деятельности превысили десять миллионов долларов. В течение следующих двадцати лет Баффет вместе с Кеном Чейсом, который руководил текстильной компанией, напряженно трудились над исправлением ситуации с новоанглийскими текстильными фабриками. Результаты огорчали. Рентабельность капитала с трудом достигала двузначных цифр.
К 1970-м годам акционеры компании Berkshire Hathaway начали сомневаться в целесообразности сохранения инвестиций в текстильную промышленность. Баффет не пытался скрыть трудности и несколько раз объяснял свою точку зрения: текстильные фабрики — крупнейший работодатель в регионе; рабочая сила состоит из представителей старшей возрастной группы, обладающих относительно уникальными навыками; руководство очень заинтересовано в деятельности; профсоюзы ведут себя разумно. И, что очень важно, сам Баффет верил: текстильный бизнес может принести определенную прибыль.
Однако он ясно дал понять, что ожидает от текстильной группы положительной отдачи при скромных капиталовложениях. «Я не стану закрывать бизнес с низкой рентабельностью только для того, чтобы увеличить прибыльность нашей компании на долю пункта, — заявил Баффет. — Я также считаю, что даже для исключительно прибыльной компании неуместно финансировать предприятие, когда кажется, что в перспективе у него только бесконечные убытки. Адам Смит не согласился бы с моим первым утверждением, а Карл Маркс — со вторым. Золотая середина — вот единственная позиция, которая меня устраивает»[21].
Когда Berkshire Hathaway вступила в 1980-е, Баффет начал осознавать определенные реалии. Во-первых, сама природа текстильного бизнеса делала высокую рентабельность маловероятной. Текстиль — это предмет потребления, а предмет потребления по определению находится в сложной борьбе с продукцией конкурентов. Иностранная конкуренция, в которой используется дешевая рабочая сила, сокращает размер прибыли. Во-вторых, чтобы оставаться конкурентоспособными, текстильным фабрикам требуется значительная модернизация с увеличением капиталовложений, что является пугающей перспективой в условиях инфляции и катастрофой при низкой доходности бизнеса.
Баффет оказался перед трудным выбором. Если он сделает крупные капиталовложения в текстильное подразделение, чтобы сохранить конкурентоспособность, компания Berkshire останется с низкой прибылью от растущей базы капитала. Если же ничего не предпринимать, текстильные фабрики Berkshire проиграют другим отечественным производителям текстиля. Независимо от капиталовложений Berkshire иностранная конкуренция имела преимущество за счет использования более дешевой рабочей силы.
К 1980 году в годовом отчете компании появились зловещие намеки на будущее текстильных подразделений. В том же году они потеряли свою престижную позицию лидера в письме председателя. На следующий год текстильная компания вообще не упоминалась в письме. Затем произошло неизбежное: в июле 1985 года Баффет закрыл текстильные предприятия, положив конец бизнесу, основанному около ста лет назад.
Несмотря на неудачи текстильной компании, этот опыт не был полным провалом. Во-первых, Баффет получил ценный урок о корпоративной модернизации: она редко приводит к успеху. Во-вторых, в первые годы существования текстильная компания все же принесла ему достаточно капитала, чтобы купить на эти деньги страховую компанию, и это гораздо более интересная история.
Страховой бизнес
В марте 1967 года компания Berkshire Hathaway приобрела за 8,6 миллиона долларов находящиеся в обращении акции двух страховых компаний со штаб-квартирами в Омахе: National Indemnity Company и National Fire & Marine Insurance Company. Это стало началом феноменальной истории успеха Berkshire Hathaway.
Чтобы в полной мере оценить сложившуюся ситуацию, важно осознавать истинное значение владения страховой компанией. Страховые компании иногда становятся хорошей инвестицией, а порой — нет. Однако это всегда потрясающие инвестиционные инструменты. Страхователи, оплачивая взносы, обеспечивают постоянный приток наличных средств, а страховые компании инвестируют эти денежные средства вплоть до момента выплаты по иску. Из-за того, что иски о страховой выплате могут быть поданы в любой момент, страховые компании предпочитают инвестировать в ликвидные ценные бумаги — в основном в краткосрочные ценные бумаги с фиксированным доходом, облигации с долгосрочным сроком погашения и акции. Таким образом, Уоррен Баффет приобрел не только две относительно благополучные компании, но и надежный инструмент управления инвестициями.
В 1967 году две упомянутые страховые компании владели портфелем облигаций на сумму более 24,7 миллиона долларов и портфелем акций на сумму 7,2 миллиона долларов. Через два года их совокупный портфель приблизился к 42 миллионам долларов. Это был солидный портфель для такого опытного инвестора, как Баффет. Он уже добился некоторого успеха в управлении портфелем ценных бумаг текстильной компании. Когда Баффет в 1965 году взял под контроль Berkshire, компания владела рыночными ценными бумагами на сумму 2,9 миллиона долларов. К концу первого года Баффет увеличил счет ценных бумаг до 5,4 миллиона долларов. В 1967 году доходность инвестиций в долларах в три раза превышала прибыль от всего текстильного подразделения, доля которого в общем капитале в десять раз превышала портфель обыкновенных акций.
Утверждалось, что Баффет, перейдя из текстильного бизнеса в страховой, просто сменил один предмет потребления на другой. Страховые компании, как и текстильные, продают продукт в условиях конкуренции. Страховые полисы стандартизированы и могут быть скопированы кем угодно. В этом бизнесе нет товарных знаков, патентов, преимуществ в местоположении или сырья, которые отличали бы одну компанию от другой. Получить лицензию легко, а страховые ставки общеизвестны. Часто наиболее отличительной чертой страховой компании становится ее персонал. Усилия отдельных менеджеров оказывают огромное влияние на результаты деятельности страховой компании. За прошедшие годы Баффет присоединил несколько страховых компаний к Berkshire Insurance Group. Важным дополнением, теперь хорошо известным благодаря продуманной рекламной кампании, стала GEICO. К 1991 году Berkshire Hathaway владела почти половиной обыкновенных акций GEICO, находящихся в обращении. В последующие три года впечатляющие показатели компании продолжали расти, как и интерес Баффета к ней. В 1994 году Berkshire объявила, что владеет 51% акций компании, и началось серьезное обсуждение вопроса о присоединении GEICO к Berkshire. Два года спустя Баффет выписал чек на 2,3 миллиарда долларов, и GEICO стала полностью принадлежать ему.
На этом Баффет не остановился. В 1998 году он заплатил в семь раз больше, чем потратил на покупку оставшихся в обращении акций GEICO, — около 16 миллиардов долларов в виде акций Berkshire Hathaway, — чтобы приобрести перестраховочную компанию General Re. На тот момент это было его самое крупное приобретение.
На протяжении многих лет Баффет продолжал покупать страховые компании, но, без сомнения, самым удачным его приобретением стал человек — Аджит Джайн, нанятый для управления компанией Berkshire Hathaway Reinsurance Group. Аджит родился в 1951 году и получил диплом инженера в престижном Индийском технологическом институте. Три года он проработал в компании IBM, а затем поступил в Гарвард, чтобы получить высшее экономическое образование.
Хотя у Аджита не было опыта работы в сфере страхования, Баффет сразу разглядел его талант. Вступив в должность в 1985 году, Аджит увеличил акционерный капитал Reinsurance Group (полученные взносы, но не выплаченные по искам денежные средства) до 34 миллиардов долларов немногим более чем за двадцать лет. По словам Баффета, Аджит «страхует риски, которые ни у кого другого нет желания или финансов брать на себя. В работе он проявляет потенциал, скорость, решительность и, главное, сообразительность — и эта комбинация превращает его в уникального сотрудника в страховом бизнесе»[22]. Не проходило и дня, чтобы Баффет и Аджит не беседовали друг с другом. Баффет настолько ценил Аджита, что в годовом отчете компании Berkshire за 2009 год написал: «Если Чарли, я и Аджит когда-нибудь будем тонуть, а вы сможете спасти только одного из нас — плывите к Аджиту».
Баффет и его компания
Описать Уоррена Баффета не так-то просто. Физически он ничем не примечателен и внешностью скорее напоминает доброго дедушку, а не титана во главе корпорации. Интеллектуально он считается гением, но общаться с людьми предпочитает по-простому. Он прямолинейный, откровенный и честный, демонстрирует привлекательное сочетание изысканного остроумия и старомодных шуток. Он с глубоким почтением относится ко всему логичному и испытывает отвращение к человеческой глупости, а еще любит простое и избегает сложного.
Читая его годовые отчеты, поражаешься, как непринужденно Баффет цитирует Библию, Джона Мейнарда Кейнса или Мэй Уэст. Конечно, ключевое слово здесь — чтение. Каждый отчет содержит от шестидесяти до семидесяти страниц подробной информации: ни картинок, ни цветных рисунков, ни диаграмм. Те, кто достаточно дисциплинирован, чтобы начать с первой страницы и дочитать без перерыва до самого конца, получают в награду здоровую дозу финансовой смекалки, народного юмора и беззастенчивой честности. Баффет очень откровенен в своих отчетах. Он подчеркивает как плюсы, так и минусы бизнеса компании Berkshire, а также считает держателей акций Berkshire Hathaway истинными владельцами компании и сообщает им столько, сколько хотел бы сам услышать на их месте.
Компания, которой руководит Баффет, является воплощением его индивидуальности, философии бизнеса (неразрывно связанной с его инвестиционной философией) и уникального стиля. Компания Berkshire Hathaway Inc. сложна, но не замысловата. Есть только две основные части: действующий бизнес и портфель акций, который становится возможным благодаря доходам от нестраховых компаний и акционерному капиталу страховых компаний. Анализируя все это, Уоррен Баффет предлагает практичный подход к бизнесу, который рассматривает для прямой покупки, к бизнесу, который оценивает для покупки обыкновенных акций, или к управлению собственной компанией.
Сегодня Berkshire Hathaway делится на три основные группы: страховые компании; регулируемые капиталоемкие предприятия, в число которых входят MidAmerican Energy и Берлингтонская северная железная дорога; а также производство, сфера услуг и розничная торговля, предлагающая продукцию от леденцов на палочке до реактивных самолетов. В совокупности эти компании в 2012 году принесли Berkshire Hathaway прибыль в размере 10,8 миллиарда долларов по сравнению с 399 миллионами долларов, заработанными бизнесменом Баффетом в 1988 году. На конец 2012 года рыночная стоимость инвестиционного портфеля Berkshire Hathaway составляла 87,6 миллиарда долларов при себестоимости в 49,8 миллиарда долларов. Двадцать пять лет назад, в 1988 году, инвестор Баффет владел портфелем акций стоимостью 3 миллиарда долларов при себестоимости в 1,3 миллиарда долларов.
За последние сорок восемь лет, начиная с 1965 года, когда Баффет получил контроль над Berkshire Hathaway, балансовая стоимость компании выросла с 19 до 114 214 долларов за акцию, что в совокупности составило 19,7% годового прироста. За этот же период индекс S&P 500 вырос на 9,4%, включая дивиденды. Это на 10,3% больше, чем ожидалось на протяжении почти пяти десятилетий. Как я уже говорил ранее, когда «мальчик с монетоприемником» закрыл партнерство Buffett Partnership, его карьера только началась.
Редчайшее явление
Многие годы ученые и профессиональные инвесторы спорили о достоверности так называемой теории эффективного рынка. Эта противоречивая теория предполагает, что анализ акций — пустая трата времени, поскольку вся доступная информация уже отражена в текущих ценах. Сторонники данной теории лишь отчасти в шутку утверждают, что профессиональные инвесторы с тем же успехом могут повесить страницу с биржевыми котировками на стену и метать в нее дротики, выбирая победителей, как опытный финансовый аналитик часами изучает последний годовой или квартальный отчет.
Однако успех некоторых людей, которые постоянно обыгрывают индексы, — в первую очередь Уоррена Баффета — свидетельствует, что теория эффективного рынка ошибочна. Теоретики эффективного рынка возражают, что ошибочна не сама теория. Скорее, говорят они, такие люди, как Баффет, — настолько редкое явление, что практически никогда не встречаются[23]. Было бы легко встать на сторону тех, кто утверждает, что Баффет — статистическая редкость. Никто и близко не подходил к тому, чтобы повторить его инвестиционные показатели, будь то результаты Buffett Partnership за тринадцать лет или почти пятидесятилетний рекорд эффективности Berkshire Hathaway. Когда мы сводим в таблицу результаты почти каждого специалиста по инвестициям, отмечая их неспособность превзойти основные индексы с течением времени, возникает вопрос: действительно ли фондовый рынок неприступен или все дело в методах, используемых большинством инвесторов?
И наконец, нам следует обратить внимание на слова самого Баффета. «То, что мы делаем, может повторить любой. Я отношусь к управлению так же, как и к инвестированию. Не обязательно делать что-то экстраординарное, чтобы получить выдающиеся результаты»[24]. Многие списали бы это утверждение на скромность Баффета, характерную для Среднего Запада. Но я воспринял его слова буквально, и поэтому родилась эта книга.

Глава 2. Наставники Уоррена Баффета

Даже редчайшему человеку с потрясающе мощным интеллектом не обойтись без опоры на мысли предшественников, поскольку даже он не может пропустить процесс обучения своему ремеслу. Как мы увидим далее, образование Уоррена Баффета представляет собой смешение трех различных инвестиционных концепций, разработанных тремя влиятельными фигурами: Бенджамином Грэмом, Филипом Фишером и Чарли Мангером.
Влияние Грэма на Баффета хорошо известно. На самом деле, некоторые считают его всеобъемлющим. Здесь нет ничего удивительного, если учесть, как близко общались эти двое. Сначала Баффет с интересом прочел все труды Грэма, затем стал его студентом, сотрудником, соратником и, наконец, равноправным партнером. Грэм сформировал образ мыслей молодого Уоррена. Однако те, кто считает Грэма единственным в своем роде наставником Баффета, не учитывают влияние двух других выдающихся финансовых мыслителей: Филипа Фишера и Чарли Мангера. В этой главе мы рассмотрим их всех.
Бенджамин Грэм
Грэм считается создателем финансового анализа. Как отмечал Адам Смит: «До него профессии [финансового аналитика] не существовало, а теперь она появилась именно под таким названием»[25]. Сегодня он наиболее известен благодаря двум выдающимся книгам: «Анализ ценных бумаг», написанной в соавторстве с Дэвидом Доддом и впервые опубликованной в 1934 году, и «Разумный инвестор», впервые вышедшей в 1949 году. Факт, что книга «Анализ ценных бумаг» не теряет актуальности, отчасти объясняется временем ее публикации: эта фундаментальная работа появилась всего через несколько лет после краха фондового рынка в 1929 году — события, изменившего мир и оказавшего глубокое влияние на автора книги и его идеи. Пока другие профессора пытались объяснить этот экономический феномен, Грэм помогал людям восстановить финансовое положение и выбрать выгодный курс действий на фондовом рынке.
В 1914 году в возрасте двадцати лет Бен Грэм получил степень бакалавра естественных наук в Колумбийском университете. Он свободно владел греческим и латынью и проявлял научный интерес к математике и философии. Однако, несмотря на отсутствие экономического образования, начал карьеру на Уолл-стрит. Сначала Бен устроился посыльным в брокерскую фирму Newburger, Henderson & Loeb, где за двенадцать долларов в неделю отмечал на доске котировки облигаций и акций. Затем он перешел к написанию аналитических докладов и вскоре стал партнером в фирме. В 1919 году в возрасте двадцати пяти лет он уже получал ежегодную зарплату в размере 600 тысяч долларов — почти 8 миллионов долларов в пересчете на курс 2012 года.
В 1926 году Грэм вместе с Джеромом Ньюменом основал инвестиционное партнерство. Именно туда примерно тридцать лет спустя устроился Уоррен Баффет. Партнерство Graham-Newman пережило финансовый кризис 1929 года, Великую депрессию, Вторую мировую и корейскую войну, прежде чем распалось в 1956 году.
Немногие знали, что Грэм разорился в результате финансового краха 1929 года. Во второй раз в жизни (впервые это случилось, когда умер его отец, оставив семью без средств к существованию) Грэм взялся за восстановление собственного капитала. Он черпал вдохновение в своей альма-матер, где как раз начал преподавать экономику на вечерних курсах. Академическая среда дала Грэму возможность поразмыслить над происходящим и переоценить свои возможности. По совету Дэвида Додда, также профессора Колумбийского университета, Грэм написал книгу, ставшую классическим научным трудом по консервативному инвестированию.
На двоих Грэм и Додд имели более пятнадцати лет опыта инвестирования. На завершение книги «Анализ ценных бумаг» у них ушло четыре года. Когда в 1934 году работа была впервые опубликована, Луис Рич написал в «Нью-Йорк таймс»: «Это насыщенный, зрелый, скрупулезный и заслуживающий всяческих похвал результат научного поиска и практической дальновидности. Если такое влияние когда-нибудь и проявится, то оно произойдет в результате того, что разум инвестора сосредоточится на ценных бумагах, а не на рынке»[26].
В первом издании Грэм и Додд уделили значительное внимание корпоративным злоупотреблениям. У них накопилось много материала. До принятия Закона о ценных бумагах 1933 года и Закона о фондовых биржах 1934 года финансовая отчетность компаний содержала ложную информацию и вводила в заблуждение. Большинство компаний отказывались раскрывать данные о продажах, а оценка активов обычно вызывала сомнения. Корпоративная дезинформация использовалась для манипулирования стоимостью ценных бумаг как при первичном размещении акций, так и на вторичном рынке. После принятия Закона о ценных бумагах корпоративные реформы проводились медленно, но целенаправленно. К моменту выхода в 1951 году третьего издания книги корпоративные злоупотребления уже не упоминались, и вместо них Грэм и Додд обратились к проблемам взаимоотношений акционеров и руководства, главным образом к компетенции руководства и политике выплаты дивидендов.
Главная мысль книги «Анализ ценных бумаг» заключается в том, что правильно подобранный диверсифицированный портфель обыкновенных акций, купленных по разумной цене, может стать надежной инвестицией. Шаг за шагом Грэм помогает инвесторам понять логику своего подхода.
Первым препятствием, с которым ему пришлось столкнуться, стало отсутствие универсального определения инвестиций. Цитируя судью Луиса Брандиса, Грэм подчеркивал, что «инвестиция — это слово, имеющее много значений». По его мнению, проблема заключалась не в том, является ли отдельно взятая единица акцией (и, следовательно, спекулятивной по определению) или облигацией (и, следовательно, инвестицией). Облигация с плохим обеспечением не может считаться инвестицией только потому, что это облигация. Точно так же акция, чья цена за покупку меньше чистых оборотных активов, не может считаться спекуляцией только потому, что это акция. Намерение — вот что имеет значение, как считал Грэм. Покупка ценной бумаги на заемные деньги в надежде на получение быстрой прибыли — это спекуляция, и не важно, является ли ценная бумага облигацией или акцией. Учитывая сложность вопроса, Грэм предложил собственное определение: «Инвестиционная операция — это операция, основанная на тщательном анализе, которая обеспечивает сохранность основного капитала и удовлетворительную доходность. Операции, не соответствующие этим требованиям, нужно считать спекулятивными»[27]. Эти простые слова насыщены смыслом и заслуживают нашего пристального внимания.
Прежде всего, что подразумевается под «тщательным анализом»? Для начала автор дает краткое определение: «подробное изучение имеющихся фактов с попыткой сделать на их основе выводы, основанные на установленных принципах и здравой логике»[28]. Затем он описывает анализ как трехэтапный процесс: 1) описательный, 2) критический и 3) избирательный. Первый этап включает в себя сбор всех фактов и их осмысленное представление. Второй — предполагает ответ на вопрос: были ли факты представлены непредвзято? На заключительном этапе аналитик должен вынести суждение о привлекательности рассматриваемой ценной бумаги.
Во второй части определения Грэм указывает, что для отнесения ценной бумаги в разряд инвестиций должны присутствовать два условия: определенная степень сохранности основного капитала и удовлетворительный объем прибыли. Касательно первого автор предупредил, что сохранность не является абсолютной: крайне необычное или маловероятное событие может привести к дефолту даже надежной облигации. Скорее, по его словам, инвестиции следует считать защищенными от потерь при разумных условиях.
Удовлетворительная доходность — второе необходимое условие — также заслуживает внимания, поскольку, как правильно заметил Грэм, «удовлетворительно» — субъективный термин. Автор подчеркивает, что доходность может быть любой, какой угодно низкой, при условии, что инвестор действует разумно и придерживается полного определения инвестиций. Тот, кто проводит тщательный финансовый анализ, основанный на здравой логике, и делает выбор в пользу разумного уровня прибыли без ущерба для сохранности основного капитала, по определению Грэма — инвестор, а не спекулянт.
На протяжении всей карьеры Грэма продолжали беспокоить вопросы инвестирования и спекуляций. К концу жизни он с тревогой наблюдал, как корпоративные инвесторы прибегали к явно спекулятивным действиям. Вскоре после кризиса, разгоревшегося на фондовом рынке в 1973–1974 годах, Грэма пригласили на конференцию финансовых менеджеров, организованную Дональдсоном, Лафкином и Дженреттом. Грэм был глубоко потрясен услышанным. «Я не мог понять, — признавался он, — как корпоративное управление деньгами превратилось из разумного инвестирования в крысиные бега в попытке получить максимально возможную прибыль за кратчайший период»[29].
Вторым вкладом Грэма — после установления четкого и стабильного различия между инвестициями и спекуляциями — стала методология покупки обыкновенных акций, которая позволила бы квалифицировать их как инвестиции, а не спекуляцию. Методология основывалась на концепции, названной автором «маржой безопасности», и здесь его задумка также была продиктована крахом 1929 года.
Проблема фондового рынка 1929 года заключалась не в том, что спекуляция пыталась замаскироваться под инвестирование, а скорее в том, что инвестирование превратилось в спекуляцию. Грэм отмечал, что оптимизм, основанный на истории биржевых операций, был безудержным — и опасным. Воодушевленные прошлыми успехами, инвесторы прогнозировали наступление эры непрерывного роста и процветания и начали терять чувство меры в отношении цен. По словам Грэма, люди платили за акции без какого-либо математического ожидания; акции стоили столько, сколько указывал оптимистичный рынок. В разгар этого безумия грань между инвестициями и спекуляциями стерлась.
В качестве противоядия от подобного рискованного поведения Грэм предложил способ выбора акций, основанный на так называемой марже безопасности. При этом подходе у инвесторов, с оптимизмом ожидающих будущего роста компании, есть два пути. Первый — приобретать акции, когда общий рынок торгуется по низким ценам (как правило, это происходит во время спада или аналогичного временного отклонения котировок). Второй — покупать акции по цене ниже их внутренней стоимости, даже если в целом рынок нельзя считать существенно дешевым. В обоих случаях, по словам Грэма, в цене покупки присутствует определенная маржа безопасности.
Первый путь — покупка только на рыночных минимумах — сопряжен с некоторыми сложностями. Он побуждает инвестора разработать некую формулу, показывающую, когда рынок дорогой, а когда — дешевый. В таком случае инвестор становится заложником прогнозирования разворотов рынка, что далеко не всегда возможно. Кроме того, при справедливой рыночной оценке инвесторы не могут выгодно приобретать обыкновенные акции, а ожидание коррекции рынка перед покупкой акций может стать утомительным и в конечном счете обреченным на провал.
Грэм полагал, что усилия инвестора лучше направить на второй путь: выявление заниженных в стоимости ценных бумаг независимо от общего уровня рынка. Чтобы эта стратегия работала планомерно, по словам Грэма, инвесторам нужен способ выявления акций, которые продаются ниже их расчетной стоимости. Он поставил себе цель описать такую методику и для этого разработал количественный подход, не известный никому до выхода книги «Анализ ценных бумаг».
Грэм свел концепцию разумного инвестирования к марже безопасности. С помощью этого понятия автор стремился свести операции со всеми ценными бумагами — акциями и облигациями — в единый подход к инвестированию.
Разработать концепцию маржи безопасности для облигаций оказалось не так уж сложно. Если, например, аналитик проанализировал историю деятельности компании и обнаружил, что в среднем за последние пять лет компания ежегодно получала прибыль, в пять раз превышающую ее фиксированные выплаты, то облигации этой компании обладают маржой безопасности. Грэм не предлагал инвесторам точно определять будущий доход компании. Он лишь указывал, что если разница между прибылью и фиксированными выплатами достаточно большая, то инвесторы защищены от неожиданного снижения доходов компании.
А вот попытка применить концепцию к обыкновенным акциям стала для Грэма настоящим испытанием. Он пришел к выводу, что у обыкновенных акций существует маржа безопасности, если их рыночная цена ниже внутренней стоимости. Возник следующий очевидный вопрос: как определить внутреннюю стоимость? И снова автор начинает ответ с краткого определения: внутренняя стоимость — это «та ценность, которая определяется фактами». Эти факты включают активы компании, ее доходы и дивиденды, а также любые определенные перспективы на будущее.
Среди них самым важным фактором Грэм считал возможность получения прибыли в будущем. Он вывел простую формулу: внутренняя стоимость компании может быть определена путем оценки будущих доходов компании и умножения этих доходов на соответствующий коэффициент капитализации. На упомянутый коэффициент капитализации, или множитель, влияют стабильность доходов, размер активов, дивидендная политика и финансовое состояние компании.
Нельзя забывать о строгом предупреждении автора: успех этого подхода ограничен нашей способностью рассчитать экономическое будущее компании, что неизбежно приводит к неточностям в вычислениях. Будущие факторы, такие как объем продаж, цены и расходы, трудно прогнозировать, что усложняет применение множителя.
Несмотря на это, Грэм считал, что маржа безопасности может успешно работать в трех областях: 1) в стабильных ценных бумагах, таких как облигации и привилегированные акции; 2) при сравнительном анализе; и 3) в выборе акций при условии, что разница между рыночной ценой и внутренней стоимостью достаточно велика. Грэм попросил нас признать, что внутренняя стоимость — понятие расплывчатое. Она отличается от рыночной котировки. Первоначально считалось, что внутренняя стоимость равна балансовой стоимости компании, или сумме ее реальных активов за вычетом обязательств. Это представление привело к первичному убеждению, что внутренняя стоимость конкретна. Однако аналитики пришли к выводу, что ценность компании определяется не только ее чистыми реальными активами, но и величиной прибыли, которую эти активы приносят. Грэм предположил, что нет необходимости определять точную внутреннюю стоимость компании. Даже приблизительного значения, сопоставленного с ценой продажи, будет достаточно для оценки маржи безопасности.
Грэм напомнил нам, что финансовый анализ нельзя назвать точной наукой. Безусловно, некоторые количественные факторы поддаются тщательному анализу: балансовые отчеты, отчеты о прибылях и убытках, активы и пассивы, прибыль и дивиденды. Однако мы не должны упускать из виду некоторые качественные факторы, которые нелегко проанализировать, но которые тем не менее являются важными составляющими при определении внутренней стоимости компании. Два из них — это управленческие способности и характер бизнеса. В связи с чем перед Грэмом встал вопрос: сколько внимания следует им уделять?
Он испытывал опасения по поводу того, что акцент делается на качественных факторах. Роль управления и характера бизнеса нелегко оценить, а то, что трудно поддается измерению, может быть плохо измерено. Оптимистичная оценка качественных факторов часто побуждала к применению более высокого множителя. Опыт Грэма привел его к выводу, что инвесторы, переходя от твердых активов к нематериальным, начинают мыслить рискованно. С другой стороны, если внутренняя стоимость компании в большей степени определяется суммой поддающихся измерению количественных факторов, то убытки инвестора будут более ограниченными. Фиксированные активы поддаются измерению. Дивиденды поддаются измерению. Текущие и прошлые доходы поддаются измерению. Каждый из этих факторов может быть продемонстрирован в цифрах и стать источником логики, опирающейся на реальный опыт.
Убедитесь в правильности своей позиции, советовал Грэм. Начните с чистой стоимости активов как фундаментальной отправной точки. В случае покупки активов ваш убыток ограничен ликвидационной стоимостью этих активов. Никто, по мнению автора, не может спасти вас от последствий оптимистичных прогнозов роста, если эти прогнозы не оправдаются. Если компания считается привлекательным бизнесом, а ее превосходное руководство предсказывает высокие будущие доходы, это, без сомнения, привлечет растущее число покупателей акций. «В итоге они [инвесторы] купят их, — рассуждал Грэм, — и при этом повысят цену и, следовательно, соотношение цены и прибыли. По мере того как все больше и больше инвесторов очаровываются обещанной прибылью, цена отрывается от базовой стоимости и свободно плывет вверх, создавая пузырь, который красиво надувается, пока наконец не лопнет»[30].
Грэм говорил, что хорошая память — его единственное бремя. Воспоминания о том, как он дважды в жизни разорялся, побудили его принять инвестиционный подход, в котором основное внимание уделялось защите от негативных последствий, а не потенциальному росту капитала.
Грэм считал, что в инвестировании есть два правила. Первое гласит: не допускай потерь. Второе: не забывай о первом правиле. Грэм воплотил свое намерение «не терять» в двух конкретных, осязаемых рекомендациях, которые укрепляют маржу безопасности: 1) покупать компанию менее чем за две трети от стоимости ее чистых активов и 2) ориентироваться на акции с низким соотношением цены и прибыли.
Первый подход — покупка акций компании по цене, составляющей менее двух третей от стоимости ее чистых активов, — полностью соответствовал представлениям Грэма о реальном положении дел и удовлетворял его стремление к использованию математических формул. Грэм не проявлял интереса к производственным мощностям, имуществу и оборудованию компании. Кроме того, он исключал все краткосрочные и долгосрочные обязательства компании. Оставались только текущие активы. Если курс акций не превышал стоимость чистых текущих активов в расчете на одну акцию, Грэм считал такой метод инвестирования надежным. И все же он уточнил, что результаты основаны на вероятном доходе от группы акций (диверсификация), а не на индивидуальных результатах.
У такого подхода есть только одна проблема: акции, соответствующие описанным критериям, бывает трудно найти, особенно в условиях растущего рынка. Признав, что ждать коррекции рынка не всегда разумно, Грэм обратился ко второй своей идее: покупать акции, которые упали в цене и продаются с низким соотношением цены и прибыли. Он поспешил добавить, что у компании должна быть определенная стоимость чистых активов: другими словами, долги компании должны быть меньше ее стоимости.
На протяжении карьеры Грэм работал с несколькими вариантами этого подхода. Незадолго до своей смерти в 1976 году он вместе с Сидни Коттлом пересматривал пятое издание книги «Анализ ценных бумаг». В то время Грэм анализировал финансовые результаты приобретенных акций, основываясь на следующих критериях: отношение цены к прибыли за десятилетний период, цена акций, которая составляла половину ее предыдущего рыночного максимума, и, конечно же, стоимость чистых активов. Грэм проверил акции, приобретенные в 1961 году, и нашел результаты очень многообещающими.
На протяжении многих лет другие инвесторы искали аналогичные способы определения внутренней стоимости. И хотя подход Грэма к низкому соотношению цены и прибыли по-прежнему пользуется популярностью, мы поняли, что для обеспечения прибыльности решений, основанных исключительно на бухгалтерской отчетности, недостаточно. В наши дни большинство инвесторов полагаются на классическое определение действительной стоимости, данное Джоном Бэрром Уильямсом в его книге «Теория инвестиционной ценности»: стоимость любой инвестиции — это дисконтированная (приведенная) стоимость ее будущих дивидендов. Мы узнаем больше о модели дисконтирования дивидендов в главе 3.
На данный момент следует отметить, что оба метода Грэма — покупка акций компании менее чем за две трети стоимости ее чистых активов и покупка акций с низким коэффициентом соотношения цены и прибыли — имели общую характерную черту. Акции, которые он отбирал на основе этих методов, были крайне неугодны рынку и по какой-либо причине оценивались ниже их стоимости. Грэм был убежден, что именно эти акции, оцененные «неоправданно низко», и стоит покупать.
Убежденность Грэма основывалась на определенных предположениях. Согласно первому, он считал, что рынок часто недооценивает акции — как правило, из-за таких человеческих эмоций, как страх и жадность. На пике оптимизма жадность приводит к тому, что рыночные цены на акции превышают их внутреннюю стоимость, создавая рынок с завышенными ценами. В других случаях страх приводит к падению цен ниже внутренней стоимости, создавая рынок с заниженными ценами. Второе предположение Грэма основывалось на статистическом явлении, известном как возврат к среднему значению, хотя автор не использовал этот термин. Для большей выразительности мысли он цитировал поэта Горация: «Многое из того, что сейчас находится в упадке, будет восстановлено, и многое из того, что сейчас в почете, падет». Но как бы ни была выражена идея — словами статистика или поэта, — Грэм верил, что инвестор может извлечь выгоду из корректирующих факторов неэффективного рынка.
Филип Фишер
Пока Грэм писал книгу «Анализ ценных бумаг», Филип Фишер начинал карьеру в качестве инвестиционного консультанта. После окончания Стэнфордской высшей школы бизнеса Фишер устроился аналитиком в банк Anglo London & Paris National в Сан-Франциско. Менее чем за два года он вырос до руководителя статистического отдела банка. Именно на этом посту он стал свидетелем краха фондового рынка в 1929 году. Затем, после непродолжительной и непродуктивной карьеры в местной брокерской конторе, Фишер решил основать собственную консалтинговую фирму. 31 марта 1931 года компания Fisher & Company распахнула двери для потенциальных клиентов.
Создание инвестиционной консалтинговой фирмы в начале 1930-х годов могло показаться безрассудной идеей, но Фишер полагал, что у него есть два преимущества. Во-первых, любой инвестор, у которого после краха фондового рынка остались хоть какие-то деньги, наверняка очень недоволен своим прежним брокером. Во-вторых, в разгар Великой депрессии у бизнесменов было достаточно времени, чтобы посидеть и поговорить с Фишером.
В Стэнфорде, обучаясь на одном из бизнес-курсов, Фишер сопровождал своего преподавателя во время периодических визитов в компании, расположенные в окрестностях Сан-Франциско. На местах профессор просил руководителей рассказать об их деятельности и часто помогал им решить насущную проблему. На обратном пути в Стэнфорд преподаватель обсуждал с Фишером свои наблюдения о компаниях и руководителях, которых они посетили. «Эти еженедельные часовые поездки, — позже вспоминал Фишер, — были самым полезным тренингом в моей жизни»[31].
Исходя из этого опыта, Фишер пришел к убеждению, что более высокую прибыль можно получить, 1) инвестируя в компании с рыночным потенциалом выше среднего и 2) предпочитая наиболее квалифицированное руководство. Чтобы выделить такие исключительные компании из множества прочих, Фишер разработал балльную систему, позволяющую оценить фирму в соответствии с особенностями ее бизнеса и управления.
Фишера больше всего привлекала способность компании наращивать продажи и прибыль на протяжении многих лет темпами, превышающими среднеотраслевые показатели[32]. Для этого, по мнению Фишера, компании необходимо обладать «продуктами или услугами с достаточным рыночным потенциалом, чтобы обеспечить значительный рост продаж в течение нескольких лет»[33]. Фишера не столько интересовал постоянный ежегодный рост продаж, сколько он оценивал успех компании на протяжении нескольких лет. Он понимал, что изменения в бизнес-цикле окажут существенное влияние на продажи и прибыль. Однако он полагал, что два типа компаний будут десятилетие за десятилетием демонстрировать перспективы роста выше среднего: 1) те, которым «повезло и они способны», и 2) те, которым «повезло, потому что они способны».
По словам Фишера, примером первого типа можно считать американскую металлургическую компанию Alcoa. Эта компания «способна», потому что ее основатели — люди с большими способностями. Руководство Alcoa предвидело коммерческое применение своей продукции и активно работало над капитализацией рынка алюминия для увеличения продаж. Компании также «повезло», поскольку события, не зависевшие от непосредственного контроля руководства, оказали положительное влияние на нее и ее рынок. Стремительное развитие воздушного транспорта привело к быстрому росту продаж алюминия. Благодаря авиационной отрасли Alcoa получила гораздо больше выгод, чем первоначально предполагало руководство.
Фишер считал DuPont хорошим примером компании, которой «повезло, потому что она способна». Если бы DuPont не отказалась от своего оригинального продукта — пороха, дела у компании шли бы не хуже, чем у большинства типичных горнодобывающих компаний. Но поскольку ее руководство извлекло выгоду из знаний, полученных при производстве пороха, DuPont смогла запустить в продажу новые продукты, в том числе нейлон, целлофан и акриловую смолу, которые создали собственные рынки сбыта и в конечном счете принесли ей миллиарды долларов прибыли.
Фишер отметил, что проведение компанией исследований и разработок в значительной степени способствует устойчивому росту продаж выше среднего уровня. Без этого ни DuPont, ни Alcoa явно не добились бы успеха в долгосрочной перспективе. Даже нетехнические предприятия нуждаются в целенаправленных исследованиях для создания более качественных продуктов и более эффективных услуг.
Помимо исследований и разработок Фишер изучал организацию продаж в компании. По его словам, компания может разрабатывать выдающиеся продукты и услуги, но если они не будут «профессионально проданы», то деньги, выделенные на исследования и разработки, окажутся потраченными впустую. Фишер объяснил, что отдел продаж обязан помочь клиентам понять преимущества продуктов и услуг компании. Торговая организация, добавил он, должна также отслеживать покупательские привычки своих клиентов и уметь определять изменения в их потребностях. По словам Фишера, организация продаж становится бесценным связующим звеном между рынком сбыта и подразделением исследований и разработок.
Однако одного только рыночного потенциала недостаточно. Фишер считал, что даже компания, способная обеспечить рост продаж выше среднего, будет неподходящей инвестицией, если она не способна приносить прибыль акционерам. «Никакой рост продаж не оправдывает сделанные инвестиции, если с годами прибыль компании не будет соответственно расти», — говорил он[34]. Поэтому Фишер искал компании, которые не только производили продукцию или услуги с наименьшими затратами, но и стремились увеличивать прибыль. Компания с низким показателем безубыточности или, соответственно, высоким уровнем прибыли лучше выдерживает неблагоприятные экономические условия. В конечном счете она может вытеснить более слабых конкурентов, тем самым укрепив свои позиции на рынке.
Ни одна компания, по словам Фишера, не сможет поддерживать прибыльность на должном уровне, если не сумеет снизить издержки ведения бизнеса, одновременно понимая стоимость каждого этапа производственного процесса. Для этого, пояснял он, компания должна внедрить надлежащую систему бухгалтерского учета и анализа затрат. Фишер отметил, что информация о затратах позволяет компании направлять свои ресурсы на те продукты или услуги, которые обладают наибольшим экономическим потенциалом. Кроме того, такой контроль поможет выявить недостатки в деятельности компании. Эти недостатки, или неэффективность, сработают как средство раннего предупреждения, направленное на защиту общей прибыльности. Чуткое внимание Фишера к прибыльности компании связано с другой проблемой: способностью компании расти в будущем без акционерного финансирования. По его словам, если единственный способ роста компании — продажа акций, то увеличение количества акций в обращении сведет на нет любую выгоду, которую акционеры могли бы извлечь из этого роста. Компания с высоким уровнем прибыли, пояснял Фишер, в состоянии лучше привлекать внутренние средства, и их можно использовать для поддержания ее роста без ущерба для собственности акционеров. Кроме того, компания, способная надлежащим образом контролировать затраты на основные активы и потребности в оборотном капитале, лучше управляет своими потребностями в наличности и избегает долевого финансирования.
Фишер понимал, что компании высшего уровня не только обладают превосходными бизнес-характеристиками, но и, что не менее важно, ими управляют превосходные руководители. Такие руководители нацелены на разработку новых продуктов и услуг, которые будут способствовать росту продаж еще долгое время после того, как существующие продукты или услуги получат широкое распространение. Фишер отмечал, что многие компании имеют достаточные перспективы роста, поскольку линейки продуктов и услуг будут обеспечивать их в течение нескольких лет, но лишь немногие придерживаются политики, обеспечивающей стабильную прибыль в течение десяти — двадцати лет. «Руководство, — говорил он, — должно проводить рентабельную политику для достижения этих целей и при этом быть готовым подчинить сиюминутную прибыль более значительным долгосрочным выгодам»[35]. Он пояснял, что подчинение сиюминутной прибыли не следует путать с принесением ее в жертву. Превосходный руководитель способен реализовывать долгосрочные планы компании, одновременно не оставляя без внимания повседневные дела.
Фишер подчеркивал еще один важный момент: обладает ли руководство компании неоспоримой добросовестностью и честностью? Ведут ли себя менеджеры как доверенные лица акционеров или создается впечатление, что они заботятся только о собственном благополучии?
Чтобы определить намерения руководства, Фишер предлагал понаблюдать, как менеджеры общаются с акционерами. Все предприятия, как хорошие, так и плохие, рано или поздно переживают неожиданные трудности. Обычно, когда дела идут хорошо, руководство говорит об этом открыто, но, когда бизнес приходит в упадок, некоторые менеджеры предпочитают молчать, а не обсуждать проблемы компании. Фишер отметил, что реакция руководства на трудности в бизнесе многое говорит о людях, ответственных за будущее компании.
Чтобы бизнес был успешным, утверждал он, руководству необходимо также развивать позитивные рабочие отношения со всеми своими сотрудниками. Служащие должны искренне считать, что работают в хорошей компании. Рядовые работники хотят ощущать, что к ним относятся с уважением и вежливо. Руководящее звено желает видеть, что продвижение по службе основано на способностях, а не на фаворитизме.
Фишер также обращал внимание на глубину системы управления. Есть ли у генерального директора талантливая команда и способен ли он делегировать полномочия по управлению отдельными подразделениями бизнеса?
Наконец, Фишер изучал специфические характеристики компании: аспекты ее бизнеса и управления, а также то, как она соотносится с другими предприятиями в той же отрасли. В ходе исследования он пытался найти подсказки, чтобы понять превосходство компании над ее конкурентами. Он утверждал, что для решения инвестировать в компанию недостаточно просто ознакомиться с ее финансовыми отчетами. По его словам, важный шаг в разумном инвестировании — получение как можно большей информации о компании от людей, которые с ней хорошо знакомы. Фишер признавал, что это всеобъемлющее расследование затрагивает даже то, что он называл «сплетнями». Сегодня мы могли бы назвать это деловой информацией. Фишер утверждал, что при правильном применении слухи дадут существенные подсказки, которые позволят инвестору выявить перспективы для инвестиций.
В ходе исследований Фишер опрашивал как можно больше людей. Он беседовал с клиентами и поставщиками. Разыскивал бывших сотрудников, а также консультантов, работавших в компании. Связывался с учеными-исследователями в университетах, государственными служащими и руководителями торговых ассоциаций. А еще он опрашивал конкурентов. Несмотря на то что руководители порой не решаются раскрывать слишком много информации о собственной компании, Фишер обнаружил, что они с удовольствием обсуждают конкурентов. «Удивительно, — говорил он, — насколько точную картину относительных сильных и слабых сторон каждой компании в отрасли можно получить из одного репрезентативного анализа мнений тех, кто так или иначе связан с этой компанией»[36].
Большинство инвесторов не желают тратить время и силы на то, что, по мнению Фишера, необходимо для понимания компании. Сбор слухов и проведение опросов требуют много времени, а повторение этих действий для каждой рассматриваемой компании может оказаться непосильной задачей. Фишер нашел простой способ уменьшить нагрузку: он сократил количество компаний, акциями которых владел. Он всегда говорил, что предпочел бы владеть акциями нескольких выдающихся компаний, чем инвестировать в большое количество ничем не примечательных предприятий. Как правило, его портфель включал акции менее десяти компаний, и 75% всего его портфеля акций приходилось на три или четыре компании.
Фишер считал, что для достижения успеха инвесторам необходимо хорошо выполнять всего несколько действий. Одно из них — инвестирование в компании, которые входят в круг его компетенции. Фишер признавался, что ранее совершал ошибки: «Я применял свои навыки далеко за рамками своего опыта. Я начал инвестировать вне отраслей, которые, как мне казалось, я досконально понимал, — в совершенно других сферах деятельности, в ситуациях, где у меня не было нужных базовых знаний»[37].
Чарли Мангер
Когда Уоррен Баффет в 1956 году основал инвестиционное партнерство, у него было чуть больше 100 тысяч долларов капитала. Поэтому он поставил себе задачу привлечь новых инвесторов. Баффет, как обычно, проводил тщательно продуманную презентацию перед своими соседями — доктором и миссис Эдвин Дэвис, — когда доктор Дэвис внезапно прервал его и объявил, что согласен выделить 100 тысяч долларов. Когда Баффет спросил о причине, Дэвис ответил: «Потому что ты напоминаешь мне Чарли Мангера»[38].
Хотя оба выросли в Омахе и имели много общих знакомых, Уоррен и Чарли познакомились только в 1959 году. К тому времени Чарли переехал на юг Калифорнии. Когда он вернулся в Омаху на похороны отца, доктор Дэвис решил, что двум молодым людям пора познакомиться, и пригласил их обоих на ужин в местный ресторан. Это стало началом необычного партнерства.
Чарли, сын юриста и внук федерального судьи, открыл успешную юридическую практику в Лос-Анджелесе, но уже в тот период проявлял сильный интерес к фондовому рынку. За первым ужином двум молодым людям было о чем поговорить, в том числе об акциях. С тех пор они часто общались, и Уоррен настойчиво убеждал Чарли бросить юриспруденцию и сосредоточить силы на инвестировании. Какое-то время Чарли занимался и тем и другим. В 1962 году он создал инвестиционное партнерство, во многом похожее на партнерство Баффета, сохранив при этом свою юридическую практику. Спустя три очень успешных года он вообще ушел из юриспруденции, хотя по сей день у него есть кабинет в фирме, носящей его имя.
Мы кратко рассмотрим историю инвестиционного партнерства Чарли в главе 5. А пока стоит отметить, что его партнерство в Лос-Анджелесе и партнерство Баффета в Омахе были схожи своим подходом: оба стремились к покупке акций по заниженной цене и оба добились выдающихся инвестиционных результатов. Поэтому неудивительно, что они купили акции одних и тех же компаний. Чарли, как и Уоррен, в конце 1960-х годов начал скупать акции компании Blue Chip Stamps и в конечном счете стал председателем ее правления. Когда в 1978 году Berkshire и Blue Chip Stamps объединились, Чарли занял пост заместителя председателя совета директоров Berkshire Hathaway.
Рабочие отношения между Чарли и Уорреном не были официально отражены в партнерском соглашении о сотрудничестве, но с годами превратились в нечто более тесное и близкое. Еще до того, как Чарли присоединился к совету директоров компании Berkshire, они с Уорреном вместе принимали множество инвестиционных решений, совещаясь практически ежедневно. Постепенно сферы их деловых интересов переплетались все больше.
Сегодня Чарли продолжает занимать пост вице-председателя совета директоров Berkshire Hathaway. Во всех отношениях он считается признанным соуправляющим партнером Баффета и его «альтер эго». Чтобы понять, насколько тесно связаны эти двое, достаточно подсчитать, сколько раз Баффет сообщал, что «мы с Чарли» сделали так-то, или решили то-то, или поверили в это, или изучили вот это, или подумали так-то… словно «мы-с-Чарли» — имя одного человека.
В их рабочие отношения Чарли привнес не только финансовую хватку, но и основы делового права. Он также ввел интеллектуальный подход, который сильно отличается от подхода Баффета. Чарли страстно интересуется многими областями знаний — наукой, историей, философией, психологией, математикой — и считает, что каждая из них содержит важные идеи, которые вдумчивые люди могут и должны применять во всех своих начинаниях, включая инвестиционные решения. Чтобы обрести «житейскую мудрость», по словам Чарли, человек должен построить систему ментальных моделей, объединяющую все великие идеи в мире[39]. Тем, кто хочет в полной мере оценить глубину и широту познаний Чарли, следует прочитать его замечательную книгу Poor Charlie’s Almanack: The Wit and Wisdom of Charles T. Munger (Donning Co. Publishers, 2005).
В совокупности все факторы — финансовые знания, опыт работы в юриспруденции и понимание идей из других дисциплин — сформировали у Чарли инвестиционную философию, несколько отличную от философии Уоррена. Пока Баффет, непоколебимо преданный Бену Грэму, продолжал искать акции, продающиеся по выгодной цене, Чарли следовал принципам, изложенным Филом Фишером. По его мнению, гораздо лучше заплатить честную цену за великую компанию, чем великую цену за честную компанию.
О том, как Чарли помог Уоррену перейти Рубикон долгосрочного инвестирования и задуматься о покупке высококлассных компаний, рассказывается в истории приобретения See’s Candies.
В 1921 году пожилая женщина по имени Мэри Си открыла в Лос-Анджелесе маленькую кондитерскую, где продавались шоколадные конфеты, приготовленные по ее рецептам. С помощью сына и его партнера бизнес постепенно превратился в небольшую сеть магазинов в Южной и Северной Калифорнии. Компания пережила Великую депрессию, урезание нормы сахара во время Второй мировой войны и жесткую конкуренцию благодаря одной неизменной стратегии: никогда не жертвовать качеством продукта.
Примерно пятьдесят лет спустя компания See’s стала ведущей сетью кондитерских на Западном побережье, и наследники Мэри Си решили выйти на новый этап своей жизни. Чаку Хаггинсу, проработавшему в компании тридцать лет, поручили найти лучшего покупателя и координировать продажу. Поступило несколько звонков, но о сделке так и не договорились.
В конце 1971 года инвестиционный консультант компании Blue Chip Stamps, мажоритарным акционером которой в то время была Berkshire Hathaway, предложил купить See’s. Запрашиваемая цена составляла 40 миллионов долларов, но поскольку See’s имела 10 миллионов наличными, чистая цена на самом деле составила 30 миллионов долларов. Баффет все равно был настроен скептически. Чистая покупная цена компании See’s в три раза превышала ее балансовую стоимость, что считается очень высокой ценой в соответствии с принципами Грэма.
Чарли убедил Уоррена, что заплатить высокую, по его мнению, цену на самом деле выгоднее. Баффет предложил 25 миллионов долларов, и продавцы согласились. Для Баффета это был первый серьезный шаг в сторону от философии Грэма, согласно которой компания покупалась только по заниженной цене по сравнению с ее балансовой стоимостью. Это стало началом «тектонического сдвига» в мышлении Баффета, и он признает, что именно Чарли дал толчок в новом направлении. «Это был первый раз, — позже отмечал Чарли, — когда мы заплатили за качество»[40]. Десять лет спустя Баффету предложили за продажу See’s 125 миллионов долларов, что в пять раз превышало цену покупки в 1972 году. Он решил отказаться.
Отчасти партнерство Уоррена и Чарли длится так долго потому, что оба придерживаются бескомпромиссного отношения к принципам ведения бизнеса, основанным на здравом смысле. Оба обладают управленческими качествами, необходимыми для ведения высококлассного бизнеса. Акционеры Berkshire Hathaway счастливы, что компанией руководят управляющие партнеры, которые заботятся об их интересах и помогают им зарабатывать деньги в любых экономических условиях. Учитывая отношение Баффета к принудительному выходу на пенсию по достижении определенного возраста — он не считает это оправданным, — акционеры Berkshire на протяжении более тридцати пяти лет получали выгоду от управления компанией не одним выдающимся умом, а сразу двумя.
Совместное влияние великих умов
Вскоре после смерти Грэма в 1976 году Баффет стал продолжателем его деятельности по продвижению ценностного подхода к инвестированию. И действительно, имя Баффета стало синонимом основанного на стоимости инвестирования[41]. Вполне понятно почему. Он самый известный из преданных учеников Грэма и никогда не упускает случая признать свой моральный долг перед учителем. Даже сегодня Баффет считает Грэма единственным человеком после своего отца, который оказал наибольшее влияние на его инвестиционные взгляды[42]. Он даже назвал своего первенца в честь наставника — Говард Грэм Баффет.
Но как же Баффет совмещает свой моральный долг перед Грэмом с покупками акций таких компаний, как Washington Post Company (1973), Capital Cities/ABC (1986), The Coca-Cola Company (1988) и IBM (2011)?! Ни одна из них не прошла бы строгий отбор по правилам Грэма, однако Баффет вложил значительные средства в каждую.
Еще в 1965 году Баффет начал осознавать, что стратегия Грэма по покупке дешевых акций имеет свои ограничения[43]. Грэм, по его словам, покупал акции по такой низкой цене, что некоторые «сбои» в бизнесе компании позволяли инвесторам продать их акции по более высокой. Баффет называл эту стратегию «подбиранием окурков». Проходя по улице, инвестор замечает лежащий на земле окурок и поднимает его, чтобы затянуться хоть разок. Хотя это и отвратительно, выгодная цена окурка делает затяжку оправданной. Чтобы стратегия Грэма работала стабильно, по мнению Баффета, кто-то должен играть роль ликвидатора. Если не ликвидатор, то какой-то другой инвестор должен быть готов приобрести акции вашей компании, что приведет к росту их цены.
Баффет объясняет: «Если вы заплатили восемь миллионов долларов за компанию, активы которой составляют десять миллионов долларов, вы получите солидную прибыль, если эти активы будут своевременно проданы. Но если экономика, лежащая в основе бизнеса, оставляет желать лучшего и на продажу компании уходит десять лет, ваша общая прибыль, скорее всего, окажется ниже среднего». «Время — друг замечательного бизнеса, — говорит он, — и враг посредственного»[44]. Если бы Баффет не умел избавляться от неэффективных компаний и получать прибыль от разницы между ценой покупки и рыночной стоимостью активов компании, его результаты со временем привели бы к печальному итогу.
Совершив первые инвестиционные ошибки, Баффет начал отходить от учения Грэма. «Я развивался, — признался он однажды, — но это не было постепенным превращением обезьяны в человека или человека в обезьяну»[45]. Он начал ценить качественные характеристики некоторых компаний в противовес количественным аспектам других, однако по-прежнему искал выгодные предложения по заниженной цене. «Моим наказанием за это, — признавался он, — стала необходимость вникать в экономическую деятельность компаний по производству оборудования для сельского хозяйства (Dempster Mill Manufacturing), третьестепенных универмагов (Hochschild-Kohn) и текстильных предприятий Новой Англии (Berkshire Hathaway)»[46]. Пытаясь объяснить свои затруднения, Баффет процитировал Кейнса: «Проблема заключается не в новых идеях, а в том, чтобы отказаться от старых». По признанию самого Баффета, его развитие происходило постепенно, потому что полученные от Грэма знания были очень ценными.
В 1984 году, выступая перед студентами Колумбийского университета по случаю празднования пятидесятой годовщины выхода книги «Анализ ценных бумаг», Баффет упомянул о группе успешных инвесторов, которые признают Бена Грэма своим общим интеллектуальным патриархом[47]. Грэм изложил теорию маржи безопасности, но каждый его ученик разработал свои способы применения данной теории для определения стоимости бизнеса компании. Однако их объединяет то, что все они ищут несоответствие между стоимостью бизнеса и его ценных бумаг. Люди, удивленные покупкой Баффетом компаний Coca-Cola и IBM, не могут отделить теорию от методологии. Баффет явно придерживается теории Грэма о марже безопасности, но решительно отошел от методологии наставника. По словам Баффета, в последний раз методология Грэма позволяла легко извлекать прибыль в период спада финансового рынка в 1973–1974 годах.
Не стоит забывать, что при оценке акций Грэм не задумывался о специфике бизнеса или возможностях руководства. Он ограничил свои исследования корпоративной документацией и годовыми отчетами. Если существовала математическая вероятность получения прибыли, поскольку цена акций падала меньше стоимости активов компании, Грэм покупал компанию. Чтобы увеличить вероятность успеха, он приобрел как можно больше таких статистически подходящих компаний.
Если бы учение Грэма ограничивалось этими принципами, Баффет не придерживался бы его так долго. Но он считал теорию маржи безопасности настолько основополагающей и важной, что мог простить все остальные недостатки методологии Грэма. Даже сегодня Баффет продолжает придерживаться главной идеи Грэма — теории маржи безопасности. Прошло почти шестьдесят пять лет с тех пор, как он впервые прочитал книгу Бена Грэма. И тем не менее Баффет без колебаний напоминает всем: «Я по-прежнему верю в правильность этих трех слов»[48]. Он усвоил от Грэма важный урок: успешное инвестирование предполагает покупку акций, когда их рыночная цена значительно ниже действительной стоимости.
Помимо теории маржи безопасности, которая стала интеллектуальной основой мышления Баффета, Грэм помог ему понять, как глупо следовать за колебаниями фондового рынка. Грэм считал, что акции обладают инвестиционными и спекулятивными свойствами, и спекулятивные свойства — это следствие человеческого страха и жадности. Такие эмоции, присущие большинству инвесторов, приводят к тому, что цены на акции взлетают намного выше и, что более важно, падают намного ниже внутренней стоимости компании. Грэм наставлял Баффета, чтобы тот оградил себя от эмоциональных вихрей фондового рынка, и тогда у него появится возможность использовать неразумное поведение других инвесторов, покупающих акции под влиянием эмоций, а не логики.
У Грэма Баффет научился мыслить независимо от мнения остальных. «Если ты пришел к логическому выводу, основанному на здравом суждении, — советовал Грэм Баффету, — не отказывайся от него только потому, что другие не согласны». «Мнение толпы не может ни подтвердить, ни опровергнуть твою правоту, — писал Грэм. — Ты прав, только если твои данные и рассуждения верны»[49].
Фил Фишер во многом был полной противоположностью Бена Грэма. Фишер считал, что для принятия обоснованных решений инвесторам необходимо владеть полной информацией о бизнесе. Это означало изучение всех аспектов деятельности компании. Требовалось выйти за рамки цифр и изучить сам бизнес, поскольку его процессы имели большое значение для принятия правильного решения. Необходимо также было изучить характеристики руководства компании, поскольку способности руководства могли повлиять на стоимость бизнеса. Важно узнать как можно больше об отрасли, в которой работает компания, и о ее конкурентах. Следует использовать любой источник информации. Благодаря Фишеру Баффет научился ценить слухи. На протяжении многих лет он развивал обширную сеть личных связей, которые помогали ему в оценке различных компаний.
Наконец, Фишер научил Баффета не усердствовать с диверсификацией. Он считал ошибкой учить инвесторов тому, что разумнее держать яйца в разных корзинах. Покупка слишком большого количества акций, по его мнению, опасна тем, что невозможно уследить за всеми яйцами во всех корзинах. Инвесторы рискуют вложить слишком много средств в компанию, с которой незнакомы. По его мнению, гораздо более опасно покупать акций компании, не уделив времени глубокому анализу ее деятельности, чем ограничивать портфель.
Различия между подходами Грэма и Фишера очевидны. Грэм, специалист по количественному анализу, уделял особое внимание факторам, поддающимся измерению: основному капиталу, текущим доходам и дивидендам. Его исследования ограничивались корпоративной документацией и годовыми отчетами. Он не тратил времени на опрос клиентов, конкурентов или руководства.
Фишер пропагандировал противоположный подход. Как специалист по анализу качества, он выделял факторы, которые, по его мнению, повышают ценность компании, — главным образом, перспективы на будущее и управленческий потенциал. Грэма интересовало приобретение только дешевых акций, а Фишер стремился покупать компании, потенциально способные увеличить свою внутреннюю стоимость в долгосрочной перспективе. Он готов был пойти на многое — и даже опросить всех вокруг, — чтобы получить полезную для отбора информацию.
После того как Баффет прочитал книгу Фила Фишера «Обыкновенные акции и необыкновенные прибыли», он разыскал автора. «При знакомстве этот человек произвел на меня такое же сильное впечатление, как и его идеи, — признавался Баффет. — Подобно Бену Грэму, Фишер был скромным, великодушным человеком и выдающимся наставником». Как отмечает Баффет, подходы Грэма и Фишера к инвестированию отличаются, но они «параллельны в инвестиционном мире»[50]. Взяв на себя смелость перефразировать это высказывание, я бы сказал, что в случае Уоррена Баффета они не параллельны, а совпадают: его инвестиционный подход представляет собой сочетание качественного понимания бизнеса и его руководства (как учил Фишер) и количественного понимания цены и стоимости (как учил Грэм).
Однажды Уоррен Баффет сказал: «Я на пятнадцать процентов Фишер и на восемьдесят пять процентов Бенджамин Грэм»[51]. Эту фразу часто цитируют, но очень важно помнить, что ее произнесли в 1969 году. За прошедшие годы Баффет постепенно, но явно перешел к философии Фишера, заключающейся в покупке нескольких избранных предприятий и владении ими в течение нескольких лет. Подозреваю, что если бы он сделал подобное заявление сегодня, то баланс был бы довольно близок к 50/50.
В прямом смысле этого слова Чарли является живым воплощением качественного подхода Фишера. С самого начала Чарли прекрасно понимал ценность улучшения бизнеса и считал мудрым платить за это разумную цену. Однако в одном важном аспекте Чарли также продолжает традиции Бена Грэма. Много лет назад Грэм объяснил Баффету двоякое значение эмоций в инвестировании: они провоцируют ошибки у тех, кто принимает на их основе неразумные решения, и открывают возможности для тех, кто способен не попасть в подобные ловушки. Чарли, имея познания в области психологии, продолжает развивать эту тему. Он называет это «психологией ошибочных суждений», и мы более подробно рассмотрим данное понятие в главе 6. Чарли постоянно подчеркивает, что это неотъемлемая часть процесса принятия решений в Berkshire. Это один из его самых важных вкладов в деятельность компании.
Преданность Баффета Бену Грэму, Филу Фишеру и Чарли Мангеру понятна. Грэм дал Баффету интеллектуальную основу для инвестирования — теорию маржи безопасности — и помог научиться управлять своими эмоциями, чтобы извлекать выгоду из колебаний рынка. Фишер подарил Баффету обновленную, применимую на практике методологию, которая позволила определять выгодные долгосрочные инвестиции и управлять портфелем инвестиций на протяжении длительного времени. Чарли помог Баффету оценить экономическую отдачу, получаемую от покупки крупного бизнеса и владения им. Для этого Чарли рассказал Баффету о психологических ошибках, которые люди часто допускают, принимая финансовые решения. Распространенная путаница, связанная с инвестиционными действиями Баффета, становится понятной, если мы признаем, что подход Баффета — это синтез теорий всех трех наставников.
«Недостаточно обладать незаурядным интеллектом, — писал Декарт, — нужно уметь правильно его применять». Умение применять знания — вот что отличает Баффета от других инвестиционных менеджеров. Многие его коллеги отличаются высоким интеллектом, дисциплинированностью и преданностью своему делу. Баффет превосходит их всех благодаря потрясающей способности соединять стратегии трех мудрецов в единый, целостный подход.

Глава 3. Покупка компании: двенадцать неизменных принципов

По словам Уоррена Баффета, нет принципиальной разницы между прямой покупкой компании и покупкой части этой компании в виде акций. Из двух вариантов он всегда предпочитает первый, поскольку прямое владение позволяет ему влиять на самый важный момент в бизнесе: распределение капитала. Покупка же обыкновенных акций имеет один большой недостаток: отсутствие полного контроля над предприятием. Однако это компенсируется, как объясняет Баффет, двумя явными преимуществами. Во-первых, рынок ценных бумаг — значительно более обширная площадка для выбора компаний. Во-вторых, фондовый рынок предоставляет больше возможностей для заключения выгодных сделок. В обоих случаях Баффет неизменно придерживается одной и той же стратегии. Он ищет компании, чья сфера деятельности ему понятна, а долгосрочные перспективы благоприятны, с честным и компетентным руководством и, что немаловажно, продающиеся по привлекательным ценам.
«Инвестируя, — говорит он, — мы рассматриваем себя как бизнес-аналитиков, а не как рыночных, макроэкономических и даже не как аналитиков по ценным бумагам»[52]. Это означает, что Баффет действует прежде всего с точки зрения бизнесмена. Он рассматривает компанию в целом, изучая все количественные и качественные аспекты управления, ее финансовое положение и цену покупки.
Если вернуться во времени и проанализировать все покупки Баффета в поисках общих черт, то можно выделить набор основных принципов, определяющих его решения. Дальнейший анализ показывает, что эти принципы естественным образом делятся на четыре категории:

1. Принципы ведения бизнеса — три основные характеристики самой компании.
2. Принципы управления — три важных качества высшего руководства.
3. Финансовые принципы — четыре важнейших финансовых аспекта деятельности компании.
4. Принципы рынка — два взаимосвязанных критерия определения цены покупки.

Не все приобретения Баффета полностью соответствуют двенадцати пунктам, но в совокупности эти принципы составляют основу его подхода к инвестированию в акционерный капитал.
На их же основе Баффет управляет компанией Berkshire Hathaway. Качества, которые он ищет в потенциальной покупке, он ожидает увидеть в собственном офисе, каждый день переступая его порог.
Принципы ведения бизнеса
Для Баффета акции — понятие абстрактное[53]. Он не мыслит в терминах рыночных теорий, макроэкономических концепций или отраслевых тенденций. Он принимает инвестиционные решения, основываясь только на том, как работает предприятие. По его мнению, если людей привлекают к инвестициям поверхностные представления о компании, они, скорее всего, испугаются при первых признаках неприятностей и, по всей вероятности, потеряют деньги в процессе переживания проблемы. Баффет же старается узнать как можно больше об интересующей его компании. Он фокусируется на трех основных областях:

1. Простая и понятная сфера деятельности.
2. Стабильная история существования.
3. Благоприятные долгосрочные перспективы.
Принципы выбора Уоррена Баффета
Принципы ведения бизнеса
Сфера деятельности проста и понятна?
Стабильна ли история существования?
Есть ли у компании благоприятные долгосрочные перспективы?

Принципы управления
Разумно ли действует руководство?
Откровенно ли руководство со своими акционерами?
Сопротивляется ли руководство институциональному императиву?

Финансовые принципы
Ориентация на рентабельность собственного капитала, а не на величину прибыли, приходящейся на одну акцию.
Расчет «прибыли владельца».
Поиск компаний с высоким уровнем прибыли.
На каждый оставшийся доллар компания должна получить хотя бы один доллар рыночной стоимости.

Рыночные принципы
Какова стоимость компании?
Можно ли приобрести компанию со значительной скидкой по сравнению с ее стоимостью?

Просто и понятно
По мнению Баффета, финансовый успех инвесторов напрямую зависит от того, насколько хорошо они понимают направление своих инвестиций. Эта характерная черта отличает инвесторов, ориентированных на бизнес, от большинства людей, которые постоянно покупают и продают свою долю в компании.
На протяжении многих лет Баффет владел огромным количеством предприятий в самых разных отраслях. Некоторые из этих компаний он контролировал, в других — был или остается миноритарным акционером. Но он прекрасно осведомлен, как работают все эти компании. Он понимает доходы, расходы, денежные потоки, трудовые отношения, гибкость ценообразования и потребности в распределении капитала каждого из холдингов Berkshire.
Баффет способен поддерживать такой высокий уровень знаний о деятельности Berkshire, потому что намеренно ограничивает свой выбор компаниями, которые находятся в сфере его финансового и интеллектуального понимания. С такой логикой не поспоришь. Если вы владелец компании (либо напрямую, либо в качестве акционера) в отрасли, которую до конца не понимаете, то не сможете правильно оценивать события или принимать мудрые решения.
Инвестиционный успех зависит не от того, как много вы знаете, а от того, насколько реалистично смотрите на то, чего не знаете. «Инвестируйте в пределах своей компетенции, — советует Баффет. — Важно не то, насколько велики эти пределы, а то, насколько точно вы их определяете»[54].

Стабильная история существования
Баффет не только избегает сложных для его понимания сфер бизнеса, но и не покупает компании, обремененные сложными проблемами либо кардинально меняющие направление деятельности, потому что их предыдущие планы не увенчались успехом. По его опыту, наибольшей прибыли достигают компании, годами производящие один и тот же продукт или услугу. Серьезные изменения в деятельности повышают вероятность совершения роковых бизнес-ошибок.
«Глобальные перемены и исключительная прибыль обычно не сочетаются», — утверждает Баффет[55]. К сожалению, большинство людей инвестируют, руководствуясь противоположным мнением. Инвесторов, как правило, привлекают быстро меняющиеся отрасли или компании, которые находятся в процессе корпоративной реорганизации. По какой-то необъяснимой причине, говорит Баффет, инвесторы настолько увлечены тем, что может принести завтрашний день, что игнорируют реалии сегодняшнего.
Баффета мало волнуют акции, пользующиеся спросом в данный момент. Он гораздо больше заинтересован в покупке компаний, которые, по его мнению, будут успешными и прибыльными в долгосрочной перспективе. И хотя прогнозировать будущий успех не так просто, стабильная история существования говорит о многом. Когда компания из года в год демонстрирует устойчивые результаты, выпуская один и тот же тип продукции, вполне разумно предположить, что эти результаты сохранятся и в дальнейшем.
Баффет также избегает компаний, обремененных сложными проблемами. На собственном опыте он понял, что кардинальные перемены редко приводят к успеху. Выгоднее искать хорошие компании по разумным ценам, чем проблемные предприятия по более низкой стоимости. «Мы с Чарли так и не научились решать сложные бизнес-проблемы, — признается Баффет. — Но научились избегать их. Успех пришел к нам потому, что мы старались выявлять мелкие проблемы, а не потому, что мы приобрели способность преодолевать огромные препятствия»[56].

Благоприятные долгосрочные перспективы
Баффет делит экономический мир на две неравные части: малую группу прекрасных компаний, которые он называет привилегированными, и гораздо большую группу плохих предприятий, многие из которых не стоит покупать. Он считает привилегированной компанию, предоставляющую продукт или услугу, которые 1) необходимы или желаемы, 2) не имеют близкой замены и 3) ничем не ограничены. Эти особенности позволяют компании удерживать свои цены, а иногда и повышать их, не опасаясь потери доли рынка или удельного объема доходов. Такая гибкость ценообразования является одной из определяющих характеристик успешного бизнеса. Она позволяет компании получать доходность на вложенный капитал выше среднего уровня.
«Нам нравятся акции, которые приносят высокую прибыль на вложенный капитал, — говорит Баффет, — когда существует большая вероятность, что [они] будут продолжать приносить такую прибыль»[57]. И добавляет: «Я смотрю на долгосрочное конкурентное преимущество и на то, устойчиво ли оно»[58].
Индивидуально и коллективно эти превосходные компании создают то, что Баффет называет «рвом», — нечто, дающее компании явное преимущество перед другими и защищающее ее от вторжения конкурентов. Чем больше «ров» и чем он устойчивее, тем сильнее Баффету нравится компания. «Ключ к успешному инвестированию, — объясняет он, — это определение конкурентного преимущества любой конкретной компании и прежде всего долговечности этого преимущества. Продукты или услуги, окруженные широкими, устойчивыми “рвами”, приносят прибыль инвесторам. Самое важное для меня — понять, насколько большой “ров” окружает компанию. Конечно, я предпочту большой замок и большой ров с пираньями и крокодилами»[59].
Наконец, приведем одно из многочисленных кратких мудрых высказываний Баффета: «Выдающаяся компания — та, которая сохраняет свои позиции и через 25–30 лет»[60].
И наоборот, непривлекательные предприятия предлагают товар, практически неотличимый от продукции конкурентов, — предмет потребления. Несколько лет назад основными предметами потребления считались нефть, газ, химикаты, медь, пиломатериалы, пшеница и апельсиновый сок. Сегодня это компьютеры, автомобили, услуги авиакомпаний, банковские и страховые продукты. Несмотря на огромные рекламные бюджеты, компании не в состоянии добиться существенного выделения своего продукта из общей массы.
Подобные компании, как правило, являются малорентабельными предприятиями и «главными кандидатами на проблемы с получением прибыли»[61]. Их продукт, по сути, ничем не отличается от любого другого, поэтому они могут конкурировать только в цене, что, конечно же, снижает прибыль. Самый надежный способ сделать такой бизнес прибыльным — производить товары с низкими затратами. В ином случае подобные предприятия приносят существенную прибыль только в периоды дефицита предложения — фактор, который бывает чрезвычайно трудно предсказать. Баффет отмечает, что ключом к определению долгосрочной прибыли подобного бизнеса является соотношение «лет с дефицитом предложения к годам с избытком предложения». Однако это соотношение часто оказывается малозначительным. «Что мне нравится, — признается он, — так это экономическая мощь в той области, где я ее понимаю и где, как я думаю, она сохранится надолго»[62].
Принципы управления
Рассматривая новые пути инвестиций или приобретение компаний, Баффет очень внимательно относится к качеству управления. Он считает, что компаниями или акциями, которые покупает Berkshire, должны управлять честные и компетентные руководители, вызывающие восхищение и доверие. «Мы не хотим работать с менеджерами, не обладающими желаемыми нами качествами, — говорит он, — какими бы привлекательными ни были перспективы их работы. Нам еще ни разу не удавалось заключить выгодную сделку с плохим человеком»[63].
Когда Баффет находит руководителей, которыми восхищается, он не скупится на похвалы. Из года в год читатели письма председателя совета директоров видят теплые слова Баффета в адрес тех, кто руководит различными компаниями Berkshire.
Он так же скрупулезен, оценивая руководство компаний, акции которых планирует купить. В частности, он обращает внимание на три показателя:

1. Разумно ли действует руководство?
2. Откровенно ли руководство со своими акционерами?
3. Сопротивляется ли руководство институциональному императиву?

Наивысший комплимент, который Баффет может сделать руководителю, — сказать, что он или она неизменно ведет себя и мыслит как владелец компании. Такие менеджеры, как правило, не забывают о главной цели компании — увеличение капитала акционеров — и принимают разумные решения, способствующие достижению этой цели. Баффет также активно восхищается руководителями, которые стараются честно и полно отчитываться перед акционерами и обладают достаточной смелостью противостоять так называемому институциональному императиву — слепому следованию за коллегами по отрасли.

Разумность
Самая важная обязанность руководителя — распределение капитала компании, поскольку это со временем определяет биржевую стоимость акций. Баффет считает решение о том, что делать с доходами компании — реинвестировать их в бизнес или возвращать деньги акционерам, — упражнением на логику и разумность. «Разумность — вот качество, которое, по мнению Баффета, отличает его стиль управления компанией Berkshire и часто отсутствует у руководства других корпораций», — писала Кэрол Лумис в журнале Fortune[64].
Вопрос, куда распределять прибыль, связан с пониманием, на каком этапе жизненного цикла находится компания. По мере продвижения компании по этому циклу ее темпы роста, продажи, прибыль и денежные потоки резко меняются. На стадии развития компания тратит деньги, разрабатывая продукты и осваивая рынки. На следующем этапе, быстром подъеме, компания становится прибыльной, но растет так быстро, что не может поддерживать этот рост. Часто ей приходится не только вкладывать всю свою прибыль, но и занимать деньги или продавать акции для финансирования роста. На третьем этапе, зрелости, темпы роста замедляются, и компания получает больше денежных средств, чем ей требуется для покрытия расходов на разработку продуктов и текущие нужды. На последнем этапе, спаде, компания страдает от снижения продаж и прибыли, но продолжает владеть денежными средствами в избытке. Именно на третьем и четвертом, но особенно на третьем, этапах возникает вопрос: как следует распределять эти доходы?
Если дополнительные денежные средства, реинвестированные внутри компании, могут обеспечить рентабельность собственного капитала на уровне выше среднего, то есть превышающую стоимость капитала, то компания должна сохранить всю свою прибыль и реинвестировать ее. Это единственный логичный путь. Реинвестировать прибыль в компанию с рентабельностью ниже средней стоимости капитала совершенно неразумно. Но это довольно распространенное явление.
У компании со средней или ниже средней доходностью инвестиций, однако при этом владеющей денежными средствами, превышающими ее потребности, есть три варианта дальнейших действий: 1) игнорировать проблему и продолжать реинвестировать средства с доходностью ниже среднего уровня, 2) способствовать росту или 3) вернуть деньги акционерам. Именно на этом распутье Баффет уделяет особое внимание решениям руководства, поскольку именно здесь можно совершить фатальную ошибку.
Как правило, руководители, решившие продолжать реинвестировать средства, несмотря на доходность ниже среднего уровня, полагают, что ситуация носит временный характер. Они убеждены, что, обладая управленческим мастерством, повысят прибыльность своей компании. Акционеры приходят в восторг от прогнозов руководства об улучшении ситуации. Если компания постоянно игнорирует эту проблему, наличные деньги будут становиться все более бесполезным ресурсом, а цена акций снизится.
Компания с низкой экономической прибылью, избытком наличности и низкой ценой акций привлечет корпоративных рейдеров, что станет началом конца для нынешнего руководства. Чтобы защититься, руководители часто выбирают второй вариант: обеспечить рост за счет приобретения другой компании.
Объявление о планах поглощения приводит в восторг акционеров и отпугивает корпоративных рейдеров. Однако Баффет скептически относится к предприятиям, которым необходимо покупать другие компании для роста. Во-первых, покупки часто совершают по завышенной цене. Во-вторых, компания, вынужденная поглощать новый бизнес и управлять им, склонна совершать ошибки, которые могут дорого обойтись акционерам.
По мнению Баффета, единственный разумный и ответственный путь здесь — вернуть деньги акционерам. Для этого существуют два способа: 1) увеличение дивидендов и 2) обратный выкуп акций.
Получив денежные средства от выплаты дивидендов, акционеры смогут поискать более высокую прибыль в других местах. На первый взгляд это кажется выгодной сделкой, и поэтому многие люди рассматривают увеличение дивидендов как признак того, что дела у компаний идут хорошо. Баффет считает подобное мнение верным лишь в том случае, если инвесторы могут получить за свои наличные деньги больше, чем компания выручила бы, если бы сохранила прибыль и реинвестировала ее в бизнес.
Но если реальная величина дивидендов иногда понимается неправильно, то второй механизм возврата прибыли акционерам — выкуп акций — еще более непонятен. Так происходит потому, что выгода для владельцев во многих отношениях менее прямая, менее ощутимая и менее сиюминутная.
Когда руководство выкупает акции, по мнению Баффета, выгода удваивается. Если акции продаются по цене ниже их реальной стоимости, то покупка акций имеет смысл для бизнеса. Если цена акций компании составляет пятьдесят долларов, а внутренняя стоимость — сто долларов, то каждый раз, когда руководство выкупает обратно акции, оно приобретает два доллара внутренней стоимости на каждый потраченный доллар. Сделки такого рода могут быть очень прибыльными для оставшихся акционеров.
Более того, по словам Баффета, когда руководители активно покупают акции компании на рынке, они показывают, что действуют в интересах ее владельцев, а не ради беспечного стремления расширить корпоративную структуру. Такая позиция посылает сигналы рынку, привлекая других инвесторов, которые ищут компанию с правильным руководством, увеличивающим благосостояние акционеров. Часто акционеры получают двойное вознаграждение — один раз за первоначальную покупку на открытом рынке, а затем по мере того, как интерес инвесторов положительно влияет на курс акций.

Откровенность
Баффет высоко ценит руководителей, которые предоставляют полную и правдивую информацию о финансовых показателях своей компании, признают ошибки, делятся успехами и во всех отношениях откровенны с акционерами. Особенно он уважает тех, кто способен сообщать о результатах деятельности своей компании, не прячась за общепринятыми принципами бухгалтерского учета (GAAP).
«Необходимо сообщать те данные, — утверждает Баффет, — в соответствии с принципами GAAP или же без их соблюдения, которые помогут финансово грамотным читателям найти ответы на три ключевых вопроса: 1. Сколько примерно стоит компания? 2. Какова вероятность, что компания сможет выполнить свои обязательства в будущем? 3. Насколько правильно действует ее руководство, учитывая текущую ситуацию?»[65]
Баффет также восхищается руководителями, которым хватает смелости открыто обсуждать неудачи. Со временем каждая компания совершает ошибки, как крупные, так и несущественные. По его мнению, слишком многие руководители выступают перед акционерами с излишним оптимизмом, а не с честными объяснениями, что, возможно, служит их собственным интересам в краткосрочной перспективе, но не чьим-либо интересам в долгосрочной перспективе.
Большинство годовых отчетов — подделка, как прямо указывает он. Вот почему в своих ежегодных отчетах для акционеров Berkshire Hathaway Баффет очень открыто говорит об экономических показателях компании и результатах управления, как хороших, так и плохих. На протяжении многих лет он признавал трудности, с которыми сталкивалась Berkshire как в текстильном, так и в страховом бизнесе, а также собственные неудачи в управлении этими предприятиями. В годовом отчете Berkshire Hathaway за 1989 год он ввел практику официального перечисления своих ошибок, назвав этот список «Ошибки первых двадцати пяти лет (сокращенный вариант)». Два года спустя название изменилось на «Нынешний взгляд на ошибки». Теперь Баффет признавался не только в совершенных промахах, но и в упущенных возможностях из-за того, что не смог в прошлом поступить правильно.
Критики подметили, что со стороны Баффета довольно лицемерно публично признавать свои ошибки, ведь он лично владеет большим количеством обыкновенных акций Berkshire, поэтому ему не приходится беспокоиться об увольнении. Это правда. Но, пропагандируя честность, Баффет постепенно создает новый подход к управленческой отчетности. Он убежден, что честность приносит руководителю не меньшую пользу, чем акционеру. «Генеральный директор, который публично вводит в заблуждение других, — говорит он, — в конечном счете может обмануть и себя»[66]. Баффет считает, что Чарли Мангер научил его понимать ценность изучения своих ошибок, а не концентрироваться только на успехах.

Институциональный императив
Если руководство демонстрирует мудрость и укрепляет авторитет, выявляя собственные ошибки, почему в подавляющем большинстве годовых отчетов говорится только об успехах? Если распределение капитала — такое простое и логичное действие, почему он распределяется столь неэффективно? Баффет понял, что ответ кроется в невидимой силе, которую он называет «институциональным императивом» — склонности менеджеров, подобно леммингам, подражать поведению других, каким бы глупым оно ни было.
Это самое удивительное открытие в его карьере. В школе бизнеса Баффета учили, что опытные менеджеры честны, умны и машинально принимают разумные деловые решения. Оказавшись в мире бизнеса, он понял, что «разумность часто исчезает, когда в игру вступает институциональный императив»[67].
Именно в нем Баффет видит причину нескольких серьезных, но, к сожалению, распространенных проблем: «1) [организация] сопротивляется любым изменениям в своем текущем направлении; 2) по мере расширения деятельности появляются корпоративные проекты или приобретения, которые поглощают имеющиеся средства; 3) любое желание руководителя, даже самое глупое, быстро найдет подкрепление в подробных оценках доходности и стратегических исследованиях, подготовленных его подчиненными; и 4) поведение аналогичных компаний, независимо от того, расширяются ли они, приобретают другой бизнес, устанавливают вознаграждение руководителям или что-то еще, будет бездумно копироваться»[68].
Баффет рано усвоил этот урок. Джек Рингволт, глава компании National Indemnity, которую Berkshire приобрела в 1967 году, предпринял, как ему казалось, упрямый шаг. Пока большинство страховых компаний оформляли полисы на условиях, гарантирующих недостаточную доходность, — или, что еще хуже, в убыток себе, — Рингволт ушел с рынка и отказался выдавать новые полисы. Баффет признал мудрость решения Рингволта и последовал его примеру. Сегодня все страховые компании Berkshire по-прежнему работают по данному принципу: если все остальные что-то делают, еще не значит, что это правильно.
Что стоит за институциональным императивом, который движет столь многими предприятиями? Человеческая натура. Многие руководители не желают выглядеть глупо, например из-за досадных квартальных убытков, пока другие компании в их отрасли по-прежнему приносят квартальную прибыль, и поэтому, как лемминги, гуськом двигаются к пропасти.
Принимать нестандартные решения или менять направление деятельности всегда непросто. Тем не менее руководитель с сильными коммуникативными навыками умеет убедить акционеров смириться с кратковременной потерей прибыли и сменой направления деятельности компании, если со временем эта стратегия принесет превосходные результаты. Баффет понял, что неспособность противостоять институциональному императиву часто связана не столько со страхом перед акционерами компании, сколько с готовностью руководителей принять фундаментальные изменения. И даже когда те признают необходимость радикальных изменений, выполнение этого плана часто оказывается слишком сложным для большинства. Вместо этого многие поддаются искушению купить новую компанию, лишь бы не смотреть правде в глаза и не решать финансовые проблемы.
Почему так происходит? Баффет выделяет три фактора, которые оказывают наибольшее влияние на поведение руководства:

1. Большинство менеджеров неспособны контролировать свою жажду деятельности. Такая гиперактивность часто находит выход в поглощениях бизнеса.
2. Большинство менеджеров постоянно сравнивают продажи, доходы и вознаграждение руководителей в своей компании с другими предприятиями в этой отрасли и за ее пределами. Эти сравнения неизменно вызывают корпоративную гиперактивность.
3. Большинство менеджеров переоценивают свои возможности.

Еще одной распространенной проблемой, как мы выяснили, становятся плохие навыки распределения капитала. Генеральные директора часто получают свой пост, добившись успеха в других областях деятельности компании, включая административную, инженерную, маркетинговую или производственную. Имея небольшой опыт в распределении капитала, они обращаются за советом к сотрудникам, консультантам или инвестиционным банкирам, и в процессе принятия решений неизбежно возникает институциональный императив. Если генеральный директор стремится к потенциальному приобретению, которое требует 15%-й окупаемости инвестиций, то сотрудники на удивление слаженно сообщают, что их компания может достичь 15,1%.
Финальное обстоятельство для институционального императива — бездумное подражание. Генеральный директор компании D говорит себе: «Если компании A, B и C делают одно и то же, то и нам стоит вести себя так же».
По мнению Баффета, они обречены на неудачу — не из-за продажности или глупости, а потому, что институциональный императив затрудняет сопротивление ошибочному поведению. Выступая перед студентами Университета Нотр-Дам, Баффет продемонстрировал список из тридцати семи инвестиционных банковских фирм. Каждая из них, объяснил он, потерпела неудачу, хотя шансы на успех складывались в их пользу: объем торгов на Нью-Йоркской фондовой бирже увеличился в пятнадцать раз, а фирмы возглавляли трудолюбивые люди с очень высоким IQ, и все они очень хотели добиться успеха. Но ничего не вышло. Тут Баффет сделал паузу. «Подумайте об этом, — сурово произнес он, обводя взглядом аудиторию. — Почему так получилось? Я отвечу почему — из-за бездумного подражания коллегам»[69].

Оценка руководства
Баффет охотно признавал, что оценивать руководителей по таким параметрам, как разумность, честность и независимое мышление, труднее, чем определять финансовые показатели, по той простой причине, что люди более сложны, чем цифры.
И правда, многие аналитики считают, что человеческую деятельность нельзя определенно и точно измерить и мы просто не можем оценить эффективность управления с какой-либо степенью уверенности, поэтому такое занятие бесполезно. Похоже, они думают, что измерения нельзя проводить без разделения чисел на дроби. Другие придерживаются мнения, что заслуги руководителей полностью отражаются в статистике деятельности компании, включая продажи, уровень прибыли и рентабельность собственного капитала, и никаких других показателей не требуется.
Оба мнения в какой-то мере обоснованы, но, на мой взгляд, ни одно из них не способно перевесить первоначальный посыл. Мы уделяем время оценке руководства, чтобы как можно раньше заметить признаки возможных финансовых проблем. Если внимательно присмотреться к словам и действиям руководства, то найдутся подсказки, помогающие определить качество работы команды задолго до того, как ее результат появится в финансовых отчетах компании или в соответствующем разделе газет. Для этого требуется немного покопаться — такое занятие может отпугнуть слабонервных или ленивых. Это их потеря и ваше приобретение.
Баффет дает несколько советов, как собрать необходимую информацию. Просмотрите годовые отчеты за последние несколько лет, уделяя особое внимание тому, что руководство тогда говорило о стратегиях на будущее. Затем сравните эти планы с нынешними результатами: насколько полно они реализованы? Сравните также прежние стратегии с идеями текущего года: как изменилось мышление руководства? Еще Баффет предлагает сравнить годовые отчеты интересующей вас компании с отчетами аналогичных компаний в той же отрасли. Не всегда легко найти точные копии, но даже сравнительные показатели могут дать представление о многом.
Стоит отметить, что качество управления само по себе не вызывает большого интереса у Баффета. Какой бы впечатляющей репутацией ни обладал руководитель, Баффет не станет инвестировать только в людей, потому что знает, что попавший в сложную беду бизнес не смогут спасти даже самые умные и способные менеджеры. Баффету посчастливилось поработать с некоторыми из самых выдающихся руководителей американских компаний, включая Тома Мерфи и Дэна Берка из Capital Cities/ABC, Роберто Гойзуэту и Дональда Кио из Coca-Cola и Карла Рейхардта из Wells Fargo. И при этом он говорит: «Если бы вы наняли тех же самых парней на работу в компанию по производству кнутов, вы бы не заметили большой разницы»[70]. «Когда руководство с блестящей репутацией берется за предприятие с плохой финансовой репутацией, репутация этой компании остается неизменной», — добавляет он[71].
Финансовые принципы
Финансовые принципы, в соответствии с которыми Баффет оценивает как управленческое мастерство, так и экономические показатели, основаны на типичных именно для него убеждениях. Прежде всего он не слишком серьезно относится к годовым результатам. Его больше интересуют средние показатели за пять лет. Баффет иронично замечает, что прибыль не всегда совпадает со временем, за которое планета совершает оборот вокруг Солнца. А еще его раздражает бухгалтерская ловкость рук, выдающая впечатляющие показатели на конец года, но не приносящая реальной пользы. Вот почему Баффет руководствуется четырьмя принципами:

1. Ориентация на рентабельность собственного капитала, а не на величину прибыли, приходящейся на одну акцию.
2. Расчет «прибыли владельца».
3. Поиск компаний с высоким уровнем прибыли.
4. На каждый оставшийся доллар компания должна получить хотя бы один доллар рыночной стоимости.

Рентабельность собственного капитала
Обычно аналитики оценивают годовые показатели компании по величине прибыли, приходящейся на одну акцию. Увеличилась ли прибыль на акцию по сравнению с предыдущим годом? Превзошла ли компания ожидания? Достаточно ли высока прибыль, чтобы ею хвастаться?
Баффет считает прибыль на акцию дымовой завесой. Поскольку большинство компаний сохраняют часть прибыли за предыдущий год в качестве способа увеличения собственного капитала, он не видит причин радоваться рекордным показателям прибыли на акцию. Нет ничего удивительного в том, что компания увеличивает прибыль на акцию на 10%, если в то же время повышает собственный капитал на 10%. По мнению Баффета, это ничем не отличается от внесения денег на сберегательный счет и накопления там процентов. Для оценки годовых результатов деятельности компании он предпочитает рассматривать рентабельность собственного капитала — отношение объема операционной прибыли к собственному капиталу акционеров.
Здесь необходимо внести несколько уточнений. Во-первых, все рыночные ценные бумаги следует оценивать по балансовой, а не рыночной стоимости, поскольку цены на фондовом рынке в целом могут сильно влиять на доходность акционерного капитала конкретной компании. Например, если фондовый рынок резко вырастет за один год, тем самым увеличив чистый капитал компании, по-настоящему выдающиеся операционные результаты окажутся ниже по сравнению с более крупным показателем. И наоборот, падение цен приводит к сокращению акционерного капитала, и в результате посредственные операционные результаты выглядят намного лучше, чем они есть на самом деле.
Во-вторых, нельзя забывать про влияние нестандартных факторов на числитель этого коэффициента. Баффет исключает все доходы от прироста капитала и убытки, а также любые необычные показатели, способные увеличить или уменьшить операционную прибыль. Он стремится выделить конкретные годовые показатели предприятия. Ему интересно знать, насколько хорошо руководство компании справляется со своей задачей по получению прибыли от деловых операций с учетом имеющегося капитала. По его словам, это лучший показатель экономических действий руководства.
Более того, Баффет считает, что компания должна обеспечивать хорошую рентабельность собственного капитала, практически не привлекая заемных средств. Он знает, что компании могут повысить рентабельность собственного капитала, увеличив соотношение долга к собственному капиталу, но не считает это правильным. «Хорошие деловые или инвестиционные решения, — говорит он, — приводят к вполне достойным результатам без привлечения заемных средств»[72]. К тому же компании с высокой долей заемных средств уязвимы во время экономического спада. Баффет скорее упустит впечатляющие доходы, чем подвергнет риску благосостояние владельцев Berkshire из-за больших долгов компании.
Несмотря на свою консервативную позицию, Баффет не испытывает фобии по поводу заемных средств. Однако он предпочитает занимать деньги, планируя использовать их в будущем, а не из-за назревшей необходимости. По его мнению, было бы идеально, если бы момент выгодного приобретения бизнеса совпадал с наличием средств, но опыт показывает, что происходит как раз обратное. Дешевые кредиты, как правило, приводят к росту цен на активы. Нехватка денег и более высокие процентные ставки повышают стоимость обязательств и часто приводят к снижению цен на активы. Как раз тогда, когда компанию можно приобрести по самой выгодной цене, стоимость денег (более высокие процентные ставки) снижает привлекательность такой возможности. Поэтому компании должны управлять своими активами независимо от пассивов.
Такой подход — брать займы сейчас в надежде найти хорошую возможность для бизнеса позже — негативно скажется на краткосрочных доходах. Но Баффет действует только тогда, когда у него есть достаточные основания полагать, что прибыль от будущего бизнеса с лихвой покроет расходы по погашению долга. А поскольку привлекательная возможность для покупки компаний появляется редко, Баффет не хочет, чтобы Berkshire ее упустила. «Если вы планируете подстрелить редкого и быстроногого слона, — советует он, — вам всегда следует носить с собой ружье»[73].
Баффет не дает никаких рекомендаций о том, какой уровень долга нужно считать приемлемым или неприемлемым для компании. Это вполне объяснимо: разные компании, в зависимости от их денежных потоков, могут позволить себе разные уровни долга. Баффет утверждает, что правильно построенный бизнес получает хорошую прибыль на собственный капитал без привлечения заемных средств. К компаниям, чья доходность зависит от заемных средств, следует относиться с подозрением.

Прибыль владельцев
«Прежде всего нужно понять, — учит Баффет, — что не все доходы одинаковы»[74]. Он отмечает, что компании, чьи активы высоки по сравнению с прибылью, как правило, сообщают о ложных доходах. Поскольку инфляция негативно сказывается на компаниях с высокими активами, их доходы становятся похожими на мираж. Следовательно, данные о балансовой прибыли полезны аналитику только в том случае, если они приблизительно предсказывают ожидаемый денежный поток компании.
Но даже денежный поток, как предупреждает Баффет, нельзя считать идеальным инструментом для оценки стоимости компании — на самом деле он часто вводит инвесторов в заблуждение. Денежный поток подходит при оценке предприятий, которые на начальном этапе имеют крупные инвестиции и меньшие затраты в дальнейшем, например продажа недвижимости, разработка газовых месторождений и компании по предоставлению услуг кабельной связи. А вот производственные компании, требующие постоянных капитальных затрат, нельзя точно оценить только по показателю денежного потока.
Денежный поток компании обычно определяется как чистый доход после уплаты налогов плюс амортизационные отчисления, погашение долгов и другие безналичные платежи. Но такое определение, по мнению Баффета, не учитывает важнейший экономический факт: капитальные затраты. Какую часть прибыли в этом году компания должна направить на приобретение нового оборудования, модернизацию производственных мощностей и другие усовершенствования, необходимые для поддержания ее экономического положения и увеличения объема производства? По словам Баффета, подавляющее большинство предприятий в США требуют капитальных затрат, которые примерно соответствуют их уровню амортизационных отчислений. Можно отложить капитальные затраты на год или около того, говорит он, но если долгое время не осуществлять модернизацию, то бизнес, несомненно, придет в упадок. Капитальные затраты — такая же статья расходов для компании, как оплата труда и коммунальных услуг.
Популярность показателей денежного потока возросла в период выкупа акций с привлечением заемных средств, поскольку непомерные цены, выплачиваемые за предприятие, оправдывались денежным потоком компании. Баффет считает, что цифры о движении денежных средств «часто используются маркетологами компаний в попытках оправдать неоправданное и продать непродаваемое. Когда доходы кажутся недостаточными для обслуживания долга по бросовым облигациям или оправдания низкого курса акций, как же удобно вдруг переключить внимание на денежный поток»[75]. Но вы не сможете переключиться, предупреждает Баффет, если не будете готовы сократить необходимые капитальные затраты.
Вместо данных о денежном потоке Баффет предпочитает использовать критерий, называемый им «доходом владельца» — чистый доход компании плюс износ и амортизация, за вычетом суммы капитальных затрат и любого дополнительного оборотного капитала, который может потребоваться компании в процессе ее деятельности. Но он признает, что критерий дохода владельцев не позволяет произвести точный расчет, которого требуют многие аналитики. Расчет будущих капитальных затрат часто основывается на приблизительных оценках. Тем не менее Баффет цитирует Кейнса: «Лучше я буду приблизительно прав, чем точно ошибусь».

Высокий уровень прибыли
Как и Филип Фишер, Баффет понимает, что в крупные компании лучше не инвестировать, если руководство не может превратить продажи в прибыль. В прибыльности нет большого секрета: все сводится к контролю затрат. По его опыту, менеджеры, занимающиеся высокозатратными операциями, как правило, находят способы постоянно увеличивать накладные расходы, а те, кто предпочитает низкозатратные операции, всегда находят способы сократить расходы.
Баффет терпеть не может руководителей, которые допускают рост издержек. Часто им же приходится запускать программу реструктуризации, чтобы привести затраты в соответствие с объемом продаж. Каждый раз, когда компания объявляет о программе сокращения расходов, это показывает, что ее руководство не представляет, как его действия могут отразиться на владельцах компании. «По-настоящему хороший руководитель, — говорит Баффет, — не просыпается утром с решением сократить расходы, как и не просыпается с решением начать дышать»[76].
Баффет особо отмечает достижения некоторых лучших управленческих команд, с которыми ему приходилось работать, — в том числе Карла Рейхардта и Пола Хейзена из Wells Fargo и Тома Мерфи и Дэна Берка из Cap Cities/ABC — в их неустанной борьбе с ненужными расходами. Эти руководители, по его словам, «терпеть не могут, когда численность персонала превышает необходимую», и обе управленческие команды «атакуют расходы столь же энергично, когда прибыль достигает рекордных уровней, как и в трудные для компании моменты»[77].
Баффет и сам бывает жестким, когда речь заходит о затратах и ненужных расходах. Он понимает, какой штат сотрудников необходим для любой деятельности, и считает, что на каждый доллар продаж приходится соответствующий уровень расходов. Он очень щепетилен в отношении уровня прибыли компании Berkshire.
Berkshire Hathaway — уникальная корпорация. В ней нет юридического департамента, отдела по связям с общественностью или инвесторами. В компании нет отделов стратегического планирования, укомплектованных сотрудниками с высшим экономическим образованием, планирующими слияния и поглощения. Корпоративные расходы Berkshire после уплаты налогов составляют менее 1% операционной прибыли. У большинства компаний такого же размера подобные расходы в десять раз выше.

Правило одного доллара
В широком смысле фондовый рынок отвечает на главный вопрос: сколько стоит данная конкретная компания? Баффет исходит из убеждения, что если он выбрал компанию с благоприятными долгосрочными экономическими перспективами, которой руководят способные менеджеры, ориентированные на интересы акционеров, то это подтвердится повышением рыночной стоимости компании. То же самое, по его мнению, можно сказать и о нераспределенной прибыли. Если компания долгое время неэффективно использует нераспределенную прибыль, то в конечном счете рыночная цена на акции компании (вполне оправданно) снизится. И наоборот, если компания смогла достичь более высокой доходности на увеличенный капитал, этот успех отразится на росте курса акций.
Однако мы также знаем, что, хотя фондовый рынок достаточно хорошо отслеживает стоимость бизнеса в течение длительного периода времени, в пределах любого года цены могут сильно колебаться по причинам, не касающимся стоимости. Поэтому Баффет разработал краткий тест, позволяющий оценить не только экономическую привлекательность компании, но и то, насколько успешно ее руководство добилось цели по созданию акционерной стоимости: правило одного доллара. Увеличение рыночной стоимости должно как минимум соответствовать сумме нераспределенной прибыли в пересчете на доллар. Если стоимость компании вырастет больше, чем нераспределенная прибыль, это еще лучше. В целом, как объясняет Баффет, «на этой гигантской аукционной арене наша задача — выбрать компанию с экономическими характеристиками, позволяющими в конечном счете превратить каждый доллар нераспределенной прибыли как минимум в доллар прироста рыночной стоимости»[78].
Рыночные принципы
Все принципы, описанные выше, приводят к одному и тому же решению: покупать или не покупать акции компании. Любой человек в этот момент должен взвесить два фактора: приемлема ли стоимость этой компании и подходящее ли сейчас время для ее покупки, то есть выгодна ли цена?
Курс акций устанавливается фондовым рынком. Их стоимость определяется аналитиком после взвешивания всей известной информации о бизнесе, управлении и финансовых характеристиках компании. Курс и стоимость необязательно равны. Если бы фондовый рынок всегда был эффективным, цены на акции мгновенно корректировались бы с учетом всей доступной информации. Конечно, мы понимаем, что так не бывает, — по крайней мере, это происходит не всегда. Цены на ценные бумаги колеблются то выше, то ниже стоимости компании по многим причинам, не все из которых логичны.
Теоретически действия инвестора определяются разницей между ценой и стоимостью акций компании. Если цена акции ниже расчетной стоимости, разумный инвестор купит акции этой компании. И наоборот, если цена выше стоимости, такой инвестор откажется от покупки. По мере того как компания проходит свой жизненный цикл, аналитик будет периодически пересматривать стоимость по отношению к рыночной цене и соответственно покупать, продавать или удерживать акции. Поэтому разумный инвестор ищет ответы на два вопроса:

1. Какова стоимость акций компании?
2. Можно ли приобрести акции компании со значительной скидкой по сравнению с их стоимостью?

Определение стоимости
На протяжении долгих лет финансовые аналитики использовали множество формул для расчета внутренней стоимости компании. Некоторые предпочитают упрощенные методы: низкое соотношение цены к прибыли, низкая балансовая стоимость и высокая дивидендная доходность. Но лучшая система, по мнению Уоррена Баффета, была описана более семидесяти лет назад Джоном Бэрром Уильямсом в его книге «Теория инвестиционной стоимости». Перефразируя Уильямса, Баффет говорит, что стоимость бизнеса определяется чистым денежным потоком, ожидаемым в период существования компании, дисконтированным по соответствующей процентной ставке. «Все предприятия, которые оцениваются так, — утверждает он, — от производителей детских колясок до операторов сотовых телефонов, становятся равными с экономической точки зрения»[79].
Это математическое упражнение, по словам Баффета, очень похоже на оценку стоимости облигации. У облигации есть как купон, так и дата погашения, которые определяют будущие денежные потоки. Если сложить все купоны по облигации и разделить полученную сумму на соответствующую ставку дисконтирования (процентную ставку на срок погашения облигации), то вы получите цену облигации. Чтобы определить стоимость компании, аналитик считает купоны (денежный поток от прибыли владельца), которые будут поступать в течение определенного периода времени в будущем, а затем дисконтирует все эти купоны к настоящему моменту.
По мнению Баффета, определить стоимость компании несложно, если использовать правильные переменные: поток денежных средств и соответствующую ставку дисконтирования. Для него предсказуемость будущего денежного потока компании должна быть такой же «купонной», как и в случае с облигациями. Если бизнес прост и понятен и обеспечивает стабильную прибыльность, Баффет способен с высокой степенью уверенности определить будущие денежные потоки. Если он не может этого сделать, то не будет пытаться оценить компанию. В этом заключается отличие его подхода.
После определения будущих денежных потоков компании Баффет применяет ту ставку дисконтирования, которую считает подходящей. Многие удивятся, узнав, что он просто использует ставку по долгосрочным государственным облигациям США — и ничего больше. Это максимальное приближение к безрисковой ставке.
Ученые утверждают, что более подходящей ставкой дисконтирования была бы безрисковая (ставка по долгосрочным облигациям) плюс премия за риск использования акционерного капитала (разница между безрисковой ставкой и ожидаемой доходностью рынка акций), добавленная для отражения неопределенности будущих денежных потоков компании. Но, как мы узнаем позже, Баффет отвергает концепцию премии за риск, поскольку она является следствием модели ценообразования на капитальные активы, которая, в свою очередь, использует колебание цен в качестве меры риска. Проще говоря, чем выше колебание цен, тем выше премия за риск на фондовом рынке.
Однако Баффет считает, что сама идея о колебании цен в качестве меры риска бессмысленна. По его мнению, бизнес-риски можно снизить и даже устранить, выбирая компании с постоянной и предсказуемой прибылью. «Я придаю большое значение уверенности, — говорит он. — Тогда вся идея о факторе риска теряет для меня смысл. Риск возникает из-за неуверенности в своих действиях»[80]. Конечно, будущий денежный поток компании нельзя предсказать с такой же уверенностью, как предусмотренную договором купонную выплату по облигациям. Тем не менее Баффету удобнее использовать только безрисковую ставку, чем увеличивать премию за риск на несколько процентных пунктов только потому, что цена акций компании колеблется вверх и вниз быстрее, чем динамика рынка в целом. И все же, если вам неудобно игнорировать риск использования собственного капитала, вы можете компенсировать это через увеличение маржи безопасности при покупке.
Наконец, бывают периоды, когда долгосрочные процентные ставки аномально низки. Мы знаем, что в такие периоды Баффет проявляет большую осторожность и чаще всего добавляет пару процентных пунктов к безрисковой ставке, чтобы отразить более подходящую ситуацию.
Несмотря на заявления Баффета, критики утверждают, что оценить будущий денежный поток сложно, а выбор нужной ставки дисконтирования может привести к существенным ошибкам в оценке. Вместо этого критики используют различные упрощенные методы определения стоимости. Некоторые — те, кого мы называем «инвесторами в стоимость», — используют низкие коэффициенты соотношения цены к прибыли, низкую балансовую стоимость и высокую дивидендную доходность. Они тщательно протестировали эти показатели и пришли к выводу, что успеха можно добиться, отбирая и покупая компании именно с такими бухгалтерскими коэффициентами. Другие утверждают, что определили стоимость, выбрав компании с ростом прибыли выше среднего — их обычно называют «инвесторами в рост». Как правило, растущие компании отличаются высоким соотношением цены к прибыли и низкой дивидендной доходностью: полной противоположностью тому, что ищут инвесторы в стоимость.
Инвесторам, стремящимся к определению покупной стоимости, часто приходится выбирать между подходами «стоимости» и «роста». Баффет признает, что несколько лет назад сам участвовал в подобном интеллектуальном перетягивании каната. Сегодня он считает, что споры между этими двумя философскими школами бессмысленны. По его словам, инвестирования и в рост, и в стоимость неразрывно связаны. Стоимость — это дисконтированная текущая цена будущих денежных потоков от инвестиций. Рост — просто критерий расчета для определения стоимости.
Рост продаж, прибыли и активов может как увеличивать, так и уменьшать стоимость инвестиций. Рост может повышать стоимость, когда доходность инвестированного капитала выше среднего, а следовательно, при инвестировании доллара в компанию создается рыночная стоимость минимум в один доллар. Однако рост бизнеса, приносящего низкую прибыль на вложенный капитал, может нанести ущерб акционерам. Например, авиационный бизнес отличался невероятным ростом, но его неспособность получать достойную прибыль на вложенный капитал поставила большинство владельцев этих компаний в затруднительное положение.
Все упрощенные методы — высокие или низкие коэффициенты соотношения цены к прибыли, соотношение цены к балансовой стоимости и дивидендная доходность в любом количестве комбинаций — оказываются неэффективными. Баффет резюмирует: «Действительно ли инвестор покупает что-либо по той цене, по которой оно того стоит, и, следовательно, действительно ли руководствуется принципом получения прибыли от своих инвестиций… независимо от того, растет бизнес или нет, демонстрирует ли он колебания или плавность в доходах, имеет ли высокую цену или низкую по отношению к его текущей прибыли и балансовой стоимости, инвестор должен сделать инвестиции, которые, как показывает расчет дисконтированных денежных потоков, являются самыми дешевыми»[81].

Покупка по привлекательной цене
Выбор хороших компаний — понятных, с устойчивыми экономическими процессами и руководителями, ориентированными на интересы акционеров, — сам по себе не гарантирует успеха, как отмечает Баффет. Прежде всего он хочет совершить покупку по разумной цене, а затем компания должна соответствовать его бизнес-ожиданиям. Если мы совершаем ошибки, то это происходит из-за 1) цены, которую мы заплатили, 2) руководства, к которому мы присоединились, 3) будущего экономического развития компании. Просчеты в третьем случае, как говорит Баффет, наиболее распространены.
Баффет стремится не только выявлять компании, которые приносят доход выше среднего, но и приобретать их по ценам значительно ниже заявленной стоимости. Грэм учил, что покупать акции нужно только тогда, когда разница между их ценой и стоимостью представляет собой маржу безопасности.
Принцип маржи безопасности помогает Баффету в двух моментах. Прежде всего защищает от риска снижения цен. Если Баффет рассчитает, что стоимость бизнеса лишь ненамного превышает цену одной его акции, то не будет покупать акции. Он рассуждает так: если внутренняя стоимость компании упадет хотя бы незначительно из-за того, что он неправильно оценил будущий денежный поток, в конечном счете цена акций тоже упадет, возможно, ниже той суммы, которую он заплатил за нее. Но если разница между ценой покупки и внутренней стоимостью достаточно велика, риск снижения внутренней стоимости становится меньше. Если Баффет покупает компанию со скидкой в 25% по отношению к внутренней стоимости, а стоимость впоследствии снижается на 10%, первоначальная цена покупки все равно принесет достаточную прибыль.
Маржа безопасности также обеспечивает возможности для получения исключительной доходности акций. Если Баффет правильно определит компанию с более высокой экономической доходностью, стоимость акций в долгосрочной перспективе будет неуклонно расти, поскольку цена акций соответствует доходности бизнеса. Если компания стабильно зарабатывает 15% на собственном капитале, цена ее акций с каждым годом будет расти больше, чем у компании, которая зарабатывает 10% на собственном капитале. Кроме того, если Баффет, применяя коэффициент безопасности, сможет купить замечательную компанию со значительной скидкой по сравнению с ее внутренней стоимостью, Berkshire получит бонус, когда рынок скорректирует цену бизнеса. «Рынок, как и Господь, помогает тем, кто помогает себе сам, — говорит Баффет. — Но, в отличие от Господа, рынок не прощает тех, кто не ведает, что творит»[82].
Разбор долгосрочной цены акции
Читателям, которые легче воспринимают информацию визуально, я предлагаю рассмотреть рис. 3.1. На этой схеме представлено большинство ключевых составляющих подхода Баффета.
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Рис. 3.1. Разбор долгосрочной цены акции

Успешный бизнес (центральная колонка) со временем (ось X) будет приносить прибыль акционерам (ось Y), если его купить по хорошей цене (левая колонка), а управленческие решения (правая колонка) позволят избежать исчезновения на рынке не просто через соответствие рыночному курсу, а благодаря повышению стоимости компании.
Эти принципы в действии можно увидеть на примерах в главе 4.

Разумный инвестор
Наиболее отличительная черта инвестиционных взглядов Баффета — четкое понимание, что, владея акциями, он владеет компанией, а не бумажками. По его мнению, неразумно покупать акции без понимания деятельности компании, включая ее продукты и услуги, товарно-материальные запасы, потребности в оборотном капитале и реинвестировании капитала (например, в заводы и оборудование), затраты на покупку сырья и оплату труда. Подводя итоги в книге «Разумный инвестор», Бенджамин Грэм писал: «Инвестирование происходит наиболее разумно, когда инвестор действует как бизнесмен». Баффет часто повторяет, что это «девять самых важных слов, когда-либо написанных об инвестировании».
У инвесторов есть выбор: они могут вести себя как владельцы компании со всеми вытекающими отсюда последствиями или тратить время на торговлю ценными бумагами просто из желания оставаться в игре — или по любой другой причине, кроме основ бизнеса.
Владельцы обыкновенных акций, считающие, что имеют на руках всего лишь листок бумаги, далеки от финансовых показателей работы компании. Они ведут себя так, словно постоянно меняющаяся рыночная цена служит более точным отражением стоимости их акций, чем баланс компании и отчет о прибылях и убытках. Они берут и сбрасывают акции, как игральные карты. Баффет считает это верхом глупости. По его мнению, нет разницы между владением целой компанией и ее долей, в обоих случаях должен применяться одинаковый подход. «Я — лучший инвестор, потому что я — бизнесмен, — признается Баффет, — и я — лучший бизнесмен, потому что я — инвестор»[83].
Баффета часто спрашивают, какие компании он планирует приобрести в будущем. Он отвечает, что прежде всего будет избегать компаний, производящих товары широкого потребления, и руководителей, которым он не доверяет. Он стремится приобретать компании, чья сфера деятельности ему понятна, с благоприятными перспективами развития и под руководством надежных менеджеров. «Хороший бизнес — это не всегда удачная покупка, — говорит Баффет, — хотя это хорошее место для ее поиска»[84].

Глава 4. Покупка обыкновенных акций: девять конкретных примеров

С годами покупка Баффетом обыкновенных акций стала неотъемлемой частью развития компании Berkshire. За каждой инвестицией стоит уникальная история. Покупка The Washington Post Company в 1973 году сильно отличалась от покупки GEICO в 1980 году. И безусловно, инвестиции Баффета в размере пятисот миллионов долларов в Capital Cities, которые, в свою очередь, помогли Тому Мерфи купить American Broadcasting Company, были непохожи на его миллиардные инвестиции в Coca-Cola Company. Каждая из этих покупок акций отличалась от инвестиций, которые Баффет сделал годы спустя в Wells Fargo, General Dynamics, American Express, IBM и Heinz. Однако для тех из нас, кто надеется полностью понять ход мыслей Баффета, все эти покупки обыкновенных акций имеют одну очень важную черту: они позволяют понаблюдать за его принципами ведения бизнеса и подходом к управлению, финансам и рынку в действии.
За исключением Capital Cities, все эти компании остались в собственности Berkshire и продолжают процветать. Лишь Washington Post Company и General Dynamics не входят в список компаний, крупнейшим держателем обыкновенных акций которых считается Berkshire.
В этой главе мы рассмотрим каждую покупку в историческом контексте, что позволит нам лучше понять, как мыслит Баффет, оценивая компанию, отрасль ее деятельности и ситуацию на фондовом рынке, когда принимает решение инвестировать.
The Washington Post Company
В 1931 году «Вашингтон пост» входила в пятерку ежедневных столичных газет, конкурировавших за внимание читателей. Два года спустя «Пост», у которой не хватало средств даже на оплату газетной бумаги, объявили банкротом. Летом того же года компанию продали с аукциона, чтобы погасить долги перед кредиторами. Юджин Мейер, финансист-миллионер, купил «Вашингтон пост» за 825 тысяч долларов. Последующие двадцать лет он потратил на развитие газеты, пока она не стала приносить прибыль. Далее управление газетой перешло к Филиппу Грэму, блестящему юристу с гарвардским образованием, который женился на дочери Мейера Кэтрин. В 1954 году Филипп Грэм убедил Юджина Мейера приобрести конкурирующую газету «Таймс геральд». Позже, перед своим трагическим самоубийством в 1963 году, Грэм приобрел журнал «Ньюсуик» и два телевизионных канала. Именно Филу Грэму приписывают заслугу превращения «Вашингтон пост» из простой газеты в медиакоммуникационную компанию.
После смерти Грэма контроль над компанией The Washington Post перешел к Кэтрин Грэм. Хотя у нее не было опыта управления крупной корпорацией, она быстро проявила себя в решении сложных деловых вопросов. Во многом успех Кэтрин Грэм можно объяснить ее искренней любовью к семейному делу. Наблюдая, сколько сил отец и муж вложили в развитие компании, она поняла, что для достижения успеха их бизнесу нужен человек, умеющий принимать решения, а не латать дыры в бюджете. «Я быстро сообразила, что ситуация не стоит на месте, — позже признавалась она. — И пора что-то решать»[85]. Вот так она предприняла два решительных шага, которые оказали заметное влияние на газету: наняла Бена Бредли на должность главного редактора, а затем пригласила Уоррена Баффета стать директором компании. Бредли побудил Кэтрин Грэм опубликовать документы Пентагона и продолжить расследование Уотергейтского дела, что принесло газете «Вашингтон пост» множество журналистских наград. Баффет же научил Кэтрин Грэм вести успешный бизнес.
Баффет познакомился с Кэтрин Грэм в 1971 году. В то время он владел акциями The New Yorker. Услышав, что журнал планируют выставить на продажу, он спросил Кэтрин Грэм, не заинтересуется ли «Вашингтон пост» его покупкой. Хотя сделка так и не состоялась, издательство «Пост» произвело на Баффета большое впечатление.
Примерно в то же время финансовая структура The Washington Post претерпела серьезные изменения. По условиям траста, созданного Юджином и Агнес Мейер, Кэтрин и Филиппу Грэмам принадлежали все акции с правом голоса. После смерти мужа Кэтрин унаследовала контроль над компанией. За долгие годы Юджин Мейер подарил тысячи частных акций нескольким сотням сотрудников в знак благодарности за их лояльность и верную службу. Он также финансировал план компании по распределению прибыли за счет частных акций. По мере развития бизнеса стоимость «Вашингтон пост» взлетела с 50 долларов за акцию в 1950-х годах до 1154 долларов в 1971 году. План распределения прибыли и личные активы сотрудников требовали от компании поддерживать рыночную стоимость акций, что, как оказалось, привело к непродуктивному использованию денежных средств. Кроме того, семья Грэм — Мейер столкнулась с высокими налогами на наследство.
В 1971 году Кэтрин Грэм решила сделать газету «Вашингтон пост» открытой акционерной компанией, тем самым сняв с себя бремя поддержания рыночной стоимости акций и позволив наследникам семьи более прибыльно распоряжаться своим имуществом. Акции The Washington Post Company были разделены на два класса. По обыкновенным акциям класса А избиралось большинство членов совета директоров, а по акциям класса В — меньшинство. Кэтрин Грэм владела 50% акций класса А, что позволяло ей иметь основной контроль над компанией. В июне 1971 года компания The Washington Post выпустила в обращение 1,354 миллиона акций класса В. Примечательно, что два дня спустя, несмотря на угрозы правительства, Кэтрин Грэм дала Бену Бредли разрешение на публикацию документов Пентагона. В 1972 году цена акций как класса А, так и класса В неуклонно росла — с 24,75 доллара в январе до 38 долларов в декабре.
Однако настроение на Уолл-стрит становилось все более мрачным. В начале 1973 года промышленный индекс Доу — Джонса стал снижаться. К весне он упал более чем на 100 пунктов до 921. Цена акций The Washington Post Company также снижалась, к маю она достигла 23 долларов. Брокеры с Уолл-стрит активно обсуждали IBM — курс акций снизился более чем на 69 пунктов, преодолев двухсотдневный средний уровень. Поговаривали, что это станет плохим предзнаменованием для остального рынка. В том же месяце цена на золото преодолела отметку в 100 долларов за унцию, Федеральная резервная система повысила ставку дисконтирования до 6%, а индекс Доу — Джонса снизился на восемнадцать пунктов, что стало самым большим падением за последние три года. К июню ставку дисконтирования снова повысили, и индекс Доу — Джонса еще больше снизился, преодолев отметку в 900 пунктов.
Все это время Баффет потихоньку скупал акции The Washington Post. К июню он приобрел 467 150 акций по средней цене 22,75 доллара, что в общей сумме составило 10,628 миллиона долларов.
Поначалу Кэтрин Грэм встревожилась. Мысль о том, что кто-то за пределами семьи владеет таким количеством акций компании, пусть и без права голоса, вызывала у нее беспокойство. Баффет заверил миссис Грэм, что покупка совершена исключительно в инвестиционных целях. Чтобы успокоить ее, он предложил предоставить Дону Грэму, сыну Кэтрин, право голоса по акциям Berkshire. Его предложение решило проблему. В ответ Кэтрин Грэм в 1974 году пригласила Баффета войти в совет директоров и вскоре назначила его председателем финансового комитета.
Роль Баффета в развитии The Washington Post широко известна. Он помогал Кэтрин Грэм выстоять во время профсоюзных забастовок в 1970-х годах, а также обучал Дона Грэма ведению бизнеса, объясняя ему роль и ответственность руководителей перед владельцами акций. Дон, в свою очередь, оказался прилежным учеником и внимательно слушал наставника. Годы спустя в своем письме к акционерам Дон Грэм пообещал «продолжать управлять компанией на благо акционеров, особенно долгосрочных, чьи перспективы выходят далеко за рамки квартальных или даже годовых результатов. Мы не будем измерять наш успех размером годовых доходов или количеством подконтрольных компаний». Грэм поклялся всегда «строго контролировать расходы» и «разумно использовать денежные средства»[86].

Принцип: просто и понятно
Дед Баффета когда-то был владельцем и редактором еженедельной газеты The Cuming County Democrat в Вест-Пойнте, штат Небраска. Бабушка помогала в издании, а также набирала текст в семейной типографии. Его отец во время учебы в Университете Небраски редактировал газету The Daily Nebraskan. Сам Баффет когда-то работал менеджером по распространению журнала «Линкольн». Часто говорят, что если бы Баффет не занялся инвестированием в бизнес, то наверняка увлекся бы журналистикой.
В 1969 году Баффет купил свою первую крупную газету «Омаха сан», а также несколько еженедельников. Хотя он уважал высококачественную журналистику, Баффет всегда думал о газетах в первую очередь как о бизнесе. Он считал, что владельцы газеты прежде всего должны получать прибыль, а не известность. Владение «Омаха сан» научило его ведению газетного бизнеса. Уже имея четырехлетний опыт практического управления газетой, он купил свою первую долю акций в The Washington Post Company.

Принцип: стабильная история существования
Баффет рассказывал акционерам Berkshire, что его первое финансовое сотрудничество с компанией The Washington Post состоялось в тринадцать лет. Он разносил по домам газеты «Вашингтон пост» и «Таймс геральд», когда его отец служил в Конгрессе. Баффет любит напоминать, что объединил две газеты в своей сумке задолго до того, как Фил Грэм купил «Таймс геральд».
Само собой, Баффет знал давнюю историю существования газеты и считал журнал «Ньюсуик» понятным бизнесом. Отдел вещания The Washington Post Company долгие годы показывал блестящие результаты, и Баффет быстро понял ценность телевизионных каналов компании. Личное знакомство Баффета с компанией и ее успешная история существования привели его к убеждению, что здесь можно ожидать последовательного и надежного развития бизнеса.

Принцип: благоприятные долгосрочные перспективы
«Экономика крупнейшей газеты, — писал Баффет в 1984 году, — превосходна, она одна из лучших в мире»[87]. Обратите внимание, что Баффет сказал это почти тридцать лет назад, за целое десятилетие до того, как общество познакомилось с интернетом.
В начале 1980-х годов в Соединенных Штатах насчитывалось 1700 газет, и примерно 1600 из них работали без какой-либо прямой конкуренции. Баффет указывал, что владельцам газет нравится верить, будто исключительная прибыль, которую они получают каждый год, — результат журналистского мастерства их сотрудников. На самом же деле даже третьесортная газета может приносить достаточную прибыль, если она единственная в городе. Конечно, качественные статьи обеспечат более высокий уровень распространения издания, но даже посредственную газету, как объясняет он, будут покупать ради раздела объявлений. Этот раздел интересен каждому предприятию в городе, каждому продавцу жилья и каждому частному лицу, желающему донести информацию до других. Как и канадский медиапредприниматель Лорд Томсон, Баффет считал, что владеть газетой — все равно что получать роялти от каждого предприятия в городе, которое хочет размещать рекламу.
Помимо франчайзинга, газеты обладают ценным экономическим гудвиллом. Как отмечает Баффет, газеты не нуждаются в собственном капитале, поэтому могут легко превращать продажи в прибыль. Даже когда газета устанавливает дорогостоящие печатные станки с компьютерным управлением и электронные системы отдела новостей, они быстро окупаются за счет более низких фиксированных затрат на доставку. В 1970-е и 1980-е годы газетам также удавалось относительно легко повышать цены, обеспечивая тем самым доходность вложенного капитала выше среднего и снижая пагубные последствия инфляции.

Принцип: определение стоимости
В 1973 году общая рыночная стоимость The Washington Post Company составляла 80 миллионов долларов. Однако Баффет утверждает, что «большинство аналитиков ценных бумаг, медиаброкеров и руководителей СМИ оценили бы внутреннюю стоимость WPC в 400–500 миллионов долларов»[88]. Как Баффет пришел к такой оценке? Давайте разберем цифры, используя его рассуждения.
Начнем с расчета 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 доход владельца за 1973 год в размере 10,4 миллиона долларов. Если мы разделим эти доходы на доходность долгосрочных государственных облигаций США (6,81%), то стоимость The Washington Post Company достигнет 150 миллионов долларов, что почти вдвое превышает рыночную стоимость компании, но значительно ниже оценки Баффета.
По словам Баффета, со временем капитальные затраты газеты сравняются с амортизационными отчислениями, и, следовательно, чистый доход должен быть примерно равен доходу владельца. Зная это, мы можем просто разделить чистый доход на безрисковую ставку 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 властью: поскольку большинство из них — монополисты в своем сообществе, они могут повышать цены темпами, превышающими инфляцию. Если мы сделаем последнее предположение — «Вашингтон пост» может повысить реальные цены на 3%, — то стоимость компании приблизится к 350 миллионам долларов. Баффет также знал, что 10%-я рентабельность компании до вычета налогов была ниже ее средней исторической рентабельности в 15% и Кэтрин Грэм полна решимости добиться того, чтобы «Пост» снова достигла былых показателей. Если бы маржа до вычета налогов увеличилась до 15%, текущая стоимость компании возросла бы на 135 миллионов долларов, в результате чего общая внутренняя стоимость составила бы 485 миллионов долларов.

Принцип: покупка по привлекательной цене
Даже самый консервативный расчет стоимости компании показывает, что Баффет купил The Washington Post Company минимум за половину ее внутренней стоимости. Сам он утверждает, что приобрел компанию менее чем за четверть ее стоимости. В любом случае он явно совершил сделку со значительной скидкой по сравнению с текущей стоимостью. Баффет подтвердил предположение Бена Грэма о том, что покупка со скидкой создает маржу безопасности.

Принцип: рентабельность собственного капитала
Когда Баффет приобрел акции The Washington Post, рентабельность собственного капитала составляла 15,7%. Это был средний показатель для большинства газет, который лишь ненамного превышал показатель индекса S&P 500. Но за пять лет рентабельность собственного капитала компании удвоилась. К тому времени она в два раза превышала показатель S&P 500 и была на 50% выше, чем у среднестатистической газеты. В последующее десятилетие «Пост» сохраняла превосходство, достигнув в 1988 году рентабельности собственного капитала в 36%.
Эти показатели доходности выше среднего уровня еще более впечатляют, если учесть, что со временем компания целенаправленно сокращала размер долга. В 1973 году соотношение долгосрочного долга к собственному капиталу составляло 37%, что является вторым по величине показателем среди газетных издательств. Удивительно, но к 1978 году Кэтрин Грэм сократила долг компании на 70%. В 1983 году отношение долгосрочного долга к собственному капиталу составляло 2,7%, что в десять раз меньше, чем в среднем для газетных издательств, однако рентабельность собственного капитала The Washington Post Company была на 10% выше, чем у этих компаний. В 1986 году, после инвестирования в системы сотовой связи и покупки 53 кабельных систем Capital Cities, долг компании достиг нехарактерно высокого уровня в 336 миллионов долларов. В течение года он сократился до 155 миллионов долларов. К 1992 году долгосрочный долг компании составлял 51 миллион долларов, а отношение долгосрочного долга к собственному капиталу вышло на показатель в 5,5% по сравнению со средним показателем по отрасли в 42,7%.

Принцип: норма прибыли
Спустя полгода после того, как The Washington Post Company стала открытой акционерной компанией, Кэтрин Грэм встретилась с аналитиками ценных бумаг с Уолл-стрит. В качестве первоочередной задачи компании она назвала максимальное увеличение прибыли от текущей деятельности. Доходы телевизионных каналов и журнала «Ньюсуик» продолжали расти, но прибыльность газеты постепенно снижалась. По словам миссис Грэм, во многом причиной стали высокие производственные издержки, а именно заработная плата. После того как «Пост» приобрела «Таймс геральд», прибыль резко возросла. Каждый раз, когда профсоюзы устраивали забастовки (1949, 1958, 1966, 1968, 1969), руководство предпочитало удовлетворить их требования, нежели рисковать закрытием газеты. В то время в Вашингтоне, округ Колумбия, по-прежнему выходило три газеты. На протяжении 1950-х и 1960-х годов рост расходов на заработную плату снижал прибыль. Миссис Грэм сказала аналитикам, что эту проблему нужно решить.
Когда в 1970-х годах истек срок действия профсоюзных контрактов, миссис Грэм наняла специалистов по переговорам, которые заняли жесткую позицию по отношению к профсоюзам. В 1974 году компания подавила забастовку газетной гильдии, и после длительных переговоров печатники заключили новый контракт. Твердая позиция миссис Грэм проявилась и во время забастовки газетчиков в 1975 году. Забастовка была непримиримой и ожесточенной. Членам профсоюза перестали сочувствовать, когда они разгромили печатный цех. Руководство встало за станки, а члены гильдии и профсоюза печатников вышли на пикеты. Через четыре месяца миссис Грэм объявила, что газета нанимает журналистов, не входящих в профсоюз. Компания победила.
В начале 1970-х годов финансовая пресса писала: «Лучшее, что можно сказать о деятельности The Washington Post Company, — она получила тройку с минусом по прибыльности»[89]. Маржа до вычета налогов в 1973 году составила 10,8%, что значительно ниже 15%-й прибыли, которую компания получала в 1960-х годах. После успешного пересмотра контрактов с профсоюзами состояние «Пост» улучшилось. К 1988 году маржа до вычета налогов достигла уровня в 31,8%, что выгодно отличалось от среднего показателя по газетной группе (16,9%) и по S&P 500 (8,6%).

Принцип: разумность
Газета «Вашингтон пост» обеспечивала владельцам значительный поток прибыли. Поскольку она приносила больше денежных средств, чем могла реинвестировать в основной бизнес, перед руководством стояло два варианта дальнейших действий: вернуть деньги акционерам и/или выгодно инвестировать их в новые возможности. Баффет предпочитает, чтобы компании возвращали избыточную прибыль акционерам. Когда Кэтрин Грэм была президентом The Washington Post Company, газета первой в своей отрасли осуществила массовый выкуп акций. В период с 1975 по 1991 год компания выкупила невероятное количество своих акций — 43% — по средней цене 60 долларов за акцию.
Компания также может вернуть деньги акционерам, увеличив размер дивидендов. В 1990 году, обладая значительными денежными резервами, совет директоров The Washington Post Company проголосовал за увеличение ежегодных дивидендов акционерам с 1,84 до 4 долларов, что в процентном отношении составило 117%.
В начале 1990-х годов Баффет пришел к выводу, что газеты останутся бизнесом, приносящим доход выше среднего по сравнению с американской промышленностью в целом. Но им суждено было стать менее ценными, чем предсказывал он или любой другой медиааналитик, главным образом потому, что газеты утратили гибкость в ценообразовании. В предыдущие годы, когда рост экономики замедлялся, а рекламодатели сокращали расходы, газеты могли поддерживать прибыльность, повышая тарифы на размещение рекламы. Сегодня газеты перестали быть монополистами. Рекламодатели нашли более дешевые способы привлечения клиентов. Кабельное телевидение, прямая почтовая рассылка, газетные вкладыши и, главное, широкое использование интернета — все это отняло у газет рекламные доходы.
К 1991 году Баффет был убежден, что колебания прибыльности представляют собой как долговременное постоянное, так и кратковременное циклическое изменение. «Дело в том, — признавался он, — что газетная, телевизионная и журнальная собственность по своему экономическому поведению стала больше походить на бизнес, чем на франшизу»[90]. Циклические изменения вредят краткосрочной прибыли, но не снижают внутреннюю стоимость компании. Постоянные изменения снижают прибыль, а также внутреннюю стоимость. Однако, по словам Баффета, изменение внутренней стоимости The Washington Post Company было умеренным по сравнению с другими медиакомпаниями. Он называл две причины. Прежде всего долгосрочная задолженность «Пост» в размере 50 миллионов долларов была с лихвой компенсирована ее наличными активами в размере 400 миллионов долларов. «Вашингтон пост» — единственная газета, чьи акции выпущены на фондовый рынок, и при этом она практически не имеет долгов. «В результате, — сказал Баффет, — снижение стоимости активов не было усилено привлечением заемных средств»[91].

Принцип: правило одного доллара
Цель Баффета — отобрать компании, в которых на каждый доллар нераспределенной прибыли приходится как минимум один доллар рыночной стоимости. Этот тест позволяет быстро выявить компании, руководители которых со временем смогли оптимально инвестировать капитал. Если нераспределенная прибыль инвестируется в компанию и приносит доход выше среднего уровня, доказательством служит пропорционально больший рост рыночной стоимости компании.
С 1973 по 1992 год The Washington Post Company заработала для своих владельцев 1,755 миллиарда долларов. Из этих доходов компания выплатила акционерам 299 миллионов долларов и удержала 1,456 миллиарда долларов для реинвестирования. В 1973 году общая рыночная стоимость The Washington Post Company составляла 80 миллионов долларов. К 1992 году она выросла до 2,630 миллиарда долларов. За эти двадцать лет на каждый доллар, удерживаемый компанией, ее рыночная стоимость для акционеров составляла 1,81 доллара.
Тем не менее есть еще один способ оценить успех The Washington Post Company под руководством Кэтрин Грэм. В своей очень содержательной книге «Бунтари: биографии 8 необычных топ-менеджеров и их феноменальные истории успеха» Уильям Торндайк показывает, насколько хорошо на самом деле работают как эта компания, так и ее генеральный директор. «С момента первичного размещения акций компании в 1971 году и до ухода [Кэтрин Грэм] с поста председателя правления в 1993 году совокупная годовая доходность акционеров составила замечательные 22,3%, превзойдя как S&P (7,4%), так и конкурентов (12,4%). К моменту выхода Кэтрин на пенсию каждый доллар, вложенный в первичное размещение акций, принес доходность в 89 долларов, по сравнению с 5 долларами S&P и 14 долларами конкурентов. Кэтрин Грэм превзошла показатели S&P в восемнадцать раз, а ее конкурентов — более чем в шесть раз. За двадцать два года она с большим отрывом стала просто лучшим руководителем газеты в стране»[92].
Корпорация GEICO
The Government Employees Insurance Company (GEICO) была основана в 1936 году страховым бухгалтером по имени Лео Гудвин[93]. Он задумал создать компанию, которая страховала бы только водителей с безаварийным стажем вождения и продавала бы эту страховку напрямую по почте. Гудвин обнаружил, что государственные служащие попадают в аварии реже, чем обычные граждане. Он также понимал, что, продавая страховку водителю напрямую, компания избавится от расходов на оплату труда агентов, что обычно составляло от 10 до 25% каждого доллара страховых взносов. Гудвин полагал, что рецепт успеха кроется в том, чтобы отбирать осторожных водителей и экономить на оформлении страховых полисов.
В партнеры он пригласил банкира из города Форт-Уэрт, расположенного в штате Техас, по имени Кливз Реа. Гудвин вложил 25 тысяч долларов и владел 25% акций. Реа инвестировал 75 тысяч долларов в обмен на долю в 75%. В 1948 году компания переехала из Техаса в Вашингтон, округ Колумбия. В том же году семья Реа решила продать свою долю в компании, и для этого Реа привлек Лоримера Дэвидсона, продавца облигаций из Балтимора. В свою очередь, Дэвидсон попросил юриста из Вашингтона Дэвида Кригера помочь ему найти покупателей, а Кригер обратился в корпорацию Graham-Newman. Бен Грэм решил купить половину акций Реа за 720 тысяч долларов, другую половину приобрели партнеры Кригера и Дэвидсона из Балтимора. Комиссия по ценным бумагам и биржам вынудила компанию Graham-Newman, поскольку это был инвестиционный фонд, ограничить свои владения в GEICO 10% акций компании, поэтому Грэму пришлось распределить акции GEICO между партнерами фонда. Годы спустя, когда GEICO стала компанией с оборотом в миллиард долларов, акции Грэма стоили миллионы.
Лоример Дэвидсон по приглашению Гудвина присоединился к руководству GEICO. В 1958 году он стал председателем правления и руководил компанией до 1970 года. За это время совет директоров расширил перечень должностей, подходящих для автострахования в GEICO, включив в него профессиональных, управленческих, технических и административных работников. Страховой рынок GEICO теперь охватывал 50% всех автовладельцев по сравнению с прежними 15%. Новая стратегия принесла успех. Прибыль от андеррайтинга резко возросла, потому что водители из расширенной группы оказались такими же осторожными, как и государственные служащие.
Это были золотые годы для компании. В период с 1960 по 1970 год представители страхового регулирования восхищались успехом GEICO, а акционеры увидели, как взлетела цена их акций. Соотношение суммы премий к прибыли компании превысило 5: 1. Этот коэффициент измеряет риск, который принимает на себя компания (начисленные страховые взносы), по сравнению с профицитом ее страхователей (капитал, который используется для выплаты страховых возмещений). Поскольку представителей страхового регулирования настолько впечатлил успех GEICO, компании разрешили превысить среднеотраслевой коэффициент.
К концу 1960-х годов положение дел в GEICO начало ухудшаться. В 1969 году компания сообщила, что недооценила свои резервы на этот год на 10 миллионов долларов. Вместо того чтобы заработать 2,5 миллиона долларов, компания фактически получила убыток. В следующем году произвели корректировку прибыли, но компания снова недооценила резервы — на этот раз на 25 миллионов долларов, — так что вместо прибыли от андеррайтинга в 1970 году она получила катастрофические убытки.
Доходы, которые страховая компания получает от держателей полисов, называются заработанными премиями. За счет этих премий компания обещает обеспечить страхование водителя автомобиля в течение года. Расходы страховой компании включают в себя выплаты при наступлении страхового случая и административные расходы по урегулированию претензий. Эти общие расходы должны отражать не только платежи, произведенные в течение года, но и предполагаемые суммы требований, которые еще предстоит выплатить. Предполагаемые суммы, в свою очередь, делятся на две категории: страховые возмещения и траты, которые компания рассчитывает выплатить в течение года, а также резервы на корректировку, отложенные для покрытия недооцененных резервов предыдущих лет. Из-за судебных разбирательств некоторые страховые случаи рассматриваются годами и часто требуют значительных выплат на юридические и медицинские расходы. Проблема, с которой столкнулась GEICO, заключалась не только в оформлении страховых полисов, которые могли привести к возникновению убытков от андеррайтинга, но и в неправильной оценке резервов предыдущих лет.
В 1970 году Дэвидсон ушел на пенсию, и его сменил юрист из Вашингтона Дэвид Кригер. Руководство компанией перешло к Норману Гиддену, который занимал посты президента и главного исполнительного директора. Дальнейшие события наводят на мысль, что GEICO пыталась преодолеть неразбериху в оценке резервов, созданную в 1969 и 1970 годах. В период с 1970 по 1974 год количество новых автомобильных полисов росло на 11% в год по сравнению со средним показателем в 7% в период с 1965 по 1970 год. Кроме того, в 1972 году компания приступила к реализации дорогостоящей и амбициозной программы децентрализации, которая потребовала значительных инвестиций в недвижимость, компьютерное оборудование и персонал.
К 1973 году компания, столкнувшись с жесткой конкуренцией, снизила требования к держателям полисов, чтобы увеличить долю присутствия на рынке. Теперь полисы GEICO впервые могли оформить рабочие и водители моложе 21 года — две группы с неоднозначным страховым риском. Оба этих стратегических изменения — план расширения корпорации и план страхования большего числа автомобилистов — произошли одновременно с отменой в 1973 году контроля над ценами в стране. Вскоре расходы на ремонт автомобилей и медицинское обслуживание резко возросли.
Убытки GEICO от андеррайтинга начали проявляться в четвертом квартале 1974 года. Впервые за 28 лет компания сообщила о годовых убытках от андеррайтинга в размере 6 миллионов долларов. Удивительно, но соотношение суммы премий к прибыли в том году составило 5: 1. Тем не менее компания продолжала стремиться к росту, но ко второму кварталу 1975 года GEICO сообщила о новых убытках и объявила, что прекращает выплату дивидендов в размере 0,8 доллара.
Гидден обратился к консалтинговой фирме Milliman & Robertson с просьбой дать рекомендации по предотвращению разорения компании GEICO. Результаты исследования не радовали. По словам консультантов, компания испытывала нехватку средств на сумму от 35 до 70 миллионов долларов и для сохранения жизнеспособности ей требовалось вливание капитала. Совет директоров согласился с выводами консультантов и объявил об этом акционерам компании. Кроме того, совет директоров прогнозировал, что убытки от андеррайтинга в 1975 году составят ошеломляющие 140 миллионов долларов (фактический результат — 126 миллионов долларов). Акционеры и представители страхового регулирования были ошеломлены.
В 1972 году курс акций GEICO достиг цены в 61 доллар. К 1973 году он упал вдвое, а в 1974 году снизился еще больше — до 10 долларов. В 1975 году, когда совет директоров объявил о прогнозируемых убытках, стоимость акций упала до 7 долларов. Некоторые акционеры, обвинив компанию в мошенничестве, подали коллективные иски. Руководители GEICO винили в бедах компании инфляцию и чудовищные судебные и медицинские издержки. Но с этими трудностями столкнулись все страховщики. Проблема GEICO заключалась в том, что компания отошла от своей успешной традиции страховать только осторожных водителей. Более того, она больше не отслеживала корпоративные расходы. Поскольку компания расширила список застрахованных водителей, ее первоначальных предположений об убытках оказалось явно недостаточно для покрытия новых и участившихся страховых случаев. Недооценивая страховые убытки, она одновременно увеличивала постоянные расходы.
На ежегодном собрании акционеров GEICO, состоявшемся в марте 1976 года, Гидден признался, что другой руководитель мог бы справиться с проблемами компании лучше. Он объявил, что совет директоров компании назначил комитет для поиска нового руководства. Цена акций GEICO по-прежнему снижалась — теперь она составляла 5 долларов и продолжала падать[94].
После проведения ежегодного собрания акционеров в 1976 году GEICO объявила, что Джон Джей Бирн, сорокатрехлетний руководитель отдела маркетинга в Travelers Corporation, станет новым президентом компании. Вскоре после назначения Бирна компания объявила о размещении привилегированных акций на сумму 76 миллионов долларов для укрепления капитала. Но акционеры потеряли надежду, и цена упала до двух долларов за акцию.
Все это время Уоррен Баффет тихо и упорно скупал акции GEICO. Поскольку компания балансировала на грани банкротства, он инвестировал 4,1 миллиона долларов, приобретя 1 294 308 акций по средней цене 3,18 доллара.

Принцип: просто и понятно
В 1950 году, когда Баффет учился в Колумбийском университете, его наставник Бен Грэм занимал пост директора компании GEICO. В один из выходных, испытывая любопытство, Баффет отправился в Вашингтон, округ Колумбия, чтобы посетить компанию. Он постучал в двери, и его впустил охранник, который провел гостя к единственному находившемуся в офисе в тот субботний день руководителю — Лоримеру Дэвидсону. Баффет засыпал его вопросами, и Дэвидсон целых пять часов рассказывал юному посетителю об особенностях GEICO. Филип Фишер был бы впечатлен.
Позже, когда Баффет вернулся в Омаху и работал в брокерской фирме отца, он рекомендовал клиентам фирмы покупать акции GEICO. Сам он вложил в акции GEICO 10 тысяч долларов, что составляло примерно две трети его чистого капитала. Многие инвесторы воспротивились его рекомендации. Даже страховые агенты Омахи жаловались Говарду Баффету, что его сын продвигает страховую компанию, не имеющую агентов. Разочарованный Уоррен Баффет продал свои акции GEICO годом позже с 50%-й прибылью и больше не покупал акции компании до 1976 года.
И все же Баффет продолжал рекомендовать своим клиентам акции страховых компаний. Он купил акции Kansas City Life по цене, в три раза превышающей ее доход. Он владел компанией Massachusetts Indemnity & Life Insurance Company, входившей в портфель ценных бумаг Berkshire Hathaway, а в 1967 году приобрел контрольный пакет акций National Indemnity. В последующее десятилетие Джек Рингволт, генеральный директор компании National Indemnity, обучал Баффета принципам управления страховой компанией. Этот опыт, как никакой другой, помог Баффету понять, как страховая компания зарабатывает деньги. И он же, несмотря на шаткое финансовое положение GEICO, придал Уоррену уверенности в решении приобрести компанию.
В дополнение к инвестициям Berkshire в обыкновенные акции GEICO на сумму 4,1 миллиона долларов Баффет также вложил 19,4 миллиона долларов в выпуск конвертируемых привилегированных акций, что позволило привлечь дополнительный капитал для компании. Два года спустя Berkshire конвертировала эти привилегированные акции в обыкновенные, а в 1980 году Баффет инвестировал 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 окупились на 123%. Теперь акции стоили 105 миллионов долларов и стали крупнейшим пакетом акций Баффета.

Принцип: стабильная история существования
На первый взгляд кажется, что Баффет нарушил этот принцип. Деятельность GEICO в 1975 и 1976 годах можно назвать какой угодно, но только не стабильной. Когда Бирн пришел на пост президента GEICO, перед ним стояла задача изменить ситуацию в компании, а изменения, как любит говорить Баффет, редко помогают спастись от разорения. Так чем же объяснить его покупку GEICO?
Прежде всего изменения оказались исключением из правил. Бирн успешно реорганизовал компанию и позволил ей снова конкурировать с другими. Но более важно, по мнению Баффета, что GEICO пострадала не безнадежно. Ее метод выдачи недорогих страховых полисов без участия агентов по-прежнему работал. Более того, на рынке все еще существовали водители с безаварийным стажем, и их страхование приносило компании прибыль. В ценовом отношении GEICO всегда превосходила конкурентов. Десятилетиями компания GEICO приносила существенную прибыль своим владельцам, используя конкурентные преимущества. Эти преимущества, по словам Баффета, никуда не делись. Проблемы GEICO в 1970-х годах не имели ничего общего с сокращением выдачи полисов. Скорее, из-за производственных и финансовых проблем компания отошла на второй план. Даже несмотря на отсутствие собственного капитала, GEICO все равно стоила больших денег, потому что ее полисы все еще действовали.

Принцип: благоприятные долгосрочные перспективы
Хотя автомобильное страхование считается товарным продуктом, Баффет утверждает, что такой бизнес может приносить прибыль, если имеет устойчивое и широкое преимущество в затратах. Это описание как нельзя лучше подходит для GEICO. Мы также знаем, что для подобных компаний жизненно важно правильное руководство. Директора GEICO с самого момента покупки демонстрировали, что в этом у компании тоже есть конкурентное преимущество.

Принцип: откровенность руководства
Возглавив компанию в 1976 году, Джон Джек Бирн убедил как представителей страхового регулирования, так и конкурентов в том, что банкротство GEICO принесет вред всей отрасли. Его план спасения компании включал привлечение капитала, заключение договоров с другими компаниями для перестрахования части бизнеса GEICO и активное сокращение расходов. «Операция “Спасение утопающих”», как назвал ее Бирн, была планом борьбы, направленным на возвращение компании к прибыльности.
За первый год работы Бирн закрыл сотню офисов, сократил число сотрудников с 7000 до 4000 человек и получил для GEICO лицензию на продажу страховых полисов как в Нью-Джерси, так и в Массачусетсе. Бирн заявил регулирующим органам Нью-Джерси, что не будет продлевать 250 тысяч полисов, которые обходились компании в 30 миллионов долларов в год. Затем он отказался от компьютеризированных систем, которые позволяли держателям полисов продлевать страховку без предоставления обновленной информации. Затребовав новую информацию, Бирн обнаружил, что полисы обновлялись по цене на 9% ниже положенной. Когда компания GEICO пересмотрела их стоимость, 400 тысяч держателей полисов решили отказаться от страхования. В целом действия Бирна сократили число держателей полисов с 2,7 до 1,5 миллиона, и компания, занимавшая восемнадцатую позицию по стране в 1975 году, за год опустилась на тридцать первое место. Несмотря на это, GEICO, потеряв в 1976 году 126 миллионов долларов, заработала впечатляющие 58,6 миллиона долларов при выручке в 463 миллиона долларов в 1977 году — такие результаты дал первый полноценный год работы Бирна.
Очевидно, что стремительное восстановление дел в GEICO — заслуга Бирна, а его строгие требования к корпоративным расходам обеспечивали укрепление позиций компании в течение многих лет. Бирн сказал акционерам, что компания должна вернуться к своему основному принципу — выдавать недорогие страховки. В его отчетах подробно описывалось, как компания постоянно сокращала расходы. Даже в 1981 году, когда GEICO занимала седьмое место в стране по автострахованию, один секретарь обслуживал Бирна и еще двух других руководителей. Бирн похвастался, что в компании на одного сотрудника приходится уже не 250, а целых 378 выданных страховых полисов. В годы перемен он всегда умел отлично мотивировать персонал. «Бирн, — говорил Баффет, — похож на фермера, который закатывает страусиное яйцо в курятник и говорит: “Дамы, вот таких размеров мы должны добиться, чтобы побороть конкурентов”»[95].
На протяжении многих лет Бирн с радостью сообщал об успешном развитии GEICO, но был столь же откровенен с акционерами, когда новости стали плохими. В 1985 году компания временно приостановила деятельность из-за убытков от андеррайтинга. В отчете компании для акционеров за первый квартал Бирн «сравнил тяжелое положение компании с положением пилота, который сказал своим пассажирам: “Плохая новость — мы потеряли ориентиры полета, но есть и хорошие новости — мы нескучно проводим время”»[96]. Компания быстро восстановила позиции и в следующем году опубликовала прибыльные результаты андеррайтинга. Но что не менее важно, она завоевала репутацию честной по отношению к акционерам.

Принцип: разумность
Долгие годы Джек Бирн разумно управлял активами GEICO. Возглавив компанию, он настроил ее на контролируемый рост. Бирн полагал, что более выгодно расти медленными темпами, так как это позволяет компании тщательно отслеживать свои убытки и расходы, а быстрый рост грозит потерей контроля над финансами. Тем не менее его решения продолжали приносить GEICO сверхприбыль, что свидетельствует о разумности их принятия.
Начиная с 1983 года компания не могла выгодно инвестировать денежные средства, поэтому решила вернуть их акционерам. В период с 1983 по 1992 год GEICO выкупила на постразделительной основе 30 миллионов акций, сократив общее количество обыкновенных акций компании в обращении на 30%. Помимо обратного выкупа акций, GEICO также начала увеличивать дивиденды, выплачиваемые акционерам.
В 1980 году скорректированный на разделение дивиденд компании составлял 0,09 доллара на акцию. В 1992 году он составил 0,60 доллара на акцию, увеличившись на 21% за год.

Принцип: рентабельность собственного капитала
В 1980 году рентабельность собственного капитала GEICO составляла 30,8%, что почти вдвое превышало средний показатель по аналогичной группе компаний. К концу 1980-х годов рентабельность собственного капитала компании начала снижаться, но не потому, что бизнес терпел крах, а потому, что собственный капитал рос быстрее, чем прибыль. Следовательно, частью логики выплаты увеличивающихся дивидендов и обратного выкупа акций было сокращение капитала и поддержание приемлемой рентабельности.

Принцип: норма прибыли
Инвесторы могут сравнить прибыльность страховых компаний несколькими способами. Маржа до уплаты налогов — один из лучших показателей. За десятилетний период с 1983 по 1992 год средняя маржа GEICO до вычета налогов была самой стабильной с самым низким стандартным отклонением среди аналогичных компаний.
Как мы теперь понимаем, GEICO уделяла пристальное внимание всем расходам и тщательно отслеживала затраты, связанные с урегулированием страховых случаев. За указанный период корпоративные расходы в процентах от выплаченных премий составляли в среднем 15%, что вдвое меньше, чем в среднем по отрасли. Этот низкий коэффициент частично отражает расходы на страховых агентов, которые GEICO не приходилось платить.
Совокупный показатель корпоративных расходов и убытков от андеррайтинга у GEICO был значительно выше среднего по отрасли. С 1977 по 1992 год среднеотраслевой показатель превышал совокупный показатель GEICO только один раз, в 1977 году. С тех пор совокупный показатель GEICO составлял в среднем 97,1%, что более чем на десять процентных пунктов выше среднего показателя по отрасли. GEICO понесла убытки от андеррайтинга только дважды — в 1985 и 1992 годах. Убытки от андеррайтинга в 1992 году усугубились необычным количеством стихийных бедствий, обрушившихся в тот год на страну. Если бы не ураган «Эндрю» и другие масштабные бури, совокупный показатель GEICO составил бы всего 93,8%.

Принцип: определение стоимости
Когда Баффет только начал скупать акции GEICO для Berkshire Hathaway, компания была близка к банкротству. Но он утверждал, что GEICO стоила значительную сумму, даже при отрицательном чистом капитале, благодаря страховой франшизе компании. Тем не менее в 1976 году компания, не имея прибыли, отказалась от математического определения стоимости, предложенного Джоном Берром Уильямсом, который определил текущую стоимость как будущие денежные потоки, дисконтированные по соответствующей ставке. И все же, несмотря на неопределенность в отношении будущих денежных потоков GEICO, Баффет был уверен, что компания выживет и начнет приносить доход в будущем. В каком объеме и когда — вопрос оставался открытым.
В 1980 году Berkshire принадлежала треть акций GEICO, инвестиции в которые составили 47 миллионов долларов. В том же году общая рыночная стоимость GEICO оценивалась в 296 миллионов долларов. Но даже тогда Баффет считал, что компания обладает значительной маржой безопасности. В 1980 году компания заработала 60 миллионов долларов при выручке в 705 миллионов долларов. Доля Berkshire в прибыли GEICO составила 20 миллионов долларов. По словам Баффета, «покупка бизнеса с первоклассными экономическими характеристиками и блестящими перспективами, приносящего аналогичный доход в 20 миллионов долларов, обошлась бы минимум в 200 миллионов долларов» — и больше, если бы речь шла о покупке контрольного пакета акций компании[97].
Тем не менее предположение Баффета о 200 миллионах долларов вполне реалистично, если учесть теорию оценки Уильямса. Если представить, что GEICO сможет обеспечить прибыль в размере 60 миллионов долларов без привлечения дополнительного капитала, то текущая стоимость GEICO, дисконтированная с учетом действовавшей на тот момент 12%-й ставки по тридцатилетним государственным облигациям США, составила бы 500 миллионов долларов, что почти вдвое превышает рыночную стоимость GEICO в 1980 году. Если бы компания смогла увеличить эту прибыль до 2% в реальном выражении или до 15% с учетом текущей инфляции, текущая стоимость увеличилась бы до 600 миллионов долларов, а доля Berkshire равнялась бы 200 миллионам долларов. Другими словами, в 1980 году рыночная стоимость акций GEICO составляла менее половины дисконтированной текущей стоимости ее прибыли.

Принцип: правило одного доллара
В период с 1980 по 1992 год рыночная стоимость GEICO выросла с 296 миллионов долларов до 4,6 миллиарда, то есть на 4,3 миллиарда долларов. За эти тринадцать лет GEICO заработала 1,7 миллиарда долларов. Компания выплатила акционерам дивиденды по обыкновенным акциям на сумму 280 миллионов долларов и удержала 1,4 миллиарда долларов для реинвестирования. Таким образом, на каждый удержанный доллар GEICO получила 3,12 доллара рыночной стоимости акций. Это финансовое достижение демонстрирует не только превосходные действия руководства компании и нишевый маркетинг, но и способность реинвестировать деньги акционеров по оптимальным ставкам.
Еще одно доказательство превосходства компании: инвестиции в GEICO стоимостью 1 доллар США в 1980 году, без учета дивидендов, к 1992 году выросли до 27,89 доллара. Совокупная годовая доходность компании составляет 29,2%, что намного превышает среднеотраслевой показатель и индекс S&P 500, который за тот же период вырос на 8,9%.
Capital Cities/ABC
Компания Capital Cities начала свою деятельность в сфере новостного бизнеса. В 1954 году известный журналист Лоуэлл Томас, его бизнес-менеджер Фрэнк Смит и группа партнеров купили компанию Hudson Valley Broadcasting Company, в состав которой входили телестанция и AM-радиостанция в Олбани, штат Нью-Йорк. В то время Томас Мерфи работал продакт-менеджером в компании Lever Brothers. Фрэнк Смит, часто игравший с отцом Мерфи в гольф, нанял Томаса для управления телестанцией. В 1957 году компания Hudson Valley приобрела телевизионную станцию Raleigh-Durham, и название компании изменили на Capital Cities Broadcasting (дословно: «Вещание в столичных городах»), так как и Олбани, и Роли (где размещалась телестанция Raleigh-Durham) были столицами своих штатов.
В 1960 году Мерфи нанял Дэна Берка для управления телестанцией в Олбани. Берк приходился братом одному из однокурсников Мерфи по Гарварду, Джиму Берку, который позже стал председателем правления компании Johnson & Johnson. Дэн Берк, уроженец Олбани, остался руководить телестанцией, а Мерфи вернулся в Нью-Йорк, где в 1964 году был назначен президентом компании Capital Cities. Так началось одно из самых успешных корпоративных партнерств в американском бизнесе. На протяжении тридцати лет Мерфи и Берк управляли Capital Cities и вместе совершили более тридцати приобретений в сфере вещания и издательского дела, наиболее заметным из которых стала покупка компании ABC в 1985 году.
Баффет познакомился с Томом Мерфи в конце 1960-х годов в Нью-Йорке на обеде, организованном одним из одноклассников Мерфи. Как говорят, Мерфи был настолько впечатлен Баффетом, что сразу же пригласил его войти в совет директоров компании Capital Cities[98]. Баффет отказался, но они с Мерфи стали близкими друзьями и поддерживали связь на протяжении многих лет. Баффет впервые инвестировал в Capital Cities в 1977 году, а в следующем году на удивление прибыльно продал эту позицию.
В декабре 1984 года Мерфи обратился к Леонарду Голденсону, председателю правления American Broadcasting Companies, с идеей слияния двух компаний. Несмотря на первоначальное сопротивление, Мерфи снова связался с Голденсоном в январе 1985 года. В апреле того же года Федеральная комиссия по коммуникациям увеличила количество теле- и радиостанций, которыми могла владеть одна компания, с семи до двенадцати. На этот раз Голденсон согласился. Ему исполнилось семьдесят девять лет, и он тревожился по поводу выбора преемника. Хотя компания ABC могла предложить несколько потенциальных кандидатов, ни один из них, по его мнению, не подходил для поста руководителя. Мерфи и Берк считались лучшими управленцами в индустрии СМИ и коммуникаций. Соглашаясь на слияние с Cap Cities, Голденсон мог рассчитывать, что ABC останется в надежных руках. American Broadcasting Companies привлекла к переговорам высокооплачиваемых инвестиционных банкиров. Мерфи, который всегда сам заключал сделки, привел своего надежного друга Уоррена Баффета. Вместе они осуществили первую в истории продажу телевизионной сети и крупнейшее на тот момент слияние СМИ.
Capital Cities предложила компании American Broadcasting Companies общий пакет акций стоимостью 121 доллар за акцию ABC (118 долларов наличными за акцию и одна десятая часть варранта на покупку Capital Cities стоимостью 3 доллара за акцию). Предложение в два раза превышало стоимость, по которой акции ABC торговались за день до этого. Для финансирования сделки стоимостью 3,5 миллиарда долларов компании Capital Cities пришлось занять 2,1 миллиарда долларов у банковского консорциума, продать дублирующие друг друга теле- и радиостанции на сумму около 900 миллионов долларов, а также объекты недвижимости, которыми сети не разрешалось владеть, включая кабельное телевидение, позже проданное The Washington Post Company. Последние 500 миллионов долларов были получены от Баффета. Он согласился с тем, что Berkshire Hathaway приобретет три миллиона недавно выпущенных акций Cap Cities по цене 172,5 доллара за акцию. Мерфи снова попросил своего друга войти в совет директоров, и на этот раз Баффет согласился.

Принцип: просто и понятно
Проработав более десяти лет в совете директоров The Washington Post Company, Баффет разбирался в бизнесе телевизионного вещания, а также в издании газет и журналов. Его опыт расширился после того, как компания Berkshire приобрела акции ABC в 1978 году, а затем еще раз в 1984 году.

Принцип: стабильная история существования
И Capital Cities, и American Broadcasting Companies стабильно существовали и приносили прибыль более тридцати лет. С 1975 по 1984 год рентабельность собственного капитала ABC составляла в среднем 17%, а соотношение долга к собственному капиталу — 21%. В течение десяти лет, предшествовавших предложению о покупке ABC, рентабельность собственного капитала Capital Cities составляла в среднем 19%, а соотношение долга к капиталу — 20%.

Принцип: благоприятные долгосрочные перспективы
Телерадиокомпании, как и газеты (и во многом по той же причине), приносят большую экономическую выгоду. Как только телебашня построена, потребность в реинвестировании капитала и оборотных средствах становится незначительной, а инвестиции в материально-производственные запасы отсутствуют. Фильмы и программы можно приобрести в кредит и оплатить позже, когда поступят деньги за рекламу. Поэтому, как правило, телерадиокомпании обеспечивают доходность капитала выше среднего уровня и зарабатывают значительные денежные средства, превышающие их потребности.
Рисками для телерадиокомпаний грозят правительственные постановления, изменение технологий и перераспределение средств, выделяемых на рекламу. Правительство может отказать компании в продлении лицензии на вещание, но это случается редко. В 1985 году кабельные программы представляли незначительную угрозу для телесетей. Хотя некоторые зрители смотрели передачи по кабельному телевидению, подавляющее большинство все еще предпочитало программы широкого вещания. Кроме того, в 1980-х годах доходы от рекламы для массовой аудитории росли значительно быстрее, чем валовой внутренний продукт страны. Чтобы охватить как можно больше зрителей, рекламодатели по-прежнему предпочитали широкое вещание. По мнению Баффета, основные экономические показатели телесетей, радиовещательных компаний и издательств были выше среднего уровня, и в 1985 году долгосрочные перспективы этих предприятий выглядели весьма благоприятными.

Принцип: определение стоимости
Инвестиции Berkshire в Capital Cities стоимостью 517 миллионов долларов на тот момент были крупнейшим денежным вложением Баффета за всю историю. Вопрос о том, как Баффет определил совокупную стоимость компаний Capital Cities и ABC, остается открытым для обсуждения. Мерфи согласился продать Баффету три миллиона акций Capital Cities/ABC по цене 172,5 доллара за акцию. Но мы знаем, что цена и стоимость часто не совпадают. Баффет предпочитает приобретать компании только при наличии значительной маржи безопасности между внутренней стоимостью компании и ее покупной ценой. Однако, приобретая Capital Cities/ABC, он, по общему признанию, не соблюдал этот принцип.
Если мы дисконтируем покупку в размере 172,5 доллара за акцию на 10% (приблизительная доходность тридцатилетних государственных облигаций США в 1985 году) и умножим это значение на 16 миллионов акций (у Cap Cities было 13 миллионов акций в обращении плюс три миллиона, проданные Баффету), текущая стоимость этого бизнеса должна обеспечивать доходность в размере 276 миллионов долларов. Чистая прибыль Capital Cities за 1984 год после амортизации и капитальных затрат составила 122 миллиона долларов, а чистая прибыль ABC — 320 миллионов долларов, в результате чего совокупная прибыль равнялась 442 миллионам долларов. Но объединенная компания имела значительный долг: примерно 2,1 миллиарда долларов, которые Мерфи пришлось занять, обошлись ей в 220 миллионов долларов годовых в виде процентов. Поэтому чистая прибыль объединенной компании составила примерно 200 миллионов долларов.
На решение Баффета повлияли и другие соображения. Репутация Мерфи, который увеличивал денежный поток от приобретенных предприятий просто за счет сокращения расходов, стала легендарной. Маржа операционной прибыли у Capital Cities составила 28%, а у ABC — 11%. Если бы Мерфи смог повысить маржу операционной прибыли ABC на треть, до 15%, то компания ежегодно получала бы дополнительные 125 миллионов долларов, а совокупная прибыль составила бы 225 миллионов долларов в год. Приведенная текущая стоимость компании с доходом в 325 миллионов долларов и 16 миллионами акций в обращении, дисконтированная на 10%, составила 203 доллара за акцию — 15%-я маржа безопасности по сравнению с ценой покупки в 172,5 доллара. «Я сомневаюсь, что Бен там, наверху, аплодирует мне в этот раз», — пошутил Баффет, имея в виду Бена Грэма[99].
Принятая Баффетом маржа безопасности может быть увеличена, если мы сделаем определенные допущения. Баффет утверждал, что в тот период, по общему мнению, газеты, журналы и телестанции могли постоянно увеличивать прибыль на 6% в год без необходимости привлечения дополнительного капитала[100]. Он объяснял это тем, что капитальные затраты равны нормам амортизации, а потребность в оборотных средствах минимальна. Следовательно, доход можно рассматривать как свободно распределяемую прибыль. Это означает, что владелец медиакомпании имеет бессрочную ренту, которая в обозримом будущем будет увеличиваться на 6% без необходимости привлечения дополнительного капитала. Баффет предлагает сравнить этот бизнес с компанией, способной расти только при условии реинвестирования капитала. Владельцу медиакомпании, которая заработала миллион долларов и ожидает роста на 6%, целесообразно, по словам Баффета, заплатить за этот бизнес 25 миллионов долларов (миллион долларов разделить на безрисковую ставку в 10% за вычетом 6%-го темпа роста). Другая компания, которая заработала миллион долларов, но не смогла увеличить прибыль без реинвестирования капитала, может стоить и 10 миллионов долларов (миллион долларов разделить на 10%).
Если мы применим эти финансовые расчеты к Cap Cities, то стоимость Cap Cities выросла с 203 долларов за акцию до 507 долларов, или с 66% маржи безопасности по сравнению с ценой в 172,5 доллара, которую согласился заплатить Баффет. Однако в этих предположениях много «если». Смог бы Мерфи продать часть объединенных активов Capital Cities и ABC за 900 миллионов долларов? (На самом деле он получил 1,2 миллиарда долларов.) Смог бы он повысить маржу операционной прибыли American Broadcasting Companies? Смог бы постоянно рассчитывать на рост рекламных доходов?
Способность Баффета достичь значительной маржи безопасности для компании Capital Cities осложнялась несколькими факторами. Прежде всего курс ее акций на протяжении многих лет рос. Мерфи и Берк отлично справлялись с управлением компанией, и курс акций это отражал. Поэтому, в отличие от ситуации с GEICO, у Баффета не было возможности дешево приобрести акции Cap Cities из-за временного спада в бизнесе. Фондовый рынок тоже неуклонно рос. И поскольку это было вторичное размещение акций, Баффету пришлось заплатить цену за акции Cap Cities, близкую на тот момент к их рыночной стоимости.
Пусть цена и разочаровала, но Баффета утешило быстрое повышение курса тех 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 двадцать шесть пунктов, то есть на 15%. Прибыль Баффета составила 90 миллионов долларов, а сделка должна была завершиться только в январе 1986 года.
Маржа безопасности, принятая Баффетом при покупке Capital Cities, была значительно меньше, чем при других приобретениях. Так почему же он так поступил? Причина в Томе Мерфи. Баффет признает, что не инвестировал бы в эту компанию без влияния Тома. Мерфи служил для Баффета маржой безопасности. Capital Cities/ABC была прибыльным бизнесом, который так привлекает Баффета. Но и в Мерфи есть нечто особенное. «Уоррен обожает Тома Мерфи, — сказал Джон Бирн. — Ему [Баффету] достаточно даже просто быть его партнером»[101].
Философия управления Cap Cities заключается в децентрализации. Мерфи и Берк нанимают самых лучших сотрудников, а затем не мешают им выполнять работу. Все решения принимаются на местном уровне. Берк усвоил этот принцип еще в начале сотрудничества с Мерфи. Управляя телестанцией в Олбани, Берк еженедельно отправлял Мерфи отчеты с описанием текущего положения дел, но ответа так и не дождался. Наконец поступило письмо. Мерфи писал: «Я приеду в Олбани только в гости… или мне придется тебя уволить»[102]. Мерфи и Берк помогают подчиненным составлять годовые бюджеты для своих компаний и ежеквартально анализировать показатели деятельности. За этими двумя исключениями от руководителей отделов ожидается, что они будут управлять бизнесом так, как если бы сами им владели. «Мы многого ожидаем от наших менеджеров», — писал Мерфи[103].
И от менеджеров компании Capital Cities в том числе ожидают, что они будут контролировать расходы. Если у них это не получается, Мерфи не постесняется вмешаться. Когда Capital Cities приобрела ABC, талант Мерфи к сокращению расходов очень пригодился. Телекомпании, как правило, думают о рейтингах, а не о прибыли. Все, что необходимо для повышения рейтингов, стоит для них любых затрат. Этот подход резко прекратился, когда Мерфи возглавил компанию. С помощью тщательно отобранных помощников в ABC Мерфи сократил зарплаты, льготы и расходы. Около 1500 человек уволили, выплатив им щедрые выходные пособия. Столовые для руководителей и частный лифт в ABC закрыли. Лимузин компании ABC Entertainment в Лос-Анджелесе, на котором Мерфи ездил во время ознакомления с работой компании, продали. В следующей поездке он пользовался услугами такси.
Такое бережливое отношение к расходам стало повсеместным в Capital Cities. На телестанции WPVI в Филадельфии, ведущем телеканале в городе, штат сотрудников отдела новостей составлял сто человек, а в филиале CBS на другом конце города — сто пятьдесят. До прихода Мерфи в компанию шестьдесят человек управляли пятью телевизионными станциями ABC. Вскоре после приобретения Cap Cities уже шесть человек управляли восемью телестанциями. На канале WABC-TV в Нью-Йорке работало шестьсот человек, и маржа до вычета налогов составляла 30%. После того как Мерфи внес изменения, там осталось четыреста человек, а маржа до вычета налогов превысила 50%. Как только кризис с издержками был преодолен, Мерфи стал полагаться на Берка в принятии операционных решений, а сам сосредоточился на приобретениях и активах акционеров.

Принцип: институциональный императив
Основные экономические принципы телерадиовещательного бизнеса гарантировали, что Cap Cities будет генерировать достаточный денежный поток. Однако основные экономические принципы отрасли в сочетании со склонностью Мерфи контролировать расходы означали, что Cap Cities получит огромный денежный поток. С 1988 по 1992 год Cap Cities заработала 2,3 миллиарда долларов свободной наличности. Имея в распоряжении такие ресурсы, некоторые руководители наверняка не смогут устоять перед искушением потратить деньги на покупку предприятий и расширение сферы деятельности корпорации. Мерфи тоже купил несколько предприятий. В 1990 году он потратил 61 миллион долларов на приобретение небольшой недвижимости. По его словам, в то время цены на большинство объектов медианедвижимости в целом были слишком высокими на рынке.
Приобретения всегда были очень важны для развития Cap Cities. Мерфи постоянно находился в поиске медиаобъектов, но при этом оставался непоколебимым в стремлении не переплачивать. Cap Cities, с ее огромным денежным потоком, могла бы легко поглотить другие медиаобъекты, но, как сообщал журнал Business Week: «Мерфи иногда приходилось ждать годами, пока он не находил подходящую недвижимость. Он никогда не заключал сделки только потому, что у него есть для этого ресурсы»[104]. Мерфи и Берк также понимали, что медиабизнес цикличен и, если покупка потребует слишком большого количества заемных средств, риск для акционеров станет очень высоким. «Мерфи никогда не заключал сделки, которые, по мнению кого-либо из нас, могли нанести смертельный ущерб», — сказал Берк[105].
Компания, которая зарабатывает больше денежных средств, чем способна выгодно реинвестировать, может вложить их в рост, погасить долги или вернуть деньги акционерам. Поскольку Мерфи не желал платить высокие цены, запрашиваемые медиакомпаниями, он решил уменьшить кредитное плечо и выкупить акции обратно. В 1986 году, после приобретения ABC, общий объем долгосрочного долга Cap Cities составил 1,8 миллиарда долларов, а соотношение долга к капиталу — 48,6%. Денежные средства и их эквиваленты на конец 1986 года составили 16 миллионов долларов. К 1992 году долгосрочный долг компании составлял 964 миллиона долларов, а соотношение долга к капиталу снизилось до 20%. Кроме того, денежные средства и их эквиваленты выросли до 1,2 миллиарда долларов, что позволило компании практически избавиться от долгов.
Укрепление бухгалтерского баланса Cap Cities благодаря Мерфи существенно снизило риски компании. А дальнейшие его действия существенно повысили ее стоимость.

Принцип: правило одного доллара
С 1985 по 1992 год рыночная стоимость Cap Cities/ABC выросла с 2,9 до 8,3 миллиарда долларов. За этот период компания сохранила прибыль в размере 2,7 миллиарда долларов, тем самым увеличив рыночную стоимость на 2,01 доллара на каждый реинвестированный доллар. Это достижение заслуживает особенного внимания, если учесть, что компания пережила как циклический спад доходов в 1990–1991 годах, так и снижение внутренней стоимости в результате постоянных изменений в бизнесе телерадиовещания. Несмотря на это, инвестиции Berkshire в Capital Cities/ABC выросли с 517 миллионов долларов до 1,5 миллиардов, что в совокупности составляет 14,5% годовой доходности, а это выше, чем у телеканала CBS и индекса S&P 500.

Принцип: разумность
В 1988 году Cap Cities объявила, что осуществляет обратный выкуп двух миллионов акций, что составляло 11% общего количества акций компании, находящихся в обращении. В 1989 году компания потратила 233 миллиона долларов на покупку 523 тысяч акций по средней цене в 445 долларов, что в 7,3 раза превышало операционный денежный поток компании по сравнению с запрашиваемыми ценами на акции других медиакомпаний, которые продавались по цене в 10–12 раз больше денежного потока. В следующем году компания приобрела 926 тысяч акций по средней цене 4777 долларов, что в 7,6 раза превышало операционный денежный поток. В 1992 году компания продолжила выкупать свои акции. В том году было приобретено 270 тысяч акций по средней цене 434 доллара за акцию, что в 8,2 раза превышало денежный поток. Мерфи настаивал, что цена за его акции все равно была меньше, чем курс акций других медиакомпаний, поддерживаемых рекламодателями, которые он и Берк считали привлекательными. С 1988 по 1992 год Cap Cities приобрела в общей сложности 1,953 миллиона акций, инвестировав в них 866 миллионов долларов.
В ноябре 1993 года компания объявила о проведении голландского аукциона, на котором предполагалось приобрести до двух миллионов акций по цене от 590 до 630 долларов за акцию. Berkshire приняла участие в аукционе, выставив на продажу один из трех миллионов своих акций. Уже одно это вызвало широкий резонанс. Неужели компания не смогла найти подходящего покупателя и выставила себя на аукцион? Неужели Баффет, продавая треть своих акций, отказывается от компании? В Cap Cities опровергли эти слухи. Появились мнения, что Баффет не стал бы отдавать акции, которые, несомненно, стоили дороже, если бы компания действительно была выставлена на продажу. В конечном счете Cap Cities/ABC приобрела 1,1 миллиона акций — один миллион из них у Berkshire — по средней цене 630 долларов за акцию. Баффет смог перераспределить 630 миллионов долларов без ущерба для рынка акций Cap Cities, оставаясь при этом крупнейшим акционером компании, владеющим 13% акций, находящихся в обращении.
На протяжении многих лет Баффет наблюдал за деятельностью и управлением бесчисленных компаний. Но по его словам, у Cap Cities самые лучшие руководители среди государственных компаний в стране. Чтобы доказать свою точку зрения, Баффет вложил деньги в акции Cap Cities и передал все права голоса на следующие одиннадцать лет Мерфи и Берку при условии, что кто-либо из них продолжит управлять компанией. А если этого недостаточно, чтобы убедить вас в высоком уважении, которое Баффет питал к этим людям, подумайте вот о чем: «Том Мерфи и Дэн Берк — не только отличные руководители, — сказал Баффет, — они именно такие парни, за которых вы хотели бы выдать замуж свою дочь»[106].
The Coca-Cola Company
Осенью 1988 года Дональд Кеох, президент компании Coca-Cola, не мог не заметить, что кто-то массово скупает акции его компании. Всего через год после краха фондового рынка в 1987 году акции Coca-Cola все еще торговались по курсу на 25% ниже своего докризисного максимума. Но в итоге цена акций достигла минимума, потому что «какой-то таинственный инвестор скупал акции большими партиями». Когда Кеох узнал, что этот брокер родом со Среднего Запада, он сразу же подумал о своем друге Уоррене Баффете и решил позвонить ему.
«Скажи, Уоррен, что происходит? — начал Кеох. — Ты что, скупаешь акции моей компании?» Баффет помолчал, а затем ответил: «Так уж вышло, что скупаю, но я был бы признателен, если бы ты хранил молчание, пока я сам об этом не объявлю»[107]. Если бы вдруг стало известно, что Баффет покупает акции компании Coca-Cola, это вызвало бы ажиотаж покупателей, что в конечном счете привело бы к росту курса акций, а Уоррен еще не закончил укреплять позиции Berkshire.
К весне 1989 года акционеры Berkshire Hathaway узнали, что Баффет потратил 1,02 миллиарда долларов на покупку акций компании Coca-Cola. Он поставил на кон треть портфеля акций Berkshire и теперь владел 7% акций указанной компании. Это была самая крупная инвестиция Berkshire на тот момент, и брокеры на Уолл-стрит задумались. Баффет заплатил за уже сотню лет существующую на рынке компанию по производству газировки сумму, в пять раз превышающую балансовую стоимость и более чем в пятнадцать раз — уровень прибыли. Что же такого увидел Волшебник из Омахи, чего не заметили остальные?
Coca-Cola — крупнейшая в мире компания по производству напитков. Она продает более 500 наименований шипучих и негазированных напитков в более чем 200 странах мира. Из этих 500 брендов 15 стоят миллиарды долларов, включая Coca-Cola, Diet Coke, Fanta, Sprite, Vitaminwater, Powerade, Minute Maid, Simply, Georgia и Dell Valle.
О компании Coca-Cola Баффет знал с самого детства. В пять лет он впервые попробовал колу и вскоре после этого начал предпринимательскую деятельность, как было описано в первой главе. Он покупал упаковку из шести банок колы за 25 центов и перепродавал их по пять центов за каждую. В последующие пятьдесят лет он наблюдал за феноменальным ростом компании Coca-Cola, но покупал текстильные фабрики, универмаги и предприятия по производству сельскохозяйственной техники. Даже в 1986 году, когда Баффет официально объявил, что вишневая кола станет официальным безалкогольным напитком на ежегодных собраниях Berkshire Hathaway, он все еще не приобрел ни одной акции компании Coca-Cola. Только два года спустя, летом 1988 года, Баффет начал их покупать.

Принцип: просто и понятно
Деятельность компании Coca-Cola относительно проста. Компания закупает сырье и смешивает его для производства концентрата, а затем продает так называемым «разливщикам» — фирмам, которые смешивают концентрат с другими ингредиентами и разливают готовые напитки по бутылкам. Затем разливщики продают продукт в торговые точки, включая минимаркеты, супермаркеты и торговые автоматы. Компания также поставляет сиропы для безалкогольных напитков ресторанам и предприятиям быстрого питания, которые затем порционно продают готовые безалкогольные напитки потребителям.

Принцип: стабильная история существования
Никакая другая компания не может сравниться с Coca-Cola в стабильности истории существования. Компания возникла в 1886 году и начинала с продажи одного вида напитка. Сегодня, спустя почти сто тридцать лет, Coca-Cola продает тот же напиток плюс несколько других. Единственное существенное отличие — размер компании и географический охват.
На рубеже двадцатого века компания нанимала десять коммивояжеров, чтобы охватить все Соединенные Штаты. На тот момент компания продавала 116 492 галлона сиропа в год, и годовой объем продаж составлял 148 тысяч долларов. Спустя пятьдесят лет после основания компания ежегодно продавала 207 миллионов упаковок безалкогольных напитков (подсчет в галлонах сменился на упаковки). «Трудно найти какую-либо другую компанию, — признался Баффет, — сравнимую по объемам производства с Coca-Cola, которая десятилетиями продавала бы один и тот же товар с такой высокой результативностью»[108]. Сегодня, производя 1,7 миллиарда порций в день, The Coca-Cola Company остается ведущим мировым поставщиком прохладительных напитков, баночного кофе, соков и сокосодержащих напитков.

Принцип: благоприятные долгосрочные перспективы
Вскоре после того, как в 1989 году Berkshire публично объявила о том, что ей принадлежит 6,3% акций The Coca-Cola Company, Баффет дал интервью Мелиссе Тернер, деловому обозревателю газеты The Atlanta Constitution. Она задала Баффету интересующий многих вопрос: почему он не покупал акции компании раньше? В качестве ответа Баффет поделился соображениями, которыми руководствовался, принимая финальное решение.
«Допустим, вы уезжаете на десять лет, — сказал он, — и хотели бы сделать одну инвестицию. Вы обладаете определенными знаниями о компании, но не сможете изменить свое решение, пока будете в отъезде. Как бы вы рассуждали?» Конечно, бизнес должен быть простым и понятным. Без сомнения, бизнес должен иметь стабильную историю существования на протяжении многих лет. И конечно, долгосрочные перспективы должны быть благоприятными. «В том, что касается повышения курса акций, лидирования — я имею в виду во всем мире, — и значительного роста продаж, я просто не знаю компании лучше Coca-Cola, — объяснил Баффет. — Я мог бы в достаточной мере рассчитывать, что к моему возвращению их доходы станут гораздо больше, чем сейчас»[109].
Но почему покупок не было раньше? Компания Coca-Cola уже давно обладает описанными Баффетом преимуществами. По его словам, причина в изменениях, произошедших в Coca-Cola в 1980-х годах под руководством Роберто Гойзуэты, председателя правления и генерального директора, и президента Дональда Кеоха.
Перемены были крайне необходимы и назревали давно. Для компании Coca-Cola 1970-е годы нельзя назвать удачными. Развитие бизнеса осложняли разногласия с фирмами по розливу напитков, обвинения в плохих условиях труда рабочих-мигрантов на заводе компании Minute Maid, заявления экологов, что не подлежащая переработке упаковка напитков усугубляет проблемы загрязнения окружающей среды в стране, и претензии Федеральной торговой комиссии по поводу того, что уникальная система сбыта компании нарушает антимонопольный закон Шермана. Международный бизнес компании Coca-Cola также пошатнулся. Арабский бойкот, начавшийся после того, как компания вышла на израильский рынок, подорвал доход от многолетних инвестиций. Япония, где прибыль компании росла быстрее всего, стала полем битвы корпоративных ошибок. Бутылки объемом 0,77 литра в буквальном смысле взрывались на полках магазинов. Кроме того, японские потребители возмущенно возражали против использования компанией искусственных красителей на основе угольной смолы в напитке Fanta Grape. Когда компания разработала новую версию с использованием настоящей виноградной кожуры, содержимое ферментировалось, и виноградную газировку вылили в Токийский залив.
В 1970-х годах Coca-Cola была скорее разрозненной и пассивной компанией, чем новатором, задающим темп развития в индустрии напитков. Но несмотря на свои проблемы, она продолжала приносить миллионы долларов прибыли. Однако, вместо того чтобы реинвестировать средства в собственный рынок напитков, Пол Остин, назначенный председателем правления компании в 1971 году после того, как занимал пост президента с 1962 года, решил разнообразить ее деятельность. Он инвестировал в водохозяйственные проекты и креветочные фермы, несмотря на их низкую рентабельность. Он также приобрел винодельню. Акционеры резко выступили против этого шага, утверждая, что компания Coca-Cola не должна ассоциироваться с алкоголем. В качестве борьбы с критикой Остин направил беспрецедентные суммы на рекламные кампании.
Тем временем Coca-Cola зарабатывала 20% собственного капитала, но маржа до вычета налогов снижалась. Рыночная стоимость компании в конце периода спада фондового рынка 1974 года составляла 3,1 миллиарда долларов. Шесть лет спустя эта стоимость выросла до 4,1 миллиарда долларов. Другими словами, с 1974 по 1980 год рыночная стоимость компании росла в среднем на 5,6% в год, что значительно уступало показателям индекса S&P 500. На каждый доллар, который компания удержала за эти шесть лет, ее рыночная стоимость составила всего 1,02 доллара.
Корпоративные проблемы Coca-Cola усугубились из-за угрожающего поведения Остина и его нежелания никого слушать[110]. Что еще хуже, его жена Джин оказывала разрушительное влияние на компанию. Она украсила штаб-квартиру предметами современного искусства, отказавшись от классических картин Нормана Рокуэлла, и даже использовала корпоративный самолет для поездок на выставки и аукционы. Однако именно ее последний приказ привел к падению мужа.
В мае 1980 года миссис Остин распорядилась запретить сотрудникам обедать в принадлежащем компании парке, мотивируя это тем, что крошки и остатки еды привлекают голубей на ухоженные лужайки. Моральный дух сотрудников упал до рекордно низкого уровня. Роберт Вудраф, 91-летний глава компании, который возглавлял Coca-Cola с 1923 по 1955 год и оставался председателем финансового комитета правления, потерял терпение. Он потребовал отставки Остина и заменил его Роберто Гойзуэтой.
Гойзуэта, выросший на Кубе, стал первым иностранцем на посту генерального директора компании Coca-Cola. Он был настолько же общителен, насколько Остин — сдержан. Первым делом он собрал пятьдесят топ-менеджеров компании в Палм-Спрингс, штат Калифорния. «Скажите, что мы делаем не так, — попросил он. — Я хочу знать все и в обмен на решение всех вопросов ожидаю от вас стопроцентной лояльности. Если кто-то будет недоволен, мы с вами по-хорошему попрощаемся»[111]. Результатом этой встречи стала «Стратегия компании на 1980-е годы» — брошюра на 900 слов, где излагались корпоративные цели Coca-Cola.
Гойзуэта поощрял своих менеджеров к разумному риску. Он хотел, чтобы компания Coca-Cola предпринимала активные шаги, а не реагировала на действия конкурентов. Он начал с сокращения издержек и потребовал, чтобы все предприятия, принадлежащие Coca-Cola, оптимизировали рентабельность активов. Эти действия тут же привели к увеличению прибыли.

Принцип: высокая норма прибыли
В 1980 году маржа до вычета налогов составляла в компании всего 12,9%. Пять лет подряд прибыль падала и была значительно ниже показателя 1973 года, составлявшего 18%. В первый год работы Гойзуэты маржа до вычета налогов выросла до 13,7%. К 1988 году, когда Баффет купил акции компании Coca-Cola, она составила рекордные 19%.

Принцип: рентабельность собственного капитала
В брошюре «Стратегия компании на 1980-е годы» Гойзуэта подчеркнул, что компания откажется от любого бизнеса, который больше не приносит приемлемого уровня прибыли на собственный капитал. Любое новое коммерческое предприятие должно обладать достаточным реальным потенциалом роста, чтобы оправдать инвестиции. Компанию Coca-Cola больше не интересовала борьба за долю на буксующем рынке. «Увеличение прибыли на акцию и увеличение рентабельности собственного капитала по-прежнему очень важны», — заявил Гойзуэта[112]. За словами последовали действия: в 1983 году винный бизнес Coca-Cola был продан компании Seagram.
Хотя в 1970-х годах компания зарабатывала приличные 20% прибыли от собственного капитала, Гойзуэту это не впечатлило. Он потребовал повышения доходности, и руководство компании согласилось. К 1988 году рентабельность собственного капитала компании Coca-Cola выросла до 31%.
По любым показателям под началом Гойзуэты компания удваивала и утраивала финансовые достижения по сравнению с временами управления Остином. Результаты красноречиво демонстрировала рыночная стоимость компании. В 1980 году она составляла 4,1 миллиарда долларов. К концу 1987 года, даже после обвала фондового рынка в октябре, рыночная стоимость компании выросла до 14,1 миллиарда долларов. Всего за семь лет рыночная стоимость компании Coca-Cola увеличилась в среднем на 19,3% в год. На каждый доллар, удержанный за этот период, рыночная стоимость компании выросла на 4,66 доллара.

Принцип: откровенность руководства
Стратегия Гойзуэты по развитию компании на 1980-е годы подчеркнуто включала в себя интересы акционеров. «Ближайшие десять лет мы будем полностью привержены интересам наших акционеров, а также защите и приумножению их инвестиций, — писал он. — Чтобы обеспечить нашим акционерам более высокую общую отдачу от их инвестиций, мы должны выбирать предприятия, которые приносят доход, превышающий инфляцию»[113].
Гойзуэте приходилось не только развивать бизнес, что требовало капиталовложений, но и повышать акционерную стоимость. Компания Coca-Cola, увеличив норму прибыли и рентабельность собственного капитала, смогла выплачивать дивиденды, одновременно снижая коэффициент выплаты дивидендов. Дивиденды акционерам в 1980-х годах увеличивались на 10% в год, а коэффициент выплат снизился с 65% до 40%. Это позволило компании реинвестировать большую часть прибыли, чтобы поддерживать темпы ее роста и при этом не обманывать акционеров.
Под руководством Гойзуэты миссия компании Coca-Cola стала предельно ясной. Основной целью развития назвали максимальное увеличение акционерной стоимости. Для достижения этой цели компания сосредоточилась на производстве безалкогольных напитков с высокой доходностью. Свидетельством успеха стало увеличение денежного потока и рентабельности собственного капитала и в конечном счете рост общей прибыли акционеров.

Принцип: разумное управление
Рост чистого денежного потока не только позволил увеличить дивиденды акционерам, но и помог компании запустить свою первую в истории программу обратного выкупа акций. В 1984 году Гойзуэта объявил, что компания выкупит шесть миллионов акций на открытом рынке. Выкуп акций разумен только в том случае, если внутренняя стоимость компании выше рыночной цены. Стратегические изменения, введенные Гойзуэтой, с акцентом на повышение рентабельности собственного капитала для акционеров навели его на мысль, что компания Coca-Cola достигла этого переломного момента.

Принцип: доходы владельцев
В 1973 году доходы владельцев (чистый доход плюс амортизация минус капитальные затраты) составили 152 миллиона долларов. К 1980 году эта сумма увеличилась до 262 миллионов долларов, что в совокупности составляло 8% ежегодного роста. С 1981 по 1988 год доходы владельцев выросли с 262 до 828 миллионов долларов, что составило 17,8% среднегодового совокупного роста.
Рост доходов владельцев отразился на цене акций компании Coca-Cola. Это особенно заметно, если взглянуть на показатели десятилетних периодов. С 1973 по 1982 год общая прибыль компании Coca-Cola росла в среднем на 6,3% в год. В последующие десять лет, с 1983 по 1992 год, под руководством Гойзуэты среднегодовая общая доходность акций составляла 31,1%.

Принцип: институциональный императив
Возглавив компанию Coca-Cola, Гойзуэта сразу же отказался от побочных предприятий, которые развивал Пол Остин, и обратился к основному роду деятельности: продаже сиропа. Это стало наглядной демонстрацией способности руководства компании Coca-Cola противостоять институциональному императиву.
Переход к производству одного продукта, несомненно, был смелым шагом для компании. Особенно примечательна готовность Гойзуэты действовать в то время, когда другие представители отрасли поступали прямо противоположным образом. Несколько ведущих компаний по производству напитков инвестировали свою прибыль в другие, не связанные с основной деятельностью предприятия. Компания Anheuser-Busch использовала прибыль от производства пива для инвестиций в тематические парки. Компания Brown Forman, производитель и дистрибьютор вина и крепких спиртных напитков, инвестировала свою прибыль в производство фарфора, хрусталя, серебра и чемоданов, но все это принесло гораздо меньшую прибыль. Компания Seagram Company, мировой производитель крепких спиртных напитков и вина, купила киностудию Universal Studios. Компания Pepsi, главный конкурент Coca-Cola, приобрела предприятия по производству закусок (Frito-Lay) и рестораны, включая Taco Bell, Kentucky Fried Chicken и Pizza Hut.
Важно отметить, что действия Гойзуэты не только нацелили внимание компании на ее крупнейший и важнейший продукт, но и помогли перераспределить ресурсы компании на наиболее прибыльный бизнес. Поскольку экономическая отдача от продажи сиропа намного превосходила экономическую отдачу от других видов бизнеса, компания теперь реинвестировала доходы в наиболее прибыльный бизнес.

Принцип: определение стоимости
Когда Баффет впервые купил акции компании Coca-Cola в 1988 году, люди спрашивали: «В чем их ценность?» Цена акций компании в пятнадцать раз превосходила прибыль и в двенадцать — денежный поток, что на 30–50% превышало среднерыночный показатель. Баффет заплатил сумму в пять раз больше балансовой стоимости за компанию с доходностью в 6,6%, в то время как доходность долгосрочных облигаций составляла 9%. Он был готов пойти на это из-за исключительного уровня экономического гудвилла Coca-Cola. Компания зарабатывала 31% на собственном капитале при относительно небольших капиталовложениях. Баффет объяснил, что цена ничего не говорит о ценности. По его словам, стоимость Coca-Cola, как и любой другой компании, определяется общим доходом владельцев, который, как ожидается, будет получен в течение срока существования бизнеса, дисконтированным с учетом соответствующей процентной ставки.
В 1988 году доходы владельцев компании Coca-Cola составили 828 миллионов долларов. Доходность тридцатилетних казначейских облигаций США (безрисковая ставка) в то время была около 9%. Прибыль владельцев Coca-Cola за 1988 год, дисконтированная на 9%, составила бы внутреннюю стоимость в 9,2 миллиарда долларов. Когда Баффет приобрел акции Coca-Cola, рыночная стоимость компании составляла 14,8 миллиарда долларов. На первый взгляд, Баффет переплатил. Но помните, что 9,2 миллиарда долларов представляют собой дисконтированную стоимость текущих доходов владельцев компании Coca-Cola. Если покупатели были готовы заплатить за акции Coca-Cola цену, на 60% превышающую 9,2 миллиарда долларов, значит, они считали частью стоимости компании Coca-Cola возможности для ее будущего роста.
Анализируя деятельность компании Coca-Cola, мы обнаружили, что доходы владельцев с 1981 по 1988 год росли на 17,8% в годовом исчислении — быстрее, чем безрисковая норма прибыли. В таких случаях аналитики используют двухэтапную модель дисконтирования. Это позволяет рассчитать будущую прибыль, когда компания демонстрирует экстраординарный рост в течение ограниченного числа лет, за которым следует период стабильного роста замедленными темпами.
Мы можем использовать этот двухэтапный процесс для расчета текущей стоимости будущих денежных потоков компании за 1988 год. В 1988 году доходы владельцев компании Coca-Cola составили 828 миллионов долларов. Если предположить, что Coca-Cola сможет увеличивать доходы владельцев на 15% в год в течение следующих десяти лет (разумное предположение, поскольку этот показатель ниже среднего показателя компании за предыдущие семь лет), то к концу периода доходы владельцев составят 3,349 миллиарда долларов. Давайте далее предположим, что начиная с одиннадцатого года темпы роста замедлятся до 5% в год. Используя ставку дисконтирования в 9% (ставка по долгосрочным облигациям того времени), мы можем подсчитать, что внутренняя стоимость Coca-Cola в 1988 году составляла 48,377 миллиарда долларов.
Вычисления можно повторить, используя другие допущения о темпах роста. Если предположить, что Coca-Cola может увеличивать доходы владельцев на 12% в течение десяти лет, а затем — на 5%, текущая стоимость компании, дисконтированная на 9%, составит 38,163 миллиарда долларов. При 10%-м росте в течение десяти лет и 5%-м — в последующий период стоимость составит 32,497 миллиарда долларов. Даже если предположить, что Coca-Cola сможет стабильно расти только на 5%, компания все равно будет стоить не менее 20,7 миллиарда долларов.

Принцип: покупка по привлекательным ценам
В июне 1988 года курс акций компании Coca-Cola составлял примерно 10 долларов за акцию (с поправкой на разделение). В последующие десять месяцев Баффет приобрел 93,4 миллиона акций на общую сумму инвестиций в 1,023 миллиарда долларов. Средняя стоимость одной акции для него составляла 10,96 доллара. В конце 1989 года доля акций Coca-Cola в портфеле обыкновенных акций компании Berkshire равнялась 35%.
С того момента, как в 1980 году Гойзуэта возглавил Coca-Cola, стоимость акций компании росла с каждым годом. За пять лет до того, как Баффет впервые приобрел акции этой компании, среднегодовой прирост стоимости ее акций составлял 18%. Компания настолько процветала, что Баффет не смог приобрести ни одной акции по низким ценам. Тем не менее он приступил к покупке. Цена, как не устает он напоминать, не имеет ничего общего со стоимостью.
Рыночная стоимость компании Coca-Cola в 1988 и 1989 годах, в период покупки Баффетом акций, составляла в среднем 15,1 миллиарда долларов. Но по оценке Баффета, внутренняя стоимость компании варьировалась от 20,7 миллиарда долларов (при условии 5%-го роста доходов владельцев) до 32,4 миллиарда долларов (при условии 10%-го роста), или до 38,1 миллиарда долларов (при условии 12%-го роста), или до 48,3 миллиарда долларов (при условии 15%-го роста). Маржа безопасности — скидка к внутренней стоимости — могла составлять от консервативных 27% до высоких 70%.
По словам Баффета, лучше всего приобретать компанию, которая долгое время позволяет привлекать все большие объемы капитала с устойчиво высокой доходностью. По мнению Баффета, это описание идеально подходит компании Coca-Cola. Через десять лет после того, как Berkshire начала инвестировать в Coca-Cola, рыночная стоимость этой компании выросла с 25,8 миллиарда долларов до 143 миллиардов. За указанный период компания получила прибыль в размере 26,9 миллиарда долларов, выплатила акционерам дивиденды в размере 10,5 миллиарда долларов и удержала 16,4 миллиарда долларов для реинвестирования. Каждый удержанный доллар увеличивал рыночную стоимость компании на 7,2 доллара. На конец 1999 года первоначальные инвестиции Berkshire в Coca-Cola в размере 1,023 миллиарда долларов составили 11,6 миллиарда долларов. Аналогичная сумма, вложенная в индекс S&P 500, составила бы 3 миллиарда долларов.
General Dynamics
В 1990 году компания General Dynamics была вторым по величине оборонным подрядчиком в стране после корпорации McDonnell Douglas. General Dynamics поставляла Вооруженным силам США ракетные комплексы (Tomahawk, Sparrow, Stinger и другие современные крылатые ракеты), а также системы противовоздушной обороны, транспортные средства космического базирования и истребители (F-16). В 1990 году совокупный объем продаж компании превысил 10 миллиардов долларов. К 1993 году продажи упали до 3,5 миллиарда долларов. Несмотря на это, акционерная стоимость за данный период выросла в семь раз.
В 1990 году рухнула Берлинская стена, что ознаменовало окончание долгой и дорогостоящей холодной войны. В следующем году в Советском Союзе отменили коммунизм. После каждой с таким трудом одержанной победы, начиная с Первой мировой и заканчивая войной во Вьетнаме, Соединенным Штатам приходилось перекраивать масштабную концентрацию своих оборонных ресурсов. Теперь, когда холодная война закончилась, военно-промышленный комплекс США пребывал в процессе очередной реорганизации.
В январе 1991 года Уильяма Андерса назначили главным исполнительным директором компании General Dynamics. В то время цена акций была на десятилетнем минимуме — 19 долларов. Первоначально Андерс пытался убедить аналитиков с Уолл-стрит, что даже при сокращении оборонного бюджета компания может достичь более высокой стоимости. Надеясь устранить любую финансовую неопределенность, которая могла бы негативно повлиять на мнение аналитиков, он приступил к реструктуризации компании. Он снизил капитальные затраты и расходы на научно-исследовательские разработки на один миллиард долларов, сократил количество рабочих мест на тысячи человек и ввел программу вознаграждения руководителей, которая основывалась на колебаниях курса акций General Dynamics.
Вскоре Андерс начал понимать, что оборонная промышленность коренным образом изменилась и для достижения успеха компании General Dynamics придется предпринять более решительные шаги, чем просто экономить на мелочах. Оборонного бизнеса уже не хватало для поддержания благосостояния компании. Сокращение оборонного бюджета в конечном счете потребовало бы от компаний урезания объемов производства, перехода к не связанной с обороной деятельности или доминирования в той небольшой сфере оборонного бизнеса, которая еще оставалась.

Принцип: институциональный императив
В октябре 1991 года Андерс заказал проведение аналитического исследования оборонной промышленности. Выводы заставляли задуматься: когда оборонные компании приобретали предприятия, не связанные с обороной, в 80% случаев они не добивались успеха. Пока оборонная промышленность перегружена избыточными мощностями, ни одна из оборонных компаний не смогла бы достичь эффективности. Андерс пришел к выводу, что компании General Dynamics придется рационализировать свой бизнес. Он решил, что компания сохранит только те предприятия, которые 1) продемонстрируют рыночное признание своего продукта и 2) смогут достичь критической массы — баланса между исследованиями, разработками и производственными мощностями, что обеспечивает экономию за счет масштаба и финансовую устойчивость. По словам Андерса, там, где критической массы нельзя достичь, предприятия стоит продать.
Первоначально Андерс полагал, что компания General Dynamics сосредоточится на четырех основных направлениях своей деятельности: подводных лодках, танках, самолетах и космических системах. Эти предприятия были лидерами рынка, и Андерс считал, что они останутся жизнеспособными даже в условиях сокращения оборонной промышленности. Остальные предприятия он решил выставить на продажу. Поэтому в ноябре 1991 года компания General Dynamics продала Data Systems компании Computer Sciences за 200 миллионов долларов. В следующем году продали Cessna Aircraft компании Textron за 600 миллионов долларов, а ракетное производство — Hughes Aircraft за 450 миллионов долларов. Менее чем за шесть месяцев компания привлекла 1,25 миллиарда долларов за счет продажи непрофильных предприятий.
Действия Андерса разбудили Уолл-стрит. Цена акций компании General Dynamics в 1991 году выросла на 112%. То, что Андерс сделал дальше, привлекло внимание Баффета.
Андерс заявил, что, располагая денежными средствами, компания сначала удовлетворит свои потребности в ликвидности, а затем сократит долг, чтобы обеспечить финансовую устойчивость. После сокращения долга компания General Dynamics по-прежнему получала денежные средства, значительно превышающие ее потребности. Понимая, что наращивание мощностей в условиях сокращающегося оборонного бюджета не имеет смысла, а покупка предприятий, не связанных с обороной, чревата провалом, Андерс решил использовать избыточные денежные средства в интересах акционеров. В июле 1992 года на условиях голландского аукциона компания General Dynamics выкупила 13,2 миллиона акций по цене от 65,37 до 72,25 доллара, сократив количество своих акций, находящихся в обращении, на 30%.
Утром 22 июля 1992 года Баффет позвонил Андерсу и сообщил, что Berkshire приобрела 4,3 миллиона акций компании General Dynamics. Баффет сказал Андерсу, что компания General Dynamics произвела на него впечатление и он купил акции в инвестиционных целях. В сентябре Баффет предоставил совету директоров General Dynamics полномочия голосовать акциями Berkshire, пока Андерс остается главным исполнительным директором компании.

Принцип: разумность
Из всех покупок обыкновенных акций, совершенных компанией Berkshire, ни одна не вызывала такого недоумения, как приобретение акций компании General Dynamics. В сделке не видели традиционных признаков предыдущих покупок Баффета. Бизнес компании нельзя было назвать простым и понятным для него, она не могла похвастаться стабильной историей существования и благоприятными долгосрочными перспективами. Компания не только работала в отрасли, которая контролировалась государством (90% продаж приходилось на государственные контракты), но и сама отрасль сокращалась в размерах. У компании General Dynamics были ничтожная норма прибыли и рентабельность собственного капитала ниже среднего. Более того, будущие денежные потоки этой компании не представлялось возможным предсказать. Так как же Баффет смог определить ее стоимость? Ответ заключается в том, что изначально Баффет покупал акции General Dynamics не для долгосрочного владения. Он приобрел их как возможность арбитража, поэтому обычные финансовые и деловые требования к этой покупке не применялись.
«Нам повезло с покупкой акций General Dynamics, — писал Баффет. — Я не обращал особого внимания на эту компанию до прошлого лета, когда она объявила, что выкупит около 30% своих акций на голландском аукционе. Увидев возможность для арбитража, я начал скупать акции в пользу компании Berkshire, рассчитывая продать наши активы с небольшой прибылью»[114].
Но он передумал. Первоначально планировалось выставить купленные акции на голландском аукционе. «Но затем я начал изучать компанию, — писал Баффет, — и увидел достижения Билла Андерса за то короткое время, что он был генеральным директором. И то, что я увидел, заставило меня вытаращить глаза. Билл следовал четко сформулированной и разумной стратегии, он был сосредоточен и преисполнен чувства срочности в ее реализации, и результаты оказались поистине замечательными»[115]. Баффет отказался от мыслей об арбитраже акций General Dynamics и решил стать долгосрочным акционером.
Инвестиции Баффета в компанию General Dynamics стали красноречивым свидетельством способности Билла Андерса противостоять институциональному императиву. Хотя критики утверждают, что Андерс уничтожил великую компанию, сам Билл считает, что просто монетизировал ее нереализованную стоимость. Когда он возглавил компанию в 1991 году, акции General Dynamics торговались с 60%-й скидкой к балансовой стоимости. За десять предыдущих лет компания General Dynamics вернула акционерам совокупную годовую прибыль в размере 9% по сравнению с 17% у десяти других оборонных компаний и 17,6% у индекса S&P 500. Баффет увидел компанию, которая торговалась ниже балансовой стоимости, генерировала денежный поток и приступила к реализации программы продажи активов. Кроме того — и это самое важное, — руководство было ориентировано на интересы акционеров.
Хотя ранее в компании General Dynamics полагали, что производство авиационной техники и космических систем останутся основными подразделениями холдинга, Андерс решил продать эти предприятия. Авиастроительный бизнес продали компании Lockheed. В то время General Dynamics, Lockheed и Boeing были равными партнерами в разработке тактического истребителя следующего поколения — F-22. Купив авиационное подразделение General Dynamics, компания Lockheed приобрела готовый бизнес по производству F-16 и стала преобладать в партнерстве с компанией Boeing по производству F-22. Подразделение по производству космических систем продали компании Martin Marietta, производителю космических ракет-носителей семейства Titan. В результате продажи этих двух предприятий General Dynamics получила прибыль в размере 1,72 миллиарда долларов.
Получив наличные, компания снова вернула деньги своим акционерам. В апреле 1993 года она выплатила акционерам специальный дивиденд в размере 20 долларов на акцию, в июле — 18 долларов, а в октябре — 12 долларов на акцию. В 1993 году компания вернула 50 долларов в виде специальных дивидендов и увеличила квартальный дивиденд с 0,4 до 0,6 доллара на акцию. С июля 1992 года по конец 1993-го за свои инвестиции в размере 72 долларов на акцию Berkshire получила 2,6 доллара в виде обычных дивидендов, 50 долларов в виде специальных дивидендов, а курс акций вырос до 103 долларов. За восемнадцать месяцев доходность составила 116%. Неудивительно, что за этот период компания General Dynamics не только превзошла конкурентов, но и значительно превысила индекс S&P 500.
Wells Fargo & Company
Если инвестиции Уоррена Баффета в компанию General Dynamics породили недоумение у аналитиков, то его денежные вложения в акции Wells Fargo & Company, безусловно, можно отнести к числу вызвавших самые бурные споры. В октябре 1990 года Баффет объявил, что компания Berkshire приобрела пять миллионов акций Wells Fargo, инвестировав в компанию 289 миллионов долларов в среднем по 57,88 доллара за акцию. В результате компания Berkshire стала крупнейшим акционером банка, владея 10% акций, находящихся в обращении.
Ранее в том же году акции Wells Fargo торговались на уровне 86 долларов за акцию, но затем инвесторы начали отказываться от калифорнийских банков и хранения в них сбережений. Они опасались, что экономический кризис, охвативший Западное побережье, вскоре приведет к значительным потерям по кредитам на рынке коммерческой и жилой недвижимости. Поскольку Wells Fargo выдал больше займов под залог коммерческой недвижимости, чем любой другой калифорнийский банк, инвесторы продавали свои акции, а короткие позиции продавцов усиливали угрозу снижения цен на активы. Краткосрочный интерес к акциям Wells Fargo подскочил на 77% в октябре, примерно в то же время, когда Баффет начал скупать акции компании.
Несколько месяцев после объявления, что компания Berkshire стала основным акционером Wells Fargo, ситуация напоминала борьбу тяжеловесов. Баффет верил в оптимистичные прогнозы, поставив 289 миллионов долларов на то, что стоимость акций Wells Fargo возрастет. Продавцы коротких позиций делали ставку, что акции Wells Fargo, которые уже упали на 49% за год, будут падать и дальше. Братья Фешбах, крупнейшие в стране продавцы коротких позиций, оспаривали мнение Баффета. «Wells Fargo — дохлый номер, — сказал Том Бартон, финансовый менеджер братьев Фешбах из Далласа. — Вряд ли правильно называть эту компанию кандидатом на банкротство, но я думаю, что не стоит ожидать от нее многого»[116]. Под этим Бартон подразумевал, что цены на акции Wells Fargo упадут до минимума. Баффет — «известный охотник за выгодными сделками и долгосрочный инвестор, — сказал Джордж Салем, аналитик компании Prudential Securities, — но Калифорния может стать вторым Техасом»[117]. Салем имел в виду банкротства банков, которые произошли в Техасе во время падения цен на энергоносители. «Баффету больше не придется беспокоиться о том, кто потратит его состояние, — писал Джон Лиско в журнале Barron’s, — если он продолжит пытаться достичь дна в покупке банковских акций»[118].
Баффет хорошо знаком с банковским делом. В 1969 году Berkshire Hathaway приобрела 98% акций Illinois National Bank and Trust Company. До того как в 1979 году Закон о банковских холдингах потребовал от Berkshire отказаться от своей доли в банке, Баффет ежегодно сообщал о продажах и доходах банка в годовых отчетах компании. Банк занимал почетное место рядом с другими холдингами Berkshire.
Как Джек Рингволт помог Баффету разобраться в тонкостях страхового бизнеса, так и Джин Абегг, председатель правления Illinois National Bank, обучил Баффета банковскому делу. Баффет понял, что банки могут быть прибыльными предприятиями, если ответственно выдают кредиты и сокращают расходы. «Наш опыт показывает, что руководитель и без того дорогостоящего предприятия часто проявляет необычайную изобретательность в поиске новых способов увеличения накладных расходов, — сказал Баффет. — А руководитель ограниченного в расходах предприятия обычно продолжает изыскивать дополнительные методы сокращения издержек, даже когда они уже значительно ниже, чем у его конкурентов. Никто не продемонстрировал эту последнюю способность лучше, чем Джин Абегг»[119].

Принцип: благоприятные долгосрочные перспективы
По словам Баффета, Wells Fargo нельзя сравнивать с компанией Coca-Cola. В большинстве случаев трудно представить, что Coca-Cola может потерпеть крах как бизнес. Но банковский бизнес отличается от других. Банки могут обанкротиться и неоднократно терпели крах. Баффет подчеркивает, что большинство случаев закрытия банков можно объяснить ошибками руководства, и чаще всего виновата неразумная выдача кредитов, чего предусмотрительный банкир никогда бы не допустил. Когда активы в двадцать раз превышают собственный капитал, что является обычным делом в банковской отрасли, любой непродуманный шаг руководства, связанный даже с небольшим количеством активов, может уничтожить собственный капитал компании.
Тем не менее, по словам Баффета, банки вполне могут быть хорошей инвестицией. Если руководство принимает разумные решения, они могут получать 20%-ю прибыль на собственный капитал. Хотя эта прибыль ниже той, что может принести Coca-Cola, она выше среднего показателя для большинства компаний. Для банка необязательно быть первым в своей отрасли. Важно, как он управляет своими активами, пассивами и расходами. Как и страхование, банковское дело во многом является товарным бизнесом. А как мы знаем, в подобном бизнесе действия руководства часто имеют большое значение. В этом отношении Баффет выбрал лучшую управленческую команду в банковской сфере. «Мы считаем, что в Wells Fargo работают лучшие руководители в своем бизнесе, — говорит он, — Карл Райхардт и Пол Хейзен. Во многих отношениях Карл и Пол напоминают мне о другой паре менеджеров — Томе Мерфи и Дэне Берке из Capital Cities/ABC. Каждая из этих пар сильнее, чем все остальные, вместе взятые»[120].

Принцип: разумность
Когда в 1983 году Карл Райхардт стал председателем правления Wells Fargo, он начал превращать отсталый банк в прибыльный бизнес. С 1983 по 1990 год доходность Wells Fargo в среднем составляла 1,3% на активы и 15,2% на собственный капитал. К 1990 году он стал десятым по величине банком в стране с активами в 56 миллиардов долларов. Райхардт, как и многие руководители, которыми восхищается Баффет, поступал разумно. Хотя он не запускал программы обратного выкупа акций и не выплачивал специальные дивиденды акционерам, Карл управлял банком Wells Fargo в интересах его владельцев. Как и Том Мерфи из Capital Cities/ABC, он прославился умением контролировать расходы. Сократив все затраты, Райхардт не сдавался. Он постоянно искал способы повысить прибыльность.
Одним из показателей операционной эффективности банка является отношение его операционных (то есть непроцентных) расходов к чистому процентному доходу[121]. Операционная эффективность Wells Fargo была на 20–30% выше, чем у First Interstate или Bank of America. Райхардт управляет банком Wells Fargo как предприниматель. «Мы стараемся руководить этой компанией как бизнесом, — сказал он. — Дважды два — четыре, а не семь и не восемь»[122].
Когда Баффет покупал акции Wells Fargo в 1990 году, банк завершил тот год с самым высоким процентом кредитов на коммерческую недвижимость среди всех крупных банков страны. Объем коммерческих кредитов Wells Fargo в размере 14,5 миллиарда долларов в пять раз превышал его собственный капитал. Поскольку экономический кризис в Калифорнии усиливался, аналитики полагали, что значительная часть коммерческих кредитов банка не будет погашена. Именно это привело к снижению курса акций Wells Fargo в 1990 и 1991 годах.
После банкротства Федеральной корпорации по страхованию сбережений и займов банковские эксперты тщательно изучили кредитный портфель Wells Fargo. Они заставили банк создать резервы на сумму 1,3 миллиарда долларов на покрытие проблемных кредитов в 1991 году и еще 1,2 миллиарда долларов в следующем году. Поскольку резервы создавались ежеквартально, инвесторы с каждым последующим заявлением начинали беспокоиться. Вместо того чтобы взимать единовременные крупные сборы за создание резервов по ссудам, банк увеличил эти сборы на два года. Инвесторы начали задаваться вопросом, сможет ли банк когда-нибудь погасить свои проблемные кредиты.
После того как в 1990 году компания Berkshire объявила о владении банком Wells Fargo, цена акций ненадолго выросла, достигнув в начале 1991 года 98 долларов и обеспечив Berkshire прибыль в размере 200 миллионов долларов. Но затем, в июне 1991 года, банк объявил об очередном увеличении резервов, и цена акций за два дня упала на 13 пунктов, до 74 долларов. Хотя в четвертом квартале 1991 года цена акций немного выросла, стало ясно, что Wells Fargo придется еще раз увеличить резерв на покрытие убытков по ссудам. В конце года цена акций закрылась на уровне 58 долларов за акцию. После таких «американских горок» инвестиции Berkshire достигли точки безубыточности. «Я недооценил серьезность экономического кризиса в Калифорнии и проблем с недвижимостью, с которыми столкнулась компания», — признался Баффет[123].

Принцип: определение стоимости
В 1990 году банк Wells Fargo заработал 711 миллионов долларов, что на 18% больше, чем в 1989 году. В следующем году, благодаря резервам на возможные потери по ссудам, банк заработал около 210 миллионов долларов. Годом позже прибыль немного увеличилась и составила 283 миллиона долларов — по-прежнему менее половины прибыли, полученной двумя годами ранее. Неудивительно, что существует обратная зависимость между прибылью банка и его резервами на возможные потери по ссудам. Но если их убрать из отчета о прибылях и убытках Wells Fargo, то мы увидим компанию с динамичной прибылью. С 1983 года чистый процентный доход банка вырос на 11,3%, а его беспроцентный доход (инвестиционные сборы, трастовые доходы, депозитные сборы) — на 15,3%. Если исключить резервы на возможные потери по ссудам в 1991 и 1992 годах, то прибыль банка составила бы около одного миллиарда долларов.
Стоимость банка определяется его чистым капиталом и прогнозируемой прибылью от деятельности. Когда в 1990 году Berkshire Hathaway начала приобретать акции Wells Fargo, было известно, что в предыдущем году эта компания заработала 600 миллионов долларов. Средняя доходность тридцатилетних государственных облигаций США в 1990 году составляла примерно 8,5%. Для осторожных подсчетов мы можем дисконтировать прибыль Wells Fargo за 1989 год в размере 600 миллионов долларов на 9% и оценить банк в 6,6 миллиарда долларов. Если бы в течение следующих тридцати лет банк не заработал больше ни цента сверх 600 миллионов долларов в год, он стоил бы минимум 6,6 миллиарда долларов. Когда Баффет приобрел акции Wells Fargo в 1990 году, он заплатил 58 долларов за акцию. При наличии 52 миллионов акций в обращении это равносильно покупке компании за три миллиарда долларов, что на 55% ниже ее стоимости.
Конечно, споры вокруг Wells Fargo касались того, сможет ли компания, учитывая все ее проблемы с кредитами, вообще получать прибыль. Продавцы коротких позиций считали, что нет, но Баффет утверждал обратное. Он понимал, что покупка акций Wells Fargo не лишена риска. Вот как он обосновал свое решение: «Калифорнийским банкам грозит характерный для данного региона риск сильного землетрясения, которое может нанести достаточный ущерб заемщикам и, в свою очередь, разрушить банки, предоставляющие им кредиты. Второй риск носит системный характер — возможность сокращения бизнеса или финансовой паники, настолько серьезных, что это поставит под угрозу практически каждое учреждение с высоким уровнем заемных средств, независимо от грамотных решений руководства»[124]. Вероятность, что эти два события произойдут, по мнению Баффета, была низкой. Но все же оставался один реальный риск. «На данный момент рынок больше всего опасается, что стоимость недвижимости на Западном побережье упадет из-за чрезмерного строительства и это принесет огромные убытки банкам, которые финансировали расширение. Поскольку Wells Fargo — ведущий кредитор в сфере недвижимости, его считают особенно уязвимым»[125].
Баффет знал, что Wells Fargo ежегодно зарабатывает один миллиард долларов до вычета налогов после того, как тратит в среднем 300 миллионов долларов на покрытие убытков по ссудам. Он подсчитал, что если бы в 1991 году 10% от 48 миллиардов долларов банковских кредитов (не только коммерческих, но и всех кредитов банка) были проблемными и приносили убытки, включая проценты, в среднем составлявшие 30% основной суммы, то Wells Fargo достиг бы точки безубыточности. Баффет считал, что это маловероятно. Даже если Wells Fargo не заработает денег в течение года, это не приведет его к краху. «В компании Berkshire, — сказал Баффет, — мы готовы приобрести бизнес или инвестировать в капитальные проекты, которые не приносят прибыли в течение года, но затем могут принести 20% прибыли на растущем капитале»[126]. Привлекательность Wells Fargo усилилась, когда Баффет смог приобрести акции с 50%-й скидкой от стоимости.
«Банковское дело — не обязательно плохой бизнес, хотя часто таким и бывает», — сказал Баффет, добавив, что «банкирам не обязательно совершать глупые поступки, но они часто это делают»[127]. Он считает, что любой кредит, выданный глупым банкиром, следует относить к займам с высокими рисками. Когда Баффет покупал акции Wells Fargo, он не сомневался, что Райхардт — разумный банкир. «Мы делаем ставку на руководителей, — пояснил Чарли Мангер. — И рассчитываем, что они решат проблемы быстрее и лучше, чем другие люди»[128]. Ставка Berkshire оправдала себя. К концу 1993 года цена одной акции Wells Fargo достигла 137 долларов.
American Express Company
«Я считаю, что долгосрочное знакомство с компанией и ее продуктами часто помогает правильной оценке», — говорил Баффет[129]. Он продавал банки колы от компании Coca-Cola за пять центов, разносил по домам газету «Вашингтон пост» и рекомендовал клиентам своего отца покупать акции GEICO, но с American Express сотрудничал дольше, чем с любой другой компанией, принадлежащей Berkshire. Возможно, вы помните, что в середине 1960-х годов компания Buffett Limited Partnership инвестировала 40% своих активов в American Express вскоре после того, как компания понесла убытки в результате скандала с салатным маслом. Тридцать лет спустя Berkshire приобрела 10% акций American Express за 1,4 миллиарда долларов.

Принцип: стабильная история существования
Хотя компания пережила ряд изменений, American Express, по сути, осталась тем же предприятием, каким была, когда Баффет впервые вложил в нее деньги своего инвестиционного партнерства. Она имела три подразделения. На долю компании Travel Related Services, выпускающей платежные карты и дорожные чеки American Express, пришлось около 72% продаж. На долю American Express Financial Advisors (ранее IDS Financial Services), подразделения финансового планирования, страхования и инвестиционных продуктов, приходилось 22% продаж. Доля American Express Bank в общем объеме продаж составляла всего 5%. Банк долгое время был региональным представителем карт American Express с сетью из 87 отделений в 37 странах мира.
Компания American Express Travel Services продолжает приносить предсказуемую прибыль. Подразделение всегда давало существенный доход владельцам и легко финансировало рост компании. Но когда компания зарабатывает больше наличных средств, чем требуется для ее операционной деятельности, перед руководством встает проблема ответственного распределения этого капитала. Некоторые менеджеры успешно справляются с испытанием, инвестируя только тот капитал, который необходим, и возвращая остаток владельцам компании либо путем увеличения дивидендов, либо путем обратного выкупа акций. Другие, не в силах противостоять институциональному императиву, постоянно находят способы тратить наличные и расширять корпоративную империю. К сожалению, такова была судьба компании American Express в течение нескольких лет под руководством Джеймса Робинсона.
План Робинсона состоял в том, чтобы использовать избыточную наличность для приобретения подобных компаний и в результате превратить American Express в мощного поставщика финансовых услуг. IDS оказалась выгодной покупкой. Чего нельзя сказать о приобретении компании Shearson-Lehman. Компания Shearson была не только не в состоянии финансировать себя, но и нуждалась в привлечении все большего количества денежных средств для продолжения деятельности. Со временем Робинсон инвестировал в Shearson 4 миллиарда долларов. Именно эта финансовая утечка побудила его обратиться к Баффету. Berkshire приобрела привилегированные акции на сумму 300 миллионов долларов. И хотя в то время Баффет согласился инвестировать в American Express с помощью привилегированных акций, обыкновенные акции он приобрел лишь после того, как в компании наконец стали принимать разумные решения.

Принцип: разумность
Ни для кого не секрет, что жемчужина компании — знаменитая карта American Express. Чего, по мнению Баффета, этой компании не хватало, так это управленческой команды, которая осознавала бы и ценила экономическую эффективность своего бизнеса. К счастью, это осознание пришло в 1992 году, когда Робинсон неожиданно ушел в отставку, а его место занял Харви Голуб. Голуб, стараясь придерживаться манеры общения Баффета, начал использовать такие термины, как франшиза и ценность бренда, когда говорил о карточке American Express. Перед ним стояла первостепенная задача повысить узнаваемость бренда и укрепить структуру капитала Shearson-Lehman, чтобы подготовить эту компанию к продаже.
В последующие два года Голуб начал процесс ликвидации неэффективных активов American Express и восстановления прибыльности и высокой доходности собственного капитала. В 1992 году Голуб инициировал публичное размещение акций First Data Corporation (подразделения компании по обслуживанию информационных данных), которое принесло American Express прибыль в размере более миллиарда долларов. В следующем году компания продала The Boston Company, свое подразделение по управлению капиталом, банку Mellon Bank за 1,5 миллиарда долларов. Вскоре после этого компанию Shearson-Lehman разделили на два предприятия. Розничные счета Shearson продали, а Lehman Brothers передали акционерам American Express путем безналогового распределения, однако Голубу пришлось вложить в Lehman последний миллиард долларов.
К 1994 году American Express начала возвращаться к прежней прибыльности. Ресурсы компании теперь были полностью сосредоточены на TRS. Руководство планировало превратить карту American Express в «самый уважаемый сервисный бренд в мире». В каждом сообщении компании подчеркивалась ценность франшизы American Express. Даже компанию IDS Financial Services переименовали в American Express Financial Advisors.
Теперь, когда все было готово, Голуб поставил перед компанией финансовые цели: ежегодно увеличивать прибыль на акцию на 12–15% и достичь рентабельности собственного капитала на уровне 18–20%. Затем, в сентябре 1994 года, American Express опубликовала заявление, в котором четко продемонстрировала разумность нового руководства компании. В соответствии с рыночными условиями совет директоров разрешил руководству обратный выкуп двадцати миллионов обыкновенных акций. Это прозвучало как музыка для ушей Баффета.
Летом 1994 года Баффет конвертировал привилегированные акции, купленные для Berkshire, в обыкновенные акции American Express. Затем он продолжил приобретать обыкновенные акции этой компании. К концу года Berkshire владела 27 миллионами акций по средней цене 25 долларов за акцию. После завершения плана обратного выкупа акций, заявленного осенью 1994 года, следующей весной American Express объявила о выкупе дополнительных 40 миллионов акций, что составляло 8% общего количества акций, находящихся в обращении.
American Express явно стала другой компанией. После отказа от компании Shearson-Lehman, требующей значительных вложений капитала, у American Express появилась мощная возможность зарабатывать избыточные денежные средства. Впервые у компании было больше капитала и акций, чем требовалось. Баффет, оценив экономические изменения, происходившие в American Express, значительно укрепил позиции Berkshire в компании. К марту 1995 года он добавил в портфель еще 20 миллионов акций, в результате чего доля Berkshire в American Express составила чуть менее 10%.

Принцип: определение стоимости
С 1990 года безналичные платежи, расходы на износ и амортизационные отчисления примерно равнялись приобретению земли, зданий и оборудования компанией American Express. Если расходы на износ и амортизационные отчисления приблизительно равны капитальным затратам, то доходы владельцев равны чистому доходу. Однако из-за нестабильной истории компании трудно определить темпы роста доходов владельцев American Express. В этих обстоятельствах лучше всего использовать очень консервативный прогноз роста.
К концу 1994 года, отражая результаты чистой прибыли дочерних компаний American Express, проданных в 1993 году, доходы владельцев компании составили около 1,4 миллиарда долларов. Как вы помните, перед Голубом стояла цель по увеличению прибыли на 12–15%. Если взять 10%-й рост прибыли в течение следующих десяти лет с последующим остаточным ростом на 5% (что явно ниже прогноза руководства) и дисконтировать прибыль на 10% (очень умеренный показатель дисконтирования, если учесть, что доходность тридцатилетних казначейских облигаций США составляла 8%), то внутренняя стоимость American Express будет 43,4 миллиарда долларов, или 87 долларов на акцию. Если бы компании удалось увеличить прибыль на 12%, внутренняя стоимость American Express приблизилась бы к 50 миллиардам долларов, или 100 долларам на акцию. По более осторожной оценке, Баффет покупал акции American Express с 70%-й скидкой от внутренней стоимости — а это значительная маржа безопасности.
International Business Machines
Когда Баффет в октябре 2011 года объявил в интервью телеканалу CNBC, что компания Berkshire Hathaway покупает акции IBM, многие акционеры Berkshire наверняка почесывали в затылках. Все-таки этот самый человек неоднократно признавался, что не заинтересован в покупке технологических компаний. «Я мог бы целый год размышлять о технологиях и все равно даже близко не подойти к правильному анализу этих предприятий», — сказал он однажды[130].
От покупки технологических компаний Баффета удерживало не то, что он в них не разбирался, — он понимал этот бизнес прекрасно. Его всегда беспокоила сложность прогнозирования их будущих денежных потоков. Постоянные сбои в работе и присущие отрасли инновации привели к тому, что срок службы технологических франшиз стал очень коротким. Баффет мог предсказать будущее развитие таких компаний, как Coca-Cola, Wells Fargo, American Express, Johnson & Johnson, Procter & Gamble, Kraft Foods и WalMart. Но все, что касалось компаний Microsoft, Cisco, Oracle, Intel и — как мы думали — IBM, было слишком трудно предсказать.
Однако к концу 2011 года Berkshire Hathaway приобрела 63,9 миллиона акций IBM, что составляет около 5,4% всех акций компании. Это была крупная покупка на 10,8 миллиарда долларов — самое крупное приобретение отдельных акций, которое когда-либо совершал Баффет.

Принцип: разумность
Когда Баффет в годовом отчете за 2011 год представил акционерам Berkshire информацию о покупке IBM, многие могли подумать, что пройдут ускоренный курс обучения конкурентным преимуществам компании в области передовых технологий обработки информации. Но вместо этого они получили руководство по выгодному выкупу обыкновенных акций и по тому, как грамотно продумать эту корпоративную стратегию на долгосрочную перспективу.
Баффет начал так: «Все деловые обозреватели знают, что генеральные директора Луис Герстнер и Сэм Палмизано за двадцать лет проделали огромную работу по выводу компании IBM из состояния, близкого к банкротству, и привели ее к сегодняшнему успеху. Их достижения можно назвать поистине выдающимися»[131]. Трудно представить, что двадцать лет назад IBM, компания со столетней историей существования, находилась на грани краха. Но в 1992 году она потеряла пять миллиардов долларов — больше, чем любая американская компания когда-либо теряла за один год. В 1993-м Луиса Герстнера пригласили исправлять ситуацию. В книге «Кто сказал, что слоны не могут танцевать?» Герстнер изложил свои стратегии, в том числе продажу низкорентабельных аппаратных технологических активов и дальнейший переход на программное обеспечение и услуги. Позже, в 2002 году, когда Сэм Палмизано стал генеральным директором, он продал бизнес по производству персональных компьютеров и на протяжении десяти лет поддерживал рост компании IBM, сосредоточив ее деятельность на техническом обслуживании, услугах провайдера интернета и программном обеспечении.
«Их финансовое управление было столь же блестящим, — продолжил Баффет. — Я не могу назвать ни одну крупную компанию, которая обладала бы лучшим финансовым менеджментом — умением, существенно увеличившим прибыль акционеров IBM. Компания разумно использовала заемные средства, совершала выгодные приобретения почти исключительно за наличные и активно выкупала собственные акции»[132].
В 1993 году у IBM находилось в обращении 2,3 миллиарда акций. Десять лет спустя, когда Герстнер ушел на пенсию и Палмизано стал генеральным директором, компания имела в обращении 1,7 миллиарда акций. За десять лет Герстнер выкупил 26% акций, находящихся в обращении, увеличив дивиденды на 136%. Этот урок не прошел даром для Палмизано. За десять лет его работы на посту генерального директора IBM сократила количество акций, находящихся в обращении, с 1,7 до 1,1 миллиарда, то есть на 36%. В совокупности Герстнер и Палмизано выкупили более половины акций, находящихся в обращении. Помимо этого, Палмизано за десять лет своего управления компанией увеличил дивиденды с 0,59 до 3,3 доллара, то есть на 460%.
Среди четырех технологических лидеров (IBM, Microsoft, Intel и Cisco) только в одной компании цена акций недавно превысила максимум 1999 года — пик технологического «пузыря». И это IBM. В конце 1999 года акции IBM продавались по цене 112 долларов за акцию, а к концу 2012 года стоили 191 доллар. Сравните это с Cisco (от 54 до 19 долларов), Intel (от 42 до 20 долларов) и Microsoft (от 52 до 27 долларов). Причина не в том, что компания IBM развивалась быстрее, чем другие, а скорее в том, что цена ее акций увеличивалась, потому что стоимость одной акции росла быстрее. В период с 1999 по 2012 год компания Microsoft уменьшила количество акций на 19%, а Intel и Cisco — на 23%, но IBM сократила количество своих акций в обращении на целых 36%.
Вспомним признание Баффета: ему нравится, когда фондовый рынок недооценивает покупаемые им акции, поскольку это дает ему возможность купить больше акций по выгодным ценам. То же самое можно сказать о компании, которая находится в процессе реализации программы обратного выкупа акций. «Когда Berkshire покупает акции компании, которая занимается обратным выкупом акций, мы надеемся на два события: во-первых, что прибыль бизнеса будет расти хорошими темпами в течение длительного времени, а во-вторых, что акции не менее долго будут демонстрировать низкие показатели на рынке». Как объясняет Баффет, в ближайшие пять лет IBM, скорее всего, потратит 50 миллиардов долларов на выкуп акций. Затем он спрашивает: «За что должен болеть долгосрочный акционер, такой как Berkshire, в этот период? Нам следовало бы пожелать, чтобы курс акций компании IBM снижался в течение следующих пяти лет»[133].
В мире, где все помешаны на краткосрочных показателях, желание, чтобы акции долгое время демонстрировали более низкие показатели на рынке, выглядит, мягко говоря, нелепым. Но если вы действительно являетесь долгосрочным инвестором, такие рассуждения вполне разумны. Баффет знакомит нас с математическими расчетами. «Если средняя цена акций IBM составит, скажем, 200 долларов, компания приобретет 250 миллионов акций за свои 50 миллиардов долларов. Следовательно, в обращении останется 910 миллионов акций, и нам будет принадлежать около 7% компании. Если, наоборот, акции будут продаваться в среднем по 300 долларов в течение пятилетнего периода, IBM приобретет только 167 миллионов акций. Таким образом, через пять лет в обращении останется около 990 миллионов акций, из которых нам будет принадлежать 6,5%»[134]. Разница существенна. При более низкой цене акций компания Berkshire увеличила бы свою долю прибыли на 100 миллионов долларов, что через пять лет может означать увеличение стоимости на 1,5 миллиарда долларов.

Принцип: благоприятные долгосрочные перспективы
Баффет признавался, что слишком поздно решился приступить к покупке акций компании IBM. Как и в случае с Coca-Cola в 1988 году и Берлингтонской северной железной дорогой в 2006 году, он пятьдесят лет читал годовые отчеты до своего прозрения. По его словам, это произошло в одну из мартовских суббот 2011 года. Цитируя писателя Генри Торо, Баффет говорит: «Важно не то, на что вы смотрите, а то, что вы видите». Баффет признался в интервью телеканалу CNBC, что был «насмерть поражен» конкурентными преимуществами IBM в поиске и удержании клиентов[135].
Индустрия информационных технологий (ИТ) — динамично развивающаяся глобальная отрасль технологического сектора, и в этой отрасли нет никого крупнее IBM[136]. Сфера информационных технологий — это рынок стоимостью более 800 миллиардов долларов, который охватывает широкий спектр услуг, разбитых на четыре группы: консалтинг, системная интеграция, ИТ-аутсорсинг и аутсорсинг бизнес-процессов. На долю первых двух, вместе взятых, приходится 52% выручки IBM, 32% — на ИТ-аутсорсинг и 16% — на аутсорсинг бизнес-процессов. В сфере консалтинга и системной интеграции IBM является мировым поставщиком номер один — на 38% больше, чем следующий по значимости конкурент, компания Accenture. В сфере ИТ-аутсорсинга IBM также является мировым поставщиком номер один — на 78% больше, чем следующий по значимости конкурент, компания Hewlett-Packard. В области аутсорсинга бизнес-процессов IBM занимает седьмое место после компаний Teleperformance, Atento, Convergys, Sitel, Aegis и Genpact.
Услуги в области информационных технологий считаются отраслью, способствующей быстрому росту технологического сектора. Хотя такие технологические отрасли, как производство аппаратного обеспечения и полупроводниковых компонентов, более цикличны по своей природе, сектор услуг имеет относительно стабильные перспективы роста. ИТ-индустрия более устойчива, поскольку ее доходы постоянны и привязаны к обязательным бюджетам крупных корпораций и правительств. ИТ-услуги настолько важны, что консалтинг, системная интеграция и ИТ-аутсорсинг, как считается, обладают свойствами «крепостного рва». По словам Грейди Беркетта, заместителя директора по технологиям в компании Morningstar, нематериальные активы, такие как репутация, послужной список и отношения с клиентами, составляют основу консалтинга и системной интеграции. При ИТ-аутсорсинге затраты при смене поставщика услуги и выгоды от увеличения масштаба производства создают собственный «ров», гарантирующий, что, как только IBM найдет клиента, тот останется на постоянной основе на долгие годы вперед. Только одна область — аутсорсинг относительно небольших бизнес-процессов — не защищена ни нематериальными активами, ни затратами при смене поставщика услуг.
По данным Gartner — ведущей мировой исследовательской и консалтинговой компании в области информационных технологий, — общий объем рынка ИТ-услуг, как ожидается, будет расти в среднем на 4,6% в год — с 844 миллиардов долларов в 2011 году до 1,05 триллиона долларов в 2016 году.

Принципы: норма прибыли, рентабельность собственного капитала, правило одного доллара
Переход от аппаратных технологий к консалтингу и программному обеспечению, начатый Луисом Герстнером и ускоренный Сэмом Палмизано, превратил IBM из низкорентабельной товарной отрасли высоких технологий в высокодоходное, защищенное «рвом» предприятие, работающее в области консалтинга, системной интеграции и ИТ-аутсорсинга. Когда в 1994 году Герстнер возглавил компанию, рентабельность собственного капитала в IBM составляла 14%. К моменту его выхода на пенсию в 2002 году рентабельность собственного капитала возросла до 35%. Палмизано продолжил дело, повысив рентабельность собственного капитала еще больше. К моменту его ухода на пенсию в 2012 году она достигла 62%.
Отчасти увеличение рентабельности собственного капитала можно объяснить резким сокращением количества акций в обращении. Но более существенной причиной стало решение отказаться от низкорентабельных предприятий при значительном расширении высокорентабельных консалтинговых и аутсорсинговых компаний. В 2002 году чистая прибыль IBM составляла 8,5%. Десять лет спустя она выросла почти вдвое и составила 15,6%.
За десять лет (2002–2011) IBM принесла акционерам чистую прибыль в размере 108 миллиардов долларов. Компания выплатила акционерам 20 миллиардов долларов в виде дивидендов, в результате чего у нее осталось 88 миллиардов долларов на ведение бизнеса, включая реинвестиции капитала, приобретения и обратный выкуп акций. За тот же период рыночная капитализация IBM выросла на 80 миллиардов долларов. Это не совсем та рыночная стоимость в один доллар за каждый удержанный доллар, которую Баффет предпочел бы видеть в своих компаниях, но, учитывая, что последние десять лет оказались неблагоприятными для акций с высокой капитализацией, перед нами тоже достойный результат.

Принцип: определение стоимости
В 2010 году IBM принесла акционерам чистую прибыль в размере 14,8 миллиарда долларов. В том же году компания потратила 4,2 миллиарда долларов на капитальные затраты, что более чем компенсировалось 4,8 миллиардами долларов амортизационных отчислений. Чистый доход владельцев составил 15,4 миллиарда долларов. Сколько стоит бизнес, который за год приносит 15,4 миллиарда долларов наличными? Согласно Джону Берру Уильямсу (и Уоррену Баффету), стоимость — это будущие денежные потоки, дисконтированные к текущей стоимости. Будущие денежные потоки будут определяться ростом компании, а ставка дисконтирования, которую использует Баффет, представляет собой долгосрочную доходность государственных облигаций США — его определение безрисковой ставки. Мы помним, что Баффет не использует в расчетах премию за риск по акциям. Вместо этого он учитывает маржу безопасности, представленную ценой, которую готов заплатить.
На основании этой теории мы можем самостоятельно рассчитать стоимость компании IBM. Используя двухэтапную модель дисконтирования дивидендов, я предположил, что IBM увеличит свою денежную прибыль на 7% в течение десяти лет и на 5% после этого. Затем я дисконтировал эти денежные потоки на 10%, что значительно превышает 2% стоимости десятилетних казначейских облигаций США. Более высокая ставка дисконтирования просто увеличивает маржу безопасности. Исходя из этих расчетов, акции IBM стоят по 326 долларов за акцию, что намного выше средней цены, которую заплатил Баффет, — 169 долларов. Если мы возьмем для расчетов сниженные до 5% темпы роста на следующие десять лет, что ближе к оценке компанией Gartner роста отрасли ИТ-услуг, то получим показатель в 279 долларов за акцию, и это все равно на 100 долларов выше, чем заплатил Баффет.
Другой способ определить стоимость — выяснить, какие темпы роста заложены в цену акции в 169 долларов. Чтобы цена на акцию составила 169 долларов, компания IBM должна постоянно увеличивать прибыль своих владельцев на 2%. Читатели могут усомниться в справедливой стоимости акций IBM, оцениваемой в 326 или 279 долларов. Но, подозреваю, столько же людей начнут утверждать, что компания IBM в последующие десять лет будет расти быстрее, чем на 2% в год. Уверен, что ответ на вопрос о справедливой стоимости находится где-то посередине между этими двумя оценками, что еще раз напоминает нам об одном из любимых изречений Баффета: «Лучше я буду приблизительно прав, чем точно ошибусь».
Во многих отношениях покупка акций IBM напоминает мне покупку Баффетом акций Coca-Cola Company. В то время многие критики были озадачены. Баффет купил акции компании почти на рекордно высоком уровне (как и IBM). Многие считали Coca-Cola скучной и медленно растущей компанией, лучшие дни которой остались позади (как и у IBM). Когда Баффет приобрел акции Coca-Cola, их цена в пятнадцать раз превышала прибыль и в двенадцать — денежный поток, что было на 30% и на 50% выше среднерыночного показателя. Применив модель дисконтирования дивидендов к доходам владельцев компании Coca-Cola с использованием различных темпов роста, мы обнаружили, что компания продавала акции со значительной скидкой по отношению к справедливой стоимости, несмотря на более высокие соотношения цены к прибыли и цены к денежному потоку. Даже с учетом невероятно низких 5%-х темпов роста компании Coca-Cola модель дисконтирования дивидендов предполагала, что стоимость компании составит 20,7 миллиарда долларов, а это намного превышает ее текущую рыночную стоимость в 15,1 миллиарда долларов.
За следующие десять лет цена акций компании Coca-Cola выросла в десять раз по сравнению с индексом S&P 500, который увеличился в три раза. Предостережение: я, конечно, не утверждаю, что цена акций компании IBM может вырасти в десять раз за следующие десять лет, просто метод аналитиков с Уолл-стрит, использующих бухгалтерские коэффициенты для определения стоимости, учитывает ситуацию здесь и сейчас, но крайне плохо подходит для расчета устойчивого долгосрочного роста. Иными словами, чаще всего рынок недооценивает устойчивый долгосрочный рост.
Не сомневайтесь: на будущий успех компании IBM в наибольшей степени повлияют ее будущие доходы. Тони Сакконаги, технический аналитик компании Sanford C. Bernstein, называет IBM «крепостью, показатели прибыли которой, похоже, практически не зависят от отраслевых циклов». Тони даже готов назвать IBM, крупнейшего мирового поставщика информационных технологий для корпораций и правительств, «скучной и предсказуемой компанией»[137]. Такой же называли и компанию Coca-Cola в 1989 году. «Скучные и предсказуемые» компании как раз больше всего и нравятся Баффету.
Мы также выяснили, что финансовый менеджмент — очень важный второстепенный фактор, определяющий успех компании. Наследие, оставленное Герстнером и Палмизано, несомненно, окажет большое влияние на Джинни Рометти, нового генерального директора компании IBM. Финансовая модель IBM и бизнес-перспективы (пятилетний план) уже предусматривают выкуп акций на сумму 50 миллиардов долларов в будущем. При нынешних темпах выкупа акций IBM к 2030 году у компании может остаться менее 100 миллионов акций в обращении. Конечно, никто с уверенностью не скажет, что IBM сохранит текущие темпы выкупа своих акций. Но это не мешает Баффету мечтать. Как он сказал акционерам: «Если в результате выкупа количество акций компании IBM в обращении когда-нибудь сократится до 63,9 миллиона, я откажусь от своей знаменитой бережливости и подарю всем сотрудникам Berkshire оплачиваемый отпуск»[138].
H.J. Heinz Company
14 февраля 2013 года Berkshire Hathaway и 3G Capital приобрели компанию H.J. Heinz Company за 23 миллиарда долларов. Сделку заключили по цене 72,5 доллара за акцию, что на 20% превышало цену, по которой акции Heinz торговались днем ранее.
Легко увидеть, насколько компания Heinz соответствует требованиям Berkshire Hathaway. Одна из самых известных пищевых компаний в мире, она имеет мировое признание, сравнимое с популярностью Coca-Cola и IBM. Бутылки с темно-красным кетчупом марки Heinz можно найти в миллионах домов вместе с картофелем фри бренда Ore-Ida и вустерским соусом Lea & Perrins. В 2012 году выручка компании составила 11,6 миллиарда долларов, при этом большая часть продаж пришлась на Европу и быстрорастущие возникшие рынки. «Это компания нашего типа», — сказал Баффет[139].

Принцип: стабильная история существования
За восемнадцать лет до того, как фармацевт Джон Пембертон изобрел формулу напитка Coca-Cola, Генри Джей Хайнц занимался поставками продуктов питания в Шарпсбурге, штат Пенсильвания. В 1869 году компания начала продавать соус с хреном, а в 1876 году перешла на томатный кетчуп. В 1888 году Генри Хайнц выкупил доли двух своих партнеров и переименовал компанию в H.J. Heinz Company. В 1896 году появился знаменитый слоган компании «57 сортов». Говорят, однажды Генри Хайнц ехал в поезде надземки в Нью-Йорке и заметил обувной магазин, чья вывеска утверждала, что внутри представлен «21 фасон обуви». Хайнц выбрал цифру 57 наобум, но при этом считал семерку своим счастливым числом. Баффет упоминал, что в 1869 году, когда была основана компания Heinz, его прадед Сидни открыл продуктовый магазин.

Принцип: благоприятные долгосрочные перспективы
Heinz занимает первое место в мире по производству кетчупов и второе — по производству соусов. Будущее компании Heinz зависит не только от сохранения лидерства на мировом рынке, но и от того, сможет ли она занять лидирующие позиции на быстрорастущих возникающих рынках. Здесь у Heinz хорошие перспективы. В 2010 году она приобрела китайскую компанию Foodstar, а в 2011-м — 80% доли в бразильской компании Coniexpress SA Industrias Alimeticias. Сегодня на развивающиеся рынки приходится семь из десяти крупнейших представительств компании. Стоимость компании Foodstar в Китае уже удвоилась.
Насколько важны для Heinz развивающиеся рынки? За последние пять лет на них пришлось более 80% роста продаж компании. В 2012-м финансовом году 21% выручки компании приходился на развивающиеся рынки; по оценкам на 2013-й финансовый год этот показатель составит около 25%. По словам генерального директора Уильяма Джонсона, темпы органического роста компании на развивающихся рынках являются одними из лучших по отрасли.

Принцип: определение стоимости
В 2012 году компания Heinz отчиталась о чистой прибыли в размере 923 миллионов долларов, амортизационных отчислениях в размере 342 миллионов долларов и капитальных затратах в размере 418 миллионов долларов, в результате чего акционеры получили прибыль в размере 847 миллионов долларов. Но в годовом отчете компании мы видим, что 163 миллиона долларов составили остаточные налоговые выплаты при увольнении сотрудников, списание активов и другие реорганизационные затраты. Добавив эти неоперационные расходы, мы можем подсчитать, что компания принесла владельцам около одного миллиарда долларов прибыли.
Используя двухэтапную модель дисконтирования дивидендов, предположим, что прибыль владельцев компании увеличится на один миллиард долларов на 7% в течение десяти лет, а затем на 5% в последующий период. Дисконтирование денежных потоков на уровне 9% (что соответствует стоимости привилегированных акций, которые Berkshire вложила в сделку) дает ориентировочную стоимость одной акции в размере 96,4 доллара. При постоянном росте на 5% в течение длительного времени акции компании стоили бы 82,1 доллара. Учитывая, что за последние пять лет компания увеличила свою прибыль на акцию на 8,4% в год, и зная, что в следующие пять лет большая часть ее прибыли будет приходиться на быстрорастущие возникшие рынки, я бы сказал, что это очень осторожные оценки.

Принцип: покупка по привлекательной цене
Если компания сможет вырасти на 7% в течение десяти лет, а затем — на 5%, то Баффет покупал акции по цене на 25% ниже их внутренней стоимости. При очень скромных расчетах темпов роста в 5% он купил компанию с 12%-й скидкой. Следует признать, что это не та маржа безопасности, которую мы привыкли видеть в инвестициях Баффета. Но привлекательность покупки акций Heinz выходит за рамки обычной формулы дисконтирования.
Berkshire Hathaway и бразильская частная инвестиционная компания 3G Capital в равных долях владеют акциями Heinz за 4 миллиарда долларов. Кроме того, Berkshire инвестировала 8 миллиардов долларов в подлежащие погашению привилегированные акции, доходность которых составляет 9%. Привилегированные акции также имеют две другие привлекательные особенности для компании Berkshire. Во-первых, в какой-то момент в будущем привилегированные акции будут выкуплены со значительной премией. Во-вторых, к привилегированным акциям прилагаются варранты, которые позволят Berkshire приобрести 5% обыкновенных акций компании за номинальную сумму. В целом Berkshire Hathaway получит 6%-ю годовую прибыль от своих смешанных инвестиций, без учета стоимости варрантов, премиальной конвертации привилегированных акций и любого будущего роста внутренней стоимости компании. Даже если компания Heinz потеряет деньги, Berkshire Hathaway получит дивиденды по привилегированным акциям. И даже при маловероятной возможности банкротства Heinz Berkshire сможет избавиться от других кредиторов и занять выгодное положение в недавно и недорого реорганизованной компании Heinz.

Принцип: разумность
Нетрудно заметить, насколько Heinz соответствует профилю компаний, которые предпочитает приобретать Баффет. Бизнес компании прост и понятен, у нее стабильная история существования, и, поскольку она старается извлекать выгоду из роста на развивающихся рынках, у компании благоприятные долгосрочные перспективы. Рентабельность инвестируемого капитала (включая долговые обязательства) составляет 17%, а рентабельность акционерного капитала — 35%.
Но есть два нюанса, которые делают покупку акций Heinz уникальной. Во-первых, на каждый доллар собственного капитала компании придется шесть долларов долга. Проценты по долгу, а также 9%-е дивиденды по привилегированным акциям, выплачиваемые Berkshire Hathaway, составят значительную часть прибыли владельцев компании. Одним словом, в настоящее время у компании высокий уровень заемных средств. Во-вторых, компанией будет управлять новая команда менеджеров компании 3G Capital во главе с самым богатым человеком Бразилии Жорже Паулу Леманном.
В прошлом при покупке компаний Баффет предпочитал, чтобы существующая команда руководителей продолжала управлять бизнесом. Но в данном случае за будущее Heinz будет отвечать новая управленческая команда.
Баффет познакомился с Леманном в 1990-х годах, когда оба входили в совет директоров компании Gillette. Хотя Леманн и компания 3G Capital не очень известны в Соединенных Штатах, эта команда добилась огромного успеха в развитии ресторанов быстрого питания, банков и пивоварен. В 2004 году, в ходе сделки, которая считается переломной, Леманн объединил небольшую бразильскую пивную компанию AmBev с гораздо более крупной бельгийской компанией Interbrew, производителем марок Stella Artois и Beck’s. И пускай компания AmBev была меньше по размеру, именно сотрудники Леманна заняли руководящие посты в объединенной компании. Затем, в 2008 году, эта недавно объединенная компания заплатила 52 миллиарда долларов за Anheuser-Busch в рамках крупнейшего в истории слияния пивоварен.
В 2010 году 3G Capital купила Burger King за 3,3 миллиарда долларов. В течение нескольких недель компания уволила половину из 600 сотрудников штаб-квартиры в Майами, продала административное подразделение и отныне требовала от сотрудников получать разрешение на изготовление цветных распечаток. Так компании 3G Capital удалось сократить операционные расходы на 30%. Тем временем каждый ресторан представил новые продукты, в том числе смузи и закуски, и организовал кампанию по реконструкции, оплаченную владельцами франшизы. В своем отчете за четвертый квартал 2012 года компания Burger King отметила удвоение прибыли и увеличение размера денежных потоков.
Изучая действия руководства 3G Capital и успех каждой из сделок, я вспоминаю о другом менеджере, которого Баффет считал одним из лучших в мире, — Томе Мерфи. Та же страсть, которая побудила Мерфи сократить ненужные расходы и повысить производительность бизнеса Cap Cities/ABC, очевидна и в работе управленческой команды компании 3G Capital.
Некоторые предположили, что 3G Capital, будучи частной инвестиционной компанией, постарается как можно скорее продать свои акции Heinz. Но Леманн настаивает, что 3G Capital намерена удерживать акции Heinz в долгосрочной перспективе так же, как стала долгосрочным владельцем компании Anheuser-Busch. Подобно тому как компания AmBev послужила платформой для объединения и будущего роста пивного бизнеса, Heinz может стать первой платформой для объединения и будущего роста пищевых предприятий.
Независимо от решений компании 3G Capital, Баффет рад быть долгосрочным владельцем этих акций. «Heinz станет детищем 3G», — говорит он. И конечно, добавляет: «Мы можем увеличить долю владения, если кто-то из членов 3G Group захочет продать компанию позже»[140].
Общие выводы
Возможно, вы заметили нечто схожее в этих примерах: Уоррен Баффет не спешит продавать акции, даже когда цены на них растут. Краткосрочное повышение курса его не интересует. Филип Фишер научил его, что инвестиции либо можно считать лучшим вложением средств, чем наличные деньги, либо нет. Баффет говорит, что он «вполне согласен придержать любую ценную бумагу на неопределенный срок при условии, что предполагаемая рентабельность собственного капитала этой компании удовлетворительна, руководство поступает компетентно и честно, а рынок не переоценивает стоимость акций»[141]. (Знакомые принципы?) Как он напоминает акционерам, его любимый период владения — «навсегда».
И этим запоминающимся заявлением Баффет подводит нас к другой стороне медали: как нам научиться управлять созданным портфелем после разумного решения о выборе и покупке акции? Об этом поговорим в следующей главе.

Глава 5. Управление портфелем ценных бумаг: математика инвестирования

Давайте подведем итог: до сих пор мы изучали подход Уоррена Баффета к покупке компаний или выбору акций (он, конечно, считает, что это одно и то же), основанный на неустаревающих правилах, объединенных в двенадцать принципов. Мы рассмотрели применение этих принципов во многих сделках компании Berkshire, включая хорошо известную классическую покупку компании Coca-Cola и недавнее приобретение компании IBM. А еще мы узнали, как мудрые наставники помогли Баффету сформировать собственную философию инвестирования.
Однако, как известно каждому инвестору, правильный выбор акций лишь половина дела. Не менее важно уметь управлять инвестиционным портфелем, что, в свою очередь, подразумевает его разумное наполнение и постоянный контроль.
Когда мы размышляем об управлении портфелем, нам часто кажется, что это простой процесс принятия решений о покупках, продажах или сохранении акций в собственности. Эти решения определяются (или должны определяться, если вы хотите мыслить как Баффет) маржой безопасности, которую Уоррен измеряет, сравнивая текущую цену акций с их внутренней стоимостью. Вы покупаете отличные компании, когда цена акций намного ниже их стоимости, удерживаете акции в собственности, когда их цена лишь слегка снижается, и продаете, когда курс акций взлетает значительно выше их внутренней стоимости.
Однако подход, основанный на определении маржи безопасности, хотя и имеет решающее значение, сам по себе недостаточен. Мы также должны учитывать разработанные Баффетом три важных принципа управления портфелем ценных бумаг:

1. Его способ формирования портфеля для долгосрочного роста.
2. Его альтернативный способ оценки развития портфеля.
3. Его методы преодоления эмоциональных «американских горок», неизбежно сопровождающих процесс управления портфелем. (Выявленные Уорреном Баффетом психологические трудности при управлении портфелем ценных бумаг подробно рассмотрены в главе 6.)

Голливудские фильмы сформировали у нас предвзятое представление о том, как выглядит инвестиционный менеджер: пытается говорить в два телефона одновременно, лихорадочно делает заметки, окруженный множеством компьютерных экранов, на которых бесконечно появляются новые данные, и болезненно морщится, когда в очередной раз видит незначительное падение курса акций.
Уоррен Баффет далек от подобного безумия. Он действует со спокойствием, порожденным твердой уверенностью. Ему не нужно следить за десятком компьютерных экранов одновременно — ежеминутные изменения на фондовом рынке его не интересуют. Уоррен Баффет мыслит не секундами, минутами, днями, месяцами или кварталами, а годами. Ему не нужно следить за сотнями компаний, потому что его инвестиции в обыкновенные акции ограничены узким кругом избранных предприятий. Он называет себя «сосредоточенным инвестором»: «Мы просто сосредоточиваем внимание на нескольких выдающихся компаниях»[142]. Такой подход, называемый целенаправленным инвестированием, значительно упрощает задачу управления портфелем ценных бумаг.
Идея целенаправленного инвестирования удивительно проста и все же, как и большинство простых идей, основывается на сложном фундаменте взаимосвязанных концепций. В этой главе мы более подробно рассмотрим результаты целенаправленного инвестирования. Цель — помочь вам по-новому взглянуть на управление портфелем ценных бумаг. Должен сразу предупредить: скорее всего, этот новый взгляд прямо противоположен тому, что вам всегда говорили об инвестировании на фондовом рынке.
Управление портфелем ценных бумаг в наше время, похоже, сводится к перетягиванию каната между двумя конкурирующими стратегиями: 1) активным управлением портфелем ценных бумаг и 2) индексным инвестированием.
Сторонники активного управления инвестиционным портфелем постоянно покупают и продают большое количество обыкновенных акций. Все их усилия направлены на то, чтобы клиенты были довольны, так как их преследует страх потерять работу. Стремясь сохранять успех, такие менеджеры стараются предугадать, что произойдет с акциями в ближайшие месяцы, чтобы в конце квартала портфель находился в относительном порядке, а клиент радовался.
Индексное инвестирование, наоборот, представляет собой подход «купи и держи». Оно предполагает наполнение и последующее сохранение широко диверсифицированного портфеля обыкновенных акций, подобранных так, чтобы имитировать поведение определенного базового индекса, например S&P 500.
Сторонники активного управления инвестиционным портфелем утверждают, что благодаря своим превосходным навыкам выбора акций могут добиться большего успеха, чем при любом индексном инвестировании. У сторонников индексного инвестирования есть свои аргументы. Ежегодно в период с 1980 по 2011 год только 41% фондов взаимных инвестиций в компании с большой рыночной капитализацией по показателям превышал индекс S&P 500[143].
С точки зрения инвестора, основная привлекательность обеих стратегий одинакова: минимизация рисков за счет диверсификации. Владея большим количеством акций, представляющих многие отрасли и секторы рынка, инвесторы надеются создать надежную защиту от катастрофических потерь, которые могли бы случиться при вложении всех денег в одну компанию, подвергшуюся затем разорению. Они размышляют так: в обычный период одни акции в диверсифицированном портфеле падают в цене, а другие — растут, так что давайте скрестим пальцы, чтобы последние компенсировали первые.
Сторонники активного управления инвестиционным портфелем добиваются такой защиты, пополняя свои портфели. По их мнению, чем больше акций содержится в портфеле, тем выше шансы на успех. Десять акций лучше, чем одна, а сто — лучше, чем десять. Индексный фонд по определению обеспечивает такую диверсификацию, если индекс, который он отражает, также диверсифицирован. То же самое относится к традиционному фонду взаимных инвестиций, который содержит более ста акций.
Однако есть одна проблема: мы все так долго слушали эту мантру о диверсификации, что перестали учитывать ее неизбежное следствие — посредственные результаты. И активное управление, и индексное инвестирование предлагают диверсификацию, но, как правило, ни одна из этих стратегий не принесет вам исключительной прибыли.
Каково же мнение Баффета об этих продолжающихся дебатах? Из двух конкретных вариантов — индексное инвестирование или активное управление — он без колебаний выбрал бы первый. Так же поступили бы не склонные к риску инвесторы и люди, которые очень мало знают об экономике предприятий, но все же хотят получать долгосрочные выгоды от инвестирования в обыкновенные акции. «Периодически инвестируя в индексный фонд, — говорит Баффет в своем неподражаемом стиле, — ничего не знающие инвесторы действительно могут превзойти большинство профессионалов в этой области»[144].
Баффет, однако, поспешил бы напомнить, что существует и третий вариант, совершенно иной вид стратегии активного управления портфелем, значительно увеличивающий шансы на то, чтобы превзойти результаты индексного инвестирования. Этот вариант — целенаправленное инвестирование. По сути, целенаправленное инвестирование означает следующее: выберите несколько компаний, чьи акции наверняка принесут доход выше среднего уровня в долгосрочной перспективе, вложите основную часть своих инвестиций в эти акции и проявляйте стойкость во время любых краткосрочных колебаний рынка.
Принципы Уоррена Баффета, если им неукоснительно следовать, неизбежно приведут к выявлению хороших компаний, чьи акции достойны включения в инвестиционный портфель. Такие компании имеют стабильную историю существования и разумное руководство, что указывает на высокую вероятность успешного развития в будущем. В этом суть целенаправленного инвестирования: вкладывать деньги в компании с наибольшей вероятностью получения высокого дохода. (Теория вероятностей, перекочевавшая к нам из математики, считается одной из основополагающих концепций целенаправленного инвестирования. Далее в этой главе мы узнаем больше о теории вероятностей.)
Помните совет Баффета «ничего не знающему» инвестору вкладывать деньги в индексные фонды? Еще интереснее звучат другие его слова: «Если вы опытный инвестор, разбирающийся в экономике предприятий и способный отобрать от пяти до десяти компаний, чьи акции продаются по разумной цене, обладающих важными долгосрочными конкурентными преимуществами, общепринятая диверсификация для вас не имеет смысла»[145].
Что плохого в общепринятой диверсификации? Прежде всего она значительно увеличивает вероятность, что вы купите акции компании, в чьей деятельности недостаточно хорошо разбираетесь. «Опытным» инвесторам, придерживающимся принципов Баффета, лучше сосредоточить внимание на узком круге компаний — от пяти до десяти, как предлагает Баффет. Для среднестатистического инвестора бывает разумно инвестировать в десять — двадцать компаний.
Как нам известно из второй главы, на образ мыслей Баффета большое влияние оказал Филип Фишер, и мы ясно видим руку Фишера, приложенную к этой области — управлению портфелем ценных бумаг. Фишер славился умением целенаправленно инвестировать. Он всегда говорил, что предпочитает владеть акциями небольшого количества выдающихся компаний, в которых хорошо разбирается, а не вкладывать деньги во множество посредственных компаний, деятельность большинства которых он понимает плохо. Как мы уже видели, Фишер обычно ограничивал свои портфели акциями десятка компаний, из которых три или четыре составляли 75% общего объема инвестиций.
Влияние Фишера также проявляется в убеждении Баффета, что единственный разумный выход при наличии хорошей возможности — сделать крупные инвестиции. Сегодня Баффет придерживается того же мнения. «Инвестируя в акции, обладайте достаточной смелостью и уверенностью, чтобы вложить в них не менее 10% своего чистого капитала»[146].
Можно понять, почему Баффет утверждает, что идеальный портфель должен содержать акции не более десятка компаний, раз уж в каждую из них он советует вложить не менее 10% капитала. Однако целенаправленное инвестирование не просто поиск десятка хороших компаний и распределение инвестиций поровну между ними. Хотя все акции в целенаправленно инвестированном портфеле с высокой вероятностью принесут хороший доход, доходность одних неизбежно будет выше, чем других, и в первую группу следует вложить большую долю инвестиций.
Игроки в блек-джек интуитивно понимают эту стратегию: когда шансы складываются явно в их пользу, они делают крупную ставку. Инвесторы и игроки опираются на одну и ту же науку — математику. Наряду с теорией вероятностей, математика дает еще одно обоснование для целенаправленного инвестирования — оптимизационную модель Келли, которая подробно описана далее в этой главе. Формула Келли использует вероятность для расчета оптимизации — в данном случае оптимального размера ставки, которую следует сделать в портфеле.
Целенаправленное инвестирование — полная противоположность подходу по составлению широко диверсифицированного портфеля с высоким оборотом акций. Хотя среди всех стратегий активного управления целенаправленное инвестирование имеет наилучшие шансы на то, чтобы со временем превзойти индексную доходность, оно требует от инвесторов терпеливого удержания акций в портфеле, когда кажется, что другие стратегии успешно работают. Мы понимаем, что в более короткие периоды изменения процентных ставок, инфляции или краткосрочных ожиданий в отношении прибыли компании могут повлиять на цены акций. Но по мере удлинения горизонта прогнозирования экономические тенденции бизнеса компании будут все больше влиять на цену ее акций.
Каков же идеальный период удержания акций в портфеле? Строгого правила не существует, хотя Баффет, пожалуй, назвал бы срок в пять лет, поскольку именно такой период считает отчетным для получения результатов инвестиций компании Berkshire Hathaway. Цель не в том, чтобы добиться нулевого оборота акций: наоборот, это глупо, поскольку помешает вам воспользоваться преимуществами лучшей компании, когда она появится на рыночном горизонте. Думаю, в качестве общего практического правила нам следует ориентироваться на оборот акций в диапазоне от 10 до 20%. Десятипроцентная норма оборота предполагает, что инвестор владеет акциями в среднем около десяти лет, двадцатипроцентная — предполагает пятилетний период.
Целенаправленное инвестирование дает результаты выше среднего уровня, и далее мы увидим, что существуют убедительные доказательства — как академические исследования, так и реальные примеры из практики, — что этот подход эффективен при вдумчивом применении. Но не стоит допускать никаких сомнений: путь будет тернистым, поскольку повышенный уровень колебания цен является обязательным побочным продуктом целенаправленного подхода. Целенаправленные инвесторы терпимо относятся к непостоянству курса акций, потому что знают, что в долгосрочной перспективе экономика, лежащая в основе деятельности компаний, с лихвой компенсирует любые краткосрочные колебания цен.
Баффет мастерски проходит тернистыми путями, как и его партнер Чарли Мангер, который пришел к основополагающей идее целенаправленного инвестирования несколько иным путем. «Еще в 1960-х годах, — рассказывал он, — я взял таблицу ставок по сложным процентам и сделал различные предположения о том, какое преимущество мог бы иметь в отношении поведения обыкновенных акций в целом»[147]. Чарли проработал несколько сценариев, чтобы определить количество акций, которые ему нужно иметь в портфеле инвестиционного партнерства, и какие колебания их курса стоит ожидать.
«Как игрок в покер, я понимал, что нужно делать крупные ставки, когда шансы в твою пользу велики», — сказал Чарли. Он пришел к выводу, что ему достаточно владеть акциями трех компаний, пока он успешно выдерживает колебания их курса. «Я знал, что смогу справиться с трудностями психологически, потому что меня вырастили люди, которые верили в то, что с трудностями можно справиться»[148].
Возможно, вы тоже принадлежите к числу людей, которые умеют справляться с трудностями. Но даже если вам не повезло с рождения, вы можете перенять некоторые из их черт. Нужно лишь сознательно принять решение изменить свой образ мыслей и поведения. Приобрести новые привычки и модели мышления нельзя в одночасье, но вы, безусловно, способны постепенно приучить себя не паниковать и не действовать опрометчиво в ответ на капризы рынка.
Математика целенаправленного инвестирования
Было бы чрезмерным упрощением, но не преувеличением сказать, что фондовый рынок — это гигантский склад, полный бесчисленных вероятностей. На этом складе действуют тысячи факторов, которые, объединяясь, определяют цены. Все они постоянно меняются, и каждый может оказать существенное влияние, но какое — нельзя предсказать с абсолютной уверенностью. Поэтому задача инвесторов — сузить область поиска компаний, выявив и удалив наименее известные, а затем сосредоточив внимание на оставшихся. Эта задача представляет собой упражнение по теме теории вероятностей.
Когда мы не уверены в правильном понимании ситуации, но все же хотим высказать мнение, то часто добавляем к своим фразам слова «шансы есть», или «вероятно», или «это не очень вероятно, но…». Когда мы идем дальше и пытаемся дать количественную оценку этим общим выражениям, то мы имеем дело с вероятностями. Вероятности — это математическое название риска.
Какова вероятность, что кошка родит птицу? Нулевая. Какова вероятность, что завтра взойдет солнце? Этому событию, которое считается несомненным, присваивается вероятность, равная 1. Все события, которые не являются ни полностью достоверными, ни полностью невозможными, имеют вероятность где-то между 0 и 1, выраженную в виде дроби.
Определение этой дроби — вот в чем суть теории вероятностей.
В 1654 году Блез Паскаль и Пьер Ферма обменялись серией писем, которые легли в основу теории вероятностей. Шевалье де Мере, философ и азартный игрок, предложил Паскалю, вундеркинду, одаренному как в математике, так и в философии, разгадать загадку, которая ставила в тупик многих математиков. Как двум игрокам в карты определить ставки в игре, если им придется уйти до ее окончания? По поводу задачи де Мере Паскаль обратился к Ферма, математическому гению.
«Переписка между Паскалем и Ферма, состоявшаяся на эту тему в 1654 году, — писал Питер Бернстайн в книге “Против богов”, прекрасном трактате о риске, — ознаменовала эпохальное событие в истории математики и теории вероятностей»[149]. Хотя эти двое подошли к проблеме по-разному (Ферма использовал алгебру, а Паскаль обратился к геометрии), они смогли построить систему для определения вероятности нескольких возможных исходов. И действительно, числовой треугольник Паскаля решает множество проблем, включая вероятность, что ваша любимая бейсбольная команда выиграет Мировую серию после поражения в первой игре.
Работа Паскаля и Ферма положила начало теории принятия решений. Теория принятия решений помогает правильно поступать, когда вы не уверены в том, что произойдет. «Принятие такого решения, — писал Бернстайн, — важный первый шаг в любой попытке управлять рисками»[150].
* * *
Хотя Паскалю и Ферма приписывали разработку теории вероятностей, другой математик, Томас Байес, написал статью, заложившую основу для практического применения этой теории.
Родившийся в Англии в 1701 году, ровно через 100 лет после Ферма и 78 лет после Паскаля, Байес прожил ничем не примечательную жизнь. Он был членом Королевского общества, но при жизни никаких работ в области математики не опубликовал. Лишь после смерти издали его статью под названием «Эссе о решении проблемы в доктрине шансов». В то время никто не придал статье большого значения. Однако, по словам Бернстайна, это была «поразительно оригинальная работа, которая принесла Байесу бессмертную славу среди статистиков, экономистов и других социологов»[151]. Она подарила инвесторам возможность использовать математическую теорию вероятностей.
Байесовский анализ дает нам логичный способ рассмотреть набор исходов, из которых все возможны, но на самом деле произойдет только один. Концептуально это простая процедура. Мы начинаем с определения вероятности каждого из исходов на основе любых имеющихся данных. Если появляются дополнительные доказательства, первоначальная вероятность пересматривается с учетом новой информации. Теорема Байеса позволяет использовать математическую операцию для обновления наших первоначальных убеждений, тем самым изменяя соответствующие шансы.
Как это работает? Давайте представим, что вы с другом провели день, играя в любимую настольную игру, и теперь, в конце игры, болтаете о том о сем. Какие-то слова собеседника побуждают вас заключить дружеское пари: бросив кубик в игре, вы получите шесть очков. Шансы на выигрыш равны одному к шести, вероятность — 16%. Но предположим, что ваш друг бросает кубик, быстро прикрывает его рукой и заглядывает под ладонь. «Я вижу четное число», — заявляет он. Теперь у вас есть новая информация, и ваши шансы резко увеличиваются до одного к трем, что составляет 33% вероятности. Пока вы раздумываете, стоит ли менять ставку, друг, поддразнивая, добавляет: «И это не четверка». С учетом этой дополнительной информации ваши коэффициенты снова изменились и составляют один к двум с вероятностью 50%.
На этом очень простом примере вы провели байесовский анализ. Каждая новая информация влияет на исходную вероятность, и это становится байесовским умозаключением.
Байесовский анализ — это попытка включить всю доступную информацию в процесс принятия решения об исходном положении дел. Колледжи и университеты используют теорему Байеса, чтобы помочь своим студентам в изучении процесса принятия решений. В учебных заведениях байесовский подход чаще называют деревом принятия решений: каждая его ветвь представляет новую информацию, которая, в свою очередь, изменяет шансы при принятии решений. «В Гарвардской школе бизнеса, — объясняет Чарли Мангер, — всех первокурсников объединяет великая количественная вещь, которую они называют деревом принятия решений. От них требуется лишь взять школьную алгебру и применить ее к решению реальных жизненных задач. Студентам это нравится. Они с удивлением обнаруживают, что школьная алгебра применима в жизни»[152].
Как отмечает Чарли, основы алгебры чрезвычайно полезны при расчете вероятностей. Но чтобы применить теорию вероятностей на практике в инвестировании, нам нужно немного глубже разобраться, как рассчитываются показатели. В частности, обратить внимание на понятие частоты.
Что означает выражение «вероятность выпадения орла при однократном подбрасывании монеты равна одной второй»? Или «вероятность выпадения нечетного числа при однократном подбрасывании кости равна одной второй»? Если в коробке семьдесят красных и тридцать синих шариков, о чем нам говорит утверждение, что вероятность выпадения синего шарика равна трем десятым? Во всех этих примерах вероятность события — это то, что называется частотной интерпретацией, и она основана на законе больших чисел.
Если неопределенное событие повторяется бесчисленное количество раз, частота возникновения отражается на его вероятности. Например, если мы подбросим монету 100 тысяч раз, то количество выпадений орла, как ожидается, составит 50 тысяч. Обратите внимание, я не сказал, что оно равно 50 тысячам. Закон больших чисел гласит, что относительная частота и вероятность должны быть одинаковыми только для бесконечного числа повторений. Теоретически мы знаем, что при честном подбрасывании монеты шанс выпадения орла равен одному к двум, но никогда не сможем сказать, что шансы равны, пока не пройдет бесконечное количество подбрасываний.
Совершенно очевидно, что в любой проблеме, связанной с неопределенностью, мы никогда не сможем сделать однозначного заявления. Но если проблема четко определена, мы вполне способны перечислить все возможные исходы. Если неопределенное событие повторяется достаточно часто, частота исходов должна отражать вероятность различных возможных исходов. Сложность возникает, когда мы имеем дело с событием, которое происходит только один раз.
Как мы оценим вероятность успешной сдачи завтрашнего экзамена по естествознанию или победы «Грин-Бей Пэкерс» в Суперкубке? Проблема здесь в том, что каждое из этих событий уникально. Мы можем просмотреть всю статистику игр команды «Грин-Бей», но у нас нет достаточного количества точных совпадений с той же командой противника, чтобы они неоднократно играли друг с другом при одинаковых обстоятельствах. Мы можем вспомнить предыдущие экзамены по естествознанию, чтобы получить представление о том, насколько хорошо их сдавали, но задания в этих экзаменах были разными, а наши знания непостоянны — что-то из изученного материала со временем забывается.
Как же нам рассчитать вероятность без повторных экзаменов, которые позволили бы получить частотное распределение? Никак. Остается полагаться только на субъективную интерпретацию вероятностей. Мы делаем это постоянно. Например, можем сказать, что шансы на победу «Пэкерс» против «Ломбарди Трофи» составляют два к одному (или две трети), а вероятность сдачи сложного экзамена — один к десяти. Это вероятностные утверждения, они описывают степень нашей уверенности в событии. Когда невозможно повторить определенное событие в достаточном количестве, чтобы получить интерпретацию вероятности, основанную на частоте, нам приходится полагаться на собственный здравый смысл.
Вы сразу же увидите, что многие субъективные интерпретации этих двух событий могут повести вас в неверном направлении. В случае субъективной вероятности вы сами должны проанализировать свои предположения. Возьмите паузу и обдумайте их. Вы предполагаете, что у вас один шанс из десяти успешно сдать экзамен, потому что на этот раз материал более сложный, а вы недостаточно подготовились… или из-за ложной скромности? Не слепая ли преданность команде «Пэкерс» не позволяет вам признать превосходство другой команды?
Согласно учебникам по байесовскому анализу, если вы считаете, что ваши предположения разумны, «вполне приемлемо» сделать вашу субъективную вероятность определенного события равной частотной вероятности[153]. Нужно лишь отсеять неразумное и нелогичное и оставить разумное. Полезно думать о субъективных вероятностях как о не более чем расширении метода частотной вероятности. На самом деле, во многих случаях субъективные вероятности повышают ценность компании, поскольку такой подход позволяет учитывать операционные проблемы, а не зависеть от долгосрочной статистической закономерности.

Теория вероятностей и фондовый рынок
Осознают это инвесторы или нет, практически все принимаемые ими решения являются упражнениями по теории вероятностей. Для достижения успеха важно, чтобы оценка вероятности сочетала исторические данные с самой свежей доступной информацией. А это и есть байесовский анализ в действии.
«Вычесть вероятность убытка, умноженную на величину возможного убытка, из вероятности выигрыша, умноженной на величину возможного выигрыша. Вот что мы пытаемся сделать, — говорит Баффет. — Способ неидеальный, но работает»[154].
Полезным примером, позволяющим прояснить связь между инвестированием и теорией вероятностей, является практика арбитража рисков. Классический арбитраж — не что иное, как получение прибыли от разницы в цене актива, котируемого на двух разных рынках. Например, сырьевые товары и валюты котируются на разных рынках по всему миру. Если два рынка предлагают разную цену на один и тот же товар, вы можете купить его на одном рынке, продать на другом и получить прибыль от разницы в цене.
Арбитраж рисков — наиболее практикуемая сегодня форма — подразумевает работу с объявленными корпоративными слияниями или поглощениями. Некоторые менеджеры практикуют арбитраж рисков на необъявленных корпоративных событиях, но Баффет избегает этой области, и мы тоже не станем ее касаться. В своем выступлении перед группой студентов Стэнфордского университета Баффет высказал мнение об арбитраже рисков. «Моя работа, — сказал он, — заключается в оценке вероятности того, что события [объявленные слияния] действительно произойдут, и в определении соотношения прибыли и убытка»[155].
Давайте представим такой сценарий. Предположим, что компания Abbott начала дневные торги по цене 18 долларов за акцию. Затем, в середине утра, стало известно, что в этом году, возможно через шесть месяцев, Abbott будет продана компании Costello по цене 30 долларов за акцию. Цена акций Abbott сразу же подскакивает до 27 долларов, после чего курс стабилизируется и начинается активная торговля.
Баффет видит объявление о слиянии и должен принять решение. Прежде всего он пытается оценить степень своей уверенности. Не все корпоративные сделки в итоге реализуются. Совет директоров может неожиданно воспротивиться идее слияния, или Федеральная торговая комиссия выскажет возражения. Никто никогда с точностью не знает, состоится ли сделка, и именно в этом заключается риск.
Процесс принятия решений Баффетом — это упражнение по теме субъективной вероятности. Он объясняет: «Если я считаю, что вероятность события составляет 90% с возможными тремя пунктами роста, а вероятность неудачи равна 10% с возможными девятью пунктами снижения, то это 0,9 доллара против 2,7 доллара, и математическое ожидание составляет 1,8 доллара»[156].
Далее, по словам Баффета, нужно рассчитать необходимый промежуток времени, а затем соотнести доходность инвестиций с другими доступными вам инвестициями. Если вы купили одну акцию компании Abbott за 27 долларов, то, согласно математическим расчетам Баффета, потенциальная прибыль составит 6,6% (1,8 доллара / 27 долларов). Если ожидается, что сделка завершится через шесть месяцев, то доходность инвестиций в годовом исчислении составит 13,2%. Затем Баффет сравнил бы доходность от этого арбитража рисков с другими доступными ему доходами.
Баффет открыто признает, что арбитраж рисков сопряжен с потенциальными убытками. «Мы вполне готовы потерять деньги на данной сделке, — говорит он, — как в случае арбитража, но мы не готовы рассматривать сделки, в которых, по нашему мнению, вероятность ряда взаимозависимых событий одинакового типа приводит к ожидаемому убытку. Мы надеемся, — добавляет он, — что участвуем только в тех сделках, в которых наши расчеты вероятностей верны»[157].
Как мы ясно видим, сделанные Баффетом оценки арбитража рисков — это субъективные вероятности. В арбитражах рисков нет частотного распределения. Каждая сделка индивидуальна. Каждое обстоятельство требует различных оценок. Тем не менее вполне возможно заниматься арбитражем рисков с помощью рациональных математических расчетов. И этот процесс, как мы узнаем далее, ничем не отличается от инвестирования в обыкновенные акции.

Оптимизационная модель Келли
Каждый раз, когда вы заходите в казино, вероятность выйти из него с выигрышем для вас довольно мала. Не удивляйтесь, в конце концов, все мы знаем, что казино никогда не остается в убытке. Но одна игра, если играть в нее правильно, дает вам реальный шанс обыграть казино — и это блек-джек. Во всемирном бестселлере под названием «Обыграй дилера. Победная стратегия игры в блек-джек» Эдвард Торп, математик по образованию, рассказал, как перехитрить казино[158].
Стратегия Торпа основана на простой концепции. Когда в колоде есть десятки, валеты, дамы, короли и тузы, игрок — допустим, вы — имеет статистическое преимущество перед дилером. Если вы назначите –1 для старших карт и +1 для младших, то отслеживать количество сданных карт будет довольно легко: просто ведите счет в уме, складывая и вычитая по мере выпадения каждой карты. Когда число становится положительным, вы знаете, что впереди еще много старших карт. Умные игроки откладывают свои самые крупные ставки на тот момент, когда положительное число достигнет относительного максимума.
Глубоко в основе книги Торпа лежит модель ставок Келли[159]. Келли, в свою очередь, черпал вдохновение у Клода Шеннона, изобретателя теории информации.
Работая в 1940-х годах математиком в лаборатории Белла, Шеннон посвятил значительную часть своей карьеры тому, чтобы найти наиболее оптимальный способ передачи информации по медным проводам без искажения случайным молекулярным шумом. В 1948 году в статье под названием «Математическая теория коммуникации» он описал свое открытие[160]. В ней была приведена математическая формула для определения оптимального объема информации, который с вероятностью успеха можно передать по медному проводу.
Несколько лет спустя Джон Келли, другой математик, прочитал статью Шеннона и понял, что формулу можно с таким же успехом применять и в азартных играх — еще одном занятии, которому способствовало бы понимание возможностей достижения успеха. В 1956 году в статье под названием «Новое толкование скорости передачи информации» Келли указал, что определенные Шенноном различные скорости передачи данных и возможные исходы случайного события, по сути, одно и то же — вероятности, — и одна и та же формула полезна при работе и с тем и с другим[161].
Оптимизационная модель Келли, которую часто называют стратегией оптимального роста, основана на концепции: зная вероятность успеха, вы ставите ту часть своих денежных средств, которая максимизирует темпы роста. Это выражается в виде формулы 2p — 1 = x, где увеличенная в два раза вероятность выигрыша (p) минус 1 равна проценту всей суммы ваших денежных средств, которую вам следует поставить (x). Например, если вероятность выигрыша в казино составляет 55%, вам следует поставить 10% своих денежных средств, чтобы добиться максимального увеличения выигрыша. Если вероятность равна 70%, ставьте 40%. А если знаете, что шансы на выигрыш равны 100%, модель скажет: «Ставьте все».
Конечно, фондовый рынок гораздо сложнее игры в блек-джек. В игре количество карт ограничено — как и количество возможных исходов. Фондовый рынок, на котором представлены многие тысячи акций и миллионы инвесторов, предлагает практически неограниченное количество различных вариантов развития событий. Использование подхода Келли требует постоянных пересчетов и корректировок на протяжении всего инвестиционного процесса. Тем не менее лежащая в его основе концепция — математическая привязка степени вероятности к размеру инвестиций — несет в себе важные уроки.
Я считаю модель Келли привлекательным инструментом для целенаправленных инвесторов. Однако она принесет пользу только тем, кто использует ее ответственно. Применение подхода Келли сопряжено с рисками, и инвесторам было бы разумно осознавать три ограничения:

1. Любому, кто намерен инвестировать — с использованием модели Келли или без нее, — следует иметь долгосрочный прогноз. Даже если у игрока в блек-джек есть надежная модель подсчета, помогающая обыграть казино, не всегда можно рассчитывать на успех в первых же раздачах карт. То же самое относится к инвестированию. Сколько раз инвесторы убеждались, что выбрали правильную компанию, но рынок не торопился вознаграждать их выбор?
2. Будьте осторожны с использованием кредитного плеча. Об опасности заимствования средств для инвестирования на фондовом рынке (с использованием маржинального счета) не раз заявляли и Бен Грэм, и Уоррен Баффет. Неожиданный запрос на ваш капитал может произойти в самый неподходящий момент в игре. Если вы используете модель Келли на маржинальном счете, падение фондового рынка способно вынудить вас продать свои акции, что приведет к отмене ставки с высокой вероятностью.
3. Самая большая опасность при игре с высокой вероятностью — риск превысить ставки. Если вы считаете, что событие имеет 70% вероятности успеха, а на самом деле получается всего лишь 55%, вы рискуете так называемым разорением игрока. Способ минимизировать этот риск — делать пониженные ставки, используя так называемую полумодель Келли или дробную модель Келли. Например, если в модели Келли предлагается поставить 10% вашего капитала, вы можете вместо этого поставить только 5% (полумодель Келли). Как полумодель, так и дробная модель Келли обеспечивают маржу безопасности при управлении портфелем ценных бумаг, а это, наряду с маржой безопасности, которую мы применяем при выборе отдельных акций, обеспечивает двойной уровень защиты.

Поскольку риск превышения ставки намного хуже последствий занижения ставки, я считаю, что всем инвесторам, особенно тем, кто только начинает использовать стратегию целенаправленного инвестирования, следует использовать ставки по дробной модели Келли. К сожалению, минимизация ставок также уменьшает ваш потенциальный выигрыш. Но поскольку зависимость в модели Келли параболическая, последствия занижения ставки не так уж страшны. Применение полумодели Келли, уменьшающее сумму вашей ставки на 50%, снижает потенциальный коэффициент роста прибыли на 25%.

Мнение Чарли Мангера о коэффициентах ставок
В 1994 году Чарли Мангер принял приглашение доктора Гилфорда Бэбкока выступить на студенческом семинаре по инвестициям в бизнес-школе Университета Южной Калифорнии. Он затронул несколько тем, в том числе «искусство обретения житейской мудрости». Чарли также объяснил в свойственной только ему манере, что думает о вероятностях и оптимизации дохода.
«Модель, которая мне нравится, — дабы упростить представление о том, что происходит на рынке обыкновенных акций, — это система ставок на скачки, при которой выигрыши распределяются между победителями пропорционально сумме каждой ставки, — сказал он. — Если задуматься, такая система и есть фондовый рынок. Все приходят туда, делают ставки, и шансы меняются в зависимости от того, на что сделана ставка. Вот что происходит на фондовом рынке».
Он продолжил: «Любому дураку понятно, что у скакуна легкого веса с отличным коэффициентом выигрыша, хорошей позицией и так далее гораздо больше шансов на победу, чем у лошади с целой чередой проигрышей, лишним весом и тому подобное. Но если вы посмотрите на коэффициенты, то увидите, что ставки на плохую лошадь равны сто к одному, а на хорошую — три к двум. Тогда неясно, какая ставка лучше с точки зрения статистики. Расценки изменились таким образом, что обойти систему очень сложно»[162].
Аналогия с ипподромом идеально подходит для инвесторов. Слишком часто инвесторов привлекает рискованная игра, которая дает невероятные шансы, но по какой-либо из бесчисленных причин никогда не заканчивается успехом. А иногда они выбирают верный вариант, даже не задумываясь о выигрыше. Мне кажется, самый разумный подход к скачкам или фондовому рынку — дождаться появления хорошей лошади с заманчивыми шансами на победу.

Психологический момент
Эндрю Бейер, автор нескольких книг о скачках чистокровных лошадей, много лет наблюдал, как участники скачек делают ставки, и видел, что слишком многие теряют деньги из-за импульсивных порывов. На ипподроме, как и везде, менталитет казино — непреодолимый порыв начать действовать: поставить деньги, бросить кости, потянуть за рычаг, сделать что-нибудь еще, — толкает людей на безрассудные шаги без обдумывания своих решений.
Бейер, понимая психологический позыв участвовать в игре, советует игрокам применять тактику разделения ставок на активные и простые. Простые ставки позволены только серьезным игрокам при выполнении двух условий: 1) высокая уверенность в способности лошади выиграть и 2) шансы на выигрыш выше, чем должны быть. Простые ставки требуют серьезных денег. Активные ставки, как следует из названия, предназначены для рискованной игры и предположений, которые удовлетворяют психологическую потребность в игре. Это небольшие ставки, и на них не разрешается тратить значительную часть денежной суммы игрока.
По словам Бейера, когда игрок перестает видеть различие между простыми и активными ставками, он или она «делает шаг, который неизбежно приведет к беспорядочным ставкам без надлежащего баланса между… сильными и слабыми шансами на выигрыш»[163].

От теории к реальности
Теперь давайте применим рассмотренную теорию к реальности фондового рынка. Цепочка рассуждений та же.

1. Рассчитайте вероятности. Вот вероятность, которая вас интересует: каковы шансы, что акции, которые я рассматриваю, со временем принесут экономическую прибыль выше, чем на фондовом рынке?
2. Дождитесь наилучших шансов. Шансы на успех увеличиваются в вашу пользу, когда у вас есть маржа безопасности. Чем неопределеннее ситуация, тем большая маржа безопасности вам необходима. На фондовом рынке она обеспечивается сниженной ценой. Когда акции компании, которая вам нравится, продаются по цене ниже внутренней стоимости, это ваш сигнал к действию.
3. Используйте новую информацию. Пока ждете наиболее благоприятных шансов, внимательно следите за тем, что происходит с компанией. Стало ли руководство действовать безответственно? Начали ли меняться финансовые решения? Изменилась ли в чем-то конкурентная среда, в которой работает предприятие? Если да, то и шансы, скорее всего, изменятся.
4. Определите, какую сумму инвестировать. Какую долю из всех денег, которые у вас есть для инвестирования на рынке, следует потратить на конкретную покупку? Начните с формулы Келли, затем скорректируйте ее в сторону уменьшения, возможно, до полумодели Келли или дробной модели Келли.

Размышления о вероятностях могут быть для вас в новинку, но нет ничего невозможного в том, чтобы научиться их использовать. Если вы сможете приучить себя думать об акциях таким образом, вы на верном пути к тому, чтобы извлечь выгоду из своих уроков. Вспомним покупку Баффетом The Coca-Cola Company в 1988 году. Он инвестировал в компанию треть портфеля акций Berkshire. Coca-Cola была выдающимся предприятием с экономикой выше среднего уровня, продававшимся по цене значительно ниже внутренней стоимости. Подобные возможности нечасто появляются на фондовом рынке. Но когда это происходит, те, кто разбирается в вероятностях, все понимают и знают, что делать. Как говорит Чарли Мангер: «Мудрые [инвесторы] делают гигантские ставки, когда мир предлагает им такую возможность. Они делают крупные ставки, когда видят шансы. А в остальное время они не делают никаких ставок. Все очень просто»[164].
Целенаправленные инвесторы из Грэм-Доддсвилла
В 1934 году, в разгар Великой депрессии, была опубликована замечательная книга с непримечательным названием «Анализ ценных бумаг». Соавторы, Бенджамин Грэм и Дэвид Додд, работали над ней в течение пяти лет. Процесс создания книги приходилось прерывать ради преподавания в Колумбийском университете и оказания помощи клиентам в преодолении последствий финансового кризиса 1929 года. Позже Грэм сказал, что эта задержка была дарована свыше, поскольку позволила ему включить в книгу «мудрость, приобретенную ценой многих страданий»[165]. Книга «Анализ ценных бумаг» повсеместно признана классикой. На протяжении восьмидесяти лет, после пяти переизданий, она по-прежнему остается в печати. Невозможно переоценить ее влияние на современный мир инвестирования.
Спустя пятьдесят лет после первой публикации бизнес-школа Колумбийского университета организовала семинар, посвященный этой годовщине. Уоррена Баффета, одного из самых знаменитых выпускников школы и самого известного современного сторонника ценностного подхода Грэма, пригласили выступить перед собравшимися. Его речь, озаглавленная «Суперинвесторы из Грэм-Доддсвилла», стала по-своему такой же классической, как и книга, которой она посвящена[166].
Большинство собравшихся в тот день в 1984 году — университетские профессора, исследователи и другие академики — по-прежнему твердо придерживались современной портфельной теории и гипотезы эффективного рынка. Баффет, как и следовало ожидать, решительно не согласился с их убеждениями и в своей речи спокойно разрушил платформу, на которой покоилась теория эффективного рынка.
Он начал с краткого изложения главного аргумента современной портфельной теории: фондовый рынок эффективен, все акции оцениваются правильно, и поэтому любой, кто год за годом выигрывает у рынка, просто счастливчик. «Может, и так, — сказал он, — но я знаю людей, чей успех нельзя объяснить простой случайностью».
И он приступил к изложению доказательств. Все примеры, приведенные Баффетом в тот день, касались людей, которым со временем удалось превзойти рынок не благодаря удаче, а потому, что они следовали принципам, полученным из одного источника: от Бена Грэма. Все они, по словам Баффета, проживают в «интеллектуальном городке» под названием Грэм-Доддсвилл.
Хотя они могут принимать конкретные решения по-разному, как объяснил Баффет, их объединяет общий подход, направленный на то, чтобы извлечь выгоду из расхождений между рыночной ценой и внутренней стоимостью. «Излишне говорить, что наши инвесторы из Грэм-Доддсвилла не обсуждают бета-коэффициенты, модель оценки капитальных активов или ковариацию доходности, — сказал Баффет. — Эти темы их не интересуют. На самом деле, очень многие из них вряд ли смогли бы даже дать определение этих терминов».
В опубликованную статью, основанную на этой речи, Баффет включил таблицы, в которых были представлены впечатляющие результаты работы обитателей Грэм-Доддсвилла[167]. Однако не только подход Грэма к инвестированию в стоимость объединял этих великих инвесторов. Каждый из них — Чарли Мангер, Билл Руан и Лу Симпсон — также управлял целенаправленно инвестированными портфелями, как и Баффет. Из их отчетов об эффективности мы можем почерпнуть многое. Но прежде давайте познакомимся с самым первым целенаправленным инвестором.

Джон Мейнард Кейнс
Многие отдают дань уважения Джону Мейнарду Кейнсу за его вклад в развитие экономической теории. Но немногие знают, что он также был легендарным инвестором. Доказательством его инвестиционного мастерства может служить отчет о деятельности денежного фонда при Королевском колледже в Кембридже, Англия.
До 1920 года инвестиции Королевского колледжа ограничивались ценными бумагами с фиксированным доходом. Когда в конце 1919 года Кейнс был назначен вторым казначеем, он убедил попечителей учредить отдельный фонд, который содержал бы только обыкновенные акции, валюту и товарные фьючерсы. Этот отдельный счет стал денежным фондом. С 1927 года, когда он занял пост первого казначея, и до своей смерти в 1945 году Кейнс нес единоличную ответственность за этот счет. Все это время Кейнс держал свои активы сосредоточенными всего на нескольких компаниях. В 1934 году, когда была опубликована книга «Анализ ценных бумаг», Кейнс написал коллеге, объясняя свои рассуждения:
«Ошибочно думать, что человек ограничивает свой риск, распределяя денежные средства слишком широко между предприятиями, о которых мало знает и не имеет оснований для особого им доверия… Знания и опыт человека определенно ограничены, и в любой момент редко бывает больше двух или трех предприятий, которым я лично считаю себя вправе полностью доверять»[168].

Четыре года спустя Кейнс подготовил полный отчет о политике денежного фонда, в котором изложил свои принципы:

1. Тщательный отбор акций нескольких предприятий для инвестиций с учетом их дешевизны по отношению к вероятной фактической и потенциальной внутренней (подчеркивает он) стоимости в долгосрочной перспективе и по отношению к альтернативным вариантам инвестиций на данный момент.
2. Устойчивое удержание этих довольно крупных объемов акций, несмотря на колебание курса, возможно, в течение нескольких лет, пока они либо не принесут доход, либо не станет очевидно, что их приобретение было ошибкой.
3. Сбалансированная (подчеркивает он) инвестиционная позиция, то есть разнообразие рисков, несмотря на то что отдельные активы велики, и по возможности противоположные риски[169].

Хотя Кейнс не использовал этот термин, полагаю, из его инвестиционной политики ясно, что он был целенаправленным инвестором. Он намеренно ограничивал количество инвестиций акциями нескольких избранных предприятий и полагался на фундаментальный анализ, чтобы оценить их стоимость относительно курса. Ему нравилось поддерживать низкий оборот акций в портфеле. И он стремился учитывать «противоположные риски», внедряя различные экономические позиции, сосредоточенные в высококачественных и предсказуемых компаниях.
Каковы успехи Кейнса? За восемнадцать лет его руководства денежный фонд достиг среднегодовой доходности в 13,2%, в то время как общий рынок Великобритании оставался практически неизменным. Учитывая, что этот период времени включал в себя как Великую депрессию, так и Вторую мировую войну, следует отметить, что результаты Кейнса можно назвать экстраординарными.
И все же его денежный фонд пережил несколько кризисных периодов: за три отдельных года (1930, 1938 и 1940-й) его стоимость упала значительно сильнее, чем рынок Великобритании в целом. Анализируя результаты деятельности Кейнса в 1938 году, два современных аналитика прокомментировали: «Судя по значительным изменениям состояния фонда, очевидно, что он подвергался большим колебаниям цены, чем рынок»[170].
Действительно, если мы измерим стандартное отклонение фонда, то обнаружим, что он был почти в два с половиной раза более волатильным, чем рынок в целом. Без сомнения, инвесторы в этот фонд иногда испытывали трудности, но в конце концов значительно превзошли рынок.
* * *
Чтобы вы не подумали, что Кейнс, с его макроэкономическим опытом, обладал навыками управления временем в маркетинге, обратите внимание на его инвестиционную политику. «Мы не смогли извлечь особых преимуществ из общего систематического движения обыкновенных акций в целом на разных этапах торгового цикла, — писал он. — В результате этого опыта мне стало ясно, что идея массового оборота по разным причинам неосуществима и даже нежелательна. Большинство из тех, кто пытается [сделать это], продают слишком поздно и покупают слишком поздно и делают и то и другое слишком часто, что влечет за собой большие расходы и развивает слишком неустойчивое и спекулятивное настроение, которое, если оно широко распространено, помимо серьезного социального ущерба, усугубляет масштаб колебаний рынка»[171].
Высокий оборот акций приводит к большим расходам, разжигает спекулятивные настроения и усугубляет общие колебания рынка. Верно тогда, верно и сейчас.

Партнерство Чарльза Мангера
Хотя инвестиционные показатели компании Berkshire Hathaway обычно зависят от ее председателя совета директоров, не стоит забывать, что вице-председатель Чарли Мангер сам по себе выдающийся инвестор. «Я познакомился с ним примерно в 1960 году, — сказал Баффет, — и сразу отметил, что юриспруденция — прекрасное хобби, но он мог бы заняться чем-нибудь получше»[172]. Как вы, возможно, помните из главы 2, Мангер в то время вел процветающую юридическую практику в Лос-Анджелесе, но постепенно переключил внимание на новое инвестиционное партнерство, названное его именем.
«Его портфель был сконцентрирован на очень небольшом количестве ценных бумаг, и, следовательно, его результаты были гораздо более непостоянными, — объяснил Баффет, — но он основывался на том же подходе дисконтирования в зависимости от стоимости». Принимая инвестиционные решения для своего партнерства, Чарли следовал методологии Грэма и рассматривал только те компании, которые продавались по цене ниже их реальной стоимости. «Он был готов мириться с большими взлетами и падениями в результативности и оказался человеком, склонным к сосредоточенности»[173].
Обратите внимание, что Баффет не произносит слово «риск» при описании деятельности Чарли. Используя традиционное определение риска, которое можно найти в современной портфельной теории, где риск возникает из-за колебания цен, некоторые скажут, что за свою тринадцатилетнюю историю существования партнерство Чарли подвергалось крайнему риску. Его стандартное отклонение почти в два раза превышало рыночное. Но превышение средней годовой доходности по рынку на 18 пунктов за этот период было достижением не любителя рисковать, а проницательного инвестора.

Фонд Sequoia
Баффет познакомился с Биллом Руаном в 1951 году, когда оба посещали в Колумбийском университете лекции Бена Грэма на тему анализа ценных бумаг. Двое однокурсников поддерживали связь, и Баффет с восхищением наблюдал за многолетними инвестиционными успехами Руана. Когда в 1969 году Баффет закрыл свое инвестиционное партнерство, он попросил Руана принять управление средствами некоторых партнеров. Так возник фонд Sequoia.
Оба понимали, что создают фонд взаимных инвестиций в трудное время, но Руан с энтузиазмом взялся за дело. Фондовый рынок стал двухуровневым. Большая часть «горячих денег» поступала в быстрорастущие компании с высоким потенциалом роста прибыли, оставляя ценные бумаги далеко позади. Хотя, как отмечал Баффет, сравнительные показатели для инвесторов в стоимость в начале 1970-х годов были сложными, «я рад сообщить, что мои партнеры, как это ни удивительно, не только остались с Руаном, но и внесли дополнительные средства, впоследствии получив прекрасные результаты»[174].
Фонд Sequoia был настоящим первопроходцем, первым фондом взаимных инвестиций, основанным на принципах целенаправленного инвестирования. Публичный отчет об активах фонда Sequoia ясно показывает, что Билл Руан и Рик Канифф, его партнер в компании Ruane, Cuniff & Company, управляли портфелем ценных бумаг с высокой степенью концентрации и низким оборотом акций. В среднем более 90% средств фонда было инвестировано в группу из шести — десяти компаний. Несмотря на это, экономическое разнообразие портфеля было и продолжает оставаться значительным. Руан часто отмечал, что портфель фонда Sequoia инвестирован целенаправленно, но в него всегда включены акции множества различных предприятий.
С самого начала Билл Руан выделялся среди финансовых менеджеров. Вообще говоря, большинство инвестиционных менеджеров формируют портфель акций, который не слишком отличается от индекса, по которому они оцениваются. Портфельный менеджер понимает, какой отраслевой вес имеет индекс, и затем приступает к заполнению портфеля акциями, подходящими для каждой отрасли. В компании Ruane, Cuniff & Company партнеры начинают с выбора наилучших из возможных акций, а затем формируют портфель на основе этих результатов.
Выбор наилучших акций, конечно же, требует тщательного изучения рыночной ситуации. Фирма завоевала репутацию одной из лучших в области управления капиталом. Ее руководители избегают отчетов об исследованиях, проводимых брокерами с Уолл-стрит. Вместо этого они полагаются на собственные тщательные исследования компании. «Мы в нашей фирме не придаем особого значения должностям, — сказал однажды Руан, — но если бы мы это делали, то на моей визитной карточке было бы написано “Билл Руан, аналитик-исследователь”».
Он объяснил, что такое мышление нехарактерно для Уолл-стрит. «Как правило, люди начинают карьеру с должности аналитика, но стремятся получить повышение до более престижной должности портфельного менеджера. Мы же всегда считали, что для долгосрочного инвестора аналитические функции имеют первостепенное значение, а управление портфелем — естественное следствие»[175].
Насколько эффективен этот уникальный подход для акционеров фонда Sequoia? С 1971 по 2013 год фонд Sequoia приносил среднегодовую доходность в размере 14,46% по сравнению с 10,65% для индекса S&P 500.
Как и в случае с другими целенаправленно инвестированными портфелями, фонд Sequoia добился доходности, превышающей средний уровень, пройдя через некоторые трудности. Стандартное отклонение рынка за этот период составило 16,1% по сравнению с 21,2% у фонда Sequoia. Те, кто придерживается определения риска из современной портфельной теории, могут прийти к выводу, как и в случае с партнерством Мангера, что фонд Sequoia пошел на больший риск, чтобы получить сверхдоходность. Но те, кто признает тщательность и прилежание, с которыми фонд Sequoia проводит исследования компаний, вряд ли придут к выводу, что его подход был рискованным.

Лу Симпсон
Примерно в то время, когда в конце 1970-х годов Уоррен Баффет начал приобретать акции страховой компании GEICO, он также сделал «приобретение», которое оказало непосредственное влияние на финансовое состояние GEICO. Его звали Лу Симпсон.
Симпсон, получивший степень магистра экономики в Принстонском университете, работал в компаниях Stein Roe & Farnham и Western Asset Management до того, как в 1979 году Баффет переманил его в GEICO. Вспоминая собеседование при приеме на работу, Баффет отмечает, что заметил у Лу «идеальный темперамент для инвестирования». Лу был независимым мыслителем, уверенным в своих исследованиях и «не получавшим особого удовольствия от того, чтобы действовать вместе с толпой или против нее»[176].
Лу приобрел репутацию заядлого читателя, который игнорировал отчеты аналитиков с Уолл-стрит и вместо этого углублялся в годовые отчеты компаний. Его процесс выбора обыкновенных акций был похож на методику Баффета. Он приобретал только высокодоходные компании с разумным руководством, доступные по привлекательным ценам. У Лу было еще кое-что общее с Баффетом: он сосредоточил свой портфель на акциях лишь нескольких компаний. Портфель GEICO стоимостью в миллиард долларов обычно содержал акции менее чем десяти компаний.
В период с 1980 по 2004 год средняя годовая доходность портфеля GEICO составила 20,3% по сравнению с 13,5% рынка. Баффет прокомментировал это так: «Лу постоянно инвестировал в недооцененные обыкновенные акции, которые по отдельности вряд ли принесли бы ему постоянные убытки, а в совокупности были близки к безрисковым»[177].
Здесь мы снова видим отношение Баффета к риску: он не имеет ничего общего с колебанием цен на акции и скорее связан с уверенностью, что отдельные акции со временем принесут прибыль.
Высокие результаты деятельности Симпсона и его стиль инвестирования полностью соответствуют образу мышления Баффета. «Лу придерживается того же умеренного и целенаправленного подхода к инвестициям, что и мы в компании Berkshire, и для нас огромный плюс, что он работает с нами, — сказал Баффет. — Очень немногим людям я позволю управлять деньгами и предприятиями, которые мы контролируем, но мы в восторге от Лу»[178].
Баффет, Мангер, Руан, Симпсон. Суперинвесторы Баффетвилля явно придерживаются общего интеллектуального подхода к инвестированию. Они едины в своем убеждении, что риск можно снизить, покупая акции только тогда, когда маржа безопасности (то есть благоприятное расхождение между внутренней стоимостью компании и текущей рыночной ценой) высока. Они также считают, что концентрация портфелей на ограниченном числе таких высоковероятностных событий не только снижает риск, но и помогает получать доходность, намного превышающую рыночную.
И все же, когда мы рассказываем об этих успешных целенаправленных инвесторах, некоторые слушатели остаются скептиками. Они задаются вопросом: уж не добились ли все эти люди успеха благодаря своим тесным профессиональным связям? Как оказалось, эти инвесторы владели разными акциями. Баффет не владел в точности тем, чем владел Мангер, а Мангер не владел тем, чем владел Руан. Руан не владел тем, чем владел Симпсон, и никто не знает, чем владел Кейнс.
Что ж, возможно, это и так, скажут скептики, но вы привели только пять примеров целенаправленных инвесторов, а пяти наблюдений недостаточно, чтобы сделать статистически значимый вывод. В отрасли, где работают тысячи портфельных менеджеров, эти пять историй успеха можно назвать совершенно случайными.
Справедливое замечание. Чтобы исключить любое мнение, что пять суперинвесторов из Баффетвилля не более чем статистические отклонения, нам нужно рассмотреть более широкую область. К сожалению, количество целенаправленных инвесторов очень мало. Среди тысяч портфельных менеджеров, которые управляют деньгами, лишь немногие управляют целенаправленными инвестиционными портфелями. Здесь мы сталкиваемся с той же проблемой.
И с той же проблемой мы столкнулись, когда я писал книгу The Warren Buffett Portfolio: Mastering the Power of the Focus Investing Strategy (John Wiley & Sons, 1999). Просто не нашлось достаточного количества целенаправленных инвесторов, чтобы изучить их и сделать статистически значимый вывод. Что же мы предприняли? Мы отправились в статистическую лабораторию и создали вселенную с тремя тысячами целенаправленно инвестированных портфелей[179].
Используя базу данных Compustat о доходности обыкновенных акций, мы выделили 1200 компаний, которые представили измеримые данные, включая выручку, прибыль на акцию и рентабельность собственного капитала. Затем мы попросили компьютер случайным образом собрать из этих 1200 компаний 12 тысяч портфелей различных размеров, сформировав четыре группы портфелей:

1. Три тысячи портфелей, содержащих акции 250 компаний.
2. Три тысячи портфелей, содержащих акции 100 компаний.
3. Три тысячи портфелей, содержащих акции 50 компаний.
4. Три тысячи портфелей, содержащих акции 15 компаний, — группа целенаправленных инвестиционных портфелей.

Затем мы рассчитали среднюю годовую доходность каждого портфеля в каждой группе за десятилетний период (1987–1996). Далее сравнили доходность четырех групп портфелей с доходностью фондового рынка в целом (определяемой как индекс S&P 500) за тот же период.

• Среди портфелей, содержащих акции 250 компаний, стандартное отклонение составило 0,65%; доходность лучшего портфеля составила 16,0% годовых, а худшего — 11,4%.
• Среди портфелей, содержащих акции 100 компаний, стандартное отклонение составило 1,11%, а также 18,3% — доходность лучшего портфеля и 10% — худшего.
• Среди портфелей, содержащих акции 50 компаний, стандартное отклонение составило 1,54%, а 19,1% — доходность лучшего портфеля и 8,6% — худшего.
• Среди портфелей, содержащих акции 15 компаний, стандартное отклонение составило 2,78%, а 26,6% — доходность лучшего портфеля и 6,7% — худшего.

Из всего этого вытекает закономерный вывод: сокращая количество акций в портфеле, мы увеличиваем вероятность получения прибыли, превышающей рыночную норму прибыли. Но что неудивительно, в то же время мы увеличиваем вероятность получения более низкой доходности.
Чтобы подкрепить первый вывод, при сортировке данных мы обнаружили несколько примечательных статистических показателей:

• Из 3000 портфелей, состоящих из акций 250 компаний, 63 превзошли рынок.
• Из 3000 портфелей, состоящих из акций 100 компаний, 337 превзошли рынок.
• Из 3000 портфелей, состоящих из акций 50 компаний, 549 превзошли рынок.
• Из 3000 портфелей, состоящих из акций 15 компаний, 808 превзошли рынок.

С портфелем, состоящим из акций 250 компаний, вы имеете один шанс из пятидесяти победить рынок. С портфелем, состоящим из акций 15 компаний, ваши шансы резко возрастают — до одного к четырем.
Еще одно важное соображение: в этом исследовании я не учитывал влияние торговых издержек. Очевидно, что там, где коэффициент оборота акций в портфеле высок, высоки и издержки. Эти издержки снижают доходность для инвесторов.
Что касается второго вывода, то он лишь подтверждает критическую важность разумного выбора акций. Неслучайно, что суперинвесторы из Баффетвилля также превосходно разбираются в выборе акций. Если вы управляете целенаправленно инвестированным портфелем и не обладаете хорошими навыками выбора акций, результаты могут вас неприятно удивить. Но если вы научитесь правильно выбирать компании, то сможете получить значительную прибыль, собрав в портфеле лучшие акции.
Когда пятнадцать лет назад мы отобрали 3000 целенаправленно инвестированных портфелей в статистической лаборатории, это было простым и понятным упражнением. С тех пор научные круги еще больше углубились в концепцию целенаправленного инвестирования, изучая поведение портфелей разного размера и их доходность за гораздо более длительные периоды времени. Мартин Кремерс и Антти Петаджисто совместно провели тщательное исследование в области целенаправленного инвестирования, основанное на концепции, которую они называют «активная доля»[180].
Активная доля представляет собой процентную долю портфеля, отличающуюся от базовых индексных активов, по которым оценивается портфель. Она выражается в процентах и учитывает не только выбор ценных бумаг, но и завышенный или заниженный вес акций в портфеле по сравнению с оценкой в финансовом индексе. По словам Кремерса и Петаджисто, портфельные менеджеры с активной долей в 60% и менее являются скрытыми индексаторами. Другими словами, их портфели практически не отличаются от состава и динамики индекса, по которому оцениваются. Портфель с активной долей в 80% и более действительно отличается от индекса.
Кремерс и Петаджисто рассчитали активную долю во внутренних паевых инвестиционных фондах за период с 1980 по 2003 год. Они смогли связать активную долю с характеристиками фонда, включая размер, расходы, коэффициент оборота акций и доходность. Что же они обнаружили? Активная доля предсказывает доходность фонда. Фонды с самой высокой активной долей, которые больше всего отличались от индекса, значительно превзошли эталонные показатели, а фонды с самой низкой активной долей не достигли этих показателей.
Кремерс сообщает интересную деталь: в 1980 году у 50% фондов взаимного инвестирования с крупной капитализацией показатель активной доли составлял 80% и более, то есть у половины таких фондов портфель значительно отличался от их эталонного показателя. Сегодня только 25% фондов взаимного инвестирования считаются по-настоящему активными. «И инвесторы, и управляющие фондами стали более ориентированы на эталонные показатели, — утверждает Кремерс. — Как управляющий, вы хотите избежать попадания в нижние 20 или 40% (своей группы). Самый безопасный способ сделать это, особенно когда вас оценивают за более короткие периоды времени, — копировать поведение определенного рыночного индекса»[181].
Поскольку инвесторы обычно забирают деньги из низкодоходных фондов взаимного инвестирования, портфельные менеджеры все чаще делают свои портфели более похожими на индексы, тем самым снижая вероятность, что их показатели будут значительно ниже индекса. Конечно, как мы выяснили, чем больше ваш портфель похож на индекс, тем меньше вероятность, что вы превзойдете его по доходности. Важно помнить, что любой портфельный менеджер, чей портфель пусть даже незначительно отличается от эталонного показателя, — активный. Остается только один вопрос: насколько активен ваш портфель?

Правильная оценка
В своей знаменитой речи о Грэм-Доддсвилле Уоррен Баффет сказал много важных вещей, но ни одно мудрое высказывание не превзошло это: «Когда на курс акций влияет “толпа” с Уолл-стрит во главе с самым эмоциональным, или самым жадным, или самым пессимистично настроенным человеком, трудно утверждать, что рынок всегда устанавливает разумные цены. На самом деле рыночные цены часто абсурдны»[182].
Это мудрое изречение позволяет нам сделать определенные выводы. Если мы признаем, что курс акций не всегда разумен, то избавимся от недальновидности, связанной с использованием рыночных цен в качестве единственной основы для принятия решений. Если мы признаем, что цена акций — это еще не все, то сможем расширить свой кругозор и сосредоточиться на главном: вдумчивом исследовании и анализе бизнеса компании. Конечно, мы всегда хотим быть в курсе цен, чтобы уметь распознать, когда они опускаются ниже внутренней стоимости компании, но нам больше не нужно ограничиваться этим однобоким показателем, который может так серьезно увести нас в неверном направлении.
Такая перемена в мышлении дается непросто. Вся наша отрасль — финансовые менеджеры, корпоративные и всевозможные индивидуальные инвесторы — недальновидна в отношении курса акций. Если цена на ту или иную акцию растет, мы считаем это хорошим событием, если цена начинает снижаться, мы предполагаем, что происходит что-то плохое, и действуем соответственно.
Это вредная привычка, и она усугубляется другой: оценивать динамику цен за очень короткие промежутки времени. Баффет сказал бы, что мы не только зависим исключительно от неправильной вещи (цены), но и слишком часто смотрим на нее и излишне быстро реагируем, когда нам не нравится то, что мы видим.
Подобная двойная глупость — ориентация на цену и краткосрочную перспективу — неправильный образ мышления, и она проявляется на всех уровнях нашего бизнеса. Именно она побуждает некоторых людей проверять котировки акций каждый день, а иногда и каждый час. Вот почему корпоративные инвесторы, ответственные за миллиарды долларов, готовы покупать и продавать по щелчку пальцев. Именно по этой причине управляющие фондами взаимных инвестиций с головокружительной скоростью увеличивают оборот акций в портфеле фонда: они думают, что это их работа.
Удивительно, но те же самые финансовые менеджеры первыми призывают своих клиентов сохранять спокойствие, когда ситуация начинает вызывать опасения. Они рассылают ободряющие письма, в которых восхваляют необходимость придерживаться выбранного курса. Так почему же они не практикуют то, что проповедуют?
Особенно легко заметить это противоречие в работе фондов взаимного инвестирования, ведь их действия так тщательно документируются и подробно изучаются финансовой прессой. Поскольку доступно много информации, а фонды взаимного инвестирования так хорошо знакомы и понятны, считаю, что на их примере мы можем немало узнать о неразумности оценки, основанной на курсе акций.
Финансовый обозреватель Джозеф Носера указал на несоответствия между тем, что менеджеры фондов рекомендуют акционерам делать, а именно «покупать и удерживать», и тем, что менеджеры на самом деле делают со своими портфелями, а именно покупают-продают, покупают-продают, покупают-продают. Подтверждая собственные наблюдения об этих двойных стандартах, Носера процитировал Дона Филлипса из компании Morningstar: «Существует огромная разница между тем, что делает фондовая индустрия, и тем, что она советует делать инвесторам»[183].
Возникает очевидный вопрос: если инвесторам советуют покупать и удерживать акции, то почему менеджеры каждый год лихорадочно их покупают и продают? Ответ, по словам Носеры, «заключается в том, что внутренняя динамика фондовой индустрии не позволяет управляющим фондами заглядывать дальше краткосрочной перспективы»[184]. Почему? Потому что бизнес фондов взаимного инвестирования превратился в бессмысленную краткосрочную игру, где победитель тот, у кого лучшие результаты, измеряемые исключительно курсом акций.
Сегодня на портфельных менеджеров оказывается существенное давление с целью получения привлекательных краткосрочных показателей эффективности. Эти цифры привлекают большое внимание. Каждые три месяца ведущие издания, такие как The Wall Street Journal и Barron’s, публикуют ежеквартальные рейтинги эффективности фондов взаимного инвестирования. Фонды, показавшие наилучшие результаты за отчетный период, занимают верхние строчки списка, их хвалят финансовые комментаторы на телевидении и в газетах. Конечно, такие фонды спешат опубликовать полную самовосхваления рекламу и промоматериалы и привлечь поток новых депозитов. Инвесторы постоянно просматривают эти рейтинги, стремясь узнать, кто из управляющих фондом может похвастаться так называемой «легкой рукой». И действительно, ежеквартальные рейтинги эффективности все чаще используются для того, чтобы отделить тех менеджеров, которые считаются одаренными, от посредственных.
Ориентация на краткосрочную динамику цен, хотя и четко прослеживается на примере фондов взаимного инвестирования, ими не ограничивается. Она преобладает в мышлении всей инвестиционной отрасли. Мы больше не живем в среде, где менеджеров оценивают на долгосрочную перспективу. Даже те, кто самостоятельно управляют своими финансами, заражены нездоровой склонностью к ориентации на краткосрочную динамику. Во многих отношениях мы стали рабами маркетинговой машины, которая практически гарантирует низкую результативность.
Это порочный круг, из которого, кажется, нет выхода. Но ведь, как мы узнали ранее, существует возможность улучшить инвестиционную эффективность. Требуется лишь найти более правильный способ ее оценки. Жестокая ирония заключается в том, что стратегия, которая с наибольшей вероятностью в будущем обеспечит доходность выше среднего уровня, оказывается несовместимой с тем, как мы оцениваем эффективность.
В 1986 году Юджин Шахан, выпускник бизнес-школы Колумбийского университета и портфельный менеджер компании U.S. Trust, написал статью по мотивам речи Баффета «Суперинвесторы из Грэм-Доддсвилля» под названием «Взаимоисключаемы ли краткосрочная эффективность и стоимостное инвестирование?», где затронул тот же вопрос, которым мы задаемся сейчас: насколько уместно оценивать мастерство финансового менеджера на основе краткосрочных результатов?
Он отметил, что, за исключением самого Баффета, многие из тех, кого Баффет называл «суперинвесторами» — бесспорно, квалифицированные и успешные, — сталкивались с периодами краткосрочной низкой результативности. Проводя аналогию между историей о черепахе и зайце и стратегиями управления деньгами, Шахан прокомментировал: «Возможно, очередная жизненная ирония заключается в том, что инвесторы, в основном заинтересованные в краткосрочных результатах, вполне могут добиться их, но ценой долгосрочных результатов. Выдающиеся результаты деятельности суперинвесторов из Грэм-Доддсвилля были достигнуты с очевидным безразличием к краткосрочным результатам»[185]. Шахан добавил, что в сегодняшнем рейтинге эффективности фондов взаимного инвестирования суперинвесторы из Грэм-Доддсвилля остались бы незамеченными. То же можно сказать и о суперинвесторах из Баффетвилля.
Джон Мейнард Кейнс, управлявший денежным фондом на протяжении восемнадцати лет, в трети случаев показывал результативность хуже рынка. Например, первые три года управления фондом привели к отставанию от рынка на восемнадцать процентных пунктов.
Аналогичная ситуация складывалась и с фондом Sequoia. В отчетный период показатели фонда Sequoia были ниже в 37% случаев. Как и Кейнс, Руан время от времени испытывал трудности. «На протяжении многих лет, — признавался он, — мы периодически становились королями неэффективности. В середине 1970 года мы имели смутное представление о том, с чего начинать управление фондом Sequoia, и пережили “китайскую пытку водой” из-за низких показателей по сравнению с S&P на протяжении четырех лет». К концу 1974 года фонд Sequoia отставал от рынка на целых тридцать шесть процентных пунктов. «Мы спрятались под столом, не отвечали на телефонные звонки и гадали, утихнет ли когда-нибудь буря»[186]. Конечно, буря утихла. Через семь лет после основания доходы фонда Sequoia выросли на 220% по сравнению с ростом индекса S&P 500 на 60%.
Даже Чарли Мангер не смог избежать падений на пути целенаправленного инвестирования. За четырнадцать лет Чарли в 36% случаев демонстрировал низкие показатели доходности. Как и другие целенаправленные инвесторы, он проходил череду краткосрочных неудач. С 1972 по 1974 год компания Munger отставала от рынка на тридцать семь процентных пунктов. За семнадцать лет Лу Симпсон в 24% случаев демонстрировал более низкие показатели, чем рынок. Его худшие относительные показатели за год привели к отставанию от рынка на пятнадцать процентных пунктов.
Кстати, мы увидели те же тенденции в доходности, когда проанализировали в лаборатории 3000 целенаправленных инвестиционных портфелей. Из 808 портфелей, которые превзошли рынок за десятилетний период, поразительные 95% пережили длительный период низкой эффективности: три, четыре, пять или даже шесть лет из десяти.
Как думаете, что случилось бы с Кейнсом, Мангером, Руаном или Симпсоном, если бы они были менеджерами-новичками, начинающими карьеру в нынешних условиях, когда эффективность их работы оценивается только за один год?
И все же, прислушавшись к аргументу, что использование стратегии целенаправленного инвестирования часто приводит к периодам низкой эффективности, как мы можем определить, используя лишь динамику цен в качестве показателя, имеем мы дело с очень талантливым инвестором, переживающим неудачный год (или даже неудачные три года), но успешным в долгосрочной перспективе, или с менеджером, которому просто не хватает навыков для того, чтобы стать хорошим целенаправленным инвестором?
Легко представить, что ответил бы Уоррен Баффет. Для него мораль этой истории ясна: нужно перестать настаивать на цене как на единственном мериле и отказаться от контрпродуктивной привычки выносить краткосрочные суждения.
Но если цена не является мерилом, что же использовать вместо нее? «Ничего» — неправильный ответ. Даже те, кто придерживаются позиции «покупай и держи», не рекомендуют делать это безоглядно. Нам просто нужно найти другой критерий для измерения эффективности. К счастью, он есть и лежит в основе того, как Баффет оценивает свою работу и эффективность операционных подразделений в Berkshire Hathaway.
Уоррен Баффет однажды сказал, что ему «все равно, если бы фондовый рынок закрылся на год или два. В конце концов, он закрывается по субботам и воскресеньям, и меня это пока не беспокоит»[187]. Правда, что «активно торгующий рынок полезен, поскольку периодически предоставляет нам аппетитные возможности, — сказал Баффет. — Но это ни в коем случае не жизненно важно»[188].
Чтобы в полной мере оценить такое утверждение, нужно внимательно обдумать дальнейшие слова Баффета. «Длительная приостановка торговли ценными бумагами, которыми мы владеем, беспокоит нас не больше, чем отсутствие ежедневных котировок для [дочерних компаний, полностью принадлежащих Berkshire]. В конечном счете наша экономическая судьба будет определяться экономической судьбой бизнеса, которым мы владеем, независимо от того, является ли наше владение частичным [в форме акций] или полным»[189].
Если бы вы владели бизнесом, но не получали ежедневных котировок для оценки его эффективности, как бы вы определили свой прогресс? Скорее всего, вы бы измеряли рост прибыли, увеличение рентабельности капитала или улучшение операционной маржи. Вы просто позволили бы экономике бизнеса диктовать, увеличиваете вы или уменьшаете стоимость своих инвестиций. По мнению Баффета, лакмусовая бумажка для оценки эффективности деятельности публично торгуемой компании здесь ничем не отличается. «Мы с Чарли позволяем определять успешность наших инвестиций нашим рыночным акциям по их операционным результатам, а не по их ежедневным или ежегодным котировкам, — объясняет он. — Рынок может какое-то время не замечать успеха в бизнесе, но в конечном счете его признает»[190].
Однако можем ли мы рассчитывать, что рынок вознаградит нас за выбор правильных компаний? Можем ли мы установить существенную взаимосвязь между операционной прибылью компании и ценой ее акций? Ответ, по-видимому, положительный, если учитывать соответствующий временной горизонт.
Решив определить, насколько тесно связаны цена и прибыль, на примере нашей лабораторной группы из 12 тысяч портфелей компаний, мы выяснили: чем дольше период времени, тем сильнее взаимосвязь. При трехлетнем удержании акций степень взаимосвязи между ценой акций и операционной прибылью варьировалась от.131 до.360. (Соотношение, равное.360, означает, что 36% разницы в цене объясняются разницей в прибыли.) При пятилетнем владении акциями соотношение колебалось от.374 до.599. За десятилетний период владения взаимосвязь между прибылью и ценой акций увеличилась до.593–.695.
Это подтверждает слова Баффета о том, что с учетом достаточного периода времени стоимость бизнеса будет соответствовать экономическим показателям компании. Однако он предупреждает, что преобразование прибыли в цену акций «неравно» и «непредсказуемо». Хотя взаимосвязь между прибылью и ценой со временем укрепляется, она не всегда прогнозируется. «Рыночная стоимость достаточно хорошо отражает стоимость бизнеса в течение длительного периода времени, — отмечает Баффет, — но в пределах любого года эта взаимосвязь может изменяться самым непредсказуемым образом»[191]. Бен Грэм преподал нам тот же урок: «В краткосрочной перспективе рынок — машина для голосования, а в долгосрочной — весы»[192].

Разнообразие способов оценки
Баффет явно готов подождать, пока рынок подтвердит то, что сам Уоррен уже считает истиной. «Более того, скорость, с которой признается успех бизнеса, не так важна, пока внутренняя стоимость компании растет удовлетворительными темпами, — говорит он. — На самом деле, отсроченное признание может быть преимуществом: порой это дает шанс купить больше хороших акций по выгодной цене»[193].
Чтобы помочь акционерам оценить стоимость крупных инвестиций Berkshire Hathaway в обыкновенные акции, Баффет ввел термин «промежуточный доход». Промежуточная прибыль компании Berkshire складывается из операционной прибыли ее консолидированных предприятий (дочерних компаний), нераспределенной прибыли от крупных инвестиций в обыкновенные акции и вычета налога, который Berkshire пришлось бы уплатить, если бы нераспределенная прибыль была фактически выплачена.
Понятие промежуточной прибыли изначально было разработано для акционеров Berkshire, но может также послужить важным уроком для целенаправленных инвесторов, ищущих способ оценить стоимость своего портфеля, когда — как это будет происходить время от времени — цены на акции не зависят от экономики компании. «Цель каждого инвестора, — говорит Баффет, — должна заключаться в создании портфеля (по сути, покупки компании), который принесет ему или ей максимально возможную промежуточную прибыль примерно через десять лет»[194].
По словам Баффета, с 1965 года (когда Баффет возглавил компанию Berkshire Hathaway) промежуточная прибыль компании росла почти такими же темпами, как и рыночная стоимость ее ценных бумаг. Однако увеличение этих показателей не всегда совпадало. Во многих случаях доходы опережали цены, а порой цены значительно опережали доходы. Важно помнить, что эта взаимосвязь проявляет себя со временем. «Подобный подход, — советует Баффет, — заставит инвестора думать о долгосрочных перспективах бизнеса, а не о краткосрочных перспективах рынка, что, скорее всего, улучшит результаты его деятельности»[195].
Когда Баффет рассматривает возможность дополнительных инвестиций, он сначала оценивает, чем уже владеет, чтобы понять, насколько выгодна новая покупка. То, чем владеет компания Berkshire сегодня, служит экономическим мерилом для оценки возможных приобретений. «Замечания Баффета очень полезны практически для любого инвестора, — подчеркивает Чарли Мангер. — Обычным людям лучше воспользоваться мерной линейкой». А далее он открывает один из самых важных, но часто упускаемых из виду секретов повышения стоимости портфеля. «Если новая акция, которую вы планируете приобрести, не лучше той, что уже вам доступна, — говорит Чарли, — значит, она не соответствует вашим требованиям. Это позволяет отсеять 99% того, что вы видите»[196].
Вместе с тем, чем вы сейчас владеете, в вашем распоряжении уже есть экономический ориентир — мерило. Вы можете определить его для себя несколькими различными способами: например, по промежуточной прибыли, рентабельности собственного капитала или марже безопасности. Когда вы покупаете или продаете акции компании из своего портфеля, то либо повышаете, либо понижаете свой экономический ориентир. Задача портфельного менеджера, который является долгосрочным владельцем ценных бумаг и верит, что будущие цены на акции в конечном счете будут соответствовать экономике компании, заключается в поиске путей повышения ориентира.
Если немного отвлечься и задуматься, станет ясно, что индекс S&P 500 всего лишь мерило. В него входят 500 компаний, и у каждой из них своя экономическая отдача. Чтобы со временем превзойти индекс S&P 500 — повысить этот ориентир, — мы должны собрать портфель с акциями компаний, чья экономика превосходит средневзвешенную экономику индекса, и управлять им.
«Если бы мой круг деловых возможностей был ограничен, скажем, частными компаниями в Омахе, я бы сначала попытался оценить долгосрочные экономические характеристики каждой из этих компаний, — говорит Баффет. — Затем я бы оценил качество работы руководства, а потом постарался приобрести несколько лучших предприятий по разумной цене. Я уж точно не хотел бы владеть равной долей в каждой компании в городе. Почему же тогда Berkshire должна придерживаться другой тактики, имея дело с большим количеством компаний, чьи акции торгуются на фондовом рынке? При условии, что найти отличные компании и выдающихся руководителей очень сложно, почему мы должны отказываться от проверенных вариантов? Наш девиз таков: если с первого раза все получилось, прекращай дальнейшие попытки»[197].
Целенаправленное инвестирование — это, безусловно, долгосрочный подход к инвестированию. Если бы мы спросили Баффета, какой срок владения активом он считает идеальным, он бы ответил «навсегда» — до тех пор, пока компания продолжает демонстрировать экономические показатели выше среднего уровня, а руководство разумно распределяет доходы компании. «Бездействие кажется нам разумным поведением, — объясняет он. — Ни нам, ни большинству бизнес-менеджеров и в голову не пришло бы лихорадочно торговать высокодоходными дочерними компаниями из-за того, что было предсказано небольшое повышение учетной ставки Федеральной резервной системы или какой-нибудь эксперт с Уолл-стрит изменил свои взгляды на рынок. Почему же тогда мы должны вести себя иначе, занимая позиции меньшинства в замечательных компаниях?»[198]
Конечно, если вы владеете акциями никудышной компании, их нужно пускать в оборот. Иначе вы в конечном счете долгое время будете владеть частью некачественного предприятия. Но если вы владеете акциями превосходной компании, меньше всего вам захочется их продавать.
Такой ленивый подход к управлению портфелем может показаться странным тем, кто привык регулярно покупать и продавать акции, но у него есть два важных экономических преимущества, помимо увеличения капитала темпами выше среднего уровня. Такой подход позволяет снизить операционные издержки и увеличить доходность после уплаты налогов. Каждое преимущество само по себе чрезвычайно ценно, а их совокупная выгода огромна.
В ходе обзора 3650 внутренних фондовых бирж компания Morningstar, исследователь фондов взаимных инвестиций из Чикаго, обнаружила, что фонды с низким коэффициентом оборота акций приносят более высокую прибыль по сравнению с фондами с более высоким коэффициентом такого оборота. Исследование компании Morningstar показало, что за десятилетний период фонды с коэффициентом оборота акций менее 20% смогли достичь доходности на 14% выше, чем фонды с коэффициентом оборота более 100%.
Это одна из тех закономерностей, которые настолько очевидны, что их легко упустить из виду. Проблема высокого оборота акций в том, что вся эта торговля увеличивает брокерские расходы фонда, а это приводит к снижению вашей чистой прибыли.
За исключением случаев с необлагаемыми налогами счетами, налоги становятся самыми большими расходами инвесторов: они превышают брокерские комиссии и часто превосходят соотношение расходов на управление фондом. На самом деле, налоги стали одной из основных причин, по которым фонды приносят низкую доходность. «Это плохая новость», — считают финансовые менеджеры Роберт Джеффри и Роберт Арнотт, авторы статьи «Достаточно ли доходна ваша компания, чтобы выплатить все налоги?», которая вышла в авторитетном журнале Journal of Portfolio Management. «Хорошая новость, — пишут они, — заключается в том, что существуют торговые стратегии, которые могут свести к минимуму эти обычно упускаемые из виду налоговые последствия»[199].
По сути, ключевая стратегия включает в себя еще одно из тех здравых понятий, которые часто недооцениваются: огромную стоимость нереализованной прибыли. Когда акции растут в цене, но не продаются, увеличение стоимости является нереализованной прибылью. Налог на прирост капитала не взимается до тех пор, пока акции не будут проданы. Если вы не будете платить налог на прирост капитала, ваши денежные средства увеличатся.
В целом инвесторы слишком часто недооценивают огромную стоимость этой нереализованной прибыли — того, что Баффет называет «беспроцентным займом от казначейства». Чтобы подчеркнуть свою точку зрения, он просит представить, что произойдет, если вы купите акцию стоимостью один доллар, цена которой удваивается каждый год. Если вы продадите акции в конце первого года, то получите чистую прибыль в размере 0,66 доллара (при условии, что облагаетесь налогом в размере 34%). Допустим, вы реинвестируете 1,66 доллара, и к концу второго года их стоимость удвоится. Если инвестиции продолжают удваиваться каждый год, а вы продолжаете продавать, платить налоги и реинвестировать вырученные средства, то через двадцать лет получите чистую прибыль в размере 25 200 долларов после уплаты налогов в размере 13 тысяч долларов. Если же вы приобретете акцию стоимостью один доллар, цена которой удваивается каждый год, и удержите ее в собственности на протяжении двадцати лет, то получите 692 тысячи долларов после уплаты налогов в размере примерно 356 тысяч долларов.
Исследование Джеффри — Арнотта показало, что для достижения высокой доходности после уплаты налогов инвесторам необходимо поддерживать среднегодовой коэффициент оборота акций в портфеле в диапазоне от 0 до 20%. Какие стратегии лучше всего подходят для низкого оборота активов? Один из вариантов — индексный фонд с низким оборотом средств. Другой способ — целенаправленный инвестиционный портфель. «Звучит как совет по вступлению в брак, — говорят Джеффри и Арнотт, — но все же попытайтесь подобрать такой портфель, с которым сможете прожить долгое-долгое время»[200].
В завершение этой главы убедительно прошу вас серьезно подумать о том, что именно влечет за собой подход к целенаправленному инвестированию:

• Не выходите на рынок, если не готовы в первую очередь и всегда думать об акциях как о долевом участии в бизнесе.
• Будьте готовы к тщательному изучению бизнеса компаний, акциями которых владеете, а также конкурентных компаний, исходя из того, что никто не может знать о вашем бизнесе больше, чем вы сами.
• Даже не начинайте создавать целенаправленно инвестированный портфель, если не готовы удерживать акции минимум пять лет (а еще лучше — десять).
• Никогда не используйте заемные средства для целенаправленно инвестированного портфеля. Такой портфель без привлечения заемных средств поможет вам довольно быстро достичь целей. Помните, что неожиданное снижение маржи в нашем капитале, скорее всего, разрушит хорошо подобранный портфель.
• Примите во внимание необходимость воспитать в себе характер и привычки целенаправленного инвестора.

Ваша цель как целенаправленного инвестора — достичь такого уровня понимания своего бизнеса, который не имеет аналогов на Уолл-стрит. Вы можете возразить, что это нереально, но, учитывая тенденции Уолл-стрит, это может оказаться не так сложно, как вы думаете. Уолл-стрит оценивает краткосрочные результаты, делая акцент на том, что может произойти от квартала к кварталу. Владельцы бизнеса, наоборот, больше заинтересованы в долгосрочных конкурентных преимуществах компаний, которыми они владеют. Если вы готовы усердно изучать бизнес, то со временем, скорее всего, узнаете о компаниях, акциями которых владеете, больше, чем среднестатистический инвестор, а этого уже достаточно, чтобы получить преимущество.
Некоторые инвесторы предпочитают поболтать о том, «что творит рынок», а не утруждать себя чтением годового отчета. Но неформальная беседа о будущем развитии фондового рынка и процентных ставках принесет гораздо меньше пользы, чем тридцатиминутное чтение последнего отчета, представленного компанией, в которую вы инвестировали.
Вам кажется, что это требует слишком больших усилий? Все проще, чем вы думаете. Не нужно изучать компьютерные программы или продираться сквозь многостраничные руководства по инвестиционной банковской деятельности. Вам не обязательно быть специалистом уровня MBA по оценке бизнеса, чтобы извлечь выгоду из целенаправленного подхода. Нет ничего научного в том, чтобы оценить компанию, а затем заплатить цену, которая ниже стоимости этой компании.
«Для этого не нужно быть семи пядей во лбу, — признается Баффет. — Инвестирование — это не игра, в которой человек с IQ 160 обыгрывает человека с IQ 130. Размер мозга инвестора менее важен, чем его способность отделять мышление от эмоций»[201]. Изменение вашего подхода к инвестированию, в том числе к тому, как вы будете в дальнейшем взаимодействовать с фондовым рынком, потребует некоторых эмоциональных и психологических корректировок. Даже если вы полностью согласны с математическими аргументами в пользу целенаправленного инвестирования и видите, что другие очень умные люди добились успеха в этом, вы все равно можете испытывать некоторые колебания — в эмоциональном плане. Главное — правильно оценивать эмоции, а это гораздо проще, если вы понимаете основы психологии, лежащие в основе применения метода Уоррена Баффета, что подводит нас к следующей главе.

Глава 6. Психология инвестирования

Первая инвестиция Уоррена Баффета в обыкновенные акции принесла ему разочарование как в финансовом, так и в эмоциональном плане. Думаю, мы можем его извинить: ему было всего одиннадцать лет. Возможно, вы помните из первой главы, что Уоррен и его сестра Дорис объединили сбережения и купили в общей сложности шесть привилегированных акций компании Cities Service по цене 38,25 доллара за акцию. Несколько месяцев спустя эти акции продавались по 26,95 доллара, их цена снизилась на 30%.
Даже в столь юном возрасте Баффет подходил к инвестициям со всей ответственностью: он проанализировал ценовые графики и выбрал для покупки акций одну из предпочитаемых его отцом компаний. Тем не менее Дорис была вне себя от мысли о потере денег. Не проходило и дня, чтобы она не приставала к младшему брату с расспросами об их инвестициях. Как только курс акций Cities Service Preferred чуть-чуть подрос, чтобы юные инвесторы оказались в плюсе, Баффет продал акции, а затем с растерянностью наблюдал, как их цена взлетела до 200 долларов за акцию и даже выше.
Несмотря на этот печальный опыт, первые шаги Баффета на фондовом рынке не были пустой тратой времени. Он усвоил два очень важных урока. Первый — ценность терпения. Второй — хотя краткосрочные колебания курса акций имеют мало общего с их стоимостью, они могут вызвать у инвестора сильный эмоциональный дискомфорт. В следующей главе мы рассмотрим роль терпения в долгосрочном инвестировании. А пока изучим пагубное влияние краткосрочных колебаний курса акций на поведение инвесторов. Это вводит нас в увлекательную область психологии.
Немногие стороны человеческого существования сопровождаются такой бурей эмоций, как отношение к деньгам, особенно если речь идет о фондовом рынке. Многое из того, что определяет решения людей о покупке акций, можно объяснить только принципами человеческого поведения. А поскольку ситуация на фондовом рынке по определению зависит от коллективных решений, принимаемых всеми покупателями акций, не будет преувеличением сказать, что весь рынок управляется психологическими порывами его участников.
На стыке психологии и экономики
Изучение того, что нами движет, бесконечно увлекательно. Меня особенно интригует, что психология играет такую важную роль в инвестировании, где, как считается, преобладают холодные цифры и бездушные данные. Когда дело доходит до принятия инвестиционных решений, мы иногда поступаем непредсказуемо, часто — противоречиво, а порой — даже бестолково.
Особенно тревожит факт, который бы не помешало осознать всем инвесторам: они нередко не осознают ошибок в своих решениях. Чтобы полностью разобраться в рынках и инвестировании, как мы теперь знаем, нужно осознать собственную нелогичность в поведении. Изучение психологии ошибочных суждений не менее ценно для инвестора, чем анализ бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках.
В последние годы мы стали свидетелями настоящей революции, нового взгляда на финансовые вопросы с точки зрения человеческого поведения. Это сочетание экономики и психологии называется поведенческой экономикой, и она постепенно перешла из университетских «башен из слоновой кости» в сферу осознанного общения профессиональных инвесторов… которые, если оглянутся через плечо, увидят тень улыбающегося Бена Грэма.

Знакомьтесь — Господин Рынок
Бен Грэм, широко известный как отец финансового анализа, научил три поколения людей ориентироваться на фондовом рынке с помощью математической схемы. Но его учения по психологии и инвестированию почему-то часто упускают из виду. Как в «Анализе ценных бумаг», так и в «Разумном инвесторе» Грэм уделил значительное место объяснению, как эмоции инвесторов вызывают колебания фондового рынка.
Грэм полагал, что злейший враг инвестора — не фондовый рынок, а он сам. Инвестор может обладать выдающимися способностями в математике, экономике и бухгалтерском учете, но тот, кто не способен контролировать свои эмоции, плохо подходит для получения прибыли от инвестиционного процесса.
Как объясняет его самый известный ученик — Уоррен Баффет: «В подходе Грэма есть три важных принципа». Первый — просто смотреть на акции как на бизнес, что «дает вам совершенно иную точку зрения, чем у большинства людей на фондовом рынке». Второй — понятие маржи безопасности, которая «предоставляет вам конкурентное преимущество». А третий — это отношение настоящего инвестора к фондовому рынку. «С таким отношением, — говорит Баффет, — вы дадите фору 99% всех участников фондового рынка, а это огромное преимущество»[202].
По словам Грэма, отношение настоящего инвестора заключается в готовности, как финансовой, так и психологической, к неизбежным взлетам и падениям рынка. Здесь важно не просто умом осознавать, что произойдет спад, а иметь эмоциональную готовность правильно на это отреагировать. По мнению Грэма, правильная реакция инвестора на экономический спад аналогична реакции владельца бизнеса: когда ему предлагают непривлекательную цену, он это предложение игнорирует. «Настоящий инвестор, — говорит Грэм, — редко вынужден продавать свои акции, а в остальное время волен не обращать внимания на текущие котировки»[203].
Чтобы донести свою точку зрения, Грэм создал аллегорического персонажа, которого назвал Господин Рынок. Хорошо известная история Господина Рынка — блестящий урок о том, как и почему курс акций периодически отклоняется от разумных показателей.
Представьте, что вы и Господин Рынок стали партнерами в частной компании. Каждый день в обязательном порядке Господин Рынок назначает цену, по которой готов либо купить вашу долю в компании, либо продать вам свою.
Компании, которой вы оба владеете, повезло иметь стабильные экономические показатели, но котировки Господина Рынка им не соответствуют. Видите ли, Господин Рынок эмоционально нестабилен. Иногда он весел и оптимистично смотрит в будущее. В такие дни он назначает очень высокую цену за акции вашей компании. В другое время Господин Рынок впадает в уныние и, не видя впереди ничего, кроме неприятностей, назначает очень низкую цену за вашу долю.
По словам Грэма, у Господина Рынка есть и привлекательная черта. Он не возражает, когда к нему относятся пренебрежительно. Если предложение Господина Рынка проигнорировать, завтра он вернется с новой котировкой. Грэм предупреждает, что бумажник Господина Рынка полезнее его мудрости. Если Господин Рынок в дурном настроении, вы вольны игнорировать его или использовать в своих интересах, но если попадете под его влияние, то это обернется катастрофой.
Прошло более шестидесяти лет с тех пор, как Бен Грэм создал образ Господина Рынка. Но ошибки в суждениях, от которых предостерегал Грэм, никуда не исчезли. Инвесторы по-прежнему поступают неразумно. Страх и жадность все еще царят на рынке. Глупые ошибки тоже в порядке вещей. Поэтому инвесторам необходимо не только хорошо разбираться в бизнесе, но и понимать, как защититься от бури эмоций Господина Рынка. Для этого нам следует познакомиться с поведенческой экономикой — той областью, где экономика пересекается с психологией.
Поведенческая экономика
Поведенческая экономика — это поисковое исследование, которое стремится объяснить неэффективность рынка с помощью психологических теорий. Заметив, что при решении финансовых вопросов люди часто делают глупые ошибки и нелогичные предположения, ученые начали глубже изучать психологические принципы, чтобы объяснить иррациональность мышления людей. Это относительно новая область исследований, но полученные знания увлекательны, а также чрезвычайно полезны для умных инвесторов.

Чрезмерная самоуверенность
Несколько психологических исследований показали, что ошибки в суждениях возникают из-за того, что люди в целом излишне самоуверенны. Попросите внушительное количество людей описать свои навыки вождения автомобиля, и почти все ответят, что отлично управляют машиной. Другой пример: врачи считают, что могут диагностировать пневмонию с точностью в 90%, хотя на самом деле оказываются правы только в половине случаев. «Очень трудно представить, что вы не умнее среднестатистического человека», — сказал Даниэль Канеман, профессор психологии из Школы общественных и международных отношений имени Вудро Вильсона Принстонского университета и лауреат Нобелевской премии по экономике[204]. Но отрезвляющая реальность такова, что не каждый может превзойти средний уровень.
Уверенность сама по себе не так уж плоха. Однако излишняя самоуверенность — совсем другое дело, и она может особенно навредить в финансовых вопросах. Излишне самоуверенные инвесторы не только принимают глупые решения для себя, но и оказывают мощное влияние на рынок в целом.
Инвесторы, как правило, очень уверены в том, что они умнее всех остальных. Они склонны переоценивать свои навыки и знания. Обычно они полагаются на информацию, которая подтверждает их убеждения, и игнорируют все, что им противоречит. Кроме того, мозг охотнее работает над оценкой легкодоступной информации, а не над поиском малоизвестной. Слишком часто инвесторы и финансовые менеджеры убеждены, что у них есть более подробная информация и, следовательно, они могут получить прибыль, обыграв других инвесторов.
Чрезмерная самоуверенность объясняет, почему так много финансовых менеджеров принимают неверные решения. Они слишком сильно полагаются на информацию, которую собирают, и считают себя более правыми, чем есть на самом деле. Если все игроки на фондовом рынке считают, что их информация верна и им известно то, чего не знают другие, то в результате вспыхивает торговля акциями.

Склонность к чрезмерной реакции
Широкую известность в области поведенческой экономики получил Ричард Талер, профессор поведенческих наук и экономики, который перешел из Корнеллского университета в Чикагский с единственной целью — подвергнуть сомнению рациональное поведение инвесторов. Он приводит в пример несколько недавних исследований, показавших, что люди уделяют слишком много внимания нескольким случайным событиям, думая, что уловили тенденцию. В частности, инвесторы склонны ориентироваться на самую свежую полученную информацию и делать на ее основе выводы. В результате последний отчет о доходах становится в их сознании сигналом о будущих доходах. Затем, полагая, что видят то, чего не замечают другие, они принимают быстрые решения, основанные на поверхностных рассуждениях.
Конечно, здесь сказывается чрезмерная самоуверенность: люди считают, что понимают данные яснее и лучше интерпретируют их, чем прочие инвесторы. Но это еще не все. Чрезмерная самоуверенность усугубляется чрезмерной реакцией. Ученые-бихевиористы выяснили, что люди склонны слишком быстро реагировать на плохие новости и медленно — на хорошие. Психологи называют это склонностью к чрезмерной реакции. Поэтому, увидев неутешительный отчет о доходах компании за короткий период, инвесторы, как правило, реагируют резко, необдуманно, и такие шаги неизбежно скажутся на курсе акций. Талер называет это чрезмерное внимание к краткосрочной перспективе «миопией» (медицинский термин, обозначающий близорукость) инвестора и считает, что большинству инвесторов лучше не просматривать ежемесячных отчетов.
Чтобы проиллюстрировать свои идеи о чрезмерной реакции, Талер провел простой анализ. Он взял все акции на Нью-Йоркской фондовой бирже и рассортировал по показателям за предыдущие пять лет. Он выделил 35 наилучших (тех, которые больше всего выросли в цене) и 35 наихудших (тех, которые больше всего упали в цене) акций и составил гипотетические портфели из этих 70 акций. Затем он удерживал эти акции в портфелях на протяжении пяти лет и наблюдал, как «неудачники» в 40% случаев превосходили «победителей». Талер считает, что в реальном мире лишь у малого числа инвесторов хватило бы мужества не реагировать слишком остро на первые признаки снижения цен, а остальные упустили бы выгоду, когда курс «неудачных» акций начал бы двигаться в другом направлении[205].
Склонность к чрезмерной реакции как концепция была понятна уже некоторое время назад. Но в последние несколько лет современные технологии значительно усугубили ее. До появления интернета и кабельных программ финансовых новостей большинство инвесторов нечасто обращали внимание на курс акций. Они могли проверять брокерскую отчетность в конце каждого месяца, заглядывать в квартальные результаты раз в три месяца, а затем подводить итоги своей деятельности в конце года.
В наши дни благодаря достижениям технологии связи инвесторы постоянно держат руку на пульсе фондового рынка. Мобильные устройства позволяют людям проверять портфели ценных бумаг во время поездки в автомобиле или поезде. Инвесторы могут просматривать доходность по пути на деловые встречи и обратно или стоя в очереди к кассе. Доступные онлайн брокерские счета показывают, насколько успешен портфель с начала торговой сессии. Эти счета позволяют рассчитать ваши относительные показатели доходности за один, пять, десять дней, месяц, квартал и год. Короче говоря, инвесторы могут проверять цены на свои акции каждую секунду каждых суток.
Полезна ли для инвесторов такая постоянная озабоченность курсами акций? У Ричарда Талера есть четкий ответ. Он часто выступает с лекциями на конференции, посвященной исследованиям в области поведенческих наук, которую спонсируют Национальное бюро экономических исследований и Школа государственного управления имени Джона Кеннеди при Гарвардском университете, и всегда советует: «Инвестируйте в акции, а затем не открывайте почту»[206]. К этому мы могли бы добавить: «И не заглядывайте в компьютер, телефон или любое другое устройство каждую минуту».

Неприятие потерь
Дорис Баффет приставала к младшему брату по поводу их совместных инвестиций в акции Cities Service Preferred, и это наглядная демонстрация, как трудно ей было переносить дискомфорт, связанный со снижением цен на акции. Но давайте не будем слишком суровы к Дорис. Она страдала от эмоционального расстройства, которое ежедневно поражает миллионы инвесторов и называется неприятием потерь. На мой взгляд, это самое сложное препятствие, мешающее большинству инвесторов успешно применять подход Уоррена Баффета к инвестированию.
Описанное выше психологическое расстройство открыли тридцать пять лет назад два гиганта в своей области — нобелевский лауреат Даниэль Канеман, с которым мы познакомились ранее в этой главе, и Амос Тверски, профессор психологии Стэнфордского университета. Эти двое, давние коллеги, интересовались теорией принятия решений.
В 1979 году Канеман и Тверски написали статью под названием «Теория перспектив: анализ принятия решений в условиях риска». Позднее она стала самой цитируемой статьей, когда-либо появлявшейся в престижном научном экономическом журнале Econometrica. До этого момента теория полезности принятия решений, популяризированная Джоном фон Нейманом и Оскаром Моргенштерном в их книге «Теория игр и экономическое поведение», считалась общепринятой догмой в экономике. Теория полезности утверждает, что для человека, принимающего решение, не должно иметь значения, как выглядят альтернативы. Главное, чтобы этот человек поступал так, как лучше для него самого. Например, если в игре вероятность выигрыша составляет 65%, а вероятность проигрыша — 35%, сторонник теории полезности должен сыграть, потому что шансов на победу больше.
Теория полезности математически безупречна. В идеальном мире это идеальный подход к принятию решений. Однако Канеман и Тверски получили психологическое, а не экономическое образование и считали иначе. Они посвятили карьеру изучению конкретных ошибок в человеческих суждениях и выяснили, что люди по-разному оценивают проигрыш и успех. Согласно теории полезности, ценность присваивается конечному богатству. Согласно теории перспектив Канемана и Тверски, прибыль и убытки оцениваются индивидуально. Канеман и Тверски смогли доказать, что люди не смотрят на конечное богатство, как того требует теория полезности, а скорее сосредоточиваются на дополнительных выгодах и потерях, которые сопутствуют их конечному богатству. Самым важным открытием в теории перспектив стало неприятие потерь. Фактически Канеман и Тверски смогли математически доказать, что люди сожалеют о потерях больше, чем радуются выигрышу того же размера, — от двух до двух с половиной раз чаще.
Другими словами, боль от потери намного сильнее, чем удовольствие от приобретения. Многие эксперименты показали, что людям требуется вдвое больше позитива, чтобы преодолеть негатив. При ставке 50/50 с абсолютно равными шансами большинство людей не станут ничем рисковать, если только потенциальный выигрыш не будет в два раза превышать потенциальный проигрыш.
Это называется асимметричным неприятием потерь: минусы оказывают большее влияние, чем плюсы, и это фундаментальная черта человеческой психологии. Применительно к фондовому рынку это означает, что инвесторы в два раза больше переживают из-за потери денег, чем радуются доходам. Влияние неприятия потерь на инвестиционные решения очевидно и очень велико. Всем нам хочется верить, что мы принимали правильные решения. Чтобы сохранить хорошее мнение о себе, мы слишком долго держимся за неправильный выбор в смутной надежде, что все изменится к лучшему. Не продавая убыточные позиции, мы избегаем необходимости признавать свои неудачи.
Такое неприятие потерь делает инвесторов излишне сдержанными. Участники пенсионной программы 401(k), сроки реализации которой составляют десятилетия, по-прежнему хранят значительные суммы своих денег в виде вложения в облигации. Почему? Только сильное неприятие потерь может заставить человека распределять средства столь консервативно. Однако неприятие потерь может сказаться на вас более прямо, заставив неразумно держаться за убыточные акции. Никто не хочет признавать, что совершил ошибку. Но если вы не продадите купленное по ошибке, то потенциально потеряете прибыль, которую могли бы получить, разумно реинвестируя.

Ментальный учет
Ричарду Талеру посчастливилось на протяжении многих лет перенимать знания и сотрудничать с Канеманом и Тверски, а также несколькими другими учеными в области поведенческой экономики. Он написал несколько статей по теме принятия решений, многие из которых можно найти в его популярной книге The Winner’s Curse: Paradoxes and Anomalies of Economic Life (Free Press, 1992). Однако больше всего Талер известен статьей под названием «Близорукое неприятие потерь и премия за риск на фондовом рынке», написанной в 1995 году в соавторстве со Шломо Бенарци, профессором и сопредседателем группы по поведенческому исследованию принятия решений в Школе менеджмента имени Андерсона при Калифорнийском университете в Лос-Анджелесе. В ней Талер и Бенарци взяли за основу неприятие потерь, описанное в теории перспектив Канемана и Тверски, и напрямую связали его с фондовым рынком.
Они ломали голову над главным вопросом: почему человек, ориентированный на долгосрочную перспективу, хочет владеть облигациями, а не акциями, если знает, что акции неизменно приносят больше прибыли? Ответ, по их мнению, основывался на двух основных концепциях Канемана и Тверски. Первая — уже изученное нами неприятие потерь. Вторая — поведенческая концепция под названием ментальный учет, которая описывает методы, используемые людьми для определения финансовых результатов. Она связана с нашей привычкой менять отношение к деньгам по мере изменения окружающих обстоятельств. Мы склонны мысленно размещать деньги на разных «счетах», и это определяет наши решения об их использовании.
Примером может служить простая ситуация. Давайте представим, что вы только что вернулись домой после ужина в ресторане с супругом или супругой. Вы достаете кошелек, чтобы расплатиться с няней, которая весь вечер присматривала за вашими детьми, но, вопреки ожиданиям, не находите в нем двадцатидолларовой купюры. В итоге, когда вы отвозите няню домой, вы останавливаетесь у банкомата и снимаете двадцать долларов. На следующий день вы обнаруживаете в кармане пиджака ту самую купюру в двадцать долларов, которую хотели достать из кошелька для няни.
Если вы похожи на большинство людей, то реагируете ликованием. Двадцать долларов в пиджаке — это находка! И пускай и первые, и вторые двадцать долларов сняты с вашего счета и заработаны тяжелым трудом, купюра, которую вы держите в руках, — это деньги, которых вы не ожидали получить, и поэтому вам хочется потратить их легкомысленно.
И снова в качестве примера Ричард Талер приводит интересный научный эксперимент. Для исследования взяли две группы людей. Участникам первой группы выдали по тридцать долларов наличными и сказали, что у них есть два варианта: 1) положить деньги в карман и уйти или 2) сыграть на подбрасывании монеты, и в случае выигрыша они получат дополнительные девять долларов, а в случае проигрыша у них заберут девять долларов. Большинство (70%) пошли на риск, потому что рассчитывали, что в итоге получат как минимум двадцать один доллар. Участникам второй группы предложили другой выбор: 1) попробовать сыграть в азартную игру с подбрасыванием монеты: в случае выигрыша они получат тридцать девять долларов, а в случае проигрыша — двадцать один доллар; или 2) получить ровно тридцать долларов без подбрасывания монеты. Более половины (57%) решили рискнуть. Обе группы людей могли выиграть одинаковую сумму с одинаковыми шансами, но ситуация воспринималась ими по-разному[207].
Последствия очевидны: то, как мы решаем инвестировать и управлять этими инвестициями, во многом зависит от того, как мы думаем о деньгах. Например, ментальный учет рассматривают в качестве еще одной причины, по которой люди не продают убыточные акции: в их сознании убыток не считается реальным до тех пор, пока не предприняты соответствующие действия. Это также помогает понять отношение к риску: мы гораздо чаще рискуем найденными деньгами.

Близорукое неприятие потерь
Талер и Бенарци продолжали исследования. Талер вспомнил финансовую загадку, впервые предложенную нобелевским лауреатом Полом Самуэльсоном. В 1963 году Самуэльсон спросил коллегу, готов ли тот сыграть в игру, где есть 50% шансов выиграть 200 долларов и 50% шансов проиграть 100 долларов. По словам Самуэльсона, коллега отклонил первоначальное предложение, но затем передумал. Он сказал, что с удовольствием поиграл бы в эту игру, если бы мог сыграть сто раз без необходимости отслеживать результат каждого захода. Желание играть по новым правилам подтолкнуло Талера и Бенарци к идее.
Коллега Самуэльсона был готов принять условия с двумя оговорками: увеличить время проведения игры и сократить необходимость отслеживать результаты. Применяя это наблюдение к инвестированию, Талер и Бенарци пришли к выводу, что чем дольше инвестор владеет активом, тем более привлекательным его считает, но только в том случае, если инвестиции не оцениваются часто.
Анализируя историю доходности инвестиций, мы обнаруживаем, что подавляющее большинство долгосрочных доходов приходится всего на 7% всех торговых месяцев. Доходность остальных 93% в среднем равна примерно нулю[208]. Очевидно, что оценка эффективности за более короткие периоды увеличивает вероятность, что вы увидите убыток в своем портфеле. Если вы будете проверять свой портфель ежедневно, вероятность, что вы заметите убытки, составляет 50/50. Шансы не сильно улучшатся, если вы продлите период оценки до месяца.
Но если вы не будете проверять свой портфель каждый день, то избавитесь от необходимости следить за ежедневными колебаниями курса. Чем дольше вы будете воздерживаться от проверок, тем меньше вероятность, что вы заметите колебания курса, а следовательно, тем более привлекательным покажется ваш выбор акций. Иными словами, два фактора, которые способствуют эмоциональному смятению инвестора, — это неприятие потерь и короткий период оценки. Талер и Бенарци ввели термин «близорукое неприятие потерь», чтобы отразить сочетание неприятия потерь и небольшой дистанции для оценки.
Затем Талер и Бенарци попытались определить идеальные временные рамки для оценки. Мы знаем, что в короткий период курс акций колеблется гораздо сильнее, чем цены на облигации. Мы также знаем, что если увеличить период оценки колебаний курса акций, то стандартное отклонение доходности акций уменьшится. Талер и Бенарци хотели выяснить следующее: как долго инвесторам нужно удерживать акции без оценки их эффективности, чтобы избавиться от близорукого неприятия потерь, присущего оценке акций по сравнению с облигациями? Ответ: один год.
Талер и Бенарци исследовали доходность, стандартное отклонение и вероятность положительной доходности акций с временными горизонтами прогнозирования в час, день, неделю, месяц, год, десять и сто лет. Затем они использовали простую функцию полезности, основанную на коэффициенте неприятия потерь Канемана и Тверски, равном 2 (полезность = вероятность повышения цен — вероятность снижения × 2). Исходя из математических расчетов, коэффициент эмоциональной полезности для инвестора не достигал положительного значения до тех пор, пока за основу не взяли горизонт прогнозирования в один год. Я часто задавался вопросом, случайно ли совпало полушутливое пожелание Уоррена Баффета, чтобы фондовый рынок открывался для торговли только раз в год, с психологическими выводами о близоруком неприятии потерь.
Талер и Бенарци утверждают, что, всякий раз упоминая о неприятии потерь, мы должны также учитывать частоту расчета доходности. Если инвесторы оценивают свои портфели за все более короткие периоды времени, то ясно, что колебания курса акций будут привлекать их все меньше. «Неприятие потерь — это реальность жизни, — объясняют Талер и Бенарци. — А вот частота проведения оценок — личный выбор каждого, который, по идее, можно изменить»[209].

Фактор лемминга
Еще одна психологическая ловушка для инвесторов — искушение повторять за другими, не раздумывая, имеет это смысл или нет. Мы могли бы назвать это заблуждением лемминга.
Лемминги — мелкие грызуны, обитающие в тундре, которые известны своим массовым уходом к морю. В обычные периоды лемминги перемещаются во время весенней миграции в поисках пищи и нового убежища. Однако каждые три-четыре года происходит нечто странное. Из-за резкого увеличения численности и низкой смертности популяция леммингов начинает расти. Как только это происходит, лемминги начинают беспорядочно метаться в темноте. Вскоре они передвигаются и при дневном свете. Если на пути возникает помеха, стая прибывает и увеличивается до тех пор, пока реакция, подобная панике, не заставит зверьков пробиться сквозь препятствие или перепрыгнуть через него. По мере нарастания паники лемминги начинают бросать вызов другим животным, которых обычно избегают. Хотя многие лемминги умирают от голода, нападения хищников и несчастных случаев, большинство добираются до моря. Там они прыгают в воду и гибнут в волнах.
Поведение леммингов до конца не изучено. Зоологи предполагают, что массовая миграция происходит из-за изменений в рационе и/или стрессовых условий. Скученность и конкуренция среди леммингов, возможно, вызывают гормональные изменения, которые приводят к переменам в поведении.
Почему же очень многие инвесторы ведут себя как лемминги? Чтобы объяснить этот феномен, Баффет поделился в годовом отчете компании Berkshire Hathaway за 1985 год одной из любимых историй Бена Грэма.
Святой Петр встретил с плохими новостями разведчика нефти, направлявшегося к своей небесной награде. «Ты имеешь право войти в рай, — сказал святой Петр, — но, как видишь, обитель для нефтяников переполнена. Тебя туда никак не втиснуть». Немного подумав, разведчик нефти спросил, может ли он сказать местным обитателям всего четыре слова. Просьба показалась святому Петру безобидной, и он согласился. Разведчик нефти сложил ладони рупором и завопил: «В аду обнаружена нефть!» Ворота немедленно открылись, и все нефтяники выбежали наружу. Пораженный увиденным, святой Петр пригласил разведчика войти в обитель и занять свободное место. Но тот задумался. «Нет, — в итоге сказал он, — я, пожалуй, присоединюсь к остальным ребятам. Возможно, в этих слухах все-таки есть доля правды».
Чтобы помочь инвесторам избежать этой ловушки, Баффет предлагает подумать о профессиональных финансовых менеджерах, слишком часто получающих вознаграждение за счет системы, которая приравнивает безопасность к среднему уровню и поощряет приверженность стандартным практикам, а не независимое мышление. «У большинства менеджеров, — сказал Баффет, — очень мало стимулов для принятия разумного решения, которое может показаться кому-то глупым. Их личное соотношение выгод и потерь слишком очевидно: если нестандартное решение срабатывает успешно, их с одобрением похлопывают по спине, а если оно оказывается неудачным, их увольняют. Поэтому традиционно они выбирают путь слабых: как группу леммингов всячески порицают, но ни один отдельный лемминг никогда не получал плохих отзывов в прессе»[210].

Преодоление эмоциональных ловушек
Каждое из этих распространенных заблуждений создает проблемы для инвесторов, неспособных избежать их пагубных последствий, но, на мой взгляд, самое серьезное из них — близорукое неприятие потерь. Я считаю, что это наиболее трудное психологическое препятствие, которое мешает инвесторам успешно применять метод Уоррена Баффета. За свой почти тридцатилетний профессиональный опыт я воочию убедился в том, с какими трудностями сталкиваются инвесторы, портфельные менеджеры, консультанты и члены комитетов крупных корпоративных фондов при оценке потерь, усугубленной их частым подсчетом. Преодоление этого психологического бремени наносит ущерб всем, за исключением очень немногих избранных людей.
Возможно, нет ничего удивительного в том, что человек, преодолевший близорукое неприятие потерь, стал величайшим инвестором в мире — Уорреном Баффетом. Я всегда считал, что долгосрочный успех Баффета во многом обусловлен уникальной структурой его компании. Berkshire Hathaway владеет как обыкновенными акциями, так и предприятиями, находящимися в полной собственности, поэтому Баффет лично смог убедиться, насколько неразрывно связаны рост стоимости этих предприятий и цены на их обыкновенные акции. Ему не требуется каждый день следить за курсом акций, ведь Баффет не нуждается в подтверждении рынка, что он сделал правильные инвестиции. Как он любит повторять: «Мне не нужен курс акций, чтобы понимать то, что я уже знаю о стоимости».
Иллюстрацией этих слов могут стать инвестиции компании Berkshire в 1988 году в Coca-Cola Company на сумму миллиард долларов. На тот момент это была самая крупная инвестиция, которую Berkshire когда-либо делала в акции. За следующие десять лет стоимость акций компании Coca-Cola выросла в десять раз, а индекс S&P 500 — в три раза. Зная это, можно подумать, что акции компании Coca-Cola были одной из самых простых инвестиций, которые мог бы сделать инвестор. В конце 1990-х я участвовал в многочисленных семинарах по инвестициям и всегда спрашивал аудиторию: «Кто из вас владел акциями компании Coca-Cola в последние десять лет?» Практически все сразу поднимали руки. Затем я задавал следующий вопрос: «Кто из вас получил такую же прибыль от инвестиций в компанию Coca-Cola, как Баффет?» Люди в аудитории смущенно опускали руки.
И тогда я озвучивал главный вопрос: «Почему?» Если так много людей в аудитории владели акциями компании Coca-Cola (они фактически сделали те же инвестиции, что и Баффет), почему никто из них не получил такой же прибыли? Думаю, ответ сводится к близорукому неприятию потерь. В течение десятилетнего периода (1989–1998) компания Coca-Cola действительно опережала рынок, но в годовом исчислении обгоняла фондовый рынок только шесть лет. Согласно математике неприятия потерь, инвестирование в акции Coca-Cola имело отрицательную эмоциональную полезность (шесть положительных эмоциональных единиц — четыре отрицательные эмоциональные единицы × 2). Могу только представить, как наступил год, когда акции компании Coca-Cola продемонстрировали низкие рыночные показатели и люди решили продать их. А что сделал Баффет? Сначала проверил экономические успехи компании Coca-Cola — они по-прежнему были отличными — и продолжил владеть ее акциями.
Бен Грэм напоминал нам, что «чаще всего обыкновенные акции подвержены нелогичным и чрезмерным колебаниям курса в обоих направлениях из-за укоренившейся склонности большинства людей спекулировать или рисковать, то есть поддаваться надежде, страху и жадности»[211]. Он предупреждал, что инвесторы должны быть готовы к взлетам и падениям фондового рынка, и имел в виду психологическую и финансовую готовность — не просто интеллектуальное понимание, что произойдет экономический спад, а эмоциональную решимость поступать правильно, когда он случится.
«Инвестор, который позволяет себе впадать в панику или излишнее беспокойство из-за неоправданного снижения курса его акций, превращает свое основное преимущество в основной недостаток, — говорил Грэм. — Такому инвестору лучше вообще не иметь акций на фондовом рынке, потому что тогда он будет избавлен от душевных страданий, причиняемых ему ошибочными суждениями другого человека»[212].
Отличие Уоррена Баффета
Подход Уоррена Баффета к инвестированию, заключающийся в том, что он рассматривает акции как владение бизнесом и управляет целенаправленно инвестированным портфелем, напрямую противоречит финансовым теориям, которым бизнес-школы ежегодно обучают тысячи студентов. В совокупности эта финансовая концепция известна как современная портфельная теория. Как мы узнаем позже, она была разработана не владельцами компаний, а учеными, оторванными от реальной жизни. А Баффет отказывается «сидеть в башне из слоновой кости». Последователи его принципов быстро обнаружат, что их поступки эмоционально и психологически отличаются от манеры поведения большинства инвесторов.

Гарри Марковиц — ковариация
В марте 1952 года Гарри Марковиц, аспирант Чикагского университета, опубликовал в журнале Journal of Finance статью под названием «Подбор портфеля ценных бумаг»[213]. В ней Марковиц объяснил довольно простую, по его мнению, идею, что доходность и риск неразрывно связаны, и представил расчеты, подтверждающие его вывод о том, что ни один инвестор не может достичь прибыли выше среднего уровня, не принимая на себя риск выше среднего уровня. Сегодня это кажется до смешного очевидным, но в 1950-х годах, когда портфели наполнялись бессистемно, идея показалась многим революционной. В наши дни этой краткой статье приписывают зарождение современной экономики.
Семь лет спустя Марковиц опубликовал свою первую книгу Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments (John Wiley & Sons, 1959). В ней он сосредоточил внимание на оценке рискованности всего портфеля, что, по мнению многих, стало его величайшим вкладом в развитие теории инвестирования. Марковиц назвал ковариацией метод измерения направления курса акций. Чем больше курсы акций движутся в одном направлении, тем больше вероятность, что экономические потрясения приведут к их одновременному снижению. При этом портфель, состоящий из рискованных акций, на самом деле может быть консервативным выбором, если цены на отдельные акции меняются по-разному. В любом случае, по словам Марковица, диверсификация служит здесь ключевым фактором. Он пришел к выводу, что инвестору разумнее сначала определить комфортный для себя уровень риска, а затем сформировать соответствующий диверсифицированный портфель акций с низкой ковариацией.

Юджин Фама — эффективный рынок
В 1965 году Юджин Фама из Чикагского университета опубликовал в журнале Journal of Business свою докторскую диссертацию «Поведение цен на фондовом рынке», в которой предложил всеобъемлющую теорию поведения фондового рынка. Его идея была предельно ясна: прогнозировать будущие курсы акций бессмысленно, потому что рынок слишком эффективен. На эффективном рынке, получая новую информацию, множество умных людей активно применяют ее таким образом, что цены мгновенно корректируются, прежде чем кто-либо сможет получить прибыль. В любой отдельно взятый момент курсы акций отражают всю доступную информацию, и поэтому мы говорим, что рынок эффективен.

Билл Шарп — модель оценки капитальных активов
Примерно через десять лет после того, как Марковиц опубликовал статью, молодой аспирант по имени Билл Шарп подробно рассказал ему о своей работе в области портфельной теории и о необходимости использования бесчисленных ковариаций. В 1963 году была опубликована диссертация Шарпа «Упрощенная модель портфельного анализа». Полностью признавая свою зависимость от идей Марковица, Шарп предложил более простой метод. Он полагал, что все ценные бумаги имеют общую взаимосвязь с некоторым базовым фактором и поэтому анализ — это всего лишь вопрос измерения зависимости колебания цен отдельной ценной бумаги от ее базового фактора. Этому показателю он дал название: бета-фактор.
Годом позже Шарп представил глубокую концепцию под названием «Модель оценки капитальных активов», которая стала прямым продолжением его однофакторной модели для составления эффективных портфелей. Согласно модели оценки капитальных активов, акции несут в себе два различных риска. Один из них — риск самого присутствия на рынке, который Шарп назвал системным риском. Системный риск — это «бета», и его нельзя снизить. Второй тип, называемый несистемным риском, связан с экономическим положением компании. В отличие от системного риска, несистемный можно снизить, просто добавив в портфель различные акции.
* * *
В пределах одного десятилетия трое ученых определили важные составляющие того, что позже будет названо современной портфельной теорией: Марковиц с его идеей о том, что правильное соотношение прибыли и риска зависит от диверсификации, Фама с его теорией эффективного рынка и Шарп с его определением риска. Впервые в истории наша финансовая судьба зависела не от Уолл-стрит или Вашингтона и даже не от владельцев бизнеса. Развитие экономики определяла группа университетских профессоров, в чьи двери наконец-то постучались профессионалы в области финансов. Выйдя из своих «башен из слоновой кости», они стали новыми верховными жрецами современной экономики.

Мнение Баффета о риске и диверсификации
А теперь давайте вернемся к Уоррену Баффету. Имея на руках несколько тысяч долларов, он основал инвестиционное партнерство и превратил его капитал в 25 миллионов долларов. Благодаря прибыли от инвестиционного партнерства он получил контроль над Berkshire Hathaway и быстро приблизился к сумме чистого капитала в один миллиард долларов, вскоре превысив и ее. За все эти двадцать пять лет он практически не задумывался о ковариации акций, стратегиях снижения изменчивости доходности портфеля или — боже упаси! — о том, что на фондовом рынке существует эффективная оценка. Баффет действительно глубоко размышлял над понятием риска, но его интерпретация была далека от того, что сейчас говорят на эту тему ученые.
Напомним, в современной портфельной теории риск определяется колебанием курса акций. Но Баффет всегда воспринимал падение цен на акции как благоприятную возможность. Во всяком случае, падение цены на самом деле снижает риск. Он отмечает: «Для владельцев бизнеса — а именно так мы относимся к акционерам — научное определение риска настолько далеко от рыночного, что приводит к абсурду»[214].
У Баффета другое определение риска: это возможность причинения вреда или убытка. И это фактор «риска, присущего стоимости» бизнеса, а не ценовое поведение акций. Реальный риск, по словам Баффета, заключается в том, даст ли доход от инвестиций после уплаты налогов «ему [инвестору] хотя бы такую же покупательную способность, какая была у него изначально, плюс умеренную процентную ставку на первоначальную долю»[215].
Риск, по мнению Баффета, неразрывно связан с горизонтом прогнозирования инвестора. Только в этом заключается главное различие между тем, как Уоррен Баффет думает о риске, и тем, как описывает риск современная портфельная теория. Если вы покупаете акцию сегодня с намерением продать ее завтра, объясняет Баффет, то вы вступаете в рискованную сделку. Шансы в ней не лучше, чем при подбрасывании монеты, — примерно 50/50. Однако, по словам Баффета, если вы увеличите горизонт прогнозирования до нескольких лет, вероятность риска значительно снизится, при условии, конечно, что вы совершили разумную покупку. «Если вы попросите меня оценить риск покупки акций Coca-Cola сегодня утром и продажи их завтра утром, — говорит Баффет, — я отвечу, что это очень рискованная сделка»[216]. Однако, по мнению Баффета, покупка акций Coca-Cola сегодня и удержание их в портфеле на протяжении десяти лет — сделка без какого-либо риска.
Уникальный взгляд Баффета на риск лежит и в основе его стратегии диверсификации портфеля. Здесь рассуждения Уоррена тоже полностью противоречат современной портфельной теории. Согласно ей, основное преимущество широко диверсифицированного портфеля заключается в смягчении колебания цен на отдельные акции. Но если вас, как Баффета, не беспокоят краткосрочные изменения курса, то вы также увидите диверсификацию портфеля в ином свете.
«Диверсификация служит защитой от невежества, — объясняет Баффет. — Если вы хотите подстраховаться от разорения на фондовом рынке, вам следует владеть всеми акциями понемногу. В этом нет ничего плохого. Это совершенно правильный подход для тех, кто не умеет анализировать бизнес». Во многих отношениях современная портфельная теория защищает инвесторов, которые имеют ограниченные знания и понимание, как оценивать бизнес. Но за эту защиту приходится платить. По словам Баффета, современная портфельная теория «подскажет вам, как достичь среднего уровня. Но я думаю, что почти каждый уже к пятому классу способен понять, как достичь среднего уровня»[217].
Наконец, если теория эффективного рынка верна, то нет никакой возможности, за исключением чистой случайности, что какой-либо человек или группа людей могут превзойти рынок, и, конечно, нет никаких шансов, что тот же человек или группа людей могут превосходить рынок на протяжении долгого времени. Тем не менее результаты деятельности Баффета за последние сорок восемь лет служат очевидным доказательством такой возможности, особенно в сочетании с опытом других ярких личностей, которые добились успеха на рынке, следуя примеру Баффета. Что это говорит о теории эффективного рынка?
Баффет не согласен с теорией эффективного рынка в главном моменте: она не предусматривает существования инвесторов, которые анализируют всю доступную информацию и получают за счет этого конкурентное преимущество. «Правильно заметив, что рынок часто эффективен, они пришли к неверному выводу, что он всегда был эффективным. А эти два предположения отличаются друг от друга как день и ночь»[218].
Тем не менее теория эффективного рынка по-прежнему с особым трепетом преподается в бизнес-школах, и этот факт не может не радовать Уоррена Баффета. «Естественно, медвежья услуга, оказанная студентам и доверчивым специалистам по инвестициям, проглотившим теорию эффективного рынка, сыграла на руку нам и другим последователям Грэма, — иронично заметил он. — В любом соревновании — финансовом, интеллектуальном или физическом — очень выгодно иметь соперников, которых учили, что бесполезно даже пытаться победить. С эгоистической точки зрения нам, пожалуй, следует спонсировать кафедры, чтобы обеспечить непрерывное преподавание теории эффективного рынка»[219].
В наши дни инвесторы находятся на интеллектуальном и глубоко эмоциональном перепутье. Налево пойдешь — на путь развития современной портфельной теории попадешь. Эта теория имеет пятидесятилетнюю историю существования, богатую научными статьями, четкими формулами и лауреатами Нобелевской премии. Она направлена на то, чтобы доставить инвесторов из пункта А в пункт Б с минимально возможным колебанием цен, тем самым снижая эмоциональную боль от ухабистой поездки. Полагая, что рынок эффективен, а следовательно, цена и внутренняя стоимость — это одно и то же, приверженцы современной портфельной теории сначала сосредоточивают внимание на цене, затем — на стоимости активов… а иногда и вовсе стоимость активов игнорируют.
Направо пойдешь — попадешь на путь, по которому шли Уоррен Баффет и другие успешные инвесторы. Их история жизни наполнена опытом, простой арифметикой и многолетним владением акциями. Их теория направлена на то, чтобы доставить инвесторов из пункта А в пункт Б не плавной дорогой избегания краткосрочного колебания цен, а через организацию инвестиционного подхода, призванного увеличить темпы роста внутренней стоимости с учетом экономических рисков. Сторонники подхода Баффета не верят, что рынок всегда эффективен. Вместо этого они сначала обращают внимание на стоимость активов, затем — на цены… а иногда и вовсе игнорируют их.
* * *
Теперь, когда у вас есть хотя бы краткое представление о концепциях современной портфельной теории, вы можете легко спрогнозировать, как применение подхода Баффета приведет вас к конфликту с его сторонниками. Вы не только вступите в интеллектуальное противостояние с современными теоретиками портфельного инвестирования, но и окажетесь в значительном меньшинстве — как в учебном классе, так и на рабочем месте. Следуя примеру Уоррена Баффета, вы станете бунтарем перед лицом большей армии людей, инвестирующих совершенно по-другому. Как вы скоро узнаете, жизнь изгоя сопряжена с определенными эмоциональными проблемами.
Я пишу об Уоррене Баффете уже более двадцати лет. За это время я не встретил никого, кто был бы категорически не согласен с методологией, изложенной в книге «Уоррен Баффет». Однако я встречал бесчисленное множество людей, которые были полностью согласны с выводами Баффета, но в эмоциональном плане так и не смогли применить его уроки на практике. Я пришел к убеждению, что это самый важный ключ к пониманию его успеха и одна из частей головоломки, не изученная до конца. Одним словом, Уоррен Баффет рационален, а не эмоционален.
Почему психология так важна
В 2002 году психолог Даниэль Канеман был удостоен Нобелевской премии по экономике «за использование результатов психологических исследований в экономической науке, особенно в том, что касается человеческих суждений и принятия решений в условиях определенности». Это ознаменовало официальное появление поведенческой экономики в качестве законной силы, определяющей взгляды на рынки ценных бумаг. Несмотря на появление компьютерных программ и сложных технологий, рынки по-прежнему создаются людьми.
Поскольку эмоции сильнее разума, страх и жадность приводят к тому, что цены на акции то поднимаются, то опускаются ниже внутренней стоимости компании. Когда люди жадничают или напуганы, по мнению Баффета, они часто продают акции по неразумным ценам. В краткосрочной перспективе настроения инвесторов — человеческие эмоции — оказывают более заметное влияние на курсы акций, чем базовые показатели компании.
Задолго до того, как поведенческая экономика получила название, ее принципы уже понимали и принимали такие бунтари, как Уоррен Баффет и Чарли Мангер. Чарли отмечает, что, окончив школу, они с Баффетом «пришли в мир бизнеса, чтобы найти обширные и предсказуемые образцы крайней неразумности»[220]. Он говорит не о горизонтах прогнозирования, а скорее о том, что неразумность приводит к предсказуемым моделям поведения.
Если не считать Баффета и Мангера, то лишь совсем недавно большинство профессионалов в области инвестиций обратили серьезное внимание на пересечение финансов и психологии. Когда дело доходит до инвестирования, эмоции очень реальны в том смысле, что они влияют на поведение людей и в конечном счете на курсы акций на фондовом рынке. Я уверен, вы уже поняли две причины, по которым изучение человеческой природы так ценно для вашего инвестирования. Во-первых, вы сможете избежать наиболее распространенных ошибок. Во-вторых, научитесь вовремя распознавать ошибки других людей, чтобы извлекать из них выгоду.
Все мы подвержены индивидуальным заблуждениям, которые могут повлиять на личный успех. Когда тысячи или миллионы людей совершают ошибки в суждениях, это приводит к тому, что рынок начинает двигаться к краху. Кроме того, искушение последовать за толпой настолько сильно, что массовое неверное суждение только усугубляется. В бурном море нелогичного поведения те немногие, кто действует разумно, вполне могут оказаться единственными выжившими.
На самом деле, единственное противоядие от вызванных эмоциями ошибочных суждений — разумность, особенно если применять ее в долгосрочной перспективе с терпеливой настойчивостью. И это тема нашей следующей главы.

Глава 7. Ценность терпения

В шедевральном произведении Льва Толстого «Война и мир» есть такая мудрая фраза: «Самые сильные из всех воинов — время и терпение». Автор, конечно, рассуждал о войне, но эта идея также отлично применима к экономике и имеет огромную ценность для тех, кто хотел бы глубже разобраться в фондовом рынке.
Вся рыночная активность лежит на бесконечной линии времени. Двигаясь слева направо, мы наблюдаем за решениями о покупке и продаже, происходящими каждую микросекунду, минуту, час, день, неделю, месяц, год и десятилетие. Хотя точная граница не проведена, по общему признанию, деятельность, лежащая на левой стороне линии времени (более короткие временные рамки), считается спекуляцией, а деятельность на правой стороне (более длительные временные рамки) — инвестированием. Думаю, излишне уточнять, что Уоррен Баффет, спокойный и терпеливый в долгосрочной перспективе, удобно расположился справа.
Отсюда возникает вопрос: почему так много людей отчаянно цепляются за крайние левые позиции на линии времени, пытаясь заработать как можно больше денег в наиболее короткий срок? Всему виной жадность? Или заблуждение, будто они могут предсказать изменения в психологии рынка? А может, эти люди потеряли веру в возможность получения долгосрочного дохода от инвестиций, после того как за последнее десятилетие пережили два периода устойчивого падения стоимости активов и финансовый кризис? По правде говоря, ответ на все три вопроса — да. Хотя каждое из предположений связано с теми или иными проблемами, именно последнее — отсутствие уверенности в долгосрочном инвестировании — волнует меня больше всего, потому что долгосрочное инвестирование лежит в основе метода Уоррена Баффета.
На долгосрочную перспективу
Более двадцати лет назад Андрей Шлейфер, профессор Гарвардского университета и лауреат медали Джона Бейтса Кларка, и Роберт Вишни, профессор в Школе бизнеса имени Бута при Чикагском университете, написали основополагающую работу, в которой сравнивали кратко- и долгосрочные стратегии инвестирования. В 1990 году Шлейфер и Вишни опубликовали в журнале American Economic Review исследовательскую работу под названием «Новая теория фирмы: состояние равновесия в коротких временных горизонтах деятельности инвесторов и фирм»[221]. В ней авторы сравнили издержки, риск и доходность кратко- и долгосрочного арбитража.
Издержки арбитража — это количество времени, в течение которого инвестируется ваш капитал; риск — степень неопределенности в отношении результата, а доходность — сумма денег, заработанная на инвестициях. В краткосрочном арбитраже все три показателя меньше. При долгосрочном арбитраже ваш капитал инвестируется дольше, сроки выплат более туманны, но доходность должна быть выше.
По словам Шлейфера и Вишни, «в равновесии чистая ожидаемая доходность от арбитража по каждому активу должна быть одинаковой. Поскольку арбитраж в долгосрочных активах обходится дороже, чем в краткосрочных, издержки первых должны быть более занижены в равновесии, чтобы чистая прибыль была одинаковой»[222]. Иными словами, поскольку долгосрочный арбитраж обходится дороже, чем краткосрочный, доходность инвестиций должна быть выше.
Шлейфер и Вишни отмечают, что обыкновенные акции можно использовать для краткосрочного арбитража. Например, краткосрочные спекулянты, выступающие в роли информационных арбитражеров, могут делать ставки на возможность поглощения, публикацию отчета о прибылях и убытках или любое другое публичное объявление, которое быстро устранит неправильную оценку. Даже если курс акций реагирует не так, как ожидалось, трейдер может быстро закрыть позицию с минимальными финансовыми последствиями. Следуя логике Шлейфера и Вишни, издержки спекулянта минимальны (капитал инвестируется на короткий период времени), а риск невелик (неопределенность результата быстро устраняется). Но и доходность также невелика.
Следует отметить, что для получения существенной прибыли от краткосрочного арбитража эту стратегию необходимо применять часто, снова и снова. Шлейфер и Вишни также объясняют, что для повышения доходности ваших инвестиций сверх того, что мог бы получить спекулянт, вы должны быть готовы увеличить издержки инвестиций (количество времени, в течение которого ваши деньги инвестируются), а также взять на себя больший риск (неопределенность результата). Контролирующей переменной как для спекулянтов, так и для инвесторов остается временной горизонт инвестирования. Спекулянты рассчитывают на краткосрочную перспективу и получают меньшую прибыль. Инвесторы работают в долгосрочной перспективе и ожидают большей прибыли.
Это подводит нас к следующему вопросу: действительно ли существует большая прибыль от покупки и владения обыкновенными акциями при долгосрочном арбитраже? Я решил внимательно изучить доказательства.
Мы взяли период с 1970 по 2012 год и рассчитали доходность за один год, итоговую доходность за три года и за пять лет (только по цене). За эти сорок три года среднее количество акций в индексе S&P 500, которые удваивались в цене за один год, составило 1,8%, или около 9 акций из 500. За трехлетний период удвоились в цене 15,3% акций, то есть примерно 77 акций из 500. За пять лет — 29,9% акций, то есть примерно 150 из 500.
Итак, вернемся к исходному вопросу: действительно ли в долгосрочной перспективе существует высокая доходность от покупки и владения акциями? Ответ, несомненно, положительный. И если только вы не считаете удвоение в цене за пять лет незначительной прибылью, то это равняется средней годовой совокупной доходности в 14,9%.
Конечно, ценность этого исследования зависит лишь от того, насколько инвесторы имеют возможность заранее определить, какие акции вырастут в цене вдвое за пять лет. Здесь явно требуются правильный отбор акций и разумная стратегия управления портфелем. Уверен, что у инвесторов, применяющих принципы инвестирования Уоррена Баффета и придерживающихся стратегии управления портфелем с низким оборотом акций, есть хорошие шансы выделить значительное количество акций, способных вырасти в цене вдвое за пять лет.
Экономическая теория гласит, что инвесторы получают вознаграждение за выявление неправильно оцененных акций. Можно предположить, что, если избыточная доходность от какой-либо акции достаточно велика, это должно привлечь большее число инвесторов, которые стремятся сократить разрыв между ценой и стоимостью. Мы также знаем, что с увеличением числа арбитражеров доходность от арбитражных операций должна уменьшаться. Но анализируя средний процент доходности по нашей подборке удваивающихся за пять лет инвестиций в период с 1970 по 2012 год, мы не можем указать на какое-либо существенное уменьшение избыточной прибыли. Да, абсолютное число удвоенных инвестиций действительно соотносится с показателями рынка в целом. Устойчивый рынок приводит к увеличению количества удвоенных в цене акций, а ослабленный — к уменьшению. Но процентное превосходство удвоенных в цене акций по отношению к рынку, независимо от условий, остается впечатляющим. Короче говоря, армия нацеленных на долгосрочную перспективу арбитражеров, вопреки ожиданиям, не накинулась на эти акции с неправильной оценкой.
Кто находится в наилучшем положении для преодоления разрыва между ценой и стоимостью за пятилетний период? Ответ: долгосрочные инвесторы. Однако, поскольку этот разрыв оставался значительным на протяжении последних сорока трех лет, возможно, на рынке стали преобладать краткосрочные трейдеры.
В период с 1950 по 1970 год средний срок удержания акций составлял от четырех до восьми лет. Но начиная с 1970-х годов он постоянно сокращался и сегодня измеряется месяцами. Наше исследование показывает, что наибольшее количество возможностей для получения высокой избыточной прибыли появляется через три года. Несомненно, при обороте акций в портфеле более 100% это практически гарантирует исключение большинства инвесторов.
Можно привести веские аргументы в пользу того, что рынку лучше всего помогает баланс между краткосрочными трейдерами и долгосрочными инвесторами. Если бы на рынке было равное количество арбитражеров, одна половина которых в краткосрочной перспективе приобретала бы неправильно оцененные акции, а другая — стремилась бы сократить разницу между ценой и стоимостью акций в долгосрочной перспективе, то, согласно этим аргументам, кратко- и долгосрочная неэффективность рынка была бы в значительной степени устранена. Но что происходит с рынком, когда баланс нарушается? Рынок, на котором преобладают долгосрочные инвесторы, оставляет без внимания неправильную оценку акций, возникающую в короткие периоды, а рынок, на котором доминируют краткосрочные трейдеры, в значительной степени не заинтересован в долгосрочной неправильной оценке акций.
Почему рынок во многом утратил ту разнородность, которая когда-то отличала его? Из-за постепенного перехода людей от долгосрочного инвестирования к краткосрочным спекуляциям. Результаты подобного эволюционного сдвига в некоторой степени предсказуемы. Это вопрос простой арифметики. Сейчас, когда столь многие спекулируют, сложность выигрыша в краткосрочных ставках возросла, а отдача снизилась. Мощный магнит, притянувший так много людей к краткосрочным спекуляциям, оставил на свободе лишь немногих, кто способен устранить неэффективность и избыточную доходность долгосрочного инвестирования.
Рационализм: важнейшее отличие
Согласно Оксфордскому американскому словарю английского языка, рационализм — это убеждение, что мнения или действия человека должны основываться на разуме и знаниях, а не на эмоциональных реакциях. Рациональный человек мыслит ясно, здраво и логично.
Прежде всего нужно понять, что рациональность не то же самое, что интеллект. Умные люди могут совершать глупости. Кит Станович, профессор кафедры развития человека и прикладной психологии в Университете Торонто, считает, что проверки интеллекта, например IQ-тесты или экзамены, которые сдают для поступления в колледжи и университеты США, очень плохо измеряют рациональное мышление. «В лучшем случае мы можем сделать приблизительный прогноз, — говорит он, — а некоторые навыки рационального мышления и вовсе отделены от интеллекта»[223].
В своей книге «Рациональное мышление. Что не измеряют тесты способностей» он ввел термин «дисрационалия» — неспособность мыслить и вести себя рационально, несмотря на высокий интеллект. Исследования в области когнитивной психологии показывают, что существуют две основные причины дисрационалии. Первая — проблемы с обработкой информации. Вторая — проблема с интеллектуальной базой. Давайте рассмотрим их по очереди.
Станович считает, что мы, люди, плохо обрабатываем информацию. По его словам, при решении задачи люди могут использовать разные когнитивные механизмы. С одной стороны, это механизмы, обладающие огромной вычислительной мощностью. Но за огромную вычислительную мощность приходится платить. Это замедленный процесс мышления, требующий большой концентрации внимания. С другой стороны, есть механизмы с очень низкой вычислительной мощностью, однако они требуют очень небольшой концентрации внимания и позволяют быстро принимать решения. «Люди — когнитивные скряги, — пишет Станович, — потому что склонны по умолчанию использовать механизмы обработки данных, требующие меньших усилий, даже если они менее точны»[224]. Одним словом, люди ленятся думать. При решении проблем они выбирают легкий путь, и в результате их поступки часто нелогичны.
Медленно реализуемые идеи
Давайте теперь обратим внимание на роль информации. Информация, которая нам требуется, соответствует теме этой главы — терпению — и ценности «медленно реализуемой идеи».
Многие читатели, возможно, не знакомы с Джеком Трейнором. Но он интеллектуальный гигант в области финансового менеджмента. Сначала он получил математическое образование в Хаверфордском колледже, а в 1955 году с отличием окончил Гарвардскую школу бизнеса и начал карьеру в исследовательском отделе консалтинговой фирмы Arthur D. Little. Будучи молодым аналитиком, Трейнор написал 44 страницы математических заметок по проблеме риска во время трехнедельного отпуска в Колорадо. Плодовитый писатель, он в конечном счете стал редактором журнала Financial Analysts Journal.
На протяжении многих лет Трейнор обменивался идеями со многими ведущими финансовыми академиками, включая нобелевских лауреатов Франко Модильяни, Мертона Миллера и Уильяма Шарпа. Ряд статей Трейнора был удостоен престижных наград, в том числе премии Грэма — Додда по версии журнала Financial Analysts Journal и премии Роджера Мюррея. В 2007 году он получил престижную награду от организации CFA Institute за профессиональные достижения. К счастью, труды Трейнора, которые когда-то были лишь вскользь упомянуты, теперь доступны в полном сборнике под названием Treynor on Institutional Investing. Эта книга заслуживает места на полке каждого серьезного инвестора.
Мой экземпляр выглядит довольно потрепанным, потому что несколько раз в год я перечитываю наиболее понравившиеся отрывки. В конце сборника находится моя любимая статья — «Долгосрочное инвестирование». Впервые ее опубликовали в выпуске журнала Financial Analysts Journal за май/июнь 1976 года. Трейнор начинает с рассуждений о вечной загадке рыночной эффективности. «Правда ли, — задается он вопросом, — что, несмотря на все старания, мы никогда не сможем найти идею, которую рынок уже не обесценил?» Чтобы ответить на этот вопрос, Трейнор просит нас различать «два вида инвестиционных идей: а) те, последствия которых просты и очевидны, для оценки которых требуется относительно немного специальных знаний, и, следовательно, они быстро реализуются, и б) те, которые требуют размышлений, суждений и специальных знаний для их оценки, и, следовательно, они реализуются медленно»[225].
«Если рынок неэффективен, — заключает он, — то он не будет неэффективен в отношении идей первого типа, поскольку по определению маловероятно, что они будут неправильно оценены огромной массой инвесторов»[226]. Другими словами, простые идеи — отношение цены к прибыли, дивидендная доходность, отношение цены к балансовой стоимости, соотношение цены/прибыли к потенциалу роста прибыли, списки акций, которые достигли своей минимальной цены за последние 52 недели (один год), биржевые графики и любые другие элементарные способы оценки акций — вряд ли обеспечат легкую прибыль. «Если существует какая-либо неэффективность рынка, а следовательно, и любая инвестиционная возможность, — говорит Трейнор, — то она возникнет благодаря инвестиционным идеям второго типа, которые реализуются медленно. Такие идеи относятся не к очевидным, следовательно, быстро обесцениваемым, а к “долгосрочному” развитию бизнеса, и это единственная значимая основа для долгосрочного инвестирования»[227].
Уверен, вы уже поняли, что инвестиционные принципы Уоррена Баффета — это «медленно реализуемые» идеи, которые связаны с «долгосрочным развитием бизнеса» и поэтому являются основой для «долгосрочного инвестирования». Давайте внесем ясность: медленно реализуемая идея несложна для понимания с интеллектуальной точки зрения, но требует более активной мыслительной деятельности, чем опора на «простое и очевидное».
Система 1 и система 2
На протяжении многих лет психологов интересовала идея о том, что наши познавательные процессы делятся на два типа мышления: традиционно называемое интуицией, которое обеспечивает «быстрое и ассоциативное» познание, и рассудок, описываемый как «медленный и подчиненный правилам». Сегодня психологи называют эти когнитивные системы мышлением по системе 1 и системе 2. Мышление по системе 1 — это способность быстро генерировать простые и понятные идеи. Для расчета соотношения цены и прибыли или дивидендной доходности требуется немного времени и не так много интеллектуального труда.
Мышление по системе 2 — это рассуждающая часть нашего познавательного процесса. Оно работает контролируемо, медленно и с усилием. Наши «медленно реализуемые идеи», требующие «размышлений, суждений и специальных знаний», заложены в мышлении по системе 2.
В 2011 году нобелевский лауреат Даниэль Канеман написал знаковую книгу под названием «Думай медленно… решай быстро». Она стала бестселлером по версии New York Times и вошла в пятерку лучших научно-популярных книг того года — немалое достижение для книги о принятии решений. Больше всего мне нравится глава 3 — «Ленивый контролер». Канеман напоминает нам, что когнитивные усилия — это умственная работа и, как и в любой другой работе, многие из нас склонны лениться, когда задача становится сложнее. Автора удивляет легкость, с которой умные люди кажутся настолько удовлетворенными своим первоначальным ответом, что перестают думать.
Он поясняет, что деятельность, которая задействует мышление по системе 2, требует самоконтроля, а постоянное проявление самоконтроля утомляет. Если нас заставляют снова и снова делать что-то сложное, с каждым поступающим заданием самоконтроль постепенно слабеет. В конце концов у нас просто заканчивается «бензин». И наоборот, «тех, кто избегает греха интеллектуальной лени, можно назвать “вовлеченными в процесс”. Они более бдительны, более интеллектуально активны, менее склонны удовлетворяться внешне привлекательными ответами, более скептически относятся к своей интуиции»[228].
Шейн Фредерик, доцент кафедры маркетинга, показал нам увлекательный пример, как люди с достаточно высоким IQ переходят от мышления по системе 1 к системе 2. Он собрал группу студентов Лиги Плюща из Гарварда, Принстона и Массачусетского технологического института (предположительно, все они были очень умными) и задал им три вопроса:

1. Бита и мяч стоят 1,1 доллара. Бита на один доллар дороже мяча. Сколько стоит мяч?
2. Если пяти машинам требуется пять минут, чтобы сделать пять деталей, сколько времени потребуется 100 машинам, чтобы сделать 100 деталей?
3. В озере есть заросли кувшинок. Каждый день заросли удваиваются в размерах. Если за 48 дней заросли покроют все озеро, сколько времени потребуется, чтобы заросли покрыли половину озера?[229]

К удивлению Фредерика, более половины студентов ответили неправильно, что заставило его выделить две существенные проблемы. Во-первых, люди не привыкли тщательно обдумывать задачи и часто бросаются к первому правдоподобному ответу, который приходит на ум, чтобы не взваливать на себя тяжелое бремя мышления по системе 2. Во-вторых, проблема, которая сама по себе вызывает беспокойство, заключается в осознании, что мышление по системе 2 плохо справляется с мониторингом мышления по системе 1 на предмет ошибок. Фредерику казалось очевидным, что студенты застряли в мышлении по системе 1 и не могут или не хотят переходить на систему 2.
Как работают системы 1 и 2 при инвестировании? Допустим, инвестор рассматривает возможность покупки обыкновенных акций. Используя мышление по системе 1, он рассчитал бы соотношение цены и прибыли компании, балансовую стоимость и дивидендную доходность. Увидев, что два показателя торгуются вблизи исторических минимумов, а компания в последние десять лет ежегодно увеличивала дивиденды, инвестор может тут же прийти к выводу, что акции имеют хорошую стоимость. К сожалению, слишком многие инвесторы при принятии решения полагаются почти исключительно на мышление по системе 1, даже не пытаясь вовлечь в работу систему 2.
Что значит быть вовлеченным? Проще говоря, это означает, что ваше мышление по системе 2 — мощное, активное и менее подверженное усталости. Мышление по системе 2 настолько отличается от мышления по системе 1, что психолог Кит Станович назвал их «отдельными разумами».
Однако «отдельный разум» является отдельным только в том случае, если он чем-то отличается. В контексте инвестирования «отдельный разум», присущий системе 2, отличается от «отдельного разума», присущего системе 1, только в том случае, если он адекватно вооружен необходимым пониманием конкурентных преимуществ компании, способности ее руководства рационально распределять капитал, важных экономических факторов, определяющих стоимость компании, и психологических уроков, удерживающих инвестора от принятия глупых решений.
Мне кажется, что большая часть решений, принимаемых на Уолл-стрит, основывается на мышлении по системе 1. Оно опирается на интуицию. Решения принимаются автоматически и быстро, практически не оставляя времени на вдумчивые размышления. Мышление по системе 2 — глубокое и серьезное. Оно неторопливо и требует концентрации. Мыслители по системе 2 от природы терпеливы. Чтобы мышление по системе 2 работало эффективно, вы должны выделить время для размышлений — и, да, даже для медитации. Вряд ли вы удивитесь, если я укажу, что инвестиционные принципы Уоррена Баффета лучше всего подходят для медленного обдумывания, а не для принятия быстрых решений, характерных для системы 1.
Пробел в интеллектуальной базе
Второй причиной дисрационалии Станович называет отсутствие подходящего содержания для мышления по системе 2. Психологи, изучающие процесс принятия решений, описывают нехватку содержания как пробел в интеллектуальной базе. Понятие впервые сформулировал Дэвид Перкинс, ученый-когнитивист из Гарварда. Он назвал интеллектуальной базой все правила, стратегии, порядки и знания, которые люди имеют в своем распоряжении, чтобы решить проблему. «Как кухонные принадлежности нужны для работы на кухне, а программное обеспечение — для работы с вашим компьютером, интеллектуальная база необходима для работы ума, — объясняет Перкинс. — Сюда входит все, чему человек может научиться, что расширяет его общие способности к критическому и творческому мышлению»[230].
Какая интеллектуальная база вам понадобится для активации мышления по системе 2? Как минимум вы должны прочитать годовой отчет компании и годовые отчеты конкурентов. Если окажется, что у компании сильная конкурентная позиция с благоприятными долгосрочными перспективами, вам следует протестировать несколько моделей дисконтирования дивидендов, которые включают различные темпы роста прибыли владельцев компании за разные периоды времени, чтобы получить представление о приблизительной стоимости. Затем изучите и поймите долгосрочную стратегию руководства по распределению капитала. Наконец, вы можете позвонить друзьям, коллегам или финансовым консультантам, чтобы узнать их мнение о вашей компании или, что еще лучше, о конкурентах вашей компании. Обратите внимание: для всего этого не нужно высокое IQ, однако это более трудоемко и требует больших умственных усилий и концентрации, чем просто вычисление текущего соотношения цены и прибыли компании.
Время и терпение
Хотя существует множество доказательств, что долгосрочное мышление, если его терпеливо применять, — лучший способ достижения успеха в инвестировании, похоже, ничего особо не изменилось. Даже финансовый кризис 2008–2009 годов и длительный спад на фондовом рынке не переменили нашего поведения. Сегодня практически вся рыночная активность носит краткосрочный характер. В 1960 году годовой оборот Нью-Йоркской фондовой биржи и Американской фондовой биржи, взвешенный по стоимости, составлял менее 10%. Сегодня этот показатель превышает 300%, что в 30 раз больше, чем за последние 50 лет[231]. Трудно поверить, что этот резкий рост активности не оказал преобразующего воздействия как на рынок, так и на его участников.
Теоретически считается, что увеличение числа участников на фондовом рынке в сочетании с увеличением объемов торгов приводит к лучшему определению цен, что, в свою очередь, ведет к сокращению разрыва между ценой и стоимостью при соответствующем снижении рыночного шума и волатильности. Но в реальности мы узнали, что если большинство участников рынка — спекулянты, а не инвесторы, то, скорее всего, мы увидим прямо противоположное: увеличение торговой активности приведет к увеличению разрыва между ценой и стоимостью, ухудшению рыночного шума и всплескам волатильности. В современном мире инвестор, ставший заложником требований к краткосрочной доходности, не почувствует ничего, кроме недовольства.
Так не должно быть. Успех Уоррена Баффета во многом зависит от его желания играть по-другому. И мы все приглашены присоединиться к нему в этой игре. Единственное условие успешной игры — готовность принять другой набор правил. И среди них нет более важного, чем ценность терпения.
Время и терпение, две стороны одной медали, — вот в чем суть убеждений Баффета. Его успех заключается в терпеливом отношении, которое он спокойно сохраняет как к предприятиям, полностью принадлежащим компании Berkshire, так и к обыкновенным акциям, находящимся в его портфеле. В этом быстро меняющемся мире постоянной активности Баффет намеренно работает медленнее. Сторонний наблюдатель может подумать, что такое якобы «ленивое» отношение означает отказ от легких прибылей, но те, кто оценил процесс, понимают, что Баффет и компания Berkshire накапливают огромные богатства. У спекулянта нет терпения. Баффет, инвестор, живет этим и напоминает нам: «Самое лучшее во времени — это его продолжительность».
Итак, мы возвращаемся к важному вопросу об эмоциях и их противоположности — рациональности. Одного интеллекта недостаточно для обеспечения успеха инвестиций. Размер мозга инвестора менее важен, чем способность отделить мозг от эмоций. «Разумность необходима, когда другие принимают решения, руководствуясь сиюминутной жадностью или страхом, — говорит Баффет. — Именно тогда инвесторы зарабатывают деньги»[232].
Баффет признает, что не становится ни богаче, ни беднее из-за краткосрочных колебаний цен на рынке, поскольку его период владения активом рассчитан на более длительный срок. Очень многие люди не могут вынести дискомфорта, вызванного снижением курса акций, но Баффета это не пугает, поскольку он считает, что способен лучше рынка оценить компанию. Баффет полагает, что если вы не можете выполнять свою работу лучше рынка, то вам не место в игре. Он проводит сравнение с покером: если вы играете уже некоторое время, но до сих пор не знаете, что значит «легкая добыча», то вы и есть легкая добыча.
При отсутствии рациональности инвесторы легко переходят к мышлению по системе 1, которое подходит для решения простых и предсказуемых задач, но не для осуществления сложных планов на фондовом рынке. При отсутствии рациональности инвесторы становятся рабами базовых эмоций — страха и жадности, — и им суждено стать легкой добычей в игре под названием инвестирование.

Глава 8. Величайший инвестор в мире

Уоррена Баффета часто называют величайшим инвестором в мире — но как этому поверить? Чем подкрепить такое утверждение? На мой взгляд, здесь нужно обратить внимание на две простые переменные: относительное превосходство в прибыли и продолжительность успеха. Важны обе. Недостаточно просто превзойти фондовый рынок в краткосрочной перспективе. Бесчисленное множество людей в то или иное время делали это. Важно превосходить рынок на протяжении долгих лет. Как метко описывает Майкл Мобуссин в своей книге The Success Equation (Harvard Business School Press, 2012), в бизнесе, спорте и инвестировании есть мера как удачи, так и мастерства. И определить, что преобладает — удача или мастерство, — можно лишь проанализировав результаты через определенное время. Удача способна сыграть свою роль в краткосрочной перспективе, но Мудрое Время покажет, было ли задействовано мастерство. Здесь Баффету нет равных.
Карьера Уоррена Баффета в управлении капиталом насчитывает почти шестьдесят лет. Она разделена между временем, когда он руководил партнерством Buffett Investment Partnership, Ltd. (1956–1969), и гораздо более длительным периодом управления компанией Berkshire Hathaway начиная с 1965 года, когда Баффет возглавил ее.
В относительно молодом возрасте, в 25 лет, имея небольшую сумму (его инвестиции составили всего 100 долларов), Баффет основал партнерство. И хотя оно стремилось к получению годовой прибыли не менее 6%, Баффет поставил перед собой гораздо более сложную цель: опережать промышленный индекс Доу — Джонса на десять процентных пунктов в год. Он достиг большего: в период с 1965 по 1969 год совокупный годовой прирост прибыли партнерства Баффета составлял 29,5%, что было на двадцать два процентных пункта выше Доу — Джонса. Инвестор, который вложил бы 10 тысяч долларов в партнерство Баффета в самом начале и удерживал их там до конца, после выплаты доли Баффета получил бы чистую прибыль в размере 150 270 долларов. Та же сумма, вложенная в Доу — Джонс, выросла бы до 15 260 долларов. За указанный период Доу — Джонс пять раз терял деньги в разные годы. Баффет получал прибыль и каждый год опережал индекс.
В те дни лишь немногие успешные менеджеры могли сравниться с Баффетом. Джеральд Сай и Фред Карр, два самых известных управляющих фондами взаимных инвестиций, прогремели на фондовом рынке в середине 1960-х годов — примерно в то время, когда Баффет подумывал о закрытии партнерства. Они создали, а затем разрушили свою репутацию, покупая высокоспекулятивные акции. В одной из ранних статей для журнала Fortune, озаглавленной «Джонс, за которым не угнаться» (апрель 1966 года), Кэрол Лумис сравнила достижения партнерства Баффета со знаменитым управляющим хедж-фонда Альфредом Уинслоу Джонсом. В то время компания A.W. Jones & Company существовала уже десять лет, а Баффет управлял деньгами всего девять. Кэрол проанализировала итоговую доходность обоих инвесторов за последние пять лет и обнаружила, что Баффет вырвался вперед, показав 334% доходности против 325% Джонса. Но как отметила Кэрол, Баффет вскоре закрыл свое партнерство, а Джонс остался в игре, страдая вместе со всеми прочими, кто не мог увидеть, что акции сильно переоценены.
Даже если не принимать во внимание невероятный послужной список инвестиционного партнерства Баффета, утверждение, что он величайший инвестор в мире, можно легко подтвердить его достижениями в компании Berkshire Hathaway, как видно из табл. 8.1. За 48 лет, с 1965 по 2012 год, балансовая стоимость Berkshire Hathaway выросла с 19 долларов на акцию до ошеломляющих 114 214 долларов на акцию, что соответствует годовой норме прибыли в 19,7%. Для сравнения: индекс S&P 500 с учетом дивидендов вырос на 9,4%. За 48 лет индекс S&P 500 терял прибыль 11 лет — почти каждый пятый год, а у компании Berkshire выдалось всего два неприбыльных года.

Таблица 8.1
Корпоративные показатели компании Berkshire в сравнении с индексом S&P 500
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Исходя из одних только цифр — высоких показателей, сохраняющихся на протяжении длительного времени, — трудно поспорить с утверждением, что Уоррен Баффет — величайший инвестор в мире. Но что, если мы посмотрим не только на цифры?
Уоррен Баффет как он есть
Что сказать о человеке, который начал управлять капиталом, когда еще Дуайт Эйзенхауэр был президентом, и продолжает успешно играть в эту игру почти шесть десятилетий спустя?
В младшем школьном возрасте Баффет публично объявил, что к тридцати годам станет миллионером, а если нет — спрыгнет с самого высокого здания в Омахе. Конечно, он пошутил насчет прыжка, но даже его амбиции не отражали всех итоговых достижений. Сегодня он намного превзошел свои юношеские цели, но те, кто близко знаком с Баффетом, знают, что его мало волнует образ жизни миллиардера. Он по-прежнему живет в том же доме в Омахе, который купил в 1958 году, ездит на американских автомобилях последних моделей и предпочитает изысканной кухне чизбургеры, кока-колу и мороженое. Его единственная слабость — любимый частный самолет. «Дело не в том, что я хочу денег, — сказал однажды Баффет. — Мне нравится зарабатывать деньги и наблюдать за приростом капитала»[233]. Как мы знаем из главы 1, теперь он также получает огромное удовольствие, жертвуя деньги на благотворительность.
В мире, где патриотизм слишком часто превращается в пустое клише, Уоррен Баффет беззастенчиво оптимистичен в отношении будущего Соединенных Штатов Америки. Он никогда не стеснялся выражать уверенность, что Соединенные Штаты предоставляют огромные возможности каждому, кто готов усердно трудиться. Он жизнерадостен и с оптимизмом смотрит на жизнь в целом. Расхожее выражение гласит, что в молодости все люди — оптимисты, а с возрастом пессимизм начинает склонять чашу весов в свою сторону. Но Баффет, похоже, исключение. И на мой взгляд, отчасти причина в том, что на протяжении почти шести десятилетий он управлял деньгами на фоне целой череды драматичных и печальных событий только для того, чтобы увидеть, как фондовый рынок, экономика и страна восстанавливаются и процветают.
Поищите в интернете примечательные события 1950, 1960, 1970, 1980, 1990-х годов и первого десятилетия XXI века. Все их здесь не перечислить, но заголовки газетных статей в те годы кричали о балансировании на грани ядерной войны, об убийствах и отставках президентов, о гражданских беспорядках, региональных войнах, нефтяном кризисе, гиперинфляции и двузначных процентных ставках, о террористических атаках… не говоря уже о периодическом спаде и обвалах фондового рынка.
Когда Баффета спросили, как он справляется с опасными ситуациями, которые могут обрушить рынки и неизбежно отпугивают большинство инвесторов, он в своем простодушном стиле признался, что просто пытается быть «жадным, когда другие боятся, и боязливым, когда другие жадничают». Однако я думаю, что за этим кроется гораздо большее. Баффет обладает хорошо развитой способностью не только выживать в опасные времена, попавшие в заголовки газет, но и активно инвестировать в трудные периоды.
Преимущество Баффета
Многие годы ученые и профессионалы в области инвестиций спорили о достоверности так называемой теории эффективного рынка. Как вы, возможно, помните из главы 6, эта противоречивая теория предполагает, что анализ акций — пустая трата времени, поскольку текущие цены уже отражают всю доступную информацию и в некотором смысле рынок сам проводит все необходимые вам исследования. Сторонники этой теории, лишь отчасти в шутку, утверждают, что инвесторы могут повесить страницу с биржевыми котировками на стену и метать в нее дротики, тем самым выбирая акции не менее успешно, чем опытный финансовый аналитик, часами изучающий последние годовые отчеты или квартальную отчетность.
Однако успех тех, кто постоянно опережает основные индексы — и в первую очередь Уоррена Баффета, — свидетельствует, что теория эффективного рынка ошибочна. Ее противники, включая Баффета, утверждают, что причина, по которой многие финансовые менеджеры не могут превзойти рынок, заключается не в его эффективности, а в том, что их методы неверны.
Консультанты по вопросам управления считают, что успешный бизнес обладает тремя неоспоримыми преимуществами: поведенческим, аналитическим и организационным[234]. Изучая методы Уоррена Баффета, мы можем увидеть каждый из этих компонентов в действии.

Поведенческое преимущество
Баффет уверен, что для успешного инвестирования не требуется обладать высоким IQ или проходить официальные курсы, которые есть в большинстве бизнес-школ. Главное — склад характера. И здесь Баффет имеет в виду разумность. В основе разумности лежит способность заглядывать за пределы настоящего и анализировать несколько возможных сценариев, в конечном счете делая осознанный выбор. В этом вся суть Уоррена Баффета.
Те, кто знает Баффета, сходятся во мнении, что именно разумность отличает его от остальных. «Мои занятия на юридическом факультете Гарварда посещали тысячи людей, — сказал Чарли Мангер. — Я знал всех лучших студентов, но не было никого способнее Уоррена. Его мозг — в высшей степени рациональный механизм»[235]. Кэрол Лумис из журнала Fortune, которая знает Уоррена Баффета более пятидесяти лет, также считает, что разумность — самая важная составляющая его инвестиционного успеха[236]. Роджер Ловенштейн, автор книги Buffett: The Making of an American Capitalist, говорит: «Гений Баффета — это в значительной степени гений характера: терпения, дисциплины и разумности»[237].
Билл Гейтс, член совета директоров компании Berkshire Hathaway, тоже считает разумность отличительной чертой Баффета. Это стало очевидным, когда два друга провели день, отвечая на вопросы студентов, собравшихся в аудитории Вашингтонского университета в Сиэтле. Один из первых вопросов прозвучал так: «Как вы всего добились? Как вам удалось стать богаче Бога?» Баффет глубоко вздохнул и заговорил: «В моем случае все довольно просто. Уверен, вам будет приятно услышать, что дело не в IQ. Главное — разумность. Я всегда рассматриваю коэффициент интеллекта и талант как показатели мощности двигателя, но отдача — эффективность, с которой работает двигатель, — зависит от разумности. Многие люди стартуют с двигателем мощностью 400 лошадиных сил, но получают отдачу только в 100 лошадиных сил. Гораздо лучше иметь двигатель мощностью 200 лошадиных сил и использовать его по полной».
«Так почему же умные люди совершают поступки, которые мешают им получить заслуженный результат? — продолжил Баффет. — Это зависит от привычек, характера и темперамента, а также от разумности. Такие люди не идут собственным путем. Как я уже сказал, у каждого из присутствующих здесь есть возможность делать абсолютно все, что делаю я, и даже больше. Кто-то из вас сможет, а кто-то нет. У последних это будет связано с тем, что таков ваш путь, а не с тем, что мир вам чего-то не позволяет»[238].
Все, кто его знает, да и сам Баффет, сходятся во мнении: движущая сила Уоррена Баффета — разумность. Рычаг его инвестиционной стратегии — разумное распределение капитала. Распределяя доходы компании, руководитель принимает наиболее важное решение. Инвестор принимает такое решение, распределяя свои сбережения. Разумность — проявление рационального мышления при принятии решения — качество, которым больше всего восхищается Баффет. Несмотря на присущие финансовым рынкам причуды, в их основе лежит здравый смысл. Успех Баффета — результат того, что он обрел этот здравый смысл и никогда не отклонялся от него.

Аналитическое преимущество
Когда Баффет инвестирует, он анализирует выбранную компанию. Большинство инвесторов обращают внимание только на курс акций. Они тратят слишком много времени и усилий на наблюдение, прогнозирование и предвосхищение изменений цен и слишком мало — на понимание бизнеса, которым частично владеют. Каким бы элементарным это ни казалось, именно здесь кроется отличие Баффета от других.
Владение и управление бизнесом дало ему явное преимущество в аналитическом мышлении. Баффет пережил как успех, так и неудачу в деловых начинаниях и применил усвоенные уроки на фондовом рынке. Большинство профессиональных инвесторов не получили такого же полезного образования. Пока они занимались изучением моделей оценки капитальных активов, бета-коэффициента и современной портфельной теории, Баффет анализировал отчеты о прибылях и убытках, требования к реинвестированию капитала и возможности его компаний по генерированию денежных средств. «Вы можете объяснить рыбе, каково это — ходить по суше? — спрашивает Баффет. — Один день, проведенный на суше, стоит тысячи лет разговоров о нем, и один день ведения бизнеса имеет такую же ценность»[239].
Баффет считает, что инвестор и бизнесмен должны смотреть на компанию одинаково, потому что оба хотят, по сути, одного и того же. Бизнесмен стремится купить всю компанию целиком, а инвестор — ее часть. Если спросить бизнесменов, о чем те думают при покупке компании, они, скорее всего, ответят: «Сколько денег может принести этот бизнес». Теория финансов гласит, что со временем возникает прямая зависимость между стоимостью компании и ее способностью генерировать денежные средства. Следовательно, чтобы получить прибыль, бизнесмен и инвестор должны учитывать одни и те же переменные.
«На наш взгляд, — говорит Баффет, — студентам, изучающим инвестиции, нужно хорошо освоить только два курса: как оценивать бизнес и как рассматривать рыночные котировки»[240].
Помните, что фондовый рынок подвержен маниакально-депрессивному состоянию. Иногда он испытывает дикий энтузиазм по поводу будущих перспектив, а временами необоснованно впадает в депрессию. Конечно, это создает возможности, особенно когда акции выдающихся компаний доступны по неразумно низким ценам. Но точно так же, как вы не стали бы следовать указаниям консультанта, проявляющего маниакально-депрессивные наклонности, вы не должны позволять рынку диктовать вам условия. Фондовый рынок не наставник, он существует лишь для того, чтобы помочь вам разобраться с механикой покупки или продажи акций. Если вы считаете, что фондовый рынок умнее вас, отдайте ему свои деньги, инвестируя в индексные фонды. Но если вы хорошо подготовились и уверены, что разбираетесь в выбранном бизнесе, не обращайте на него внимания.
Баффет не прикован к компьютеру, на экране которого бесконечно меняются курсы акций, и, похоже, прекрасно обходится без этого. Если вы планируете несколько лет владеть акциями выдающейся компании, то ежедневные изменения фондового рынка не должны вас волновать. Вы будете удивлены, обнаружив, что ваш портфель ценных бумаг прекрасно обходится без постоянного наблюдения за рынком. Если не верите, попробуйте проверить. Постарайтесь хотя бы двое суток не заглядывать в биржевые котировки. Не ищите информацию в компьютере или мобильном телефоне, не просматривайте газеты и не включайте биржевые сводки по телевидению или радио. Если через два дня с вашими компаниями все по-прежнему будет в порядке, попробуйте не проверять фондовый рынок три дня, а затем — целую неделю. Очень скоро вы убедитесь, что ваши инвестиции не пострадают, а компании продолжат работать без вашего постоянного внимания к биржевым котировкам.
«После покупки акций мы не встревожимся, даже если фондовые рынки закроются на пару лет, — говорит Баффет. — Нам не нужны ежедневные котировки нашей стопроцентной позиции в See’s Candies, чтобы подтвердить свое благополучие. Зачем же тогда нам проверять и успехи компании Coca-Cola?»[241] Баффет совершенно ясно дает понять, что ему не требуется знать курс акций, чтобы быть уверенным в своих инвестициях в обыкновенные акции компании Berkshire. То же относится и к индивидуальным инвесторам. Вы поймете, что приблизились к уровню Баффета, когда начнете проверять фондовый рынок с единственной мыслью: «Совершил ли кто-нибудь в последнее время какую-нибудь глупость, которая даст мне возможность купить хороший бизнес по выгодной цене?»
Точно так же, как люди проводят бесплодные часы, беспокоясь о состоянии фондового рынка, они напрасно переживают из-за экономики. Если вы обнаружите, что обсуждаете, готова ли экономика к росту или склоняется к спаду, повышаются или понижаются процентные ставки, наблюдается инфляция или нет, остановитесь! Дайте себе передышку. Баффет наблюдает за экономикой со стороны, но не тратит много времени и сил на анализ с целью предсказать дальнейшую экономическую ситуацию.
Часто инвесторы исходят из экономических предпосылок, а затем выбирают акции, которые идеально вписываются в этот грандиозный замысел. Баффет считает такое мышление глупым. Во-первых, никто не склонен к экономическому прогнозированию в той же мере, в какой обладает способностями к прогнозированию на фондовом рынке. Во-вторых, выбирая акции, которые будут приносить прибыль только в определенных экономических условиях, вы неизбежно провоцируете оборот и спекуляцию. Даже если вы правильно прогнозируете развитие экономики, вам придется постоянно корректировать свой портфель, чтобы получать прибыль в последующих экономических условиях. Баффет предпочитает покупать акции компаний, приносящих прибыль независимо от состояния экономики. Конечно, макроэкономические факторы могут влиять на рентабельность, но в целом предприятия Баффета способны приносить хорошую прибыль, несмотря на капризы экономики. Более разумно потратить время на поиск и приобретение бизнеса, способного приносить прибыль в любых экономических условиях, чем на кратковременную покупку акций, которые приносят прибыль только в случае правильно сделанного предположения об экономической ситуации.

Организационное преимущество
Уинстон Черчилль, выступая в 1944 году перед палатой общин в здании, накануне сильно пострадавшем от авиаударов, сказал: «Мы создаем пространство для жизни, а затем это пространство влияет на нас». Эта красноречивая истина, полюбившаяся многим поколениям архитекторов, также помогает нам понять облик компании Berkshire Hathaway и ее создателя. Анализируя преимущества Баффета, полезно взглянуть на организационную структуру компании, которую он создал.
Покупая свою первую акцию Berkshire Hathaway за семь долларов, Баффет вряд ли имел грандиозное представление о том, во что превратится компания полвека спустя. Но как предсказывал Черчилль, компания действительно отражала характерные черты своего создателя, а инвестор Уоррен Баффет олицетворяет характерные черты своей компании.
Успех компании Berkshire Hathaway основан на трех фундаментальных принципах. Во-первых, ее дочерние компании генерируют огромные объемы наличности, которые направляются в штаб-квартиру корпорации в Омахе. Эти денежные средства поступают в виде взносов от массовых страховых операций, а также от возможностей по генерированию средств ее нефинансовых дочерних компаний, полностью находящихся в собственности.
Во-вторых, Баффет, занимающийся распределением капитала, берет эти деньги и реинвестирует в новые возможности, приносящие доход. Это, в свою очередь, позволяет покупать еще больше компаний, приносящих доход, которые генерируют денежные средства, что позволяет ему… Уверен, вы понимаете картину.
Последний принцип — децентрализация власти. Каждой из дочерних компаний управляют очень талантливые руководители, которые не нуждаются в помощи Баффета для ведения бизнеса. Это позволяет Баффету сосредоточить почти 100% своих сил на распределении капитала, что удается ему лучше всего. Воззвание Баффета к руководителям можно кратко сформулировать так: «Нанимайте хорошо, управляйте мало». Сегодня в компании Berkshire Hathaway насчитывается более 80 филиалов и более 270 тысяч сотрудников, однако в штаб-квартире корпорации работают всего 23 человека.
Развитие компании Berkshire Hathaway привело к созданию чего-то более мощного, чем простая бизнес-стратегия, говорит Уильям Торндайк, автор книги «Бунтари. Биографии 8 необычных топ-менеджеров и их феноменальные истории успеха». «Баффет выработал мировоззрение, в основе которого лежит стремление к развитию долгосрочных отношений с отличными людьми и предприятиями и предотвращение ненужного оборота акций, способного прервать мощную цепочку экономического взаимодействия, составляющую суть долгосрочного создания стоимости», — считает Торндайк[242].
Он также полагает, что Баффета лучше всего воспринимать как «менеджера/инвестора/философа, главная цель которого — сокращение оборота акций»[243]. Почему? Потому что оборот сопряжен с определенными издержками, и я говорю не только о торговых комиссиях и налогах на прирост капитала.
По мнению Баффета, стоимость оборота в большей степени зависит от человеческого фактора. Если вы собрали лучшие предприятия, которыми управляют одни из лучших менеджеров, а финансируют их одни из лучших акционеров, зачем мешать созданию долгосрочной стоимости, которая достигается за счет такого мощного сочетания?
Учимся мыслить как Баффет
За двадцать с лишним лет выпуска книг и чтения лекций об Уоррене Баффете и его беспрецедентном успехе я неоднократно слышал комментарий, который звучит примерно так: «Ну, если бы у меня были его миллионы, я бы тоже мог заработать много денег на фондовом рынке». Никогда не понимал таких людей. Если следовать их логике, то сначала нужно разбогатеть, а потом уже развивать таланты, позволяющие стать богатым. Однако я хотел бы напомнить читателям, что Баффет разработал уникальный подход к инвестированию задолго до того, как заработал миллионы и тем более миллиарды.
Мне хочется убедить вас: какую бы сумму вы ни имели на руках, нет причин, по которым вы не могли бы добиться успеха, подобно Баффету, если усвоите его принципы и будете опираться на них в своих инвестиционных решениях. Не могу гарантировать, что вы начнете с сотни долларов и через много лет заработаете миллиарды, но уверяю, что дела у вас пойдут лучше, чем у человека с такими же финансовыми ресурсами, который зависит от любой из многочисленных схем спекулянтов.
Итак, давайте пошагово разберем гипотетическую ситуацию.
Представим, что вам нужно принять очень важное решение. Завтра вам предоставят возможность выбрать одну компанию — только одну — для инвестирования. Чтобы было интереснее, давайте также вообразим, что раз вы приняли решение, то его уже нельзя изменить и, более того, вам придется удерживать инвестиции вложенными в эту компанию на протяжении десяти лет. В конечном счете прибыль от этого предприятия обеспечит вам достойную пенсию. Так какие шаги стоит предпринять?

Принципы ведения бизнеса
Сфера деятельности компании проста и понятна? Вы не сможете сделать разумного предположения о будущем выбранной компании, пока не поймете, как она зарабатывает деньги. Слишком часто люди инвестируют в акции, не имея ни малейшего представления о том, как компания производит продажи, несет расходы и получает прибыль. Если вы понимаете протекающие в ней экономические процессы, то готовы разумно продвигаться дальше в своем исследовании.

Стабильна ли история существования компании? Если вы собираетесь вложить деньги ради будущего своей семьи, вам необходимо знать, выдержала ли компания испытание временем. Маловероятно, что вы поставите свое будущее на карту с новой компанией, которая еще не сталкивалась с различными экономическими циклами и конкурентными силами. Вы должны быть уверены, что выбранная компания работает достаточно долго, чтобы продемонстрировать способность со временем получать значительную прибыль.

Есть ли у компании благоприятные долгосрочные перспективы? Лучший бизнес с наилучшими долгосрочными перспективами Уоррен Баффет называет франшизой — это компания, продающая необходимый или желаемый продукт или услугу, у которых нет близкой замены, и чья прибыль не регулируется. Франшиза, как правило, обладает значительным экономическим потенциалом, который позволяет компании лучше противостоять влиянию инфляции. Самый невыгодный бизнес для владения — производство предметов потребления. Такой бизнес продает продукты или услуги, неотличимые от продукции конкурентов. Предприятия, производящие предметы потребления, практически не имеют экономического гудвилла. Единственное их отличие — это цена. Сложность владения подобным бизнесом в том, что иногда конкуренты, используя цену как оружие, продают свой продукт ниже себестоимости, чтобы временно привлечь клиентов в надежде, что те станут постоянными покупателями. Если вы конкурируете с другими компаниями, которые иногда продают свою продукцию ниже себестоимости, вы обречены.
Как правило, большинство компаний находятся где-то посередине: это либо слабые франшизы, либо сильные производители предметов потребления. Слабая франшиза имеет более благоприятные долгосрочные перспективы, чем сильный бизнес по производству предметов потребления. Даже слабая франшиза по-прежнему обладает определенным ценовым влиянием, которое позволяет ей получать доходность на инвестированный капитал выше среднего уровня. И наоборот, сильный товарный бизнес будет получать прибыль, превышающую средний уровень, только в том случае, если является поставщиком с наименьшими затратами. Одно из преимуществ владения франшизой заключается в том, что франшиза может выдержать некомпетентность руководства и не обанкротиться, а в товарном бизнесе некомпетентность руководства приводит к роковому исходу.

Принципы управления
Разумно ли действует руководство? Поскольку вам не нужно следить за фондовым рынком или экономикой в целом, обращайте внимание на денежные средства выбранной компании. От того, как руководство реинвестирует денежные доходы, зависит, сможете ли вы получить адекватную отдачу от своих инвестиций. Если компания приносит больше денежных средств, чем необходимо для продолжения работы, — а это именно тот вид бизнеса, который вам нужен, — внимательно следите за действиями руководства. Разумный руководитель будет вкладывать избыточные денежные средства только в те проекты, которые приносят прибыль, превышающую стоимость капитала. Если такая возможность недоступна, разумный руководитель вернет деньги акционерам, увеличив дивиденды и выкупив акции. Неразумные менеджеры постоянно ищут способы потратить излишки наличности, а не возвращать деньги акционерам. В конечном счете они показывают истинное лицо, когда инвестируют ниже стоимости капитала.

Откровенно ли руководство со своими акционерами? Хотя у вас, скорее всего, никогда не будет возможности лично встретиться и поговорить с генеральным директором выбранной компании, можно многое сказать о руководителях по их манере общения со своими акционерами. Отчитывается ли руководитель об успехах компании так, чтобы вы понимали, как работает каждое операционное подразделение? Признается ли руководство в своих неудачах так же открыто, как заявляет об успехах? И главное, считает ли руководство основной целью компании максимальное увеличение инвестиционных доходов своих акционеров?

Сопротивляется ли руководство институциональному императиву? Эта мощная невидимая сила заставляет менеджеров поступать неразумно и забывать об интересах собственников. Институциональный императив — бездумное, похожее на эффект лемминга подражание другим руководителям, которые оправдывают свои действия тем, что если другие компании делают то же самое, то все должно быть в порядке. Один из показателей компетентности руководителя — его способность мыслить самостоятельно и избегать стадного чувства.

Финансовые принципы
Ориентация на рентабельность собственного капитала, а не на величину прибыли, приходящейся на одну акцию. Большинство инвесторов оценивают годовые показатели компании по прибыли на акцию, наблюдая за тем, установит ли она рекорд или значительно увеличит прибыль по сравнению с предыдущим годом. Но поскольку компании постоянно увеличивают свой капитал, сохраняя часть прибыли за предыдущий год, рост прибыли (который автоматически увеличивает прибыль на акцию) на самом деле бессмысленно рассматривать. Когда компании громко заявляют о «рекордной прибыли на акцию», инвесторы впадают в заблуждение, полагая, что руководство из года в год проделывает превосходную работу. Отношение операционной прибыли к собственному капиталу акционеров — более точный показатель годовой эффективности, поскольку учитывает постоянно растущую капитальную базу компании, ее рентабельность собственного капитала.

Расчет «прибыли владельца». Стоимость бизнеса определяет его способность генерировать денежные потоки. Баффет ищет компании, которые генерируют денежные средства, превышающие их потребности, а не потребляют их. Однако при определении стоимости бизнеса важно понимать, что не все доходы одинаковы. Компаниям с высоким отношением основного капитала к прибыли для сохранения жизнеспособности потребуется большая доля нераспределенной прибыли, чем прочим, поскольку часть прибыли должна направляться на поддержание и повышение этих активов. Вот почему бухгалтерская прибыль должна корректироваться таким образом, чтобы отразить способность бизнеса генерировать денежные потоки.
Более точную картину дает то, что Баффет называет «прибылью владельца». Чтобы определить прибыль владельца, добавьте к чистой прибыли амортизационные отчисления, расходы на износ, а затем вычтите капитальные затраты, необходимые компании для поддержания своего экономического положения и объема производства.

Поиск компаний с высоким уровнем прибыли. Высокая рентабельность отражает не только сильный бизнес, но и стремление руководства контролировать расходы. Баффет любит экономных руководителей и терпеть не может тех, кто позволяет расходам расти. Акционеры получают прибыль от бизнеса. Каждый неразумно потраченный доллар лишает владельцев бизнеса доллара прибыли. Многолетний опыт наблюдений показал Баффету, что компании с высокими издержками обычно находят способы сохранить или увеличить свои расходы, а компании с издержками ниже среднего уровня гордятся тем, что умеют сокращать расходы.

На каждый оставшийся доллар компания должна получить хотя бы один доллар рыночной стоимости. Этот быстрый финансовый тест расскажет вам не только о стабильности бизнеса, но и о том, насколько рационально руководство распределило ресурсы компании. Из чистой прибыли компании вычтите все дивиденды, выплаченные акционерам. Остается нераспределенная прибыль компании. Теперь добавьте нераспределенную прибыль компании за десятилетний период. Затем определите разницу между текущей рыночной стоимостью компании и ее рыночной стоимостью десятилетней давности. Если в течение этих десяти лет компания непродуктивно использовала нераспределенную прибыль, рынок в конечном счете наверстает упущенное и установит более низкую цену на акции этой компании. Если увеличение рыночной стоимости компании меньше суммы нераспределенной прибыли, компания движется в обратном направлении. Но если компания смогла получить прибыль на нераспределенный капитал, превышающую средний уровень, прирост рыночной стоимости бизнеса должен превышать сумму нераспределенной прибыли компании — таким образом, на каждый нераспределенный доллар приходится более одного доллара рыночной стоимости.

Рыночные принципы
Какова стоимость компании? Стоимость компании — это предполагаемые денежные потоки, которые, как ожидается, будут поступать на протяжении срока существования этой компании, дисконтированные по соответствующей процентной ставке. Денежные потоки бизнеса — это доходы владельцев компании. Измеряя доходы владельцев за длительный период, вы поймете, растут ли они стабильными средними темпами или просто колеблются вокруг некоторой постоянной величины.
Если доходы компании колеблются, вам следует дисконтировать эти доходы с учетом долгосрочной процентной ставки. Если доходы владельцев демонстрируют предсказуемую динамику роста, ставка дисконтирования может быть снижена на величину этого темпа роста. Не проявляйте чрезмерного оптимизма в отношении будущих темпов роста компании. Лучше оценить сдержанно, чем позволять энтузиазму раздувать стоимость бизнеса. Баффет использует долгосрочную ставку Казначейства США в качестве коэффициента дисконтирования. Он не добавляет премию за риск акционерного капитала к этой ставке дисконтирования, но корректирует ее в сторону повышения, когда процентные ставки снижаются.

Можно ли приобрести компанию со значительной скидкой по сравнению с ее стоимостью? Как только вы определите стоимость компании, следующим шагом будет оценка рыночной цены. Правило Баффета заключается в том, что акции компании следует приобретать только тогда, когда их цена значительно ниже ее стоимости. Обратите внимание: лишь на последнем этапе Баффет рассматривает рыночную цену акций.
Расчет стоимости бизнеса не является сложной математической задачей. Однако проблемы возникают, когда аналитик неверно оценивает будущий денежный поток компании. Баффет решает эту проблему двумя способами. Во-первых, он повышает свои шансы правильно спрогнозировать будущие денежные потоки, выбирая простые и стабильные по своему характеру предприятия. Во-вторых, он настаивает на том, что у каждой приобретаемой им компании должна быть маржа безопасности между ценой покупки акций компании и ее определенной стоимостью. Эта маржа безопасности помогает подстраховать его — и вас — от компаний, чьи будущие денежные потоки меняются.
Принципы выбора Уоррена Баффета
Принципы ведения бизнеса
Сфера деятельности проста и понятна?
Стабильна ли история существования?
Есть ли у компании благоприятные долгосрочные перспективы?

Принципы управления
Разумно ли действует руководство?
Откровенно ли руководство со своими акционерами?
Сопротивляется ли руководство институциональному императиву?

Финансовые принципы
Ориентация на рентабельность собственного капитала, а не на величину прибыли, приходящейся на одну акцию.
Расчет «прибыли владельца».
Поиск компаний с высоким уровнем прибыли.
На каждый оставшийся доллар компания должна получить хотя бы один доллар рыночной стоимости.

Рыночные принципы
Какова стоимость компании?
Можно ли приобрести компанию со значительной скидкой по сравнению с ее стоимостью?

* * *
Теперь, являясь владельцем бизнеса, а не арендатором акций, вы готовы расширить свой теоретический портфель с акций одной компании до нескольких. Поскольку вы больше не измеряете свой успех исключительно изменением цен и не сравниваете годовое изменение цен с эталонными индикаторами обыкновенных акций, у вас есть свобода выбора лучших доступных компаний. Нет такого закона, который гласил бы, что вы должны охватывать все основные отрасли промышленности, и вам не обязательно включать в свой портфель акции 40, 50, 60 или 100 компаний для достижения адекватной диверсификации.
Баффет считает, что широкая диверсификация необходима только тогда, когда инвесторы не понимают, что делают. Если эти «ничего не знающие» инвесторы хотят владеть обыкновенными акциями, им следует приобрести большое количество ценных бумаг и распределять свои покупки по времени. Другими словами, неопытный инвестор должен использовать индексный фонд и совершать покупки по средней стоимости в долларах. Нет ничего постыдного в том, чтобы стать индексным инвестором. На самом деле, как отмечает Баффет, индексный инвестор превзойдет в доходах большинство профессионалов в области инвестиций. «Парадоксально, — отмечает он, — но когда “глупые” деньги осознают свою ограниченность, они перестают быть глупыми»[244].
«С другой стороны, — продолжает Баффет, — если вы опытный инвестор, способный разобраться в экономике бизнеса и найти от пяти до десяти разумно оцененных компаний, обладающих важными долгосрочными конкурентными преимуществами, традиционная диверсификация не имеет для вас смысла»[245]. Баффет просит вас задуматься: если лучший бизнес, которым вы владеете, сопряжен с наименьшим финансовым риском и имеет наиболее благоприятные долгосрочные перспективы, зачем вкладывать деньги в остальные компании?
Теперь подумайте, как обстоят дела с вашим теоретическим портфелем, который уже содержит акции нескольких компаний. Вы можете оценить экономический прогресс выбранных компаний, рассчитав их текущую прибыль, как это делает Баффет. Умножьте прибыль на акцию на количество акций, которыми владеете, чтобы рассчитать общую прибыльность ваших компаний. Цель владельца бизнеса в том, объясняет Баффет, чтобы создать портфель компаний, который через десять лет будет приносить наибольшую прибыль.
Поскольку отныне рост текущей прибыли, а не изменение цен становится приоритетом в вашем портфеле, многое начинает меняться. Прежде всего у вас меньше шансов продать свой лучший бизнес только потому, что у вас есть прибыль. По иронии судьбы, корпоративные менеджеры понимают это, когда сосредоточиваются на собственном бизнесе. «Материнская компания, — объясняет Баффет, — владеющая дочерней компанией с превосходными долгосрочными экономическими показателями, вряд ли продаст это предприятие независимо от цены»[246]. Генеральный директор, желающий увеличить стоимость бизнеса, не станет продавать главную ценность компании. Однако тот же самый генеральный директор импульсивно продает акции из личного портфеля, руководствуясь лишь идеей о том, что «нельзя разориться, получив прибыль». «На наш взгляд, — объясняет Баффет, — то, что имеет смысл в бизнесе, имеет смысл и в покупке акций: инвестору следует удерживать свою долю в выдающейся компании с таким же упорством, какое проявил бы владелец всей этой компании»[247].
Теперь, управляя портфелем компаний, вы не только воздержитесь от продажи своих лучших предприятий, но и будете гораздо тщательнее выбирать новые для покупки. Как управляющий портфелем предприятий, вы должны противостоять искушению приобрести акции низкодоходной компании только потому, что у вас есть денежные резервы. Если компания не соответствует вашим требованиям, не покупайте ее акции. Наберитесь терпения и дождитесь подходящего бизнеса. Неверно полагать, что если вы не покупаете и не продаете, то не добиваетесь прогресса. По мнению Баффета, слишком сложно принимать сотни разумных решений на протяжении всей жизни. Он предпочел бы организовать свой портфель так, чтобы ему оставалось принять всего несколько разумных решений.
Ищите собственный путь
«Что-то в мозге, запрограммированном на поиск закономерностей, как реальных, так и воображаемых, восстает против понятия фундаментального беспорядка»[248]. Эта фраза из книги Джорджа Джонсона Fire in the Mind раскрывает дилемму, с которой сталкиваются все инвесторы. Джонсон считает, что разум жаждет закономерностей, а закономерности предполагают порядок, позволяющий нам планировать и рационально использовать свои ресурсы.
О Баффете известно, что он постоянно ищет закономерности при анализе бизнеса. Он также знает, что они в какой-то момент покажут будущую динамику курса акций. Конечно, динамика цен на акции не будет обязательно следовать за каждым изменением закономерностей в бизнесе, но если ваш горизонт прогнозирования достаточно широк, то вы с удивлением обнаружите, что курсы акций в конечном счете соответствуют закономерностям в бизнесе.
Слишком многие инвесторы ищут закономерности в неправильных местах. Они уверены, что существует какая-то предсказуемая закономерность для оценки краткосрочных изменений курсов акций. Однако они ошибаются. Предсказуемых закономерностей для определения будущего направления движения фондового рынка просто не существует. Точных совпадений не бывает. Тем не менее эти инвесторы продолжают пытаться.
Как же инвесторам ориентироваться в мире, где отсутствует распознавание закономерностей? Ответ в том, чтобы искать в нужном месте и на нужном уровне. Хотя экономика и рынок в целом слишком сложны и масштабны, чтобы их можно было предсказать, на уровне компаний есть узнаваемые закономерности. Внутри каждой компании существуют свои принципы ведения бизнеса, управления и финансов.
Если вы изучите их, то в большинстве случаев сможете сделать обоснованный прогноз относительно будущего компании. Уоррен Баффет фокусируется на этих закономерностях, а не на непредсказуемом поведении миллионов инвесторов. «Мне всегда было легче оценить весомость результатов, продиктованных основополагающими факторами, — сказал Баффет, — чем результаты голосования, продиктованные психологией»[249].
Единственное, что можно сказать с уверенностью, — знания повышают доходность инвестиций и снижают общий риск. Полагаю, мы также можем утверждать, что знания определяют разницу между инвестициями и спекуляциями. В конце концов, чем больше вы знаете о своих компаниях, тем меньше вероятность, что в вашем мышлении и действиях будет доминировать чистая спекуляция.
Финансовый обозреватель Рон Черноу утверждает, что «финансовые системы отражают ценности общества»[250]. Я считаю, что это в значительной степени верно. Время от времени мы, похоже, забываем свои ценности, и тогда фондовые рынки поддаются влиянию спекулятивных сил. Вскоре мы исправляемся и продолжаем финансовый путь, но только для того, чтобы вновь споткнуться и вернуться к разрушительным привычкам. Один из способов разорвать этот порочный круг — разобраться в том, что работает, а что нет.
Баффет уже проходил через череду неудач и, без сомнения, еще столкнется с ними в будущем. Однако инвестиционный успех не является синонимом непогрешимости. Скорее, он достигается за счет того, что вы совершаете больше правильных поступков, чем неправильных. Подход Уоррена Баффета ничем не отличается от этой закономерности. Его инвестиционный успех — в равной степени результат уклонения от обилия очевидных ошибок (прогнозирование рынков, развития экономики и курсов акций) и принятия правильных решений в немногочисленных и простых вопросах (в основном оценка бизнеса). Когда Баффет покупает акции, он ориентируется на две простые переменные: цену бизнеса и его стоимость. Цену бизнеса можно узнать, посмотрев котировки его акций. Определение стоимости требует некоторых вычислений, но они не выходят за рамки возможностей тех, кто готов хорошенько подготовиться к покупке.
Поскольку вы больше не беспокоитесь о состоянии фондового рынка, экономики или прогнозировании цен на акции, вы можете уделять больше времени изучению выбранной компании. Полезно потратить его на чтение годовых отчетов и статей о бизнесе и отрасли, которые улучшат ваши знания как владельца. На самом деле, степень, в которой вы готовы исследовать свою компанию, уменьшает вашу зависимость от тех, кто зарабатывает на жизнь, советуя людям совершать неразумные поступки.
В конечном счете лучшие инвестиционные идеи будут рождаться в результате собственной работы. Но не стоит бояться. Метод Уоррена Баффета не выходит за рамки понимания большинства серьезных инвесторов. Вам не обязательно быть профессиональным специалистом по оценке бизнеса, чтобы успешно его использовать. Тем не менее, если вам неудобно применять эти принципы самостоятельно, ничто не мешает задать те же вопросы своему финансовому консультанту. На самом деле, чем больше вы будете вступать с ним в диалог о цене и стоимости, тем лучше начнете понимать и ценить подход Уоррена Баффета.
За свою жизнь Баффет перепробовал различные инвестиционные стратегии. В юном возрасте он даже помогал в составлении биржевых графиков. Анализу ценных бумаг его обучал Бенджамин Грэм, один из самых выдающихся финансистов. Ему пошло на пользу и изучение инвестиционных стратегий Фила Фишера. Баффету очень повезло стать партнером Чарли Мангера и применить на практике все, чему тот научился. За свою карьеру, которая насчитывает шесть десятилетий, Баффет столкнулся с бесчисленными экономическими, политическими и военными препятствиями и сумел преодолеть их. Несмотря на все отвлекающие факторы, он нашел свою нишу, ту смысловую точку, где инвестиционная стратегия сочетается с индивидуальностью. «Наш [инвестиционный] подход, — говорит Баффет, — соответствует нашим личностным особенностям и тому образу жизни, который мы хотим вести»[251].
Эту гармонию легко найти в поведении Баффета. Он всегда настроен оптимистично и готов поддержать. Он искренне радуется тому, что каждый день приходит на работу. «У меня в жизни есть все, чего я хочу в данный момент, — говорит он. — Я с искренней любовью проживаю каждый день. Я имею в виду, что легкой походкой иду по жизни и работаю только с теми, кто мне нравится»[252]. «В мире нет более увлекательной работы, чем управление компанией Berkshire, и я считаю, что мне повезло быть там, где я нахожусь», — добавляет он[253].

Приложение

Таблица 1
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1977 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1977.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 2
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1978 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1978.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 3
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1979 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1979.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 4
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1980 год
[image: ]
Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1980.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 5
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1981 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1981.
Примечание: Денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 6
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1982 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1982.
Примечание: Денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 7
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1983 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1983.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 8
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1984 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1984.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 9
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1985 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1985.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 10
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1986 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1986.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 11
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1987 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1987.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 12
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1988 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1988.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 13
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1989 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1989.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 14
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1990 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1990.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 15
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1991 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1991.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 16
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1992 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1992.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 17
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1993 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1993.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 18
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1994 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1994.
Примечание: денежные величины указаны в тысячах долларов.

Таблица 19
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1995 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1995.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 20
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1996 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1996.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 21
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1997 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1997.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 22
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1998 год[254]
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1998.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 23
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 1999 год[255]
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 1999.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 24
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2000 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2000.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 25
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2001 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2001.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 26
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2002 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2002.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 27
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2003 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2003.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 28
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2004 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2004.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 29
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2005 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2005.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 30
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2006 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2006.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 31
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2007 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2007.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 32
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2008 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2008.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 33
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2009 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2009.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 34
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2010 год
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Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2010.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 35
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2011 год
[image: ]
Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2011.
Примечание: Денежные величины указаны в миллионах долларов.

Таблица 36
Портфель обыкновенных акций Berkshire Hathaway за 2012 год
[image: ]
Источник: Berkshire Hathaway Annual Report, 2012.
Примечание: денежные величины указаны в миллионах долларов.
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