
        
            
                
            
        

    Annotation
«Философия Cтократа» – это развитие идей финансового аналитика Томаса Фелпса, который в 1972 году написал книгу о стократниках. Так он назвал акции, приносящие по $100 на каждый вложенный доллар. Кристофер Майер решил использовать подход Фелпса для анализа современного американского рынка. Он подробно изучил 365 компаний, чьи акции с 1962 по 2014 год выросли в стоимости в сто раз, чтобы понять, существует ли системный способ долгосрочного инвестирования, который позволяет получить столь впечатляющий доход. Согласно гипотезе Майера, в поисках стократников необходимо ориентироваться на этические компании, деятельность которых настроена на улучшение человеческой жизни, и придерживаться принципа «купи и держи». При этом выбор конкретной индустрии не имеет значения. Главная же идея «философии Стократа» заключается в следующем: инвестор поступит правильно, если будет стоять на месте, чтобы бежать быстро. В подтверждение своей гипотезы автор приводит аргументы, основанные на глубоком понимании рынка и тщательном изучении опыта различных компаний.

Играть нужно вдолгую. Есть подходы и инвесторы, которые в течение долгого времени опережали рынок с солидным отрывом. Просто они редко делают это непрерывно.

Люди совершают глупости, потому что им скучно. Они чувствуют, что должны что-то делать.


Для кого

Для начинающих и опытных инвесторов, нацеленных на долгосрочную перспективу.
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Глава 1 

Знакомство со стократниками 



Перед вами книга о стократниках. Это акции, приносящие по $100 на каждый вложенный доллар. Иными словами, инвестицию в $10 000 они превращают в $1 млн. В своей книге я хочу показать вам, как их найти.

Знаю, знаю. Звучит как предложение выиграть в лотерею или собрать роял-флеш в покере. Еще недавно я и сам, наверное, согласился бы с вами. Но, занявшись изучением этих акций, я обнаружил четкие закономерности.

Давайте перечислим, чем эта книга поможет вам.

● Вы узнаете ключевые характеристики стократников. Подниматься в гору можно разными путями – и мы наметим эти пути.

● Вы узнаете, почему это может сделать каждый. Это действительно универсальный подход. Вам не нужно иметь степень MBA или диплом финансиста. Понадобятся лишь несколько базовых финансовых понятий.

● Я поделюсь несколькими уловками или методами, которые помогут вам получить больше от акций и инвестиций.

● Практика – критерий истины, поэтому здесь много историй и кейсов, помогающих проиллюстрировать важные моменты.

Вам следует прочитать эту книгу, если вы хотите получать больше прибыли от своих акций. Даже если вы никогда не купите стократник, она поможет найти другие многократники и убережет от «спящих» акций, которые не растут в стоимости и не приносят дохода. Если вам нравится вкладываться в акции коммунальных предприятий с их ограниченными преимуществами, то вам не стоит это читать дальше.

Эта книга изменит ваши представления об инвестировании капитала в акции. Вы больше никогда не будете смотреть на проблему по-старому. Надеюсь, мой скромный труд зарядит вас энергией и вдохновит на действия.

Прежде чем я перейду к конкретным способам поиска стократников, позвольте задать некоторый контекст, который поможет очертить рамки нашей темы.

История этой книги началась в 2011 году. Тогда я прочитал высказывания инвестора Чака Акре, сделанные им на конференции, проходившей в том же году (Акре – великий инвестор, и мы еще встретимся с ним в последней главе). Его выступление называлось «Одиссея инвестора. Поиск выдающихся инвестиций».

Вот отрывок из этой речи.

В 1972 году, вдохновленный рецензией в журнале Barron’s, я прочитал книгу Томаса Фелпса «100 к 1 на фондовом рынке» (100 to 1 in the Stock Market). Она представляла собой анализ инвестиций, приносящих прибыль в 100 раз больше стартовой цены. Насколько я знаю, Фелпс был бостонским инвестиционным менеджером без какой-либо особой репутации, но у него определенно были интересные мысли, составившие книгу, которая помогла мне сосредоточиться на вопросе наращивания капитала. Кроме того, вы все знаете Питера Линча из Бостона, который часто говорил о десятикратном доходе от акций. Почему бы Фелпсу не рассуждать о стократном? Он привел ряд реальных примеров, когда инвестор заработал в 100 раз больше, чем вложил. Далее были перечислены характеристики, способствующие росту этих инвестиций.



Я никогда раньше не слышал об этой книге, а ведь я прочел всю классику инвестирования и вдобавок множество малоизвестных изданий. Поэтому я раздобыл себе экземпляр и приступил к чтению. С тех пор это одна из моих любимых работ по инвестированию. В декабре того же года я сел и написал для читателей моей рассылки следующую историю. Она послужит введением к идеям Фелпса и концепции, которую мы здесь рассмотрим.


Каждая проблема – это возможность для инвестиций 


«Каждая человеческая проблема – это инвестиционная возможность, если вы можете предвидеть ее решение, – сказал мне один пожилой джентльмен. – Если бы не было воров, кто бы покупал замки́?»

Это была моя первая встреча с замечательным человеком – гуру в вопросах инвестирования, но малоизвестным за пределами небольшой группы поклонников. Его звали Томас Фелпс, и он сделал неплохую карьеру. Он был шефом бюро Wall Street Journal в Вашингтоне, редактором Barron’s, партнером в брокерской фирме, руководителем исследовательского отдела в компании из списка Fortune 500 и, наконец, партнером в Scudder, Stevens & Clark (впоследствии выкупленной Deutsche Bank). Фелпс вышел на пенсию в Нантакете после яркой 42-летней карьеры экономиста.

Фелпс провел увлекательное исследование акций, приносивших $100 на каждый вложенный доллар. Да, 100 к 1. Фелпс нашел сотни таких акций, которые можно было купить и получить доходность 100 к 1: все, что от вас требовалось, – просто ждать.

Это было основной темой нашего разговора: главное – не только найти их, но и удержать. Его основной вывод можно сформулировать так: «Покупай правильно – и не продавай».

«Давайте посмотрим правде в глаза, – сказал он. – Значительная часть инвестирования сравнима с инстинктом, который заставляет рыбу клюнуть на несъедобную блесну, потому что она движется». Инвесторы тоже клюют на движение и не могут спокойно сидеть на акциях, которые никуда не движутся. Они также теряют терпение в отношении тех акций, которые движутся против них. В итоге они совершают множество сделок и никогда не получают по-настоящему огромных доходов.

Инвесторы жаждут активности – вся Уолл-стрит построена на этом. Средства массовой информации подпитывают эти желания, создавая впечатление, что важные события происходят каждый день. Каждую сессию из рук в руки переходят сотни миллионов акций!

Но инвестор должен уметь различать активность и результат. «Когда я был мальчиком, плотник, работавший у моего отца, сказал мудреную фразу: “Много стружки – еще не показатель хорошей работы”».

«Инвесторы, – продолжает Фелпс, – настолько основательно подсели на бессмысленную идею оценки результатов работы за квартал (да даже и за год), что многие из них впадают в истерику, если инвестиционный консультант или портфельный менеджер не избавляется от акции, которая плохо себя вела больше года-двух».

Инвесторам следует сосредоточиться на бизнесе, а не на рыночных ценах. Фелпс показал мне финансовые истории множества компаний – прибыль на акцию, доход на капитал и тому подобное. Никаких цен на акции. После одного примера он спросил: «Стал бы бизнесмен, видя только эти цифры, то покупать, то продавать акции? Сомневаюсь». Если бы они просто сидели на них, они бы разбогатели.

И в этом вся суть. Фелпс не считает нужным продавать акции перспективных компаний.

Он рассказал, как его друг Карл Петтит – промышленник, изобретатель и инвестор – продал свои акции IBM много лет назад, чтобы начать свой брокерский бизнес. Он продал их за $1 млн. Когда мы говорили об этом, стоимость проданного пакета составила бы $2 млрд – намного больше, чем успел заработать Петтит.

Фелпс рассказал, что в 1954 году продал свои акции Polaroid, чтобы оплатить огромный счет от врача – $7415. «Вот подтверждение продажи, – сказал он. – Я храню его как напоминание о собственной глупости». Менее чем через 20 лет аналогичный пакет акций Polaroid стоил уже $843 000. Тот визит к врачу обошелся Томасу слишком дорого.

Фелпс также против рыночного тайминга. Он предсказывал различные медвежьи рынки в своей карьере, «но было бы гораздо полезнее не прогнозировать понижение, а сосредоточить свое внимание во время спада на поиске акций, которые превратят $10 000 в миллион».

Из-за своего настроя он упустил возможности, впоследствии принесшие прибыль 100 к 1. «Дым медвежьего рынка застилает глаза, – говорит Томас, – и ослепляет нас, если мы слишком сосредоточены на том, когда именно наступит понижение».

«Взявшие меч от меча и погибнут, – добавляет он. – Опытные инвесторы осуждают попытки нажиться на колебаниях цен на фондовом рынке не потому, что они не любят деньги, а потому, что опыт и история убедили их, что прочные состояния таким образом не строятся».

Фелпс дал мне небольшую таблицу, которая показывает, сколько и как долго акции должны увеличивать свою стоимость, чтобы умножиться в сто раз.

 

 
Вы заметите, что это очень долгие периоды владения акциями – особенно в эпоху, когда средний период измеряется месяцами, – но в этом-то и дело. Самые большие удачи приходят, когда вы стискиваете зубы и не продаете.

Вы также увидите, что барьер для достижения статуса стократника достаточно высок. Вам нужен высокий рост в течение длительного времени. Например, Tractor Supply увеличивала прибыль на 23 % в год и стала стократником чуть более чем через 12 лет. Позже мы рассмотрим Monster Beverage – акцию, которая стала стократником всего за 10 лет: удивительный подвиг, потребовавший 50 %-го годового роста.

Фелпс советует искать новые методы, новые материалы и новые продукты – то, что улучшает жизнь, решает проблемы и делает процессы лучше, быстрее и дешевле. В стиле Фелпса также присутствует восхитительный этический момент: он подчеркивает, что инвестирует в компании, которые делают что-то хорошее для человечества. Для этого нужно смотреть не только на прошлые показатели. «На Уолл-стрит есть поговорка, что ситуация лучше статистики. Опираться только на опубликованные тенденции роста, прибыльность и соотношение цены и дохода не так важно, как понимать, каким образом компания может создать стоимость в ближайшие годы».

Фелпс не считает нужным слепо держаться за акции: «Мой совет правильно покупать и не продавать направлен на противодействие непродуктивной деятельности, а не на то, чтобы вы отложили акции в сторону и забыли о них».

А если вы все-таки не получите стократную прибыль? Смысл блестящего метода обучения Фелпса в том, чтобы сосредоточить внимание на силе накопления стоимости и забыть о ежедневной пульсации цен на акции. В конце концов, даже если вы поймаете только часть стократного дохода, эти деньги смогут обеспечить вам безбедную жизнь на пенсии.

Только представьте эту инвестиционную трагедию: люди владели акциями и не получили прибыль лишь потому, что пытались угадать точку перелома на рынке или то продавали, то покупали. Иногда акциям требуется много времени, чтобы раскрутиться. Фелпс знал много примеров, когда акции годами никуда не шли (или падали), но все равно приносили больше 100 к 1.

Одно из основных правил инвестирования – никогда не предпринимайте инвестиционных действий по неинвестиционным причинам. Не продавайте только потому, что цена выросла или упала или вам нужно получить прирост капитала, чтобы компенсировать убытки. Продавать следует редко и только тогда, когда ясно, что вы совершили ошибку. По сути, каждая продажа – это признание ошибки, и чем меньше времени вы держали акции, тем большую ошибку допустили при их покупке, считает Фелпс.

Мне нравятся эти идеи. Я знаю, что им трудно следовать. Но некоторым людям это удалось. Томас рассказал об опыте отдельных людей, бывших клиентов и старых коллег, которые разбогатели, правильно покупая акции и удерживаясь от их продажи. Он жалеет, что не приобрел эти знания, когда был моложе.

Теперь я должен сделать небольшое признание.

Я никогда не встречался с Томасом Фелпсом. Он умер в 1992 году в возрасте 90 лет. Все приведенные выше цитаты взяты не из разговора, а из его книги «100 к 1 на фондовом рынке». Выдающийся аналитик по безопасности инвестиций рассказывает, как извлечь максимум выгоды из инвестиционных возможностей.

В 2011 году я купил почти новый экземпляр за $22. Эта книга должна стать классикой. Не позволяйте отвлечь себя иллюзией неправдоподобности получения прибыли 100 к 1 на ваших акциях. Главное – понять, в каких обстоятельствах такие доходы были получены и что нужно делать инвесторам, чтобы их добиться. Приближение к этой цели обязательно улучшит ваши результаты.

Фелпс так писал об этом: «Небольшое изменение в хвате и стойке игрока в гольф может улучшить его игру. Точно так же небольшое усиление внимания к покупке на перспективу и небольшое увеличение решимости не поддаваться искушению продать… могут увеличить ваш портфель. В “Алисе в Стране чудес”, чтобы оставаться на месте, нужно было быстро бежать. На фондовом рынке, как показывают факты, тот, кто покупает правильно, должен стоять на месте, чтобы бежать быстро». Это превосходный совет.

Я горячо рекомендую всем эту книгу. Ее приятно читать, в ней уйма хороших идей, аналогий и историй. Долгое время она не переиздавалась. Но в январе 2015 года издательство Echo Point Books снова выпустило ее, и вы можете без проблем купить ее на Amazon. (Кстати, Amazon – это стократник, который мы рассмотрим в главе 5.)


Продолжение дела Фелпса 


Книга Фелпса представляет собой исследование стократников за период с 1932 по 1971 год. Это не исследование каждого стократника, автор ограничил свое исследование, чтобы отсечь самые мелкие акции. (И я сомневаюсь, что даже у него были ресурсы для выявления каждого случая стократного дохода.) Кроме того, составить окончательный список сложнее, чем вы думаете. Есть сложности в том, как измерять доходность. (Например, измеряете ли вы цены акций ежегодно, ежеквартально, ежедневно, ежечасно? Каждый раз получаются немного разные результаты, так как некоторые акции могут достигать 100-кратного уровня только на короткий период времени.)

В книге перечислено более 365 акций. Самая последняя акция, достигшая 100-кратной отметки, стартовала в 1967 году – это стократный доход всего за четыре года. Но я напомню, что границей является 1971 год.

Я решил обновить его исследование.

Я начал работать со Стивеном Джонсом (String Advisors), чтобы создать базу данных по всем стократникам с 1962 по 2014 год – при условии реинвестирования дивидендов и отсечения самых мелких акций. Мы искали акции, рыночная капитализация которых до их стократного подъема превышала $50 млн в сегодняшних долларах. Это была масштабная работа. Мой издатель потратил более $50 000 только на сбор данных.

Моя цель была и остается простой: я хочу найти то, что объединяет эти акции. Я хочу узнать, как были получены эти впечатляющие доходы, и использовать эти знания на сегодняшнем рынке.

Мое исследование должно было стать продолжением работы Фелпса. Я ожидал, что многие вещи, о которых он писал, подтвердятся. Я также полагал, что мы откроем некоторые новые закономерности, поскольку наши вычислительные возможности значительно превосходят те, что были доступны Фелпсу.

С самого начала я также хотел написать новую книгу, посвященную этому исследованию, под названием «Стократники». Я посвятил бы ее старику Фелпсу…


Огромные прибыли от акций: Взгляд обывателя 


Когда я был моложе, у меня были свои взгляды относительно того, что такое качественное инвестирование. Оно обязано было быть долгосрочным, сосредоточенным на фундаментальных показателях и основанным на знаменитой книге Бенджамина Грэхема и Дэвида Додда «Анализ ценных бумаг» (М., Вильямс, 2017), породившей Уоррена Баффета и других великих инвесторов. Если вы не часть этой интеллектуальной традиции, думал я, вы просто делаете все неправильно.

Сейчас я уже не такой доктринер. Я признаю, что существует множество способов делать деньги на рынке, так же как существует множество различных способов приготовить отличную пиццу. Тем не менее в любой пицце есть универсальные моменты, которые при наличии необходимых продуктов может воспроизвести практически каждый.

На рынках можно найти всевозможные безумные истории успеха – там есть невероятные трейдеры, известные как «волшебники рынка», например Джим Роджерс, Пол Тюдор Джонс и Майкл Стейнхард, есть чудаковатый танцор Николас Дарвас, известный своей книгой «Как я заработал 2 миллиона долларов на фондовом рынке» (М., Кейс: Омега-Л, 2011) со столь же чудаковатой, как он сам, системой. У меня было множество причин никогда не интересоваться ими всерьез, одна из главных – они казались мне слишком странными. Их прибыль была огромной, но вряд ли кто-то (а уж тем более простой человек) мог воспроизвести процесс ее получения. Было трудно поверить, что рядовой инвестор действительно может чего-то добиться, используя идеи таких финансовых чудаков. Скорее всего, думал я, их путь привел бы меня к разорению.

Но мистер Фелпс не производил впечатления чудака. Как вы увидите в следующей главе, инвестировать в стократник может любой – и многие обычные люди так и сделали. Кто угодно может найти и купить акции либо с доходом сто к одному, либо, во всяком случае, приближающимся к нему. В конце концов, кто будет жаловаться, отыскав «всего лишь» пятидесяти- или даже десятикратник? Большинство инвесторов, которых я знаю, радуются, когда за несколько лет удваивают свои деньги.

Изучение выдающихся успехов и принципов, лежащих в основе стократников, поможет в попытке найти нынешние выигрышные акции (не только стократники). Прежде чем мы перейдем к этому вопросу, который является главным в книге, я хочу обсудить некоторые элементы самого исследования.


Исследование: 365 акций, которые превратили $10 000 в $1+ млн 


Наше исследование также выявило 365 акций (такое же число нашел Фелпс в своем исследовании, охватывающем другой период времени). Это была основная группа акций, которые я изучал в течение шести месяцев после создания базы данных.

Я хочу сказать несколько слов о том, что я намеревался сделать, и о том, чего я делать не планировал.

В каждом подобном исследовании есть серьезные ограничения или проблемы. Во-первых, я рассматриваю только максимальные успехи. Существует предвзятость ретроспективы: когда мы знаем результат, он кажется нам очевидным и легко предсказуемым. Кроме того, есть ошибка выжившего: другие компании, возможно, в какой-то момент выглядели примерно так же, но не смогли обеспечить стократный выигрыш. Я знаю об этих и некоторых других проблемах. На них сложно сделать поправку.

Мне любезно предложил помощь один из читателей рассылки, специалист по статистике. Я поделился с ним данными о 100-кратном выигрыше. Он преисполнился сомнений. Свои опасения он объяснил с помощью небольшой истории.

Допустим, мне интересно выяснить, что делает баскетболистов такими высокими. Поэтому я беру образцы ДНК и крови у игроков стартовых составов команд НБА. Здесь не хватает чего-то огромного, а именно – анализов всех невысоких людей!



И это, конечно, правда – в определенной степени. Я рассматриваю только стократников, а не тех, кто не попал в список. Однако то, что я представлю в этой книге, – не набор статистических выводов, а набор принципов, которые вы можете использовать для выявления победителей. Если вы читали Moneyball Майкла Льюиса[1], где рассматриваются принципы, лежащие в основе продуктивной игры бейсболистов, вы знаете, что овчинка стоит выделки.

Принципы, которыми я поделюсь с вами, неоспоримо верны как логические выкладки, и без них вы не сможете получить стократник. Это станет ясно к концу книги.

Мы должны быть осторожны в извлечении уроков из любого статистического анализа. Поэтому я провел исследование в духе оригинальной работы Фелпса. Его работа была скорее эмпирической, чем статистической. Он в значительной степени полагался на здравый смысл и общеизвестные истины. (Это напоминает мне «Аутсайдеров» Уильяма Торндайка[2] – еще одну важную книгу, к которой мы вернемся позже.)

Это исследование полезно во многих отношениях – вы сами это увидите. Но оно не было задумано как строго научное или статистическое. Инвестирование все-таки больше искусство, чем наука. Если бы хорошее инвестирование сводилось к статистике, то лучшие инвесторы были бы статистиками. А это не так.

Мы рассчитываем обрести мудрость и понимание, а не жесткие законы и доказательства.

Итак, приступим.


Глава 2 

Это может сделать каждый: Правдивые истории 


Поскольку перспектива вложить $10 000 в акции и через несколько лет получить $1 млн выглядит совершенно волшебно, Фелпс подчеркивал, что инвестирование в стократник достижимо для любого человека. Среди прочего он привел несколько историй реальных инвесторов, которым это удалось.

У меня уже накопилось много собственных примеров.

Когда я запустил проект о стократниках и начал писать о нем, то получил много писем от читателей с историями о том, как они увеличили свои вложения в 100 раз. Некоторыми из них стоит поделиться: они помогают задать нужный тон. Стократный доход по плечу любому человеку. Вам не обязательно иметь степень MBA или работать в хедж-фонде. И, как вы увидите, люди извлекли из своего опыта как раз те уроки, которые призвана закрепить эта книга.

Вот одно из таких писем.

Будучи активным инвестором и трейдером в течение 30 лет, я пришел к пониманию того, что философия стократной прибыли – именно то, с чем нужно подходить к вложению средств на протяжении всей жизни. Если бы только нас учили этому в молодости, чтобы мы могли сразу сосредоточиться на верной тактике… Если бы я знал все это, когда начинал, я не только был бы сейчас богаче, но и качество моей жизни на протяжении всех этих лет было бы намного лучше.

У меня было немало успехов – и множество провалов. Я провел бесчисленное количество дней, приклеившись к экрану компьютера, отслеживая позиции и сделки. Но за всю карьеру инвестирования и спекуляций единственные реальные деньги, которые я удержал, извлекались из долгосрочных инвестиций.

Поэтому мое открытие в инвестировании и мой совет молодым, которые хотели бы попробовать, – изучать рынки и инвестировать в долгосрочные предприятия, которые потенциально могут значительно превзойти другие компании и отрасли, и придерживаться их до тех пор, пока не произойдут какие-нибудь совсем внезапные революционные изменения. Забудьте о трейдерстве и потратьте на семью время, которое потратили бы на отслеживание тенденций.

Звучит просто – но мало кому удается.

Вот яркий пример того, о чем я говорю: в январе 1992 года я читал раздел Roundtable в журнале Barron’s, и там Феликс Зулауф рекомендовал Potash of Saskatchewan (POT) как уникальный способ сыграть на истории роста Китая… Мне показалось это интересным, и я открыл скромную позицию. Акции показали неплохие результаты. Помнится, я купил их по $2 за акцию, продержал три года и выручил в 4–5 раз больше. Я был весьма впечатлен своей рыночной проницательностью. В конце концов рост этих акций заглох, и я продал их примерно в 1996 году, устав наблюдать, как они топчутся на месте. Заметьте, первоначальная идея не менялась, она всегда оставалась той же, но я жаждал новых действий.

Если бы я продержался до взрывного роста в 2007 году, эти акции превратились бы в стократник. А если бы я купил их чуть раньше, то получил бы двухсоткратник!

Так что вот вам урок: нужно придерживаться первоначальной идеи и, если ничего очевидно катастрофичного не происходит, просто не продавать. Я считаю, что ваш проект является вполне достижимой целью. Нужно выделить общие тренды, все изучить, а когда придешь к четким выводам – сделать ставку и держать ее.



Это хорошая история от человека, который на пути к мудрости набил немало шишек. Она затрагивает сразу много важных тем, которых мы коснемся в этой книге. Я дам прочитать ее своему 16-летнему сыну и 13-летней дочери, чтобы они знали, что не только папа говорит такие вещи.

А вот еще одно письмо.

Я помню, как в детстве папа ворчал на бабушку: та все время жаловалась, что плохо видит и у нее катаракта. Он говорил: «Ага, то-то она так бегло разбирает мелкий шрифт в Wall Street Journal, проверяя свои акции Esso». Это было примерно в 1971 году – и почему-то до сих пор хранится в глубинах моего сознания.

Если кто-то думает, что 100-кратный доход недостижим, просто представьте, если бы я, будучи маленьким ребенком, начал подкупать акции ExxonMobil. Для этого не потребовалось бы ни гения, ни особого гена подбора акций. Просто купите крупнейшую в мире нефтяную компанию, которая существует уже сто лет… Просто расслабьтесь и продолжайте накапливать их акции на протяжении всей жизни. Никакого стресса, никаких сжатых в тревоге кулаков – баланс очень консервативный, риски минимальны. Так сколько бы сегодня стоил $1, вложенный в Esso в 1971 году? По моим подсчетам, $418 – плюс все эти годы мы получали бы прекрасные дивиденды.



Удивительно, не правда ли? У каждого есть история, похожая на эту. Ладно, расскажу еще одну – они такие интересные!

Примерно в 1969–1970 годах, когда рекламный щит в центре страдавшего от кризиса авиастроительной отрасли Сиэтла гласил: «Последний, кто уедет, выключите свет, пожалуйста!» – один мой друг как раз продал там многоквартирный дом и выручил около $100 000 после уплаты налогов. Решив, что акции авиакомпаний уже упали максимально низко, он приобрел на вырученные деньги 10 000 акций Boeing по цене $9,50 за акцию. В течение примерно 10 лет или около того он получал ежегодными денежными дивидендами почти столько же, сколько заплатил за акции. С учетом всех дивидендов и дробления акций за эти годы он наверняка окупил их более 100 раз. К 2002 году, я полагаю, он все еще не продал ни одной акции.



Ключевой здесь является идея о том, что надо сидеть спокойно. Вспомните все причины для продажи акций Boeing с 1970 года. Инфляция. Войны. Беспокойство по поводу процентных ставок. Экономические страхи. Список причин для продажи всегда длинный. Но если вы правильно подошли к выбору, то лучше держаться.

Это напоминает мне рассказ выдающегося инвестора Криса Миттлмана, опубликованный в одном из его писем акционерам. Отрывок опубликован в журнале Value Investor Insight. Вдумайтесь в него.

Представьте себе, что в 1972 году друг знакомит вас с Уорреном Баффетом и заявляет: «Я сделал состояние, инвестируя с этим парнем в течение последних десяти лет. Ты должен инвестировать с ним!» Итак, вы изучаете Уоррена Баффета и обнаруживаете, что его инвестиционная компания Berkshire Hathaway действительно показала выдающиеся результаты, поднявшись с $8 в 1962 году до $80 в конце 1972-го. Впечатлившись, вы купили акции по цене $80 31 декабря 1972 года. Три года спустя, 31 декабря 1975 года, их цена составляла $38, то есть они упали на 53 % за период, когда индекс S&P 500 упал всего на 14 %. В тот момент вы могли бы с отвращением избавиться от них и больше никогда не разговаривать со своим другом. Однако в течение следующего года они выросли с $38 до $94. К 31 декабря 1982 года их стоимость составляла $775, а сегодня каждая из них обошлась бы вам в $223 615 – совокупный годовой доход в течение этих 42 лет составлял 20,8 %.



Прямо хоть распечатывай и вешай на стену.

Итак, все это доступно каждому. Сначала вам нужно научиться правильно покупать, а затем – не продавать. Последнее легко сказать, но гораздо труднее сделать. Я предложу вам один способ в следующей главе. А позже мы разберемся и с тем, как правильно покупать.


Глава 3 

Портфель кофейной банки 



«Вы когда-нибудь слышали о портфеле кофейной банки?»

Этот вопрос задал мне за обедом Престон Атей – выдающийся инвестор, руководящий фондом Small-Cap Value Fund компании T. Rowe Price.

Я действительно слышал о таком портфеле. Полагаю, это немного удивило Престона: когда столь нестандартная идея появилась, мне было всего двенадцать лет. Однако я знал о ней все, потому что портфель кофейной банки – одна из тех классических идей, о которых непозволительно забывать любителям финансов.

Я хочу рассказать вам о портфеле кофейной банки. Это отличное подспорье для достижения стократных доходов. Он поможет вам удержаться от продажи акций.

Все началось с Роберта Кирби, который тогда был портфельным менеджером в Capital Group, одной из крупнейших в мире компаний по управлению инвестициями. Впервые он написал об идее кофейной банки осенью 1984 года в Journal of Portfolio Management. «Концепция портфеля кофейной банки восходит к временам Старого Запада, когда люди складывали ценности в банку из-под кофе и хранили ее под матрасом, – писал Кирби. – Успех такой тактики полностью зависел от мудрости и предусмотрительности владельца банки, выбиравшего, что в нее складывать».

Идея проста: вы находите самые лучшие акции, какие только можете, и оставляете их на десять лет. С таким портфелем вы практически не несете никаких расходов. И им, безусловно, легко управлять. Однако самое большое преимущество заключается в более тонком и значимом аспекте. Это работает, потому что не дает вашим худшим инстинктам навредить вам. В своей статье Кирби рассказал, как возникла его идея.

«Идея с банкой кофе впервые пришла мне в голову в 1950-х годах», – пишет Кирби. В то время он работал в крупной фирме, консультировавшей частных лиц по вопросам инвестиций. У него была клиентка, с которой он работал уже десять лет, когда у нее внезапно умер муж и она унаследовала его портфель акций, который тоже передала на попечение Кирби.

Меня позабавило, что ее муж, видимо, также использовал наши рекомендации, которые мы давали для портфеля его жены. Затем я оценил размер состояния и был несколько шокирован. Муж привнес в наши советы свою изюминку: он не обращал никакого внимания на рекомендации по продаже. Он просто вкладывал около $5000 в каждую рекомендацию по покупке. Затем бросал сертификат в сейф и забывал о нем.



При этом произошла удивительная вещь. Да, это означало, что в его портфеле было несколько бесполезных акций, стоимость которых не превышала $2000. Небольшие позиции. Но у него также было несколько акций, которые в итоге стоили по $100 000 каждая. Самое интересное, что у него была единственная крупная позиция на $800 000, которая одна превышала общую стоимость портфеля его жены. Как пишет Кирби, она «возникла из небольшого вложения в компанию Haloid; позже оказалось, что это было космическое количество акций Xerox».

Это вдохновляющая история, триумф забывчивости и лени. Она наглядно показывает, как портфель кофейной банки призван защитить вас от самих себя – от вашей одержимости проверкой цен на акции, бешеной купли-продажи, размышлений об экономике и плохих новостях. Он заставляет вас расширить свой временной горизонт. Вы не кладете в свою банку из-под кофе ничего, что, по вашему мнению, не является хорошей ставкой на десять лет.

Бедняга Кирби усердно управлял счетом жены – следил за отчетами о доходах, пропалывал портфель и добавлял новые позиции. И заработал бы куда больше, если бы следовал привычкам ее флегматичного мужа и просто придерживался раз и навсегда выбранного курса.

Почему большинство людей не может не продавать?

Фелпс пишет, что инвесторы привыкли оценивать динамику цен на акции по квартальным или годовым доходам, но не по эффективности бизнеса. Одним из ярких примеров, который он использует (среди многих других), является компания Pfizer, чьи акции теряли в цене с 1946 по 1949 год и с 1951 по 1956 год. «Клиенты, ориентированные на результаты, извели бы инвестиционного консультанта, посоветовавшего им эти пропащие акции», – пишет Фелпс. При всем том инвесторы, сумевшие продержаться с 1942 по 1972 год, заработали в 141 раз больше своих вложений.

Фелпс показал, что если бы вы просто смотрели на годовые финансовые показатели Pfizer – не обращая внимания на новости, фондовый рынок, экономические прогнозы и все остальное, – вы бы никогда не продали акции. Компания была прибыльной на протяжении всего времени, генерировала хорошую прибыль на капитал, а доходы росли медленно, но постоянно.

Pfizer была подходящей акцией для кофейной банки.


Экстремальный портфель кофейной банки 


Пожалуй, нет ничего более раздражающего, чем чей-то хороший пример.

Марк Твен. Простофиля Вильсон


Чтобы привести крайний пример такого портфеля, представьте, что вы сидите неподвижно 80 лет.

Существует портфель, по сравнению с которым портфель кофейной банки выглядит нетерпеливым: Voya Corporate Leaders Trust Fund. Он стал героем статьи, написанной для агентства Reuters Россом Кербером. Заголовок гласил: «Фонд “Купи и держи” процветает, не делая новых ставок уже 80 лет».

Я знаю, что вы не заинтересованы в том, чтобы держать акции в течение 80 лет. Я тоже не заинтересован. Десять лет – многовато. Понимаю. Однако это не значит, что мы не можем извлечь что-то из этой истории.

Передаю слово Керберу.

«Трастовый фонд Voya Corporate Leaders Trust Fund, ныне управляемый подразделением Voya Financial Inc, приобрел равное количество акций 30 крупнейших американских корпораций в 1935 году и с тех пор не занимался покупками».

А вы переживали, что не сможете купить и забыть!

И какую же любопытную историю мог бы рассказать этот портфель! В нем все еще есть часть брендов 1935 года: DuPont, General Electric, Proctor & Gamble и Union Pacific.

Но есть и позиции, которые появились в результате слияния и/или выделения. Например, акции Berkshire Hathaway принадлежат ей через первоначальную позицию в железной дороге Atchison, Topeka and Santa Fe Railway. Акции компании CBS появились через долю в Westinghouse Electric. Акции Honeywell – через интерес в Allied Chemical.

Акции Foot Locker возникли в портфеле, потому что именно в этой фирме в итоге оказалась его позиция 1935 года в F. W. Woolworth. Благодаря инвестициям в рокфеллеровскую Standard Oil фонд теперь владеет акциями в ExxonMobil и Chevron.

В списке осталось всего 21 имя: некоторые, такие как American Can и Pennsylvania Railroad Co, ушли на небеса. Примечательно, что в последние пяти- и десятилетние периоды фонд оказался успешнее 98 % своих коллег по отрасли. Вот что пишет Кербер.

За пятилетний период, закончившийся 24 февраля [2015], доходность фонда составила в среднем 17,32 % в год, с учетом комиссии, что на 1,03 п. п. лучше индекса S&P 500, сообщает Morningstar. За 10 лет, закончившихся 24 февраля, фонд возвращал в среднем 9,40 % в год, с учетом комиссии, что на 1,32 п. п. лучше S&P 500.



Фактически он выигрывал у S&P 500 в течение 40 лет. На сайте фонда нет информации о предыдущих периодах, хотя было бы интересно узнать его показатели с момента создания.

Это фонд с низкими издержками: его комиссия составляет всего 52 базисных пункта, или 0,52 %. (Комиссия большинства фондов в три раза выше.) И налоги на прирост капитала приходится платить редко, благодаря низкому обороту. (Фонду все-таки приходится что-то покупать и продавать, чтобы удовлетворить требования покупателей и инвестировать новые деньги.)

В целом это замечательная история о том, как хорошо сидеть в портфеле тщательно отобранных акций, основанных на разумной инвестиционной стратегии.

Первоначальным спонсором фонда была компания Corporate Leaders of America. Сегодня, после ряда сделок, он находится под зонтиком Voya. При создании фонд имел простую цель, как описано в брошюре об истории фонда.

Основатели фонда купили равные доли 30 ведущих компаний в 1935 году и постановили никогда их не продавать. Единственным исключением были компании, которые обанкротились, слились или выделились.



Таких фондов больше не делают. Но на заре становления индустрии паевых фондов большинство походили на этот.

Первым открытым паевым фондом в Америке – да и в мире – был Массачусетский фонд инвесторов (Massachusetts Investors Trust, MIT), созданный в 1924 году.

(Поясню: понятие «открытый фонд» означает, что вы можете покупать и продавать акции фонда по цене, соответствующей стоимости его портфеля. До появления MIT фонды были закрытыми. Это означало, что цены могли не соответствовать базовой стоимости портфеля. Раскрытие информации было слабым. И, как вы можете себе представить, спонсоры часто манипулировали ценами в своих интересах.)

MIT привнес элементы новизны. Он обещал прозрачность и справедливость. Он обещал недорогое профессиональное управление для мелких инвесторов. У него была разумная и консервативная инвестиционная политика с упором на крупные акции, выплачивающие дивиденды. MIT не торговал этими акциями, а стремился купить и держать их.

Как писал великий Луис Ловенштейн из Колумбийского университета, ныне покойный, «прозрачность и гибкость, безопасность и комфорт, предлагаемые мелким инвесторам, сделали MIT уникальным американским вкладом в финансы… Хорошие идеи обычно имеют простое начало: именно простота концепции делает их в итоге успешными. Эта идея была блестящей».

Ловенштейн хорошо рассказал историю MIT в «Дилемме инвестора» (Investor’s Dilemma, 2008), которую я настоятельно рекомендую всем, кто инвестирует во взаимные фонды. (Он также автор двух моих любимых книг по корпоративным финансам: Sense & Nonsense in Corporate Finance (1991) и What’s Wrong with Wall Street (1988)).

Как и Voya, MIT держал акции в течение длительного времени. В 1949 году средний период владения акциями составлял 27 лет. (Обратите внимание, что это подразумеваемый период владения, основанный на обороте фонда. В 1949 году фонду еще не исполнилось 27.) Он привлекал инвесторов-единомышленников. Погашения составляли менее 3 % в год. Комиссия равнялась всего 40 базисным пунктам (или 0,4 %). К 1960 году комиссия снизилась до 19 базисных пунктов.

Но, в отличие от Voya, у этой истории печальный конец. История MIT иллюстрирует еще один старый трюизм: Уолл-стрит часто извращает хорошие идеи. Простую и роскошную идею открытого паевого фонда она превратила в очередной источник прибыли для самой себя.

С точки зрения Уолл-стрит, проблема MIT крылась в том, что никто не мог заработать на этом – никто, кроме инвесторов фонда. Поэтому в 1969 году кто-то ухитрился убедить MIT взять внешнего управляющего. До этого у компании были свои управляющие. Это стало началом

конца.

С появлением внешнего управляющего комиссия начала расти. К 1969 году комиссия выросла в 36 раз, в то время как активы под управлением выросли всего в семь. Внешний управляющий руководил фондом более агрессивно и чаще покупал и продавал. Начался закономерный спад. К 2004 году инвестиционная компания Blackrock купила фонд и объединила его с другими. MIT прекратил свое существование.

Типичный фонд в наши дни дерет с инвесторов три шкуры, слишком много торгует и сильно отстает от рынка. Ловенштейн пишет, что средний фонд имеет 160 акций и меняет их каждый год. Это нельзя назвать инвестированием. Зато Уолл-стрит делает много денег.

Отраслевой истеблишмент не хочет, чтобы вы просто сидели на тщательно отобранных акциях. Он хочет взимать с вас комиссионные. Он хочет продавать вам товар.

Это снова возвращает нас к фонду Voya. История MIT делает еще более невероятным то, что фонд Voya просуществовал так долго, как он просуществовал, сохранив свою первоначальную миссию. Это особый фонд, важная часть американского наследия.

Ладно, пусть вы не держите акции в течение 80 лет. И может быть, даже мой подход с кофейной банкой и 10-летним сроком хранения акций слишком долгосрочный для вас.

Но в вашей жизни наверняка есть молодые люди, с которыми вы можете поделиться мудростью долгосрочного инвестирования. Расскажите им об идее с банкой кофе. Поведайте им историю фонда Voya. Пусть они узнают, что такое Уолл-стрит.

По поводу этих экстремальных сроков хранения один читатель написал мне следующее.

Я думаю, что эта банка кофе – хороший способ оставить наследство моим детям и внукам. Мне 66 лет, и 35-летние инвестиции (я знаю, что вы рассчитываете банку кофе на десять лет, но наверняка чем дольше, тем лучше) сейчас, вероятно, не самая лучшая идея. Меня заинтриговал фонд, который вложил деньги в корзину акций в 1935 году и больше к ней не прикасался. Я не уверен, как это можно сделать сейчас, но такой подход спасает нас от самих себя.

Вопрос: как бы вы искали компании для банки кофе на 35 лет? Я смотрю на ваш список лучших компаний – почти все они окупались в 25 раз или больше. Если бы я попытался выбрать долгосрочные инвестиции в 1970 году, то, думаю, вложил бы деньги в такие акции, как Sears, GE, US Steel, Westinghouse, Exxon и подобных участников индекса Доу Джонса. Некоторые из них дали бы хорошую отдачу, например GE и Exxon, но некоторые были бы провальными – к тому же у меня не было бы инвестиций в Walmart, Apple, Microsoft и т. д. Может быть, нам лучше покупать акции компаний мудрых инвесторов, таких как Buffett, и сидеть на них? Правда, и тут есть минус: ни одного из нынешних мудрых инвесторов через 35 лет тоже не будет.



На эти вопросы не так легко ответить, особенно сейчас, когда все меняется так быстро. Посмотрите, например, на средний срок жизни компании, входящей в индекс S&P 500. Сейчас он составляет менее 20 лет (см. график ниже).

 

 
В 1958 году средняя продолжительность жизни компании составляла 61 год. Таким образом, ситуация сильно изменилась. По оценкам Innosight, при современных темпах 75 % нынешнего состава S&P будет заменено уже к 2027 году. Уход из S&P 500 не означает смерть фирмы. Но если не происходит выкупа акций, S&P обычно выгоняет вас только тогда, когда у вас проблемы, – так случилось с Circuit City, New York Times, Kodak и Bear Stearns. Или же вас выгоняют, когда вы становитесь слишком маленькими – то есть терпите неудачу. (Хотя в первый год после выбытия акции, за исключением тех, которые были выкуплены, обычно демонстрируют высокие результаты.)

Для наглядности я дам вам еще одну диаграмму. Здесь показан средний срок службы активов американских компаний по секторам по состоянию на 2013 год.

 

 
Эта таблица взята из доклада Майкла Мобуссина, опубликованного в 2014 году и озаглавленного «Долгий взгляд на краткосрочность». Мобуссин – инвестиционный стратег и автор нескольких книг и научных работ. Он написал: «Средний срок жизни активов компаний в США сокращается». И все больше и больше компаний работают в отраслях с более коротким сроком службы активов. Мобуссин сделал вывод, что

более короткая жизнь активов предполагает более короткие временные горизонты, на которые менеджеры должны инвестировать, что является разумным отражением мира бизнеса. К примеру, руководители многих технологических компаний не могут планировать на десятилетия так, как это могут делать коммунальные компании, потому что скорость изменений слишком высока.



Таким образом, 35 лет – это, вероятно, слишком большой горизонт для планирования. Как же быть с идеей стократных доходов? Существует противоречие между удержанием акций и потенциально разрушительным эффектом времени. Ничто не длится вечно. В следующей главе мы рассмотрим, на каких компаниях следует сосредоточиться. Но мы еще не закончили изучать идею с банкой кофе.


Самое большое препятствие на пути к тому, чтобы заработать в 100 раз больше вложенных денег 


Я потратил много времени на то, чтобы показать вам силу долгосрочного инвестирования, потому что это действительно важно. Самым большим препятствием на пути к тому, чтобы заработать на акциях в 100 раз больше своих денег – или даже просто утроить их, – может стать неспособность пережить взлеты и падения и не продать.

Банка из-под кофе – надежный способ сделать себе прививку от этих тошнотворных взлетов и падений.

Я уверен, что в свое время вы видели большие движения на рынке в целом. Стремление ухватить быстрый выигрыш или отпустить «неудачника» очень сильно. Мы похожи на маленьких детей в тех знаменитых экспериментах, которые не в состоянии удержаться и не съесть конфетку, даже когда им обещают две, если они подождут пять минут.

Даже у лучших инвесторов есть свои истории, когда они не смогли подождать. Одна из лучших – от Уоррена Баффета. Один мой читатель и друг прислал мне цитату из письма Баффета акционерам Berkshire Hathaway в 1995 году.

Я впервые заинтересовался компанией Disney в 1966 году, когда ее рыночная оценка составляла менее $90 млн (хотя в 1965 году компания заработала около $21 млн до уплаты налогов и имела больше наличных, чем долгов). В Диснейленде скоро должен был открыться аттракцион «Пираты Карибского моря» стоимостью $17 млн. Представьте себе мое волнение – компания упала до стоимости пяти аттракционов!

Компания Buffett Partnership Ltd. купила значительное количество акций Disney по цене 31 цент за акцию с поправкой на дробление. Решение может показаться блестящим, учитывая, что сейчас их акции продаются по $66. Но ваш покорный слуга все испортил: в 1967 году продал весь пакет по цене 48 центов за акцию.



Он получил прибыль в 55 %, но какой дорогой оказалась эта продажа!

Проблема не только в том, что мы нетерпеливы. Дело в том, что ожидание часто оказывается нелегким. Это напоминает мне историю 2012 года, написанную управляющим фондом Myrmikan Capital Дэном Оливером. Он отметил, что Apple с момента выхода на IPO в 1980 году до 2012 года успела стать 225-кратником.

Но…

Тем, кто держался, пришлось пережить падение акций на 80 % относительно максимума – дважды! Большой рост в 2008 году произошел после 60 %-й просадки. Плюс было несколько 40 %-х падений. Большинство многократников несли столь же ужасные потери.

Автор Барри Ритхольц в колонке в Washington Post приводит еще много примеров. Компания Netflix, которая с 2002 года успела стать 60-кратником, теряла 25 % своей стоимости четыре раза! В свой самый черный день она упала на 41 %. Был еще и четырехмесячный отрезок, за который она успела провалиться на 80 %.

Несмотря на все это, конечно, нельзя держаться за все акции подряд. Многие многократники в итоге потерпели фиаско. Ритхольц упомянул несколько: Lehman Brothers, WorldCom, Lucent и JDS Uniphase. Уверен, вы сможете назвать и другие.

Так что нужно терпение, грамотный подбор акций и, как и в большинстве случаев в жизни, немного удачи. (Люди, которые держались за Apple на протяжении всего пути, не могли заранее догадаться об успехе iPod, iPhone или iPad. Этих вещей просто не существовало в течение десятилетий развития Apple.)

Именно здесь может помочь идея портфеля кофейной банки. Вам не нужно вкладывать в такой портфель все свои деньги. Вы просто берете ту часть, которая, насколько известно, не понадобится вам в течение десяти лет. Готов поспорить, что конечные результаты превзойдут прибыль от всего, что вы еще сделаете.


Кофейная банка на случай апокалипсиса 


Вы можете подумать, что успех портфеля кофейной банки зависит от оптимистичности взгляда (вспомните, что сказал Уоррен Баффет в письме 2015 года).

Это не так. Вы можете иметь довольно мрачный взгляд на мир, и все равно я бы рекомендовал вам создать портфель кофейной банки. Объясню почему.

Но сначала немного об оптимизме Баффета.

Я читал его ежегодное письмо. Я также прочитал много комментариев к этому письму. Один из самых интересных критических отзывов написала Ада Ли, обозреватель SNL Financial.

Самый большой недостаток письма – тот же, что и в прошлом году: Баффет выражает оптимизм в отношении перспектив Америки, словно специально вселяя в читателя самоуверенность, которая представляет наибольший риск для этого оптимизма.



В письме Баффет говорит, что «всегда считал ставку на постоянно растущее процветание США очень близкой к гарантии. Ну и кто за последние 238 лет выиграл, поставив против Америки?»

На это Ли дает хороший ответ.

Никто. К сожалению, такого рода утверждения абсолютно верны вплоть до того дня, когда они становятся абсолютно ложными. То же самое можно было бы сказать об Афинах вплоть до начала Пелопоннесской войны, или о Риме времен правления Августа, или даже о Советском Союзе примерно до 1980 года – после чего очень многие люди получили огромную выгоду, делая ставки против этих государств.



Все это настраивает на размышления о будущем, которое может быть не столь благополучным. Какие уроки по поводу сохранения богатства преподают нам минувшие бедствия?

Ответить на этот вопрос пытались многие. Первым, о ком я подумал, был покойный Бартон Биггс. Он долгое время работал стратегом в Morgan Stanley, а затем стал управляющим хедж-фондом и автором. (Hedgehogging[3] – его лучшая книга, которую вам стоит прочитать.)

Но Биггс был в некотором роде катастрофистом. Его внимание приковывали исторические периоды потерь и разрушения огромных богатств, когда, по его словам, четыре всадника Апокалипсиса выезжали в мир. Он опасался, что катастрофы могут повториться. Он задавал вечный вопрос: «Как сохранить богатство во времена, когда четыре всадника вырываются на свободу?»

Это был один из двух вопросов, которые, по словам Биггса, «долгое время одолевали» его. Другой вопрос заключался в том, был ли фондовый рынок мудрым в своих суждениях или просто «бессмысленным единодушием толпы». В своей «Истории инвестиционных стратегий»[4] Биггс рассматривает эти вопросы через призму Второй мировой войны.

Говоря о мудрости толпы, Биггс обнаружил, что фондовые рынки мира демонстрируют «удивительно хорошую интуицию в эпические поворотные моменты. Как гласит старая поговорка, когда грядущие события отбрасывают свои тени, те часто падают на Нью-Йоркскую фондовую биржу».

Он описал, как:

● «британский фондовый рынок достиг дна… в 1940 году прямо перед битвой за Британию»;

● «американский рынок навсегда перевернулся в конце мая 1942 года во время эпической битвы за Мидуэй» и

● немецкий рынок «достиг пика в момент нападения Германии на Россию, как раз перед тем, как передовые немецкие патрули увидели огни Москвы в начале декабря 1941 года».

«Это были три великих изменения динамики Второй мировой, – писал он, – хотя в то время никто, кроме фондовых рынков, не считал их таковыми».

Должен признать, что это действительно удивительные прозрения рынка. Мнение рынка легко списать на сумасшествие, когда он не согласен с вами, но Биггс доказал: коллективное суждение рынка может быть мудрее, чем мы предполагаем. В любом случае это не относится к тому, что я считаю вторым, главным вопросом.

Второй вопрос касался того, как сохранить богатство, когда четыре всадника на свободе. В поисках ответа Биггс рассмотрел множество кровавых событий времен Второй мировой войны.

Но даже после всего этого катастрофист Биггс рекомендовал вкладывать 75 % капитала в акции.

Отчасти потому, что его собственное понимание истории катастроф оправдывало такой шаг – акции по-прежнему часто были лучшим способом сохранить покупательную способность в течение нескольких лет, даже в разрушенной Германии. Но еще и потому, что он понимал: лучший шанс приумножить свое богатство – это иметь собственность. Люди хотят быть собственниками.

Если вы владеете акциями, вы являетесь совладельцем реального бизнеса, в котором работают реальные люди, пытающиеся разобраться в происходящем, с реальными активами и реальной прибылью. Владение активами – ваша лучшая долгосрочная защита от бедствий.

Но что делать с остальными 25 %?

Биггс рекомендовал небольшую часть состояния направить на ранчо или семейную ферму. Он выступал за безопасное убежище с запасами семян, удобрений, консервов, вина, лекарств, одежд и т. д.

Не стану задерживаться на теме выживания – просто хочу сказать, что случись настоящая беда, вам будет не до портфеля акций. Однако во время Второй мировой решение вложиться в акции оказалось лучшим.

Итак, давайте вернемся к теме этой главы и подумаем о банке кофе для катастрофистов.

Во-первых, в вашей кофейной банке не обязательно должны быть акции. При желании вы можете набить ее золотом. Я бы не стал этого делать – просто хочу подчеркнуть, что идея с кофейной банкой не является выражением оптимизма Баффета в отношении Америки. Вы можете положить в свою кофейную банку все, что захотите.

Суть идеи в том, что это способ защитить вас от самих себя – от эмоций и волатильности, которые заставляют вас покупать или продавать в неподходящее время. Бычьи или медвежьи настроения здесь ни при чем.

Если вы – медведь и воздерживаетесь от использования кофейной банки, вы, по сути, говорите, что в течение следующих десяти лет вы примете ряд лучших краткосрочных решений, чем если бы вы просто сидели сегодня на своих лучших идеях. Это кажется маловероятным, учитывая все исследования, которые показывают, что большинство инвесторов слишком много торгуют и это вредит их доходам.

Идею, лежащую в основе портфеля банки кофе, можно сформулировать и так: серия краткосрочных решений в дальнейшем, скорее всего, будет менее успешной, чем одно долгосрочное сегодняшнее решение. Возможно, и нет – но результат не зависит от того, считаете ли вы, что мир будет менее благополучным через десять лет.

Если мир станет беднее через десять лет, это повлияет на все стратегии. Вы же не можете сказать: «Ну, я думаю, что Соединенные Штаты превратятся в Аргентину, и поэтому не буду использовать кофейную банку». Такой вывод из этой посылки не следует. Вы все равно должны решить, что делать.

И, как я уже говорил, вам не обязательно складывать все свое богатство в банку из-под кофе. Я говорю людям, что им стоит класть в банку только часть своих денег. Это не обязательно должен быть единственный подход, который вы используете, – пусть он станет одним из нескольких.

В общем, не позволяйте страху перед апокалипсисом удержать вас от создания портфеля кофейной банки.


Сноска к портфолио кофейных банок 


Мне нравится концепция кофейных банок. И одна из причин этого в том, что ее может использовать каждый. Она прекрасно сочетается с идеей стократного дохода, поскольку, если вы действительно хотите получить стократник, вам нужно дать акциям некоторое время. Мы расскажем об этом подробнее позже, но за период с 1962 года из 365 акций, включенных в мое исследование, только 20 сделали это в течение 10 лет.

Но если вы дадите своим акциям возможность настояться, результаты могут быть ошеломляющими. И если задуматься, не так уж сложно просто не продавать. Стоит поделиться еще несколькими историями реальных людей, которые сопротивлялись продаже и накопили небольшие состояния.

Вот вам история о кофейных банках. В 1998 году мы с братом стали наследниками 2000 акций компании Praxair каждый. Кажется, в то время они стоили около $34 000. Я не стал реинвестировать дивиденды (зря), но скорректировал цену «покупки» на сумму дивидендов, получаемых каждый год.

Я прекратил корректировку, когда вмененная цена упала до $1,20 за акцию (не хотел, чтобы она опускалась ниже нуля). Сейчас цена составляет около $126, так что это соответствует вашему критерию стократного роста, даже если цена самой акции не выросла в 100 раз. На самом деле акции, вероятно, были куплены моим отцом по цене, близкой к отметке в $1… Сейчас их общая стоимость составляет более четверти миллиона.



Я нахожу эти истории вдохновляющими. Мне также нравится, что они написаны по-домашнему. Автор письма выше – не крутой менеджер хедж-фонда. Он обычный парень, который держал акции.

Вот еще одна история…

Мне очень близок сценарий с банками из-под кофе: по моему личному опыту, это единственный способ, которым я действительно зарабатываю деньги. За последние годы у меня было два успеха и один огромный промах, которые могли бы быть инвестициями типа «кофейная банка».

Моей первой удачей была инвестиция в 200 акций в небольшой стартап Micros Systems. Я заплатил за акции $1,30. С тех пор как я купил ее в 1981 или 1982 году, она несколько раз росла и делилась, а в прошлом году была куплена крупной технологической компанией. Я получил за свои акции $54 000.

Вторыми были акции General Electric на $3 500… Я был сотрудником компании в течение трех лет и инвестировал средства за счет удержаний из заработной платы, которые GE компенсировала. Эти инвестиции выросли до более чем $125 000… Я правильно поступил, что просто купил их и ничего с ними не делал.

Большим промахом была компания Teléfonos de México. Я купил 600 акций этой компании в 1982 году и продал их, когда они выросли вдвое. Вот это была ошибка. Если бы я оставил все как есть! Что ж…



Вам наверняка пришло в голову, что эта стратегия менее популярна, чем должна была быть. В конце концов, сколько людей хотят проводить большую часть своего времени, следя за тикерными символами, с тревогой наблюдая за мигающими огоньками на экране, следуя за взлетами и падениями рынка?

Мне кажется, намного лучше знать, что́ у вас есть, и просто владеть всем этим как недвижимостью, сдаваемой в аренду. Тогда вы будете жить своей жизнью без всего этого надрыва и беспокойства из-за ежедневных или ежемесячных раздумий о стоимости вашего портфеля.

Вот история с интересным наблюдением по теме стократников.

Re: Стократники. Я подумал, что вам будет интересно узнать о моем опыте извлечения стократного дохода. В 1987 году я вложил равные суммы в десяток высокотехнологичных или биотехнологических компаний с потрясающей историей и шансом колоссально преуспеть в случае удачного вывода на рынок своего товара или программного обеспечения. Я старался подходить к их выбору с умом, но девять из десяти полностью прогорели, причем довольно скоро. Проблем было множество, но большинство из них были связаны с недостаточной капитализацией. Десятая, стартап под названием Amgen, не только компенсировала все девять убытков, но и вернула в 800 раз больше моих инвестиций, прежде чем мне пришлось продать ее, чтобы отправить детей в колледж в 94-м году. Жаль, что он до сих пор у меня не сохранился.

Для меня здесь два вывода: вы должны выбрать компанию с убедительной историей (или с впечатляющим лидером, или из перспективной страны и т. д.) и вложить деньги, которые можете позволить себе потерять, потому что здесь надо быть готовым рискнуть всем. Всем.



Это хорошая мысль, и ее стоит повторить. Используя банку кофе, вы позволяете себе потенциально потерять все на одной позиции. Но идея в том, что прибыль от общего портфеля кофейных банок с лихвой компенсирует любые подобные катастрофы.

Набивая банку кофе, я не рекомендую рисковать и выбирать стартапы. Сам я остановился бы на более известных компаниях с перспективами длительного роста и способностью продолжать наращивать капитал высокими темпами.

Теперь, когда вы знаете, что главное – не продавать, давайте перейдем к вопросу о том, какие акции вы хотите вложить в свой портфель. Рассмотрим реальные стократники.


Глава 4 

Исследования стократников 



Помимо превосходной книги Фелпса, существует ряд других исследований стократников. Не уверен, что я нашел все существующие, но точно обнаружил значительную часть. Как минимум два из них несомненно вдохновлялись Фелпсом.

Конечно, существует бесчисленное множество работ об акциях, превзошедших все ожидания. Но здесь я сосредоточусь именно на феномене либо непосредственно стократного дохода, либо акций, близких к таковому.

Я хочу подробнее остановиться на некоторых из них, потому что это закладывает основу для дальнейших исследований. Многие принципы, раскрытые здесь, я буду дополнять позже. Путей к стократному доходу очень много, и первопроходцы, включая самого Фелпса, помогли наметить их.


Стократники Тони 


Некто Тони из TS Analysis опубликовал неформальное 15-страничное исследование под названием «Анализ стократников» (An Analysis of 100-Baggers). Вы можете найти его бесплатно в интернете. «Я не инвестиционный консультант или финансовый аналитик, – пишет Тони, – просто парень, которому нравится анализировать акции».

Он изучил 19 таких акций и сделал четыре вывода, которые я привожу ниже.

● Самые мощные движения акций, как правило, происходили в течение длительных периодов роста доходов, сопровождавшихся увеличением коэффициента P/E[5].

● Периоды роста P/E часто совпадают с периодами ускорения роста доходов.

● Наиболее привлекательные возможности часто возникают в обесценившихся, забытых акциях, возвращающихся к прибыльности после многих лет убытков.

● В такие периоды быстрого роста стоимости акций цены на них могут показывать высокие коэффициенты P/E. Это не обязательно означает необходимость выхода из акций.

Классическая иллюстрация к этим замечаниям – компания Hansen Natural (сейчас Monster Beverage).

Тони показал, как темпы роста ее прибыли выросли с отрицательных в 2001 году до 0 % в 2002 году. Затем ежеквартально прибыль увеличивалась на 20, 40, а затем и 100 %. В 2004 году квартальный рост прибыли ускорился до 120, затем 150, 170 и, наконец, 220 % к четвертому кварталу.

Тем временем коэффициент цена/прибыль также летел вверх. В 2001 году прибыль составляла всего 4 цента на акцию, а коэффициент P/E был равен 10. К 2006 году прибыль доросла примерно до доллара на акцию, а P/E – до 50.

Подумайте об этом. Доходы выросли в 25 раз, но благодаря тому, что рынок увеличил мультипликатор этих доходов, акции выросли в 125 раз. (Более подробно мы рассмотрим компанию Monster Beverage в следующей главе.)

Рост, рост и еще раз рост – вот что является движущей силой этих крупных компаний.

Недавно на сайте Microcap Club Чип Мэлоуни (Chip Maloney) опубликовал хороший пример 100-кратного роста акций. С ним полезно ознакомиться – к тому же он хорошо поясняет принципы Тони. Мэлоуни изучил компанию MTY Foods – канадского франчайзера ресторанов быстрого обслуживания, таких как Thai Express, Extreme Pita и TCBY.

В 2003 году рыночная стоимость компании MTY Foods составляла $5 млн. Каждый доллар, вложенный в MTY Foods тогда, к 2013 году стоил $100. Вопрос, который задает Мэлоуни, – это вопрос, который я много раз задавал себе при написании этой книги: как вот этот конкретный стократник стал стократником?

В данном случае история начинается со Стэнли Ма, который стал президентом компании в 2003 году. MTY занималась франчайзинговым бизнесом в сфере быстрого питания. А Ма «был предпринимателем, который основал самый первый ресторан компании Tiki Ming-Chinese Cuisine в 1987 году, только что иммигрировав в Канаду».

Самое примечательное, что Ма купил 20 % акций компании, став ее президентом. В общей сложности ему принадлежало 29 % акций. Как владелец-оператор, он был кровно заинтересован в том, чтобы ее акции работали.

Мэлоуни перечисляет ряд причин, по которым MTY была успешной. Все начинается с Ма. Но это была замечательная возможность и на многих других уровнях. Вот несколько признаков, которые я выбрал из обширного списка Мэлоуни.

● Акции торговались по цене, в два раза превышающей прогнозную прибыль (дешево!).

● Бизнес был дойной коровой с 70 %-й валовой рентабельностью.

● Место для длинного разбега: MTY была лишь крошечной частью индустрии быстрого питания.

Ма создавал новые концепции ресторанов (всего 5) и покупал другие (в общей сложности 19). Названия и детали здесь не важны. Важно то, что эти новые и приобретенные концепции позволили MTY увеличить число своих точек. Эти предприятия приносили высокую прибыль. Таким образом, получение этих прибылей и их реинвестирование создало маховик быстро растущих доходов и прибыли. Это хорошо видно в таблице на следующей странице – «Путь MTY к желанному статусу стократника».

Мэлоуни делает здесь интересное наблюдение.

Прибыль на акцию выросла в 12,4 раза. Но если компания увеличила прибыль только в 12,4 раза, то как акции выросли в сотню раз? Ответ кроется в увеличении мультипликатора цена/прибыль (P/E). Инвесторы в MTY прошли путь от примерно 3,5-кратной прибыли, когда компания была оставлен на произвол судьбы[6] в 2003 году, до более оптимистичной 26-кратной прибыли в 2013 году.

 

 
Поэтому, повторимся, вам нужен огромный рост прибыли компании. Но взрывную доходность в долгосрочной перспективе обеспечивает не просто растущая прибыль, а ее сочетание с растущим мультипликатором этих доходов. В данном случае, кстати, перспектива была не такой уж и долгосрочной – всего десять лет.

Я называю эти два фактора – рост прибыли и мультипликатора этой прибыли – сдвоенным двигателем стократников. Мы еще вернемся к этому вопросу.

 
[7]

 


Алхимия, лежащая в основе стократников 


Мое внимание сосредоточено на рынке США, но мне всегда было интересно, как подобное исследование могло бы выглядеть на других рынках.

К счастью, один такой пример действительно существует. Фирма Motilal Oswal провела исследование стократников в Индии. Авторы отчета, опубликованного в декабре 2014 года, также нашли вдохновение в труде Фелпса и даже посвятили ему свою работу.

Это прекрасный доклад, в нем много мудрых наблюдений. «Очень немногие инвесторы могут вообразить, что их инвестиции в акции умножатся в 100 раз, – пишут исследователи. – Еще меньше тех, кто наблюдает стократный рост цены своей акции (акций) в реальности. Все дело в том, что для такого 100-кратного роста может потребоваться не три, не пять и даже не десять лет. А чтобы удержать акции дольше этого срока, требуется терпение».

Это действительно так, как вы уже хорошо знаете. Ниже приведен график, на котором четко показаны требуемая доходность и годы, необходимые для достижения статуса стократника.

 

 
Вам необязательно держать акции 20 лет, чтобы получить стократник. Я хотел просто показать вам эффект долгосрочного сложения процентов. Чтобы воспользоваться этим эффектом, требуется некоторое время.

Исследование компании Oswal выявило 47 устойчивых стократников в Индии за последние 20 лет. Из него были исключены акции, похожие на временные пузыри. Шокирует тот факт, что весь индийский фондовый рынок как таковой сегодня является стократником по сравнению с 1979 годом. «В 1979 году индекс BSE Sensex равнялся 100, – отмечается в отчете Oswal. – Впервые Sensex коснулся отметки 10 000 в феврале 2006 года». Это стократник за 27 лет, или 19 % в год. Сейчас, когда я пишу этот текст, Sensex находится на уровне 27 000.

Наиболее интересными мне кажутся выводы Oswal.

В конце концов, его цель – применить полученные в ходе исследования знания, чтобы помочь нам найти стократников сегодня. Основываясь на моей работе (и работе Фелпса), легко согласиться с Oswal, когда они пишут, что единственным наиболее важным фактором «является рост во всех его измерениях (продажи, маржа и оценка)».

Большинство стократников имели крутые кривые роста в этих областях. Изучение стократников, таким образом, сводится к изучению роста – отчего он возникает и как продолжается, – ведь он должен длиться долго, чтобы достичь нужных нам высот. Как показано на графике, годовая доходность в 21 % позволяет достичь этой цели примерно за 25 лет. (Это примерно средний показатель стократника в моем исследовании.)

Но есть и другие ингредиенты. «Наш анализ акций-стократников позволяет предположить, что их суть заключается в совокупном взаимодействии пяти элементов, образующих аббревиатуру SQGLP», – пишут Oswal.

● S – Size: размер сравнительно небольшой;

● Q – Quality: качество высокое как у бизнеса, так и у менеджмента;

● G – Growth: рост доходов высок;

● L–Longevity: долгосрочность как Q, так и G;

● P – Price: цена благоприятна для получения хороших доходов.

Большинство из этих показателей достаточно объективны, за исключением оценки менеджмента. «В конечном счете только менеджмент является алхимиком, смешивающим эликсир стократности в нужных пропорциях, – заключили они. – И именно тех, кто овладел искусством оценки работы алхимика, фондовый рынок награждает золотом».

Это одна из причин, почему я уделяю особое внимание людям, и об этом мы подробнее поговорим в одной из последующих глав. Инвестирование в лучших предпринимателей и владельцев-операторов дает вам большое преимущество. А когда вы смешиваете этот талант с другими элементами, вы на пути к большим, если не стократным, доходам.

Вы можете найти 48-страничный отчет об индийских стократниках бесплатно в интернете. Просто наберите в поисковике Motilal Oswal 100х, и он сразу же появится.


10-кратники мартелли 


Еще одно исследование, пересланное мне его автором, – это презентация на 45 слайдах под названием «Акции с 10-кратной доходностью за последние 15 лет», подготовленная Кевином Мартелли из Martek Partners. Мартелли представил ее на семинаре по стоимостному инвестированию в Трани (Италия) 17–18 июля 2014 года.

Автор сосредоточивает свое внимание не на стократниках, однако находит вдохновение там же, где и я: в книге Томаса Фелпса «100 к 1 на фондовом рынке». Мартелли даже цитирует то же, что и Фелпс, изречение Джорджа Ф. Бейкера (1840–1931), подытоживающее идею.

Чтобы делать деньги на акциях, нужно иметь «ви́дение, чтобы увидеть их, смелость, чтобы купить их, и терпение, чтобы удержать их». По словам Фелпса, «терпение – редчайшее из трех качеств».



В исследовании Мартелли, как следует из названия, рассматривались 10-кратники за последние 15 лет. В их поисках он перебрал около 21 000 акционерных компаний с рыночной стоимостью не менее $100 млн.

Мартелли обнаружил в выборке 3795 акций (18 %), которые выросли в десять раз.

Как и я, он обнаружил, что рост многих из них было трудно предсказать. Поэтому он отобрал, «с большой долей субъективности», группу «100 более предсказуемых акций-многократников, которые рациональный и долгосрочно ориентированный инвестор имел “разумный шанс” определить, приобрести и удерживать в долгосрочной перспективе».

Это хорошее исследование. Вот некоторые из его выводов.

● Волшебной формулы для поиска долгосрочных многократников не существует.

● Решающее значение имеет низкая цена входа по отношению к долгосрочному потенциалу прибыли компании.

● Малое – прекрасно: 68 % многократников в составленной выборке торговались ниже рыночной стоимости в $300 млн в самой низкой точке. (Это были микрокапы.)

● У перспективных акций часто случаются обширные периоды, в течение которых их стоит купить.

● Терпение исключительно важно.

Я бы добавил, что многими из выбранных им акций управляли команды топ-менеджеров, способные принимать правильные стратегические решения о том, как инвестировать ресурсы компании. Часто в их работе участвовал крупный акционер или предприимчивый основатель. Такие коллективы способны преодолеть препятствия на пути к росту.

Одним из интересных примеров здесь служит AutoZone. В исследовании Мартелли эта компания стала 24-кратником, хотя темпы ее роста составляли всего 2–5 %. AutoZone выкупила огромное количество акций, что обеспечило рост прибыли на акцию на 25 % в год.

Эту тему мы подробнее рассмотрим в главе 11.


Лестница заработка Хайзермана 


Еще одно исследование Хьюитта Хайзермана – младшего называется «Бен Грэхем и инвестор роста». Хайзерман прислал мне свою презентацию из 50 слайдов. В начале презентации он рассказывает, почему так полезно вложиться в мощно растущую компанию и не продавать акции. Вот некоторые из преимуществ такого подхода.

● Вы можете отложить прирост капитала.

● Вам не нужно часто покупать и продавать.

● Вам не нужно беспокоиться о выборе времени для действий со своими акциями.

Исследование Хайзермана не является исследованием стократников, но его акцент сделан на акциях, ставших многократниками.

А как же все те исследования, которые показывают, что инвестирование в стоимость выгоднее инвестирования в рост?

Это происходит из-за ловушек. Очевидная ловушка заключается в том, что инвесторы часто переплачивают за рост. Может показаться, что со стократниками можно не беспокоиться о цене, которую вы платите. Но простой мысленный эксперимент показывает, что это не совсем так.

Допустим, у нас есть две компании, А и Б. Обе начинают с прибыли в $1 на акцию. На двадцатом году активной жизни обе заработают $20 дохода на акцию. И допустим, в конце десятого года обе акции будут торговаться по $500 за акцию – 25-кратный доход.

Теперь предположим, что в первый год вы можете купить акцию A за 5-кратный доход, или $5 за акцию. При этом акцию Б вы можете купить за 50-кратную прибыль, или $50. По истечении 20 лет А станет для вас стократником. Доходы вырастут в 20 раз, а соотношение цены и прибыли – в 5 раз. Эта комбинация дает стократник.

Акция Б через 20 лет станет 10-кратником. Это неплохо, но гораздо хуже, чем стократник. Инвестиция в $10 000 в А через 20 лет превратится в $1 млн. Инвестиция $10 000 в Б превратится в $100 000.

Таким образом, может показаться, что уплаченная цена не имеет значения. Конечно, мало кто будет жаловаться на 10-кратник. Но по-настоящему большой доход приходит, когда у вас есть и рост доходов, и растущий мультипликатор. В идеале нужно, чтобы на вас работало и то и другое.

Мой мысленный эксперимент выглядит утрированно, но он призван доказать, что нельзя просто так взять и купить дорогие растущие акции и ожидать, что они принесут стократный доход.

Еще одна ловушка заключается в том, что доход на акции сам по себе имеет множество ограничений. Хайзерман показывает следующее:

1. Этот доход не учитывает инвестиции в основной капитал, поэтому, когда капитальные затраты превышают амортизацию, чистый отток денежных средств исключается.

2. Он не учитывает инвестиции в оборотный капитал, поэтому, когда дебиторская задолженность и запасы растут быстрее, чем кредиторская задолженность и начисленные расходы, чистый отток денежных средств исключается.

3. Нематериальные инициативы, способствующие росту, такие как исследования и разработки, промо/реклама и обучение сотрудников, являются расходами (то есть не инвестициями), даже если выгода от них сохраняется в течение нескольких отчетных периодов.

4. Акционерный капитал является бесплатным, несмотря на то что владельцы несут альтернативные издержки. (Другими словами, компании могут потратить $50, чтобы создать $1 прибыли. Если вы смотрите только на доход на акцию, то вы игнорируете затраты на создание этого дохода.)

Короче говоря, нельзя концентрироваться только на доходе.

Здесь я не хочу углубляться в тонкости бухгалтерского учета и анализа ценных бумаг. Во-первых, существует множество книг, которые простым языком объяснят вам, почему все вышесказанное верно. Тем, кому нужен учебник по акциям, Фелпс рекомендовал «Анализ ценных бумаг» Бенджамина Грэхема и Дэвида Додда (М., Вильямс, 2017). И 43 года спустя эта рекомендация не утратила своей актуальности. Но, во-вторых, стремление к стократнику не связано с анализом ценных бумаг как таковым.

Здесь важнее комплексное мышление. Никакой анализ ценных бумаг не скажет вам однозначно, что та или иная акция может стать стократником. Для этого необходимо видение, воображение и перспективный взгляд на то, чего может достичь конкретный бизнес и насколько большим он может стать. Инвестирование – это искусство отбрасывать лишнее, и выигрывает в нем тот, кому удается свести все к главному.

Что может сделать анализ ценных бумаг, так это отсеять неудачников – те компании, которые не создают стоимости, даже если демонстрируют большой рост доходов. Далее я приведу краткое описание путей решения этих проблем.

Но вернемся к Хайзерману. Хайзерман нашел кучу отличных примеров многократников. Это похоже на подборку хитов фондового рынка: Microsoft, Cisco, Dell, Chico’s, Google, Paychex, Hansen и другие.

Он говорит, что доходы, кажется, становятся все выше и выше, как будто поднимаешься по лестнице.

Все эти исследования показывают нам, что прошлые многократники наслаждались сильным ростом в течение длительного времени.

В следующей главе мы рассмотрим, что я обнаружил, когда изучил коллекцию стократников, собранную мной за период с 1962 по 2014 год.


Глава 5 

Стократники за последние 50 лет 



На этом этапе нашего исследования мы уже достигли многого. Я познакомил вас с замечательным Томасом Фелпсом и некоторыми его мудрыми идеями. Вы увидели, как обычные люди могут достичь высоких доходов, просто не продавая хорошие акции. И мы приблизительно обрисовали, как может выглядеть стократник.

Стократник – это результат времени и роста. Чтобы получить его, вам нужно удерживать качественные акции в течение нескольких лет. Мне нравится подчеркивать жесткую математическую реальность превращения $10 000 в $1 млн. Кстати, есть еще один факт о модели доходности стократников, который вам необходимо знать.

Если вы купите акции, доходность которых составляет около 20 % в год в течение 25 лет, вы получите свой стократный доход. Но если вы продадите ее в 20-й год, то получите «всего лишь» 40 к 1 до уплаты налогов. Последние пять лет, при условии постоянной годовой прибыли, более чем удвоят вашу общую прибыль. Поэтому так важно ждать.

Я пишу так не для того, чтобы отбить у вас желание ввязываться в эту тягомотину. Вы можете получить большой доход и меньше чем за 20 лет. Но я хочу побудить вас мыслить масштабно.

Кроме того, удержание акций – это наиболее эффективный с точки зрения налогообложения способ инвестирования, так как вы не платите налоги ни с какой прибыли, а наоборот, позволяете прибыли накапливаться без налогов. Рассмотрим пример, предложенный Чаком Акре, о котором я упоминал в первой главе.

Допустим, мистер Джонс и мистер Смит в 1977 году вложили по $1 млн в Berkshire Hathaway – сверхмощную акцию, которой здесь посвящена глава 9. Но предположим, что Джонс любит видеть живую прибыль. Поэтому он продает акции, а на следующий день покупает их снова. Допустим, Джонс имеет 33 %-е комбинированные налоговые обязательства на федеральном уровне и на уровне штата. Смит, напротив, оставляет акции в обращении.

Далее предположим, что через 18 лет они оба продают свои акции навсегда и оба платят налоги. Теперь у Смита в 3,4 раза больше денег, чем у Джонса. Налоги составляют заметную сумму, а инвестирование в стократники позволяет всерьез экономить на них.

Итак, вернемся к стократникам.

Помните, вам нужен рост – много роста, – и я буду повторять это снова и снова. В идеале вам нужен рост как размера бизнеса, так и множителя рыночной цены акции, мы уже видели этот «сдвоенный двигатель».

Это означает, что вы не можете покупать акции коммунальных предприятий или крупных зрелых компаний – таких как McDonald’s, Walmart или IBM – в ожидании, что в ближайшее время (если вообще когда-либо) они станут стократниками. Искать будущий стократник – значит знать, что́ не стоит покупать, и знать, что́ стоит покупать. Чудовищное количество обращающихся на рынке акций совершенно бесперспективны. Вычленяя и отбрасывая их большими группами, вы облегчите себе поиски.

Итак, проделав эту работу, мы готовы рассмотреть стократники за последние 50 лет (на самом деле 52 года, но круглые числа симпатичнее) – и начать отвечать на непростой вопрос: «Как найти следующий стократник?»

Давайте начнем с некоторых основных признаков, объединяющих эту коллекцию из 365 компаний, обнаруженных мной с использованием данных из Compustat (работающей с 1962 года).

Первое, на что я хотел бы обратить ваше внимание, – это огромное разнообразие названий. (Весь список и общую доходность компаний вы найдете в приложении). Например, вот десять лучших компаний.

 

 
Berkshire относится к отдельной категории, и мы рассмотрим ее более подробно в главе 9.

Kansas City Southern – это акции железной дороги. С 1974 года она выросла более чем в 16 000 раз. Инвестиция в $10 000 превратилась в $160 млн за 40 лет. Я бы никогда не подумал, что железнодорожные акции возглавят этот список. Вторая акция в списке – это нефтегазовая компания, которая сейчас занимается в основном переработкой нефти. Это 14 000-кратник.

Некоторые другие имена не так удивительны. Walmart и McDonald’s – это акции, которые вы, вероятно, могли бы угадать. И помните, это только верхняя часть. С 1962 года существует 365 акций, которые достигли порога стократного роста.

Стократники, похоже, не отдают предпочтение какой-то определенной отрасли. Среди них есть розничные торговцы, производители напитков, пищевые предприятия, технологические компании и многие другие. Единственное, что их объединяет, – это предмет исследования: доходность не менее 100 к 1.

Стоит также учесть размер этих компаний, когда они начинали свое восхождение. Как я уже говорил, я не решаюсь делать обобщения на основе статистики. Поэтому я больше внимания уделяю эмпирическим фактам, идеям или теориям, стоящим за стократниками. С этим предупреждением я добавлю, что медианный объем продаж 365 компаний на старте составлял около $170 млн, а медианная рыночная капитализация – около $500 млн.

Это интересно с двух точек зрения. Во-первых, развеивает миф о том, что для того, чтобы получить стократник, нужно начинать с крошечных компаний. Да, это не самые большие компании. Но продажи в $170 млн – это значительный бизнес в любую эпоху. Это не крошечная 50-центовая акция без доходов или с едва заметными доходами.

Во-вторых, эти цифры означают, что медианное отношение цены к объему продаж составляет почти три, что ни по каким меркам не является классически дешевым. Просматривая эти стократники, вы найдете акции, которые выглядели дешевыми, но чаще – акции, которые не казались дешевыми на фоне прошлых результатов.

Поэтому, чтобы найти стократники, нужно смотреть вперед. Вы должны приучить свой ум искать идеи, которые могут стать большими, думать о том, насколько компания сейчас меньше той, которой она может стать. Это не значит, что у вас должен быть огромный рынок (хотя было бы неплохо). Даже небольшая компания может стать стократником, доминируя в своей нише. Компания Polaris стала стократником, производя снегоходы.

Несмотря на редкие исключения, вы все же хотите сосредоточиться на компаниях, которые имеют национальные или международные рынки. Гораздо чаще, чем нишевые компании, в список стократников попадают такие компании, как Comcast, Aflac, Dollar General, ADP и Lockheed Martin. Эти компании стали доминировать на больших пространствах, хотя все они начинали с малого.

В 1982 году объем продаж Aflac составлял всего $585 млн. К 2002 году, когда цена ее акций увеличилась в сто раз, объем продаж Aflac составил $10,2 млрд. Соотношение цены и продаж Aflac, кстати, выросло с 1,7 до 5,4. Итак, у вас есть два двигателя: рост продаж и рост мультипликатора. Продажи выросли примерно в 17 раз, а отношение цены к продажам – примерно в три раза. В совокупности, с учетом реинвестированных дивидендов, они обеспечили стократный рост акций. Даже если исключить дивиденды, Aflac стала стократником два года спустя, в 2004 году.

Еще один интересный график, на который стоит взглянуть, показывает, сколько времени потребовалось этим акциям, чтобы стать стократником. Среднее время составило 26 лет. Это также медианное значение. Я разделил статистику времени до стократника на 15 лет, и вот какие получились результаты.

 

 


Примеры из практики 


Давайте рассмотрим несколько конкретных кейсов по стократникам. Это способ максимально наглядно показать, что потребовалось, чтобы достичь 100-кратного роста.

В подготовке этих примеров мне помогли аналитики из Agora Financial: Алехандро Лопес де Аро, Мэтью Гудман (он же Йода) и Томпсон Кларк. Вы познакомитесь с ними ниже.

Monster Beverage
Мы начнем с глубокого изучения компании Monster Beverage – известного производителя энергетических и других напитков. Компания Monster стала стократником менее чем за 10 лет. Она достигла этой отметки в 2006 году и продолжала двигаться вперед, превратившись к концу 2014 года в 700+-кратник.

Йода – один из трех аналитиков, о которых я упоминал выше, – подготовил тематическое исследование по Monster. Ее история начинается с пары предпринимателей-иммигрантов. Хилтон Шлосберг и Родни Сакс приехали в Калифорнию из ЮАР. Оба в итоге стали миллиардерами.

В 1992 году Хилтон и Родни заплатили $14,5 млн за покупку компании Hansen’s Natural Soda and Apple Juice, сообщает Йода. Компания Hansen имела долгую историю, восходящую к 1930-м годам. То, что начиналось как бизнес по продаже свежих непастеризованных соков, по иронии судьбы было превращено внуком основателя в изготовителя пастеризованных соков, хранящихся при комнатной температуре.

У компании Hansen не было бестселлеров. Она даже почти не имела сбыта в большей части страны. Но Хилтон и Родни хотели, чтобы компания стала корпорацией по маркетингу и брендингу без собственного производства – как Coca-Cola. Уже в 2001 году они четко заявили, что «компания концентрируется на маркетинге газированных функциональных напитков, в частности энергетических».

«Запущенный компанией напиток Hansen Energy быстро стал популярным, но из-за мощного подъема Red Bull его популярность сошла на нет, – пишет Йода. – Это стало для Hansen сильнейшим ударом – но и преподало ей несколько уроков, которые впоследствии стимулировали едва ли не лучшие ее решения».

Во-первых, предприниматели решили сократить число своих предложений. В 1999 и 2000-м список наименований их продукции, как пишет Йода, выглядел почти абсурдным.

Фирменные газировки в стеклянных бутылках по 14 унций, Slim Down в банках по 8,2 унции, смузи в стеклянных бутылках по 13,5 унции, смузи в ПЭТ-бутылках по 64 унции, функциональные смузи премиум-класса в банках по 11,5 унции, лицензирование брендов и торговых марок, 100 %-й сок в стеклянных бутылках, детские мультивитаминные напитки в асептической упаковке по 8,45 унции, золотой стандарт зеленого чая в запатентованных бутылках по 20 унций, пищевые батончики, хлопья без ГМО и т. д., и т. д., и т. д. (и т. д.!!!)!



В 2002 году они представили напиток Monster Energy, который стал центром внимания. А в 2003 году на телефонной конференции заявили: «В этом году мы немного сбавили обороты по новым продуктам».

«Они очень хитро подошли к этому вопросу, – уточняет Йода. – В их отчете за 2002 год говорится: “Что же касается создания новых продуктов и вкусов, то значительную часть расходов на разработку продукции несут независимые поставщики, что позволяет нам получать новые продукты и вкусы при относительно низких затратах”».

Не имея собственного производства, они могли легко тестировать разные продукты в разных упаковках, потому что они не были отягощены поиском времени и денег, необходимых для управления заводом. «Они твердо знали, что важный элемент успеха – отстройка от других, – добавляет Йода. – Как выяснилось позже, ключевым фактором конкретно их дифференциации была упаковка». Как уже упоминалось, прежде чем проиграть Red Bull, компания Hansen взяла отличный старт с восьмиунцевым напитком Hansen Energy. Йода обнаружил, что во время встречи, посвященной финансам за четвертый квартал 2003 года, был задан вопрос, стоит ли инвесторам ожидать повторения успеха Monster.

Прежде всего, полагаю, мы многому научились за последние семь лет, – ответил руководитель компании. – Когда мы входили в сектор энергетических напитков, то пытались конкурировать с Red Bull. В то время размер компании был таков, что у нас, вероятно, не было достаточно рабочей силы и маркетинга, чтобы защитить бренд… Оглядываясь назад, мы видим, что, вероятно, должны были приложить больше усилий… Red Bull в течение многих лет тратил на рынке непропорционально много средств (по отношению к продажам), чтобы создать бренд, и они проделали хорошую работу (выделено Йодой. – Прим. пер.).



Представляя Monster, компания Hansen не повторила своей ошибки. Просто взгляните на количество сотрудников по продажам и маркетингу, которых они добавили начиная с 2002 года (когда Monster вывели на рынок).

 

 
«Они тратили значительные средства на рекламные акции, маркетинговые кампании и сотрудников отдела продаж и маркетинга, – вспоминает Йода. – Monster и Rockstar вошли в категорию примерно в одно и то же время в нише 16 унций. Будучи одним из двух первопроходцев, Monster увидела и использовала возможность».

Конечно, Hansen не «просто» тратила свое время и деньги на брендинг, маркетинг и внедрение новых продуктов. Она потратила много ресурсов на дистрибуцию продукции и различные способы охвата потребителей и завоевания ценного места на полке в розничной торговле.

«Первые годы их деятельности во многих отношениях уместно было бы назвать мозговым штурмом, – считает Йода. – Они пробовали различные способы привлечения потребителей. При создании продукта Juice Slam сотрудничали с розничной сетью Costco. Энергетическую воду E2O пытались продавать напрямую розничным покупателям. Даже выиграли тендер в программе WIC (аналог продуктовых карточек) и получили эксклюзивное право производить 100 % яблочного сока и смешанных фруктовых соков, предлагаемых в рамках этой программы в некоторых продуктовых магазинах».

Контракт с WIC позволил им попасть в точки продаж, где раньше не было продукции компании. Это открыло новые возможности для реализации другой продукции Hansen и для повышения узнаваемости бренда.

Когда компания решила вывести на рынок новую линию энергетических напитков Lost Energy, она снова начала экспериментировать. Вместо обычного канала сбыта они решили использовать сеть Dr. Pepper / 7-Up.

Они также воспользовались преимуществами своей торговой марки. «Исследования показали, что потребителями энергетических напитков в фасовке по 16 унций, как правило, были мужчины, – рассказывает Йода. (Неудивительно, учитывая черную банку и логотип “М”, напоминающий следы от медвежьих когтей.) – Они также обнаружили, что слова вроде “без сахара” или “диетический” воспринимаются как “женственные”, то же касается и светлого/белого/серебристого цвета банок. Поэтому, представляя диетическую версию Monster, они сохранили черную банку, изменили цвет “М” на голубой и назвали напиток Lo-Carb (“низкоуглеводный”). Это был мгновенный успех».

Еще одним гениальным аспектом Monster Lo-Carb было то, что его было гораздо легче продать, поскольку сам Monster уже был очень популярен. Предприниматели поняли, что единственный способ получить место на полке для второго продукта – это убедиться, что первый пользуется очень большим спросом. «А без места на полке для вашей продукции вы просто пара чуваков с идеями, – утверждает Йода, – и склад, полный напитков. Monster Lo-Carb стал одним из первых продуктов, который почти не нуждался в рекламной поддержке».

Все это было частью усилий по созданию бренда, что особенно важно для напитков. И эти усилия начали окупаться быстрым ростом продаж.

 

 
«Но есть и еще более захватывающий аспект, – продолжает Йода. – Если у вас есть бренд, который привлекает внимание, растет и достигает определенного масштаба, затраты начинают медленно уменьшаться».

Отметим два момента из таблицы выше.

1. Чистые продажи составляли все больший процент от валовых продаж. Это отражает рекламные акции (скидки), которые Monster больше не нужно было предлагать, так как Monster теперь были известным брендом, который розничные торговцы и без того хотели иметь у себя.

2. Валовая прибыль в процентах от чистых продаж также увеличилась, так как их упаковщики и партнеры по дистрибуции начали видеть в них хорошего клиента и в чем-то уступать, чтобы не потерять бизнес.

«Это довольно действенный коктейль, который привел к резкому росту цены акций, – пишет Йода. – Посмотрите, как эта дополнительная маржа влияет на итоговый результат».

 

 
Если вы уже запутались в подробном финансовом анализе этого кейс-стади, подскажу: главное находится прямо здесь, в этой таблице. Вы видите быстрый рост продаж, прибыли и рентабельности собственного капитала. (К ROE мы вернемся в главе 6.) Если и существует поддающаяся обнаружению формула для стократника, то это она.

Вы могли бы купить акции в 2004 году, уже в середине истории, и все равно заработать в 100 раз больше своих денег. Вам не нужно было предпринимать всю ту глубокую финансовую аналитику, которая представлена здесь. На самом деле, возможно, вам бы даже помогло то, что вы этого не сделали, потому что многие умные финансисты говорили, что это не сработает. Но об этом чуть позже.

«Изучая приведенную выше таблицу, легко увидеть качество бизнеса, – рассуждает Йода. – Так почему же не все разбогатели? Очень немногие люди следили за этой историей с самого начала».

 

 
И даже если вы знали историю, надо было еще суметь не продать акции раньше времени – даже если вы выглядели глупо и даже если знающие люди твердили вам, что это не сработает.

Value Investors Club – популярная платформа для изучения акций, где много знающих людей. В 2005 году один автор под псевдонимом разместил заявку на покупку акций Hansen как короткую – то есть ставку против них. Этот автор трижды выигрывал конкурс платформы – это, по мнению Йоды, «один из лучших показателей в истории».

То есть падение Hansen пророчил не абы кто.

«Его шаг был хорошо принят этой уважаемой группой инвесторов, – пишет Йода. – Один из них даже сказал: “Ни один стратегический игрок не собирается покупать эту компанию. Это явно переоцененный, маргинальный бизнес в нише без будущего, который имеет очень средний бренд без качественной дистрибуции…” Автор написал это при цене акций Hansen $6,31 с поправкой на разделение. Hansen не только никогда больше не торговалась так низко – через 12 месяцев ее акции достигли $26!»

В 2012 году компания сменила название на Monster Beverage – имя ее фирменного продукта.

Глядя на исторические результаты, интересно отметить, что Monster никогда не добивался каких-то колоссальных цифр, несмотря на свою репутацию «птицы высокого полета». Коэффициент цена/прибыль никогда не выходил за рамки темпов роста компании.

 

 
Monster демонстрирует нам всю мощь высокого роста продаж и создания бренда, а также сочетание высокого роста продаж, прибыли и рентабельности капитала. Это также показывает, как важно не зависеть от чужого мнения. Не было недостатка в умных людях, которые объясняли, почему Monster не сработает.

Но она сработала, и сработала впечатляюще.

Amazon
Далее следует имя, которое не нуждается в представлении: Amazon.

Этот гигант розничной онлайн-торговли дважды становился стократником и продолжает свое шествие. Томпсон Кларк, один из упомянутых мною аналитиков, подготовил аналитику по Amazon – и то, что он обнаружил, удивит вас. Он разгадал код того, что делает Amazon великой.

Amazon – это компания, которую явно стоило купить с самого начала. Ее акции начали торговаться в мае 1997 года. После поправки на дробление акций эффективная цена покупки составляла $1,50. «Не успело закончиться столетие, как у вас уже был стократный рост, – пишет Томпсон. – В апреле 1999 года акции достигли максимума в $221. Ваша прибыль составила бы 14 633 %. 146-кратник».

Но этот доход был настолько мимолетным, что он «не засчитывается» для целей нашего исследования, в котором используются данные на конец года. В дальнейшем Amazon не видел такой высокой цены более десяти лет. «Amazon, как нетрудно догадаться, не избежала краха доткомов, – отмечает Томпсон. – Акции упали до минимума, достигнув к середине 2001 года однозначных цифр».

Если смотреть через призму нашего исследования, Amazon потребовалось около 13 лет, чтобы превратиться в стократник. А к маю 2015 года вы получили бы прибыль в размере 28 300 %.

Так как же Amazon это удалось?

Давайте начнем с Джеффа Безоса, потому что это тот случай, когда у руля стоит один из величайших владельцев-операторов. В настоящее время Безосу 51 год и он владеет 18 % акций компании, в которой является генеральным директором и председателем совета директоров.

«Нет никаких признаков того, что он собирается уходить, – пишет Томпсон. – В интервью Business Insider в 2014 году Безос, возможно следуя примеру г-на Баффета, сказал: “Я все еще бегу на работу”». Он любит то, что делает.

Джефф основал компанию, когда ему было 30 лет. Раньше он работал в DE Shaw, компании по управлению инвестициями. Важно, что он не программист, как Билл Гейтс. Как говорит Томпсон, «он во многом парень с Уолл-стрит».

«Он интуитивно понимает две вещи, – продолжает Томпсон. – Во-первых, что стоимость бизнеса – это сумма его будущих свободных денежных потоков, дисконтированных к настоящему времени. Во-вторых, как распределяется капитал и как важен возврат на инвестированный капитал».

Последнее, как мы уже видели и увидим далее, имеет решающее значение для стократника. Томпсон приводит несколько хороших доказательств мышления Безоса, выделяя ключевые фразы:

● из письма Безоса акционерам 1999 года: «Каждая из предыдущих целей, о которых я рассказал, способствует достижению нашей давней цели – построить лучшую, самую прибыльную, с наивысшей рентабельностью капитала, долгосрочную франшизу»;

● из первого письма Безоса акционерам в 1997 году: «Лидерство на рынке может напрямую привести к росту доходов, повышению рентабельности, увеличению скорости движения капитала и, соответственно, более высокой прибыли на инвестированный капитал. Наши решения последовательно отражают эту направленность».

Он неуклонно ориентируется на долгосрочную перспективу. «Каждый год, – добавляет Томпсон, – он включает свое письмо акционерам за 1997 год в конец письма за текущий период. Он пытается подчеркнуть: все дело в работе вдолгую».

Итак, мы все знаем, что Amazon пришла к доминированию в розничной торговле через интернет. Вопрос в том, смогли бы вы придумать разумный аргумент для покупки Amazon на основе фундаментальных показателей до того, как она стала стократником.

Томпсон утверждает, что да. И я согласен с его доводами.

Прежде чем перейти к этому, я хотел бы начать с наблюдения о большой картине. Томпсон поделился графиком, который показался мне поистине замечательным: я несколько минут размышлял над следствиями из него, пока те проносились в моей голове. Я привожу его ниже: график демонстрирует рост электронной коммерции в процентах от общего объема розничных продаж в США.

Сейчас это кажется очевидным, но разве так трудно было представить в 1998 или 2002 году, что когда-нибудь продажи через интернет перестанут составлять менее 2 % от розничных? Увидев это, я задумался, где была моя голова. (У меня никогда не было акций Amazon, хотя я активно пользуюсь ее услугами.)

 

 
И что самое невероятное, даже сегодня только 9 % всех розничных продаж в США осуществляются через интернет. Amazon начал свою деятельность, когда это было почти ничто. Но разве сейчас не стоит ожидать, что онлайн продажи в будущем составят 35 % от всех розничных продаж, если не половину? Возможно, этому стократнику предстоит пройти долгий путь.

Но вернемся к анализу Томпсона.

«Для начала необходимо развеять один важный миф об Amazon, – замечает Томпсон. – Общее мнение довольно ясно: Amazon не зарабатывает деньги. Правда ли это? Абсолютно нет».

Вспомните первое письмо Безоса акционерам в 1997 году. Он подчеркнул важность возврата на вложенный капитал и инвестирования в будущее. Как Amazon делает это? Среди прочего тратит много средств на исследования и разработки, что является одной из форм инвестиций.

«Я проанализировал исторические результаты Amazon, – комментирует Томпсон. – Они просто фантастические. С 1997 года продажи росли со сложным годовым темпом более чем в 40 %».

Итак, мы снова видим эти важные ингредиенты: рост, рост и еще раз рост!

«Если посмотреть на операционный доход Amazon, то он не выглядит прибыльным, – продолжает Томпсон. – При объеме продаж в $88 млрд в 2014 году Amazon получила жалкие $178 млн операционной прибыли. Операционная маржа составила ничтожные 0,20 %.

Однако если добавить сюда расходы на разработку, то картина получается совершенно иная. В 2014 году Amazon потратила на разработку $9,2 млрд. Если добавить эту сумму к операционному доходу, то скорректированный операционный доход Amazon в 2014 году составил $9,4 млрд. Это операционная маржа в 10,6 %.

Впечатляет! И еще более впечатляет то, насколько последовательна эта тенденция».

Томпсон составил по этому поводу таблицу.

 

 
Добавление затрат на разработку может показаться безумием, но в данном случае важно рассматривать разработку как инвестиции. (В бухгалтерских кругах давно ведутся споры о том, как следует относиться к разработке. Должны ли они списываться на расходы от продаж? Или их следует капитализировать на балансе как имущество и списывать – или амортизировать – с течением времени по частям?)

«Мой основной вывод состоит в том, что компания Amazon могла бы быть прибыльной, если бы захотела, – настаивает Томпсон. – Если бы она хотела показать прибыль, она могла бы это сделать. Но она этого не сделала. Непрофессионала, который может заинтересоваться покупкой акций Amazon, наверняка отпугнет отсутствие прибыли. Но если отбросить расходы на разработку – то есть фактически отбросить капитальные затраты, – вы увидите, насколько прибыльной она была на самом деле».

По его мнению, чтобы сделать это правильно, необходимо амортизировать затраты на разработку в течение определенного периода времени точно так же, как компании амортизируют затраты на оборудование. Есть определенный компонент разработки, который необходим для поддержания работы Amazon, но есть и компонент роста, который помогает генерировать будущие продажи. «Каково соотношение между ростом и поддержанием разработки? – спрашивает Томпсон. – Понятия не имею, но это важный вопрос, и его стоит обсудить».

Для целей данного упражнения давайте просто рассмотрим разработку как инвестиции, которые Amazon делает для развития своего бизнеса. С 2003 года, как отмечает Томпсон, операционная маржа без учета затрат на разработку составляла почти ровно 10 %. «Итак, мог ли опытный фундаментальный инвестор привести доводы в пользу покупки акций Amazon? – спрашивает Томпсон и сам себе отвечает: – Конечно».

Давайте вернемся в начало 2003 года:

● цена акции – $21,94;

● стоимость предприятия – $8,3 млрд;

● объем продаж в 2002 году – $3,9 млрд;

● прибыль до уплаты процентов и налогов за 2002 год без учета разработки – $279 млн;

● скорректированная операционная маржа 2002 года – 7 %;

● EV/EBIT = 33 (чрезвычайно высокий коэффициент).

«Однако на тот момент, – добавляет Томпсон, – лишь крошечная часть Соединенных Штатов была онлайн. И еще более крошечная часть розничных продаж осуществлялась через интернет. Другими словами, взлетная полоса была огромной». (См. график выше.)

«Допустим, вы прогнозируете рост продаж на 30 % в год, – продолжает Томпсон. – Ваш целевой показатель продаж на 2005 год составил бы $7,6 млрд. Наложите на эту сумму 10 %-ю маржу, соответствующую тенденции роста EBIT без учета разработки. Вы бы купили акции Amazon по цене, на порядок превышающей операционный доход за 2005 год без учета НИОКР. Это очень консервативный коэффициент».

Я делаю здесь паузу, чтобы отметить: это было бы нелегко, но об этом стоило бы подумать.

«Вместе с ростом прибыли росла и цена акций, – говорит Томпсон. – К февралю 2006 года ваши инвестиции в размере $21,94 выросли до $43,92. Это удвоение за три года, совокупный годовой темп роста составил 26 %. И за тот же период вы обошли бы показатель S&P 500, который вырос вдвое меньше – всего на 50 %, или на 14,3 % в год.

К 2006 году вы уже понимаете, что вступили на длинный путь. Если бы вы держались за акции до мая 2015-го, то получили бы 15-кратную прибыль, или в совокупности 26 % годовых. И вновь должен сказать: впечатляет!»

Поэтому было бы нелегко предположить стократный рост для Amazon. Вы должны были с самого начала быть твердо убеждены, что эта идея сработает. И вам пришлось бы пережить душераздирающий спад, когда компания потеряла более 80 % своей стоимости.

Но у вас также было много шансов купить ее по таким низким ценам, что, хотя вы, возможно, и не получили бы стократник, вы легко могли бы получить 50-кратную прибыль. Кстати, Amazon все еще растет.

Вы должны были бы доверять Безосу и понимать, как он мыслит. Если бы захотел, Безос мог бы сократить расходы на исследования и разработки, и Amazon стала бы генерировать прибыль. Вместо этого он инвестирует деньги и создает новый рост.

Если вы доверяете Безосу, то смиритесь с тем, что у компании очень низкая операционная рентабельность. В 2014 году операционная маржа составила 0,20 %. Однако если прибавить сюда расходы на разработку, то скорректированная операционная маржа составит 10 %. В таблице выше я показал, насколько последовательна эта тенденция, – подытоживает Томпсон.

С самого начала понять выгоду покупки акций Amazon и получить стократник было бы очень сложно. Идеально было бы купить их при выходе на IPO и делать ставку исключительно на рост розничных продаж. Вашими аргументами за удержание акций стали бы график интернет-продаж и доверие к Безосу.

При этом я со всей очевидностью доказал, что уже в феврале 2003 года вы могли бы купить Amazon, основываясь на трейлинговых показателях и консервативных предположениях. Это позволило бы вам получить 15-кратную прибыль, или 26 % совокупного дохода в 2014 году.



Томпсон идет дальше и считает, что Amazon стоит покупать и сегодня. Я приведу его анализ в очередной таблице. Исходя из сегодняшней цены, его анализ дает вам 127 %-й доход, или 31 %-й совокупный годовой доход в течение следующих трех лет.

 

 
«Самое главное, что необходимо понять, – говорит Томпсон, – это то, что доходность капитала чрезвычайно важна. Если компания может продолжать реинвестировать с высокой доходностью, то акции (и доходы) растут… создавая параболический эффект».

К этой мысли мы будем возвращаться снова и снова.

На данный момент у меня есть еще несколько примеров, которые содержат меньше финансовых деталей, но тем не менее служат иллюстрацией важной характеристики стократников: у вас должна быть длинная взлетная полоса для роста. Алехандро Лопес де Аро, один из аналитиков, которых я упоминал ранее, подготовил следующие примеры.

Electronic Arts
Американский предприниматель Трип Хокинс основал компанию Electronic Arts (EA), когда в 1982 году покинул пост директора по стратегии и маркетингу в Apple Computer. Компания, расположенная в Редвуд-Сити (штат Калифорния), занимается разработкой и изданием видеоигр.

Всего за 14 лет EA стала стократником. Она достигла этой отметки в 2004 году – и продолжала идти вперед. Для этой книги Алехандро провел исследование по EA.

«Индустрия видеоигр все еще относительно молода (около 40 лет) и остается невероятно конкурентной, – пишет Алехандро. – Основатели этой многомиллиардной отрасли потерпели неудачу и были вытеснены новыми игроками».

Он отмечает, что такие титаны-основатели, как Atari и Sega, уже не доминируют, как раньше. Даже Nintendo потеряла часть своих конкурентных преимуществ перед новыми игроками.

«Sony (PlayStation) и Microsoft (Xbox) стали доминирующими игроками на рынке консолей, – пишет Алехандро. – Но они сталкиваются с растущей конкуренцией со стороны разработчиков игр, которые не хотят иметь дело с консолями. Последние вместо этого обращаются непосредственно к потребителям через интернет или приложения».

«Поэтому, – продолжает Алехандро, – чрезвычайно интересно проанализировать Electronic Arts, американского разработчика видеоигр, и его путь к статусу стократника. Этот успех позволяет понять, как добиться успеха в условиях переменчивости как технологий, так и человеческих вкусов».

Похоже, что компания добилась этого, создавая хит за хитом и получая ключевые лицензии на ценные франшизы (тем самым не допуская к ним конкурентов).

Во-первых, непредсказуемый характер бизнеса можно увидеть в его неустойчивой прибыльности. Показатели прибыли и рентабельности активов довольно сильно скакали из года в год, следуя за игровыми хитами и промахами, новыми или обновленными релизами.

 

 
«В отличие от многих современных технологических компаний, – пишет Алехандро, – EA фокусировалась на чистой прибыли. Одним из ранних примеров стремления EA сэкономить было нежелание сотрудничать с существующими крупными оптовыми распространителями. Вместо этого они предпочитали работать напрямую с розничными торговцами, что давало им лучшую маржу».

EA экспериментировала с различными формами упаковки. Например, в начале 1980-х годов EA использовала упаковку в стиле альбома для таких игр, как M.U.L.E. и Pinball Construction Set. «Этот тип упаковки был впервые использован EA, потому что альбомный стиль упаковки позволял уменьшить расходы», – отмечает Алехандро.

EA сосредоточилась на создании игр для всех консолей, поэтому не вошла в дорогостоящий и конкурентный сегмент консольного оборудования. Руководители EA и сегодня считают эту стратегию основой успеха своего бизнеса.

Как бы то ни было, EA нажала на правильные кнопки. В 1990 году объем продаж составлял всего $96 млн, а к 2004 году был доведен до $3,1 млрд. Это 32-кратный рост. Коэффициент, который рынок поставил на эти продажи, также вырос – с 2,7 в 1990 году до 13 к 2004-му.

Прибыль также резко увеличилась. Если в 1990 году она составляла $8 млн, то в 2004-м – $586 млн. Это 73-кратный рост. А соотношение цены и прибыли подпрыгнуло с 12 до 32.

Чтобы добиться таких показателей, EA требовалось нечто большее, чем продуманная упаковка и игры для всех консолей. Ей нужно было создавать игры, которые нужны людям.

«Основатели EA выбрали это название, как гласит история, потому что хотели продвигать свои игры как вид искусства, – пишет Алехандро. – Искусство в почти голливудском смысле, поскольку некоторые считают, что название было навеяно легендарной студией United Artists».

EA относилась к своим разработчикам игр как к рок-звездам. Она подчеркивала личные заслуги конкретных специалистов в создании той или иной игры. Это, «насколько известно, делалось не только с помощью финансовых стимулов, но и с помощью PR-акций, которые прославляли их вместе с их работой, – говорит Алехандро Лопес де Аро. – Обложки альбомов для игр 1980-х годов также подкрепляют идею о том, что эти игры и их создатели были чем-то большим, чем просто гиками, способными заставить изображения на экране двигаться. Все это внимание к качеству привело к созданию весьма успешных игр».

Это особенно верно в отношении спортивных игр, где франшиза EA практически не имеет себе равных. Я вырос в 1980-х годах и до сих пор помню их слоган EA Sports. If it’s in the game, it’s in the game («Если это есть в реальной игре, это есть в нашей игре!») и как мы часами играли в Madden Football в колледже.

«Реалистичность их игр практически превзошла большинство других спортивных игр, – пишет Алехандро. – Это привело к тому, что они получили эксклюзивные права на разработку игр для нескольких профессиональных лиг, а также для их игроков. Серии Madden NFL, NBA Live, FIFA, NHL и PGA Tour выпускались под лейблом EA sports с конца 80-х – начала 90-х годов. FIFA, самая успешная спортивная франшиза компании, в 2010 году преодолела отметку в 100 млн единиц продаж».

У EA были и другие сверхпопулярные франшизы: SimCity, Battlefield и серия Need for Speed. «Наличие такого количества успешных франшиз под одной крышей – ключевая причина непрерывного роста компании с момента основания», – заключает Алехандро.

История EA заинтриговывает на многих уровнях. Она работает в, казалось бы, непостоянной отрасли, но сумела создать культуру, которая производит выигрышные игры. И вы видите здесь то, что можно увидеть почти у всех стократников, – взрывной рост продаж. К этому следует добавить, что EA имела отличные, хотя и непостоянные, доходы и маржинальность.

Это тот случай, когда нужно верить в историю и мыслить масштабно. Что также необходимо для стократника.

Comcast
Ральф Робертс превратил крошечную кабельную компанию из Миссисипи в гиганта индустрии, которого мы знаем сегодня как Comcast. Корни этой истории уходят в 1960-е годы. Цитирую некролог Робертса (умершего в июне 2015 года) в Wall Street Journal.

В ту эпоху кабельное телевидение было еще крошечным сегментом со всеми этими общественными антеннами и нанизанными на них проводами. Мистер Робертс узнал о нем благодаря случайной встрече с владельцем кабельной системы, который как раз хотел сбыть с рук проблемного дистрибьютора кабельного телевидения в южных штатах. Почуяв открывающиеся возможности, в 1963 году г-н Робертс сделал свое первое приобретение: кабельный оператор в городе Тьюпело (штат Миссисипи) передавал сигналы для 1200 местных жителей.



Акции компании вышли на биржу NASDAQ в 1972 году и с тех пор выросли более чем на 100 000 %. Это один из редких случаев, когда у нас есть великий основатель/оператор в лице Ральфа Робертса – и второй способный оператор в лице его четвертого сына Брайана Роберта, который стал президентом в 1990-м и генеральным директором в 2002 году.

Для целей нашего исследования мы начали отсчет времени с минимума 1981 года. С этого момента потребовалось почти 18 лет, чтобы достичь 100-кратного роста.

Comcast – интересный пример, потому что, как и в случае с Amazon, вы бы не увидели стабильно растущих доходов. Comcast часто сообщала об убытках, поскольку тратила значительные средства на строительство собственных кабельных систем.

Чтобы понять ценность ее абонентской сети, нужно смотреть не только на отчетные цифры. Постоянные клиенты, которые платят каждый месяц, год за годом, составляли основу всех инвестиционных проектов Comcast.

Если вы не видели прибыли, то вы точно видели рост продаж и рост числа абонентов.

«В 1980-х и 1990-х годах компания Comcast пережила значительный рост благодаря различным приобретениям, – пишет Алехандро. – К примеру, покупка 26 % акций компании Group W Cable в 1986 году удвоила число абонентов Comcast, доведя его до миллиона. А приобретение американского подразделения компании Maclean-Hunter в 1994 году позволило Comcast довести общее число абонентов до 3,5 млн и сделало компанию третьим по величине оператором в США».

Тренд продолжался и дальше. В 1995 году Comcast приобрела E. W. Scripps Co. за $1,575 млрд. Последняя была компанией с кабельными абонентами, и это увеличило общее число абонентов Comcast до 4,3 млн.

«Comcast начала также диверсифицировать свой портфель бизнесов», – вспоминает Алехандро. В 1995 году за $2,1 млрд она приобрела контрольный пакет акций QVC – телевизионной сети для домашних покупок.

Comcast стала игроком в сфере мобильной связи и интернета. «Новая тенденция началась в 1988 году, когда компания приобрела за $230 млн корпорацию American Cellular Network Corporation, региональную службу мобильной связи, – уточняет Алехандро, – и продолжилась в 1996-м с запуском сети @HomeNetwork, которая предлагала интернет-услуги».

Благодаря этим усилиям в 1997 году компания Comcast получила от Microsoft инвестиции в размере $1 млрд. «Интегрированный подход Comcast к распределению кабелей, программированию и телекоммуникациям способствует объединению ПК и ТВ в единую систему. Сегодняшнее объявление усилит интеграцию широкополосных каналов и контента для расширения услуг, предлагаемых потребителям», – заявил тогда в пресс-релизе основатель Microsoft Билл Гейтс.

Приобретения продолжались. Из крупных стоит упомянуть приобретение кабельной системы AT&T в 2001 году и NBCUniversal в 2011-м.

Сеть Comcast также стала важной магистральной частью интернета, что еще больше ускорило рост. Вы можете видеть, как продажи Comcast начали стремительно расти в конце 1990-х и начале 2000-х годов.

 

 
Самое интересное, что это было еще в самом начале истории. С 2001 года Comcast увеличила объем продаж более чем в шесть раз, продолжая расширяться и приобретать фирмы.

«К числу крупных приобретений за это время относятся: AT&T Broadband, Adelphia (напополам с TIME Warner Cable) и 51 %-й пакет акций NBCUniversal», – пишет Алехандро.

Инвестору пришлось бы удержаться от продажи акций в момент катастрофического падения, когда в 2000 году лопнул пузырь фондового рынка. Акции Comcast потеряли тогда около половины своей стоимости, если считать с пика до дна (2002). Но затем снова начался рост.

Инвестор, который продержался бы до 2014 года, получил бы 188-кратный рост. Это не слишком подробная выкладка, но она еще раз подчеркивает силу роста продаж и важность привычки смотреть не только на отчет о прибыли.

Чтобы получить стократник, требуется дальновидность, упорство и зачастую убежденность в идее, успех которой пока не отражается в финансовых показателях.

Pepsi
Pepsi – это, пожалуй, один из самых типичных примеров стократника. Это простой бизнес с хорошей рентабельностью, который просто рос и рос на больших рынках.

Pepsi – еще один случай, когда акция попала в список стократников как в исследовании Фелпса, так и в моем собственном. У Фелпса история начинается с Loft Inc., которая поглотила PepsiCo и провела ребрендинг в 1941 году. (Там длинная и интересная предыстория, которая увела бы нас слишком далеко в сторону. Но вот вам любопытная деталь: Pepsi дважды объявляла о банкротстве – в 1923 и 1931 годах.) По словам Фелпса, если бы вы купили акции в 1938 году, базисная цена равнялась бы 75 центам за акцию. В 1971 году она составила уже $427 – 569-кратный доход за 33 года.

В нашем исследовании история начинается с 1962 года. «Нью-Йоркскому гиганту по производству безалкогольных напитков и снеков потребовалось 28,5 года, чтобы достичь статуса стократника, – рассказывает Алехандро. – На самом деле с 1962 года до конца 1980-х годов не было никаких признаков, что его акции смогут стать стократниками».

Но затем компания начала масштабную международную экспансию. К 1985 году Pepsi присутствовала почти в 150 странах. «Среди них Китай, – пишет Алехандро, – который открыл им свои двери в том же году, а также Советский Союз, куда они пришли десятилетием ранее. Эти два зарождающихся рынка принесут PepsiCo много денег в несколько последующих десятилетий».

Попутно компания продолжала вводить новые продукты и расширять свой бизнес по производству закусок. «В 1982 году, – поясняет Алехандро, – Pepsi запустила дочерний бренд, который выпускал газировку с небольшим количеством фруктового сока. Это создало новый рынок и тем самым увеличило ее долю на рынке напитков».

В 1986 году компания занялась фастфудом, купив KFC и Taco Bell. В 1989 году PepsiCo приобрела британские Walkers Crisps и Smith Crisps, ведущие компании по производству закусок в Великобритании.

Список международных хитов продолжал пополняться. Цитирую Алехандро.

● В 1990 году PepsiCo подписала крупнейшее в истории соглашение о коммерческой торговле с Советским Союзом. В том же году PepsiCo приобрела контрольный пакет акций Gamesa, крупнейшей компании по производству печенья в Мексике.

● В 1994 году PepsiCo также вышла на рынок Вьетнама. Это сделало ее первым крупным производителем безалкогольных напитков, начавшим производство и дистрибуцию в этой стране. Компания также заключила партнерство со Starbucks, чтобы предлагать готовые кофейные напитки в Соединенных Штатах.

● В 1998 году Pepsi заключила соглашение с венесуэльской компанией Empresas Polar SA и стала крупнейшим продавцом снеков и чипсов в Латинской Америке. Эта сделка была частью плана 1995 года по представлению своей продукции Lay еще на 20 рынках по всему миру.

Список приобретений новых активов также продолжался: Aquafina в 1997 году, Tropicana в 1998-м.

С финансовой точки зрения меня привлекают два факта. Первый – это неизменно высокая чистая валовая прибыль Pepsi, составляющая 57 % и выше. Как мы увидим в главе 12, это служит ключом к разгадке конкурентной позиции компании.

Во-вторых, рост продаж и прибыли с течением времени был поразительным – как мы и ожидали, видя все эти данные. В 1962 году объем продаж составлял всего $192 млн, а к 2014-му превысил $64 млрд. И это без учета последующего выделения компании YUM Brands. Аналогичным образом чистая прибыль выросла с $15 млн до более чем $6 млрд.

За период, охваченный исследованием, доходность акций PepsiCo выросла более чем в 1000 раз.

Gillette
Компании Gillette потребовалось почти 32 года, чтобы стать стократником.

Вы знаете эту компанию как производителя бритвенных лезвий. «Gillette, – пишет Алехандро, – которая последние десять лет принадлежит компании Proctor and Gamble, по оценкам, занимает до 70 % рынка бритвенных лезвий».

Основанная в 1901 году фирма добилась большого успеха в самом начале. Фелпс включил Gillette в свою книгу как значимую историю. За период с 1943 по 1971 год акции этой компании стали стократниками. Стоимость акции в 1943 году составляла всего $4,75, а к 1971-му она выросла до $364 за акцию. «В июльском номере Fortune за 1962 год компания была названа третьей по прибыльности в Америке», – отмечает Алехандро.

«В ходе своего исследования стократников, – продолжает он, – я убедился, что ключевой характеристикой для них является постоянное желание руководства развивать бизнес». Он отследил эту черту на протяжении всей истории компании. Она всегда расширялась на новые рынки и создавала новые продукты. Алехандро считает важным использование технологий.

Одним из способов, благодаря которому они смогли сделать это так эффективно, было разумное использование технологий для маркетинга и разработки продукции. На протяжении всей своей истории руководители Gillette демонстрировали понимание технологий, что давало им преимущество перед конкурентами. Как сказал Дарвин, «выживает не самый сильный и не самый умный, а тот, кто лучше всех приспосабливается к изменениям».



Например, Gillette одной из первых начала использовать телевизионную рекламу.

«В 1944 году, когда большинство брендов еще игнорировали телевидение, руководство Gillette решило рискнуть», – пишет Алехандро. И это значительно повысило узнаваемость бренда. Компания не просто тратила деньги на рекламу, но и отслеживала продажи, собирая статистические данные. В конечном счете зарождающееся телевидение помогло ей увеличить продажи.

«Еще одной ставкой на технологии было решение постоянно работать над усовершенствованием лезвий, – говорит Алехандро. – Они делали это даже тогда, когда не было никаких признаков появления конкурента с продуктом, способным отнять часть их рынка».

Отчасти это было связано с армией постоянных клиентов, готовых платить больше за лезвие, которое было чуть лучше привычного. Алехандро приводит слова президента бритвенного подразделения Gillette Питера Хоффмана, сказанные в 2001 году: «История показала, что часть аудитории всегда с нетерпением ждет нашей следующей инновации». Gillette рано поняла это.

Фокус на исследованиях и разработках также оказался серьезной помехой для конкурентов – даже если первой на рынок новинку выводила не сама Gillette. Компания использовала свой портфель патентов, чтобы мешать продвижению лезвий конкурентов.

«Например, – рассказывает Алехандро, – в 1962 году компания Tiny Wilkinson Sword, Ltd. из Лондона представила имевший большой успех набор лезвий из нержавеющей стали с особым покрытием. Пользователи утверждали, что этим продуктом они могли гладко выбриться не менее дюжины раз, в то время как с помощью лезвий Gillette из углеродистой стали получалось побриться только три-четыре раза.

Лезвие Wilkinson, казалось, могло серьезно повлиять на доминирующее положение Gillette. Однако на самом деле исследователи Gillette запатентовали процесс нанесения покрытия на нержавеющую сталь первыми, и Wilkinson не смогла получить патент. Поэтому Gillette получала роялти за каждое нержавеющее лезвие, проданное Wilkinson. Это нанесло конкурентам серьезный ущерб».

В 1963 году, через год после этого случая, компания Gillette представила собственное лезвие из нержавеющей стали. Она установила цену ниже Wilkinson и их американских конкурентов. Таким образом она снова заняла доминирующее положение на рынке, а через несколько лет выпустила очередной набор слегка усовершенствованных лезвий.



Gillette была и остается отличным бизнесом. И все же…

Если посмотреть на первые пару десятилетий существования Gillette как публичной компании, трудно найти признаки того, что однажды ее акция станет стократником. В течение первых 20 лет акции продвигались не так уж заметно. Они выросли примерно на 40 %. Вот и все.

Если бы вы забрали все свои дивиденды и реинвестировали их, то на каждые $100 вы получили бы примерно $340. Уже гораздо лучше, но все равно немного (за два-то десятилетия!). Это примерно 6,5 % годовых – маловато, надо признать. Вспомните, что даже при 10 %-м годовом доходе вам потребуется 48 лет, чтобы получить стократник. Темпы Gillette еще на треть меньше.

«И это несмотря на постоянный рост чистого дохода в этот период, – отмечает Алехандро. – Он вырос в 3,5 раза». Отчасти это объясняется оценкой. У Gillette не было «сдвоенного двигателя». Доход рос, но мультипликатор этого дохода фактически сокращался. В 1962 году компания торговалась по цене, примерно в 20 раз превышающей доход, а два десятилетия спустя рынок оценивал акции всего в 10 раз выше дохода.

Но отчасти это было связано и с падением чистой прибыли Gillette и снижением рентабельности активов.

 

 
Другими словами, для получения $1 прибыли требовалось все больше и больше продаж и все больше и больше активов. Доходность на капитал (еще один важный показатель, который мы рассмотрим в главе 6) также снизилась. Если в 1962 году компания зарабатывала 31 % на каждый вложенный доллар, то к 1982 году – лишь 18 %.

Несмотря на многочисленные преимущества, бизнес Gillette был явно не так хорош, как в 1962 году. На это было несколько причин.

«Gillette приходилось временами снижать цены на свою продукцию, чтобы успешно конкурировать, – пишет Алехандро, – как это было с лезвиями из нержавеющей стали от Wilkinson. Кроме того, затраты на исследования и разработку в сочетании с расходами на постоянные запуски продукции Gillette (как внутри страны, так и по всему миру) требовали значительного капитала».

Только когда Gillette обратила эти тенденции вспять, началось ее восхождение к стократному росту. Оценка стоимости тоже пошла вверх. К тому времени, как компания стала стократником – к середине 1995 года (напомню, мы начали отсчет в 1964-м), – отношение цены акции к прибыли составляло 28. Продажи и доходы также стали расти быстрее. В следующие 15 лет продажи росли почти на 11 % ежегодно (с 1982 года). Прибыль в тот же период росла еще стремительнее – почти на 15 %.

Несомненно, что более здоровая экономическая ситуация способствовала более высоким показателям в 1980-х и 1990-х годах по сравнению с 1970-ми. Тем не менее подобные вещи невозможно предсказать, и именно поэтому я (а также Фелпс и другие) рекомендую вам не пытаться быть экономическим прогнозистом. Об этом я еще расскажу в последующих главах.

Случай компании Gillette подтверждает несколько вещей, которые мы успели узнать, – например, важность роста. В этом смысле Gillette, пожалуй, нагляднее, чем Amazon или Comcast. Она поддерживала высокие показатели прибыли и получала высокие доходы как на собственный капитал, так и на активы.

На примере Gillette также видно, что оценка стоимости сильно меняется по мере роста мультипликатора прибыли.

Тем не менее лучше заплатить хорошую цену за быстрорастущий и высокодоходный бизнес (например, Monster), чем дешево купить акции посредственного бизнеса. Простейший расчет докажет это. Пример такого расчета привел в своей книге Питер Линч[8].

При прочих равных условиях акция с 20 %-м ростом, продающаяся по цене, в 20 раз превышающей доход (P/E 20), – гораздо лучшая покупка, чем акция с 10 %-м ростом, продающаяся по цене, в 10 раз превышающей доход (P/E10). Звучит не вполне очевидно – но важно понимать, что происходит с доходами быстрорастущих компаний, которые способствуют росту цены акций.



Вот расчеты:

 

 
Вы можете видеть, как радикально различается положение, в котором вы окажетесь с быстрорастущей компанией через 5, 7 и 10 лет. Если обе акции сохранят свой P/E, то компания А в итоге будет стоить $123,80 и обернется пятикратником. Компания B будет продаваться по цене $25,90 и станет лишь двукратником. Даже если акции с показателем 20 P/E упадут до 10 P/E, вы все равно получите гораздо больше денег – тройную прибыль.

Как напоминает нам Фелпс, «хорошие акции редко остаются без поклонников». Следовательно, они редко бывают дешевыми в обычном смысле этого слова. Не позволяйте кажущейся высокой начальной кратности отпугнуть вас от отличной акции.


Резюме 


Подобные выкладки можно приводить бесконечно. Мы могли бы написать кейс-стади для каждого из 365 стократников. Но вам было бы не слишком интересно это читать. Поэтому я не буду тратить слишком много времени на анализ конкретных примеров.

Мы уже рассмотрели целый ряд стократников – и у нас начал вырисовываться базовый шаблон, к которому я вернусь в конце книги.

Еще раз хочу подчеркнуть, что я не слишком опираюсь здесь на статистический подход. У меня есть соблазн привести больше цифр о том, как выглядит типичный стократник. Но это все равно что назвать среднюю цену на недвижимость в Колумбусе (штат Огайо). Она мало что вам скажет, потому что здесь есть жилая недвижимость, коммерческая, промышленная и т. д. Население тоже слишком разнообразно. Среднее число фактически ничего не значит. То же самое и со стократниками.

Тем не менее в следующих нескольких главах я хотел бы подробнее рассмотреть качества, которые следует искать у этих рекордсменов.


Глава 6 

Ключ к стократнику 



Если бизнес зарабатывает 18 % от капитала в течение 20 или 30 лет, то, даже если вы заплатите высокую на первый взгляд цену, в итоге вы получите прекрасный результат.

Чарли Мангер


Джейсон Донвилл из Donville Kent Asset Management предлагает интересную гипотезу.

Он говорит: представьте, что 15 лет назад вы инвестировали в фонд, управляющий которого обеспечил доходность, показанную в таблице «Звездная доходность» (см. ниже). Сначала вы можете подумать, что нашли нового Берни Мэдоффа, который тоже обеспечивал невероятно стабильную доходность в течение длительного времени – просто рисуя нужные цифры.

Но это не Мэдофф. Это реальность. Этот менеджер действительно существует. Его зовут Джерри Соллоуэй, и он генеральный директор Home Capital Group (HCG), канадской компании по финансированию потребительских товаров.

Правда, эта доходность не является доходностью фонда. В таблице на следующей странице показана рентабельность собственного капитала Home Capital за каждый год из 15 лет: с 1998 по 2012 год.

Рентабельность собственного капитала (ROE) – это показатель того, какую прибыль приносит бизнес на вложенный в него капитал. Допустим, вы вложили $100, чтобы начать собственный бизнес по чистке обуви. В первый год вы заработали $25. Рентабельность вашего капитала составит 25 %.

 

 
«Со временем, – пишет Донвилл, – доходность акции и ее рентабельность собственного капитала, как правило, начинают довольно точно коррелировать». Если бы вы инвестировали в Home Capital 1 января 1998 года, то заплатили бы $1,63 за акцию. В январе 2014 года она стоила около $80 за акцию. (Сегодня акции стоят $98 за акцию с учетом дробления 2 к 1.)

«Без учета дивидендов, – продолжает Донвилл, – за последние 16 лет акции принесли 49-кратный доход». Если добавить дивиденды, среднегодовая доходность акций составит 28 %. Это близко к показателю ROE компании Home Capital.

Донвилл тратит много времени на поиск компаний, подобных Home Capital, для своего фонда. Это компании, которые удерживают рентабельность собственного капитала на уровне 20 % и выше. Это не единственный фактор, потому что компании с высокой рентабельностью собственного капитала все еще могут оказаться паршивыми инвестициями. В частности, значение имеет цена. (У Microsoft всегда была отличная рентабельность собственного капитала, но в течение десятилетия после 2000 года она была паршивой акцией.)

Но как только вы найдете нечто подобное Home Capital, вам останется «держать эту акцию или корзину акций до тех пор, пока компания не достигнет ожидаемой доходности. Это легче сказать, чем сделать, но тем не менее это достижимо».

Каждый квартал Донвилл публикует письмо под рубрикой ROE Reporter. Он пишет об акциях, которые отвечают его критериям. В основном это канадские компании, поскольку Донвилл специализируется на Канаде. В число его фаворитов на 2014 год, перечисленных в январском письме, вошла Home Capital.

Я рассказываю историю Донвилла, чтобы подчеркнуть несколько моментов. Во-первых, важно думать о том, сколько компания может заработать на инвестируемых ею средствах. Если компания способна долго и быстро наращивать балансовую стоимость акции, значит, у нее есть возможность инвестировать с высокой доходностью.

Второй момент, на который я хочу обратить внимание, заключается в том, что, когда вы владеете такими акциями, время работает на вас. Всего за 16 лет компания Home Capital приумножила состояние своих инвесторов в 49 раз. Такую доходность можно получить, только крепясь и не продавая акции ни при каких условиях. Не всегда все шло гладко. В 2008 году, если взять крайний случай, акции компании упали более чем наполовину. Представьте, какой ошибкой было бы продать их!

Вот почему Донвилл уделяет особое внимание рентабельности собственного капитала. Просто взглянув на приведенную выше таблицу «Звездная доходность», вы бы не стали продавать. Я видел похожие презентации ROE от других фирм. Помните презентацию Фелпса о годовых результатах компании Pfizer за 20-летний период? Вы видите стабильные 15–19 %-е показатели рентабельности собственного капитала из года в год на протяжении 20 лет. Он спрашивает: «Стал бы бизнесмен, видя только эти цифры, то покупать, то продавать акции?»

Конечно, нет. В связи с этим возникает вопрос: почему так много инвесторов демонстрируют неспособность сидеть спокойно? На этот вопрос вы должны ответить сами. Люди предлагают самые разные ответы. Но знайте: единственный способ получить 49-кратный или 100-кратный доход – это «правильно покупать и не продавать», как говорит Фелпс.

Даже более низкие показатели доходности складываются во впечатляющие результаты. Доходность в 15 % означает, что инвестиции удваиваются за пять лет и увеличиваются в четыре раза за десять лет. Через 20 лет цифра окажется в 14 с лишним раз больше, чем в начале.


Поиск стократников среди высокодоходных акций 


Фонд Capital Ideas Fund Джейсона Донвилла остается одним из лучших с момента его основания в 2008 году.

Особый ингредиент, который дает его фонду такую отдачу, – инвестиции в компании с высокой и долговременной рентабельностью собственного капитала. Я позвонил Джейсону и рассказал о проекте «Стократники» и своих первоначальных выводах. Многие стократники имели высокую рентабельность собственного капитала – 15 % или выше почти каждый год.

«Совершенно верно, и именно такие вещи мы ищем», – сказал он. Мы погрузились в обсуждение его подхода и магии отлично работающих акций.

Донвилл нашел свое вдохновение в Уоррене Баффете – по крайней мере, в одной из его версий. «Он поменял стиль примерно в середине карьеры, – заявил мне Джейсон об “оракуле из Омахи”. – В первой половине жизни он был классическим стоимостным инвестором в стиле Бенджамина Грэхема. Недооценка компании определяется краткосрочными бухгалтерскими показателями – низким отношением рыночной цены акции к балансовой стоимости, к денежному потоку и к прибыли».

Затем Баффет знакомится с Чарли Мангером и формулирует новое определение стоимости, в центре которого акции, дешевые по отношению к чистой текущей стоимости будущих денежных потоков. «Для раннего Баффета, – утверждал Джейсон, – прогнозирование будущих денежных потоков не имеет большого значения, потому что все, что вы пытаетесь сделать, – это купить что-то очень дешевое по отношению к балансу текущего года или отчету о доходах текущего года».

«А вот более поздний Баффет, – продолжал Джейсон, – уже должен иметь некоторое представление о том, куда движутся доходы. Вот почему он не будет инвестировать в компании, которые не может понять: просто потому, что не может спрогнозировать доходы».

Акции, наиболее привлекательные с точки зрения чистой приведенной стоимости, – это те, которые могут расти высокими темпами. А чтобы расти темпами выше среднего, они должны обладать какими-то устойчивыми конкурентными преимуществами. Такие акции генерируют высокую рентабельность собственного капитала.

«И именно оттуда приходят многие из ваших стократников, – говорит Джейсон. – Я не утверждаю, что они не могут прийти откуда-то еще. Другие компании могут показать взрывной рост и стать стократниками – но вы не можете предвидеть их появление заранее. Все, что вы можете сделать, это в шоке смотреть на акции никому не известной добывающей фирмы, у которой не было ни активов, ни прибыли и которая внезапно выросла в 100 раз. Но ваша и моя способность найти следующую такую фирму практически равна нулю».

Полностью согласен. Рассматривая 100-кратные акции, я нахожу два основных типа: малообъяснимые везунчики (например, нефтяная компания, нашедшая выгодное месторождение) и более предсказуемые последовательно растущие компании с высокой рентабельностью собственного капитала. Джейсон предпочитает последних.

Допустим гипотетически, предлагает он, что компания Dunkin’ Donuts вышла на биржу, когда у нее было всего 35 точек. Мы бы посмотрели на нее и сказали: отличная концепция, отличная экономика, отличный продукт – и всего 35 точек. Соединенные Штаты – большой рынок. Когда-нибудь у нее может быть 8000 точек. «Такие акции могут стать стократниками за 20 или 30 лет, – говорит Джейсон. – И это предсказуемо. Можно искать такие компании… Небольшие высокорентабельные предприятия, критерии роста которых относительно просты».

Джейсон начинает процесс с анализа рынка в поисках акций с высокой рентабельностью собственного капитала. «Если у компании высокая рентабельность собственного капитала в течение четырех или пяти лет подряд – и она заработала ее не за счет кредитов, а за счет высокой маржи прибыли, – на нее стоит обратить пристальное внимание», – говорит он.

Но одного ROE недостаточно. Джейсон ищет еще один ключевой компонент коктейля, порождающего многократники. «Второй элемент требует некоторого чутья и рассудительности. Это умение руководства распределять капитал», – говорит он и приводит пример.

Допустим, у нас есть бизнес с капиталом в $100 млн и мы получаем прибыль в $20 млн. Это 20 %-я рентабельность собственного капитала. Дивидендов нет. Если бы мы взяли эти $20 млн в конце года и просто положили их в банк, мы бы заработали, скажем, 2 % дохода на эти деньги. Но остальная часть бизнеса продолжала бы зарабатывать 20 %-ю рентабельность собственного капитала.

«В таком случае в следующем году 20 %-я рентабельность собственного капитала снизится до 17 %, а дальше до 15 %, поскольку денежные средства, приносящие 2 %-й доход, будут сочетаться с бизнесом, приносящим 20 %-й доход, – сказал Джейсон. – Поэтому, когда вы видите компанию, у которой рентабельность собственного капитала из года в год составляет 20 %, это означает, что кто-то получает прибыль в конце года и возвращает ее обратно в бизнес, чтобы рентабельность собственного капитала оставалась на прежнем уровне».

Многие люди не понимают, насколько важна способность реинвестировать прибыль и получать высокую рентабельность собственного капитала. Джейсон сказал, что, когда он разговаривает с руководством компаний, это главное, о чем он спрашивает. Как вы инвестируете денежные средства, которые генерирует бизнес? Не надо о профиле роста – давайте поговорим о ваших последних пяти приобретениях!

Рентабельность собственного капитала не обязательно должна быть прямой линией. Джейсон привел пример компании Schlumberger, оказывающей услуги в области нефти и газа. Он использует то, что он называет «сквозной цикл ROE». Если в плохой год рентабельность собственного капитала составляет 10 %, а в хороший – 30 %, то это считается средним показателем в 20 %.

«Я не боюсь покупать такие акции, – говорит Джейсон, – но стараюсь делать это в плохие годы».

Но он не заинтересован в компаниях, которые теряют деньги в период спада. Правда, тут есть исключения: например, большинство акций горнодобывающих компаний и многие акции нефтегазовых компаний.

«Настоящие деньги на акциях горнодобывающих компаний и акциях нефтегазовой отрасли можно заработать еще до того, как появятся данные для анализа такими парнями, как мы с вами, – сказал Джейсон. – Это те акции нефтегазового сектора, которые подскочили в 100 раз, пока вы оправдывались, говоря: “Но ведь пока они окупались лишь в один-два раза, информации для изучения было слишком мало…” Единственными, кому повезло, были люди, купившие лотерейный билет с самого начала. И они выиграли. Но вы не можете сформулировать принципы отбора таких акций».

Напротив, акции Panera, Chipotle или Dunkin’ Donuts вы могли сознательно купить, когда они были еще совсем малышами. Там было достаточно материалов для анализа. «Из некоторых идей ресторанов быстрого обслуживания вырастает прекрасная перспектива», – настаивает Джейсон.

Я спросил о выкупе акций, который повышает рентабельность собственного капитала. В целом здесь он не имеет четкой позиции. Но Джейсон с опаской относится к выкупу акций при отсутствии роста продаж: «Если у вас есть компания с гигантским денежным потоком, но рост общего объема продаж составляет 5 % или меньше, акции ничего не достигнут. Хороший пример – IBM. Высокая рентабельность собственного капитала. Низкие цены. Но отсутствие роста общего объема продаж означает, что снижение количества акций было компенсировано многократным сокращением». В результате акции уходят в никуда.

Джейсон неохотно покупает компании с высокой рентабельностью собственного капитала, где рост общего объема продаж не составляет хотя бы 10 %. Но когда он находит хорошую компанию, то делает большие ставки.

«Я основал фонд, чтобы управлять своими собственными деньгами, – сказал он. – Я говорил людям: если не умеете определять, куда выгоднее вкладываться, то идите в биржевые фонды (ETF). Но если умеете, бессмысленно ограничивать вклад в самую перспективную компанию одним-единственным процентом средств».

Фонд Джейсона позволяет ему вкладывать до 20 % в каждую акцию, хотя сам он установил для себя лимит в 12,5 %. Пять лучших акций обычно составляют 50 % фонда. Это высококачественные компании. «В портфеле нет никакого хлама, – сказал он. – Если у одной из этих компаний плохой квартал, акции не падают на 35 %. Они падают на 3 %, а затем в дело вступает рентабельность собственного капитала, и они быстро приходят в норму».

«Когда вы продаете?» – спросил я. «Если рентабельность собственного капитала не опускается ниже 20 %, как правило я не продаю, – ответил Джейсон, – если только оценка не становится совсем плохой».

А как насчет инсайдерской собственности? Похоже, как и я и как, согласно нашему исследованию, должны делать вы, Джейсон предпочитает владельцев-операторов (подробнее об этом позже). «Мы их не ищем, но часто находим», – говорит он. Парни, принимающие неизменно правильные решения, как правило, оказываются владельцами, все состояние которых зависит от этих решений. Они также не склонны идти ва-банк.

«Умные предприниматели не пытаются нажиться крупно и моментально, – говорит Джейсон. – Они не кладут все яйца в одну корзину». Он упомянул Constellation Software и MTY Food Group, две из своих крупных позиций. Менеджмент по-прежнему владеет большим количеством акций. И делает ставку на множество проектов. «В итоге получается действительно хорошая модель роста без риска», – сказал он.

Подведем итог. Важно выбрать компанию, которая может реинвестировать свою прибыль по высокой ставке (20 % или выше). Рентабельность собственного капитала – это хорошая отправная точка и достойный косвенный показатель. Я бы не следовал слепо за этим или любым другим показателем, но сама концепция важна.

Просто обращайте внимание на возврат на капитал – чем он выше, тем лучше.

И еще обращайте внимание, сколько бизнес может заработать на вложенные в него деньги и способен ли он реинвестировать денежные средства по этой ставке – чем дольше, тем лучше. В противном случае ваш путь к стократникам будет намного, намного сложнее.


Глава 7 

Владельцы-операторы: личная заинтересованность 



Мой опыт управления деньгами подсказывает, что предпринимательский инстинкт равнозначен владению крупным акционерным капиталом… Если у руководства и совета директоров нет значимой доли в компании – хотя бы 10–20 % акций, – выбросьте доверенность и ищите другое место.

Мартин Соснофф. Тихий инвестор, тихий неудачник


Помните ли вы эпизод «Наводка» из первого сезона сериала «Сайнфелд»?

Джордж пытается убедить Джерри войти с ним в акции: якобы некий Уилкинсон сделал состояние на фондовом рынке. Когда Джерри колеблется, Джордж говорит: «Да ладно. У Уилкинсона в эту акцию вложены миллионы».

В конце концов все заканчивается удачно, и Джордж зарабатывает $8000. Эпизод смешной, но он отражает некоторую мудрость фондового рынка: делайте ставки с теми людьми, которые кровно заинтересованы в удаче.

Здесь я хотел бы затронуть мою любимую тему, которая касается и стократников: как важен владелец-оператор – или инвестирование с людьми, уже владеющими большим количеством тех акций, которые вы собираетесь покупать.

Но сначала я хочу рассказать об одной особенности нашего рынка, делающей тему владельцев-операторов актуальной. Для этого придется обратиться к работе, проделанной компанией Horizon Kinetics, которая занимается управлением капиталом.

Я участвовал в аудиоконференции с Питером Дойлом, управляющим деньгами в этой фирме. У нас получилась хорошая дискуссия о том, как популярность биржевых фондов (ETF) искажает рынок. ETF – это, по сути, готовые корзины ценных бумаг, которые вы покупаете так же, как акции. Существуют ETF на недвижимость, ETF на нефтяные акции, ETF на золото и т. д. Когда люди вкладывают деньги в ETF, этот ETF должен выйти на рынок и воспроизвести свой портфель – независимо от того, каковы цены на акции.

Люди, создающие эти ETF, любят размещать в них крупные, ликвидные акции. Их легко покупать и продавать. Проблема в том, что компании, контролируемые инсайдерами, купившими крупный пакет акций, обычно не так ликвидны, как их аналоги. Поэтому ETF обходят такие компании стороной или присваивают им низкий вес.

В результате, по словам Дойла, «мы видим, что цены на эти компании-владельцы… значительно ниже рыночных, но… они имеют доходность на капитал, значительно превышающую индекс S&P 500 или любой другой индекс, на который вы можете обратить внимание».

Это действительно невероятная возможность для специалиста по подбору акций. Вы получаете лучшие компании по более низким ценам. Дойл привел отличный пример, показывающий, насколько все дисфункционально: Simon Properties.

Это крупнейший оператор торговых центров в США. Его акции сразу пошли вверх. В марте 2009 года они стоили $26. Когда Дойл выступал в 2014 году, их цена равнялась $158. Доходность акций составляла 2,9 %. Люди платили за них в 30 с лишним раз больше извлекаемого дохода.

А семья Саймон? Они были продавцами.

Семья выбросила на рынок акции на сумму более $1 млрд, что способствовало повышению плавучести (или ликвидности) акций. Она уже была крупным холдингом ETF, а стала еще крупнее.

Получается ситуация, когда акции стоят дорого, инсайдеры продают, а ETF бездумно покупают еще больше. Были и другие компании, принадлежащие инсайдерам, которые торговались за половину (или меньше) стоимости Simon с вдвое большей доходностью. «Но поскольку в свободном обращении не так много акций, ими пренебрегают, – сказал Дойл. – Это те виды ценных бумаг, которые мы рассматриваем и пытаемся включить в большинство наших фондов».

На сегодняшнем странном рынке присутствие владельцев-операторов может быть сигналом вероятной стоимости. И как и в случае со стоимостью, владелец-оператор является признаком будущих преимуществ. «Владельцы-операторы со временем, – говорит Дойл, – как правило, значительно опережают широкий фондовый рынок».

По этой теме существует множество исследований и практических наработок. Что касается теории, то вот несколько актуальных работ.

● Джоэл Шульман и Эрик Нойес (2012) изучили исторические показатели курса акций компаний, управляемых миллиардерами. Они обнаружили, что эти компании превзошли индекс на 700 базисных пунктов (или 7 % в год).

● Рюдигер Фаленбрах (2009) изучил руководителей компаний, возглавляемых основателями, и обнаружил, что они вкладывают больше средств в исследования и разработки, чем другие, и сосредоточены на создании акционерной стоимости, а не на приобретениях, разрушающих стоимость.

● Генри Маквей и Джейсон Драхо (2005) изучили компании, контролируемые семьями, и обнаружили, что они избегают ежеквартальных прогнозов прибыли. Вместо этого они сосредоточились на долгосрочном создании стоимости и превзошли своих коллег.

Есть еще много других примеров, но вы наверняка уже поняли. Люди, рискующие собственным состоянием, в среднем принимают лучшие решения, чем те, кто работает по найму. В итоге акционеры получают больше выгоды от таких фирм, управляемых владельцами. У компании Horizon Kinetics есть наглядный график (см. ниже), иллюстрирующий разницу между типичной публичной компанией и компанией, управляемой владельцем.

 

 
Фонд Virtus Wealth Masters Fund (VWMCX) под управлением Мюррея Шталя и Мэтью Хоука специализируется на компаниях-операторах. Чтобы акция попала в фонд, руководство «должно сохранять значительную заинтересованность».

В силу того что значительный личный капитал владельца-оператора подвергается риску, – пишут Шталь и Хоук, – он обычно пользуется большей свободой действий и имеет больше возможностей сосредоточиться на создании долгосрочной стоимости бизнеса (например, акционерного капитала). Основной путь к личному богатству владельца-оператора лежит через долгосрочное повышение стоимости обыкновенных акций, а не через предоставление опционов на акции, бонусы или повышение заработной платы в результате достижения краткосрочных финансовых целей, которые служат стимулом для агентов-операторов.



Примером такого холдинга может служить Colfax Corp. (CFX), производитель разнообразной промышленной продукции. Братья Стивен и Митчелл Рэйлз владеют 24 % акций. Они также владеют 15 % акций аналогичной компании Danaher Corp. «Доходность для терпеливых держателей акций Danaher за последние 10 лет увеличилась более чем в 3,4 раза, – отмечают менеджеры фонда, – а за последние 22 года – более чем в 59 раз. Colfax – это повторение Danaher, но на более ранней стадии роста».

Поэтому я вновь советую держаться владельцев-операторов.

В эпизоде «Сайнфелда», который я упоминал в начале главы, Джерри в панике продает акции, когда их цена падает, опасаясь, что что-то пошло не так. А вот шкурно заинтересованный в успехе Уилкинсон сохраняет их. Джордж берет пример с Уилкинсона. «Я же говорил тебе не продавать, – говорит он Джерри. – Уилкинсон получил большие деньги». И сам Джордж тоже.

Я позвонил Мэтту Хоуку, чтобы более подробно обсудить все тонкости и нюансы работы владельцев-операторов.


Ставка на миллиардеров 


Распространенность символического владения акциями как среди менеджеров, так и среди директоров почти всех крупных компаний укрепляет антипредпринимательский стиль, который даже профессиональные инвесторы считают нормальным поведением.

Мартин Соснофф. Тихий инвестор, тихий неудачник


«Когда мама спросила, чем я занимаюсь в эти дни, – рассказывал Мэтт Хоук, – я объяснил ей это так: “Мама, если бы к тебе подошел Уоррен Баффет и сказал, что будет управлять твоими деньгами (за небольшую плату), ты бы ему позволила?” – “Конечно”. – “А если это будет Карл Айкан?” – “Да”. – “А как насчет Билла Акмана, Дэвида Эйнхорна или семьи Тиш из Loews? Ты бы позволила им сделать это за такую плату?” – “Да, безусловно”. – “В этом смысл работы нашего фонда. Талантливые люди управляют вашими деньгами за очень умеренную плату, а вы получаете доступ к их способностям”».

«Странно, что раньше не было такого продукта, – удивляется Мэтт. – Это же такая простая концепция. Когда вы вкладываете свои деньги в компанию, вы доверяете ее совету директоров, председателю совета, генеральному директору. Было бы здорово, если бы они инвестировали в свою фирму вместе с вами».

Эта идея – основная часть моей собственной инвестиционной философии. Она также помогает выявлять стократников. Вспомните некоторые из величайших акций за последние полвека, и вы часто найдете за ними владельца-оператора: Стив Джобс в Apple, Сэм Уолтон в Walmart, Билл Гейтс в Microsoft, Говард Шульц в Starbucks, Уоррен Баффет в Berkshire Hathaway. Список можно продолжать и продолжать. Все эти парни – миллиардеры.

Вот что рассказал по этому поводу Мэтт: «Однажды мы с Мюрреем обменивались идеями и подумали: “Было бы здорово, если бы можно было инвестировать в позиции из списков самых богатых людей, например в Forbes 400? Интересно, как бы это выглядело?..” Вот так мы и начали».

В результате появился индекс богатства, который и стремится имитировать фонд. Чтобы попасть в него, владельцы-операторы должны иметь активы свыше $500 млн и собственность более $100 млн. Благодаря такому фильтру осталось 148 владельцев-операторов с проверенной репутацией. Составить этот список было непросто – возможно, именно поэтому такой фонд всего один.

Обычно люди создают фонды и индексы на основе данных, легко поддающихся количественному измерению, таких как соотношение цены и прибыли, сектор или страна. Такие данные можно легко скачать у любого приличного поставщика. Создать индекс богатства было сложнее.

Это заняло довольно много времени, – признался Мэтт. – Мы проводили дни в Нью-Йоркской публичной библиотеке, просматривая микрофиши в поисках богатых людей с начала 1980-х годов. А затем каждый квартал мы прочесывали документы Комиссии по ценным бумагам и биржам, доверенности и формы № 4. Это было чрезвычайно трудоемким занятием.

Оператор очень важен. В наш век чрезмерной количественной оценки всего мы упускаем из виду тот факт, что на самом деле все сводится к людям, управляющим бизнесом. Дело не только в P/E или историческом росте прибыли.



Несколько акций не попадают в индекс просто потому, что они слишком малы. Но Мэтт сказал, что вскоре может появиться индекс, в который войдут эти небольшие компании-владельцы.

«На самом деле мы уже обсуждали идею создания версии индекса богатства с меньшим объемом акций, чтобы охватить тех, кто находится на подъеме, в отличие от тех, кто уже добился успеха. Варианты вроде Berkshire Hathaway выглядят привлекательно… Но это уже зрелая компания. И Уоррен Баффет подходит к концу своей карьеры. Какая у него мотивация – как у Эйнхорна или Акмана? Нет, совсем иная. Поэтому я думаю, что версия индекса для растущих фирм может быть интересной».

Мы перешли к обсуждению некоторых особенностей поведения владельцев-операторов, например их склонности заключать сделки, когда другие боятся.

Я думаю, что это один из наиболее важных элементов компаний, входящих в индекс. Люди, управляющие этими компаниями, контролируют ситуацию. Когда мы переживаем просадку, как в 2008 году, именно они берут на себя больше долгов и размещают наличные. Потому что возможности очень широки. Именно тогда вы хотите тратить деньги. Именно тогда вы хотите инвестировать. Сравните это поведение с поведением компаний, управляемых агентами. Они не любят тратить деньги или брать на себя долговые обязательства в условиях высокой волатильности. Агент-оператор ужасно боится, как это воспримет общественность и совет директоров и как это может повлиять на его карьерные перспективы. Они просто сидят там на горах наличности. Это видно. Сейчас есть масса статей о том, как компании бессмысленно копят наличность на таком высоком уровне.



Владельцы-операторы не отличаются оппортунизмом. В индексе есть целый ряд компаний, которые возглавляет Карл Айкан, специалист по выгодным сделкам. Назовем лишь три: American Railcar, CVR Energy, Chesapeake.

«Когда изучаешь такого человека, как Карл Айкан, – говорит Мэтт, – становится ясно, что он использует эти компании как шахматные фигуры». Взять, например, American Railcar и CVR Energy. На сланцевом месторождении «Баккен» не хватало трубопроводных мощностей для доставки нефти на нефтеперерабатывающие заводы, такие как CVR. Одним из немногих вариантов было перевозить ее в железнодорожных цистернах, что и делает компания American Railcar. «Интересно наблюдать за его игрой, – продолжал Мэтт. – Сейчас он участвует в работе нефтегазовой фирмы Chesapeake… Так что во всем, что он делает, явно есть стратегический элемент».

Владельцы-операторы также эффективны с точки зрения оптимизации налогообложения. Здесь Мэтт упомянул Джона Мэлоуна из Liberty Media: «Посмотрите на его карьеру. Он ненавидит платить налоги. Он старается минимизировать доходы до уплаты налогов – и налоговые расходы. Но если вы посмотрите на Liberty Media, то она выглядит дорогой по соотношению цены и прибыли (Р/Е), потому что он пытается уменьшить знаменатель в этой формуле. Если вы подойдете к этому с традиционной точки зрения, то упустите суть».

Также интересно в отношении этих владельцев-операторов то, что они недостаточно представлены в S&P 500 – популярном индексе, якобы характеризующем рынок в целом. Как отметил Мэтт, для определения веса в индексе S&P 500 используется скорректированный с учетом акций в свободном обращении рыночный капитал – то есть только то, что не находится в руках инсайдеров.

«Это рыночная капитализация того, что в свободном обращении, – пояснил Мэтт. – Поэтому если бы кто-то, например Уоррен Баффет, покупал больше Berkshire Hathaway, ее вес в S&P 500 уменьшился бы. Это противоречит всем вашим разумным желаниям. Если человек, управляющий бизнесом, покупает больше акций, то вы ожидаете, что вес его компании если и изменится, то в положительную сторону. S&P делает как раз обратное, это просто смешно».

И наоборот, если бы инсайдер продавал акции, то вес фирмы в S&P 500 увеличился бы – опять же, эффект совершенно противоположный тому, чего вы бы хотели. В отличие от S&P 500, индекс богатства (и, следовательно, фонд Wealth Masters) ищет компании с крупными пакетами акций у инсайдеров.

Все познается в сравнении, как говорится. Эффективность индекса богатства оказалась на высшем уровне. Он обошел S&P 500 – примерно на 2,7 % в год в течение 20 лет. Wealth Masters Fund – отличный способ инвестировать в эту стратегию.

Существуют также научные доказательства в пользу идеи индекса богатства.

«Когда мы были уже почти готовы к запуску индекса, – говорит Мэтт, – Journal of Index Investing опубликовал статью “Богатые становятся богаче, и вы тоже можете: инвестируйте в индекс миллиардеров”. В ней очень точно описывалась наша идея. Мы были поражены и подумали, что кто-то собирается нас обобрать. С другой стороны, было приятно, что независимая третья сторона подтвердила нашу концепцию». (Подробнее об этом документе см. во врезке «Богатство порождает богатство».)

Мы поговорили о составе индекса. Наибольший вес (37 %) имеют акции потребительского сектора, такие как AutoNation, Carnival, Hyatt Hotels или Wendy’s. Почти нет веса в акциях горнодобывающей промышленности, что должно вам о чем-то говорить. В индексе много финансовых компаний и компаний, занимающихся недвижимостью. Например, BOK Financial – банк, управляемый Джорджем Кайзером в Оклахоме. «Это один из лучших банков в истории, – сказал Мэтт. – Мы не говорим о Citi или JP Morgan». Страховщик W. R. Berkley – еще один отличный пример. «Greenlight RE под управлением Эйнхорна, – добавил Мэтт. – Это финансовая компания, но на самом деле это машина успеха Дэвида Эйнхорна».

Вы можете найти все эти имена – своего рода готовый список для наблюдения, – просто посмотрев на владения фонда, которые он раскрывает публично.

В индекс также входят различные инсайдеры и таланты: семьи, которые имеют долгую историю создания стоимости, такие как Марриотт или Притцкер. А также инвесторы такого типа, как Нельсон Пельтц (сейчас занимается Wendy’s), Джон Мэлоун, Айкан, Акман, Эйнхорн, Эдди Ламперт и другие.

«Для обычного человека, – подытожил Мэтт, – получить доступ к инвесторам такого качества непросто. Это можно сделать только через хедж-фонд или партнерство прямых инвестиций. А для этого нужно самому достичь определенного уровня. Но вот вам косвенный способ получить доступ к таланту. Вы можете сделать так, чтобы Нельсон Пельтц инвестировал ваши деньги. Вы можете взять в партнеры Карла Айкана и Уоррена Баффета».

 

 
В погоне за стократниками помогает поддержка талантов. Попробуйте найти людей, способных стать следующими Джобсом, Уолтоном или Айканом. Инвестируйте вместе с талантами. Многие из наиболее успешных акций за последние 50 лет на протяжении хотя бы части своей истории имели такую ключевую фигуру. Это главная мысль данной главы.


Глава 8 

Аутсайдеры: лучшие руководители компаний 



Многие считают Джека Уэлча великим генеральным директором. Согласно «Правилам лучших CEO» Уильяма Торндайка[9] если бы вы вложили $1 в General Electric, когда Уэлч встал у руля в 1981 году, вы бы получили $48, когда он передал компанию Джеффри Иммельту в 2001 году. Это совокупный годовой доход в 20,9 %, в то время как общий доход рынка составил 14 %. Общая доходность GE в 3,3 раза превысила доходность рынка.

Это очень хороший показатель (я оставляю в стороне вопросы о произошедшем после его ухода). Торндайк использует Уэлча в качестве эталона для оценки эффективности работы генерального директора. Был ли Уэлч лучшим генеральным директором в истории?

Даже близко нет.

Работа Торндайка – важное исследование того, как великие руководители создают стоимость. Я настоятельно рекомендую ее к прочтению. Эта книга повысит вашу планку как инвестора. И она служит пособием тем, кого я так упорно ищу: великим владельцам-операторам. Наконец, что не менее важно, поиск следующего стократника логически начинается с изучения тех умельцев, которые уже сделали это.

Торндайк рассказывает о восьми генеральных директорах. Акции четырех компаний стали стократниками под их руководством. Среди них Генри Синглтон из Teledyne (180-кратник), Том Мерфи из Capital Cities (204-кратник) и Джон Мэлоун из TCI (900-кратник). Ах да, еще Уоррен Баффет.

Есть также четыре человека, которые не дотягивают до 100-кратников, например Кэтрин Грэхем из Washington Post (89-кратник) и Билл Стиритц из Ralston Purina (52-кратник). Но не будем придираться. У Стиритца этот 52-кратный рост занял всего 19 лет. Представьте, что вы вложили $10 000 и превратили их в $520 000. Неплохая прибавка к пенсии!

Суть в том, что инвестирование с этими людьми принесло вам кучу денег. И вам даже не нужно было находиться рядом с ними.

Но давайте начнем с основного тезиса книги.

Главная идея состоит в том, что все эти руководители были отличными распределителями капитала – или отличными инвесторами. Распределение капитала равно инвестициям. У руководителей компаний, говорит Торндайк, есть пять основных вариантов: инвестировать в операционную деятельность, приобретать другие предприятия, выплачивать дивиденды, гасить задолженность или выкупать акции. (Я полагаю, что существует шестой вариант – просто сидеть на деньгах, но это лишь откладывает решение вопроса о том, что с ними делать.)

У них также есть три способа привлечения денег: выпуск акций, выпуск долговых обязательств или использование денежных потоков бизнеса.

«Подумайте об этих вариантах как о наборе инструментов, – пишет Торндайк. – В течение долгого времени доходность для акционеров будет зависеть от решения СЕО о том, какие инструменты из этого списка он будет использовать».

Обратите внимание, о чем идет речь. Речь идет не о «великом бизнесе». Дело не в том, чтобы быть на «растущих рынках». Нет никакого особого актива, которым надо владеть. Лидеры-аутсайдеры (этим словом я вслед за Торндайком обозначаю тех, кто преуспел благодаря личным качествам и стратегиям, а не системе или принадлежности к кругу) сделали состояние как на растущих, так и на сокращающихся рынках. Они сделали это в сфере потребительских товаров и в СМИ. Они сделали это на финансовых услугах и производстве. Отрасль не имела значения.

«Ни у одной из них нет какой-то выдающейся, легко повторяемой торговой концепции или преимуществ с точки зрения интеллектуальной собственности, – пишет Торндайк. – Тем не менее они заметно опережают своих конкурентов». Наши герои добились этого, используя общедоступный набор инструментов с максимальной эффективностью. В этом они оказались единомышленниками.

Каждый из аутсайдеров разделял мировоззрение, благодаря которому «они получили гражданство в крошечной интеллектуальной деревне». Торндайк пишет, что каждый из них понимал, что:

● распределение капитала – самая важная часть работы СЕО;

● главное – повышение цены одной акции, а не общий рост компании или ее размер;

● поток денежных средств, а не объявленная прибыль, определяет стоимость;

● децентрализация структуры компании позволяет реализоваться предпринимательской энергии;

● независимое мышление – неотъемлемая часть успеха в долгосрочном периоде;

● иногда лучшей инвестиционной возможностью становятся наши собственные акции;

● в делах, касающихся приобретений, добродетелью оказывается терпение… и только изредка смелость.

Они разделяли «не самые современные ценности». Они были «ярыми иконоборцами». Часто это отражалось в их географии. Нью-Йорк не фигурирует среди их главных мест обитания. Они держались подальше от финансовой столицы.

Это помогало им игнорировать других, отбрасывать общепринятую мудрость и шум. Это способствовало «простоте концентрации». Аутсайдеры – «гении простоты», по мнению Торндайка. Это позволило им «прорваться сквозь суету коллег и болтовню прессы и сосредоточиться на экономических особенностях своего бизнеса». Он приводит множество примеров всех этих черт. И вы видите результаты – действительно впечатляющие результаты!

Возьмите Генри Синглтона из Teledyne. (Это один из моих любимых примеров во всей истории бизнеса.) Teledyne была конгломератом – ничего особенного. Но посмотрите, как Синглтон использовал свой набор инструментов. Он избегал выплаты дивидендов. Он игнорировал данные о доходах, сосредоточившись на движении денежных средств. Со временем он заставил Teledyne выкупить 90 % своих акций. Если бы вы вложили $1 в компанию Синглтона в 1963 году, то к моменту его выхода на пенсию в 1990 году у вас было бы $180. Он обогнал рынок в 12 раз.

Синглтон и его команда также были собственниками. Я не устану акцентировать на этом внимание. Когда Синглтон ушел на пенсию, совет директоров владел 40 % акций. Все стимулы аутсайдеров совпадали со стимулами акционеров.

Рассмотрим еще один замечательный пример: Том Мерфи из Capital Cities. Он начинал с пяти телевизионных станций и четырех радиостанций. Его конкурент, CBS, стоил на рынке в 16 раз больше. Это была гонка гребной шлюпки и океанского лайнера. К тому времени, как Мерфи продал компанию, Capital Cities была в три раза дороже CBS. «Шлюпка выиграла гонку, – пишет Торндайк. – Окончательно и бесповоротно».

Формула Мерфи была проста сама по себе. Сосредоточьтесь на денежном потоке. Используйте заемные средства для приобретения большего количества недвижимости. Улучшите операционную деятельность. Выплатите долги. Повторите. Если бы вы вложили $1, когда Мерфи стал генеральным директором в 1966 году, то через 29 лет, когда он продал компанию корпорации Disney, у вас было бы $204. Норма прибыли составила почти 20 % в год и обошла рынок почти в 17 раз! (А конкурентов – в четыре раза.) При Мерфи компания Capital Cities выкупила 47 % своих акций.

Еще один замечательный пример – Джон Мэлоун и компания TCI, оператор кабельного телевидения. Его послужной список был феноменальным. Каждый доллар, вложенный в 1973 году, превратился в $900 к 1998-му. Это 30 % в год в течение долгого времени. Конкуренты росли на 20 %, в то время как рынок в целом – только на 14 %. Мэлоун также выкупил 40 % акций, находящихся в обращении, обеспечив доходность более 40 % на обратный выкуп. (Я должен добавить, что все аутсайдеры получили большую прибыль от своих выкупов. Они знали, как покупать по низким ценам.)

Рассмотрим еще один пример: Билл Стиритц, фирма Ralston Purina. Он сфокусировал компанию на базовом показателе: рентабельности собственного капитала. Чтобы повысить его, он использовал заемные средства. Он продавал подразделения, которые не соответствовали его высоким требованиям. Сработало блестяще. Вложенный им $1 через 19 лет стоил $57. Это 20 %-я годовая доходность, опережающая показатели коллег по отрасли (17,7 %) и рынок (14,7 %). Он следовал многим принципам, описанным выше. Стиритц также приобрел много собственных ценных бумаг, выкупив 60 % акций Ralston.

Здесь я не могу передать всю глубину их историй. Торндайк проделал замечательную работу, дав краткий портрет самих руководителей компаний. Вы получите представление об их ценностях и о том, к чему они пришли. Он также подробно описывает, как аутсайдеры продвигали ключевые принципы своей крошечной интеллектуальной деревни, которые я описал ранее.

В конце концов, точной формулы не существует. Тем не менее Торндайк оказал нам большую услугу, выделив основные черты аутсайдеров и то, как они использовали свой набор инструментов. Они «отказывались от выплаты дивидендов, делали рациональные (по возможности крупные) приобретения, выборочно пользовались заемными средствами, проводили значительные обратные выкупы акций, минимизировали налоги, управляли децентрализованными организациями и фокусировались на денежном потоке, а не на объявленной чистой прибыли».

Аутсайдеры не всегда делали все эти вещи. Они вытягивали из набора тот или иной инструмент в зависимости от обстоятельств. Но все они обладали «инвесторским» мышлением и разумно использовали имевшиеся ресурсы, чтобы оказать огромное влияние так, как это не удается обычным руководителям компаний.

Я рекомендовал эту книгу нескольким руководителям компаний и коллегам-инвесторам. В моем экземпляре все поля исписаны заметками и пестрят подчеркиваниями. Я рекомендую вам обзавестись своим и внимательно прочитать его. «Правила лучших СЕО» дадут вам возможность заглянуть в «радикально рациональный» мир. Невероятно, но большинство инвесторов до сих пор не оценили этот труд. Но его изучение окупится многократно.


Следующие аутсайдеры 


Недавно мне удалось расспросить Торндайка о будущих стократниках.

Ему довелось поучаствовать в вечере ответов на вопросы, который вел Уильям Кохан, бывший инвестиционный банкир в Lazard, сегодня же он пишет книги и выступает на телевидении. Мероприятие проводило Нью-Йоркское общество аналитиков по безопасности. Оно определенно было стоящим.

Я не буду пересказывать всю дискуссию, выделю лишь одну часть, которая вас заинтересует. Это его ответ на мой вопрос. Я спросил его, какие руководители и компании, по его мнению, похожи на аутсайдеров.

Он выдвинул несколько предположений.

● Ник Хоули, TransDigm (TDG). Торндайк назвал TransDigm «невероятной компанией, базирующейся в Кливленде». TransDigm производит узкоспециализированные детали для самолетов. Эти детали трудно заменять. Они критически важны для полетов самолетов. И никакими другими заместить их нельзя. Так что у TransDigm отличный бизнес. Добавьте к этому агрессивные выкупы Хоули, и вы получите чрезвычайно мощную акцию.

В книге TransDigm отведена эпизодическая роль, всего пара страниц. Если бы вы купили ее акции сразу после выхода книги в октябре 2012 года, вы получили бы рост на 45 %. Они никогда не выглядели для меня достаточно дешевыми, но нельзя отрицать их редкую результативность. С момента IPO в 2006 году они выросли на 660 %.

● Стивен и Митчелл Рэйлз из компаний Danaher (DHR) и Colfax (CFX). Братья Рэйлз были движущей силой двух промышленных компаний. Danaher вы, вероятно, знаете. Это гигантская компания стоимостью $58 млрд. Братья Рэйлз довели до совершенства коллекционирование более мелких промышленных компаний и подключение их к мощи Danaher.

Colfax выглядит интереснее, потому что она меньше (рыночная капитализация всего $6 млрд) и моложе. Она вышла на биржу в 2008 году по $18 за акцию. Братья Рэйлз, по сути, заново применяют формулу Danaher в Colfax. Некоторое время ее дела шли не очень хорошо. Сейчас акции, похоже, распродаются, упав на 30 % от своего максимума.

● Майк Пирсон, Valeant Pharmaceuticals (VRX). Неоднозначный вариант. Есть несколько ярых критиков, которые считают, что бизнес-модель компании Valeant – это много шума из ничего. Они также подвергают сомнению ее бухгалтерскую отчетность и недовольны ценой акций. С другой стороны, я слышал, как Билл Акман из Pershing Square убедительно защищал эту модель на конференции Grant’s Conference. Он ссылался на растущие денежные доходы и логику заключения сделок Пирсона.

● NVR Inc. (NVR). Это явный аутсайдер среди домостроителей. Мюррей Шталь из Horizon-Kinetics писал о ней в конце 2013 года. Вот как он описал ее выдающиеся характеристики:

NVR – это своего рода странность в индустрии домостроения. Она решила не выходить на быстрорастущие рынки, такие как Калифорния и Аризона, оставалась стабильно прибыльной на протяжении всего жилищного кризиса и в настоящее время имеет больше денежных средств, чем долгов. Такой консервативный подход к управлению привел к тому, что за последнее десятилетие компания еще и выкупила почти половину акций, находящихся в обращении.



Если вы когда-нибудь захотите стать владельцем акций компании, занимающейся строительством жилья, вам следует начать именно с нее.

● Exxon Mobil (XOM). Торндайк привел в пример ее 35-летний послужной список. Она большая и скучная. И по мне так уже выдохлась. Ее акции уже пять лет отстают от рынка. Но, возможно, вы все еще можете заработать на них хорошие деньги.

● Целый ряд страховых компаний, похожих на Berkshire Hathaway в миниатюре. Markel (MKL), White Mountains (WTM) и Fairfax Financial Holdings (FFH на бирже Торонто). Вы, вероятно, знаете эти компании. Все они работают по одной и той же модели. Они занимаются страхованием. И творчески инвестируют средства, чтобы с течением времени создать превосходную доходность. Это всегда интересный набор имен. Я слежу за ними всеми. Когда рынок совершит очередное падение, обратите внимание – возможно, это единственное время, когда получится купить акции этих компаний за бесценок.

● Leucadia National (LUK). Отмечу в скобках: Торндайк хотел включить в книгу Яна Камминга и Джозефа Стейнберга. Этот дуэт возглавлял компанию Leucadia National, которая была 250-кратником. Но два затворника не захотели сотрудничать с автором, и Торндайк отказался от своей идеи, потому что считал важным встретиться лично с каждым руководителем, о котором хотел сказать. Он написал главу, но не стал ее публиковать.

Сегодняшняя Leucadia – это совсем другая история. Произошло крупное слияние с инвестиционным банком Jefferies. Камминг ушел на пенсию. Стейнберг остался на посту председателя совета директоров. Но Рич Хэндлер, главный в Jefferies, теперь также возглавляет и Leucadia. Jefferies составляет значительную часть LUK, так что не покупайте акции LUK, если вам не нравится поведение Jefferies. Возможно, культура старой Leucadia и сохранится, но у меня есть сомнения.

● AutoZone (AZO). Я писал об AutoZone выше. У нее отличная схема поощрений. Все показатели мотивации – доход на капитал, прибыль на акцию и общий доход акционеров – идеально согласованы с интересами акционеров. Поэтому неудивительно, что генеральный директор является поклонником выкупа акций. За последние 13 лет количество акций AutoZone сократилось на 75 %. Совокупный годовой доход акционеров составляет 21 %, в то время как рынок в целом – всего 3 %. (Этот пример противоречит возражениям Донвилла против IBM и обратных выкупов. Более подробно мы рассмотрим обратные выкупы в главе 11.)

Наконец, Торндайк упомянул одного человека, который мне показался знакомым, но я сначала не смог сообразить, где о нем слышал.

● Марк Леонард, Constellation Software (CSU: tsx). Он назвал ее «небольшой, но отличной компанией в Канаде». Потом меня осенило. Я вспомнил, что читал об этой компании в ROE Reporter Дж. П. Донвилла. Я откопал заметку Донвилла. Вот отрывок:

Я поклонник технологических компаний, и две компании, к которым мы часто присматривались на протяжении многих лет, – это Constellation Software и Descartes Systems. Обе очень успешно создают программное обеспечение, каждая получает высокие оценки с точки зрения производства и продаж. Но мы выбрали Constellation Software, а не Descartes, потому что считаем, что первая гораздо лучше распределяет капитал. Доходность капитала Constellation (как мы ее измеряем) обычно в три раза выше, чем у Descartes… Превосходная стратегия Constellation по распределению капитала существенно повлияла на долгосрочные показатели цены акций компании.



Мне есть что добавить. С момента выхода на биржу в 2007 году Constellation выросла с 24 до 322 канадских долларов за акцию. Это 13-кратник. За то же время Descartes стала четырехкратником.

Джо Чидли из канадской газеты Globe and Mail написал статью о генеральном директоре Марке Леонарде в апреле 2014 года («Неуловимый гендиректор Constellation Software»). Он писал, что Леонарда «сравнивали с Уорреном Баффетом и Премом Ватсой [главой Fairfax Financial]». Леонарду удается сохранять поразительный уровень анонимности для человека, добившегося такого успеха в публичной компании.

Constellation во многом похожа на Danaher. Она покупает множество компаний и реинвестирует денежные средства. В 2013 году она сделала 30 приобретений. Недостатка в объектах нет. Компания утверждает, что у нее есть база данных из 10 000 объектов для возможных будущих приобретений.

Леонард также крупный акционер, его пакет акций стоит более 400 млн канадских долларов. «И он очень бережно относится к акционерам, – отмечает Globe. – С 2007 года Constellation не выпустила ни одной акции».



Это невероятная история. Constellation – аутсайдер, достойный попасть во второе издание книги Торндайка.

Но второго издания не будет, сказал Торндайк. Это ужасно. Мы не сможем прочитать анализ Торндайка о следующем поколении аутсайдеровѕ Но сможем инвестировать в них.


Глава 9 

Секреты 18 000-кратника 



Если бы люди не ошибались так часто, мы бы не были так богаты.

Чарли Мангер. Речь на ежегодном собрании Berkshire Hathaway (2015)


В Омаху (Северная Каролина) на ежегодное собрание Berkshire, где заодно отмечалось 50-летие компании, съехалось более 40 000 человек.

Здесь держали слово Уоррен Баффет (84 года) и Чарли Мангер (91 год). Эти два суперинвестора отвечали на вопросы аудитории и высказывали свое мнение практически обо всем. Berkshire Hathaway – это обязательный предмет изучения для любого инвестора независимо от того, что вы думаете об Уоррене Баффете как о человеке.

Акции компании выросли более чем в 18 000 раз – это означает, что $10 000, вложенные в 1965 году, через полвека превратились в невероятные $180 млн.

О том, как старому зануде удалось это сделать, написана целая мини-библиотека. Последняя из книг – «Философия инвестирования Уоррена Баффета» Елены Чирковой (М.: Альпина Бизнес Букс, 2008).

Книга Чирковой примечательна тем, что написана на русском языке и опубликована в России, где стала бестселлером. Чиркова – доцент школы финансов в Москве.

Про Баффета трудно написать что-либо новое, но она отлично справилась с одним ключевым моментом, который многие упускают из виду. Это использование компанией Berkshire заемных средств.

«Размер кредитного плеча в структуре капитала Berkshire в среднем составлял 37,5 % от общего капитала», – пишет Чиркова. Это удивило бы большинство людей.

Такое кредитное плечо возникло из страховых денег. Баффет владел и до сих пор владеет страховыми компаниями. Это большая часть бизнеса Berkshire. Как страховщик вы собираете страховые взносы, а позже выплачиваете страховые возмещения. В промежутке вы инвестируете эти деньги. Любая прибыль, которую вы получаете, остается у вас.

И если полученные взносы превышают сумму выплаченных страховых возмещений, разницу вы тоже оставляете себе. Это называется андеррайтинговой прибылью.

Все знают эту часть истории: Баффет инвестировал свободные деньги. Но люди могут не знать, насколько дешевым стал этот источник средств с течением времени. Если выразить это в двух словах: Баффет постоянно занимал деньги по ставкам ниже, чем даже правительство США.

Как такое возможно? Если взносы превышают выплаты, то Баффет фактически занимал деньги под отрицательную процентную ставку. Он брал взносы. Инвестировал их. Оставлял себе всю прибыль. А когда он возвращал деньги (выплачивая страховые возмещения), то часто возвращал меньше, чем занимал.

Согласно одному исследованию, начиная с 1965 года у Berkshire была отрицательная стоимость заимствования в 29 из 47 лет. Чиркова ссылается на другое исследование, согласно которому стоимость заимствований Berkshire составляла в среднем 2,2 % – примерно на три пункта ниже, чем доходность казначейских векселей за тот же период.

В этом и кроется ключ к успеху Berkshire. Трудно не добиться успеха, когда почти 40 % вашего капитала практически бесплатны. Это не означает, что страхование – легкий путь к богатству. Berkshire с умом подходила к тому, какие страховые риски она принимала. Когда риск и вознаграждение выходили из равновесия, ей приходилось снижать активность – что она часто делала и продолжает делать.

Например, посмотрите на National Indemnity. Это старейшая дочерняя компания Berkshire. В 1986 году NI принесла $366 млн взносов. Но с 1989 по 2000 год она ни разу не собирала более 100 млн.

Как пишет Чиркова, «снижение доходов в период 1986–1999 годов произошло не из-за отсутствия шансов для роста. Berkshire могла бы собрать много миллиардов долларов страховых премий, если бы была готова снизить цены. Однако компания устанавливала цены на свои полисы с мыслью о прибыли, а не о конкуренции с другими страховщиками. Berkshire никогда не бросала клиентов. Это клиенты бросали Berkshire».

Когда появилась возможность, NI проявила себя. В 2003 и 2004 годах она принесла более $600 млн премий в год.

Я не могу не обратить ваше внимание, как трудно было бы «нормальной» страховой компании действовать подобным образом. Публичные акционеры наверняка требовали бы расправы над руководством. «Этот бизнес не растет уже много лет!»

Как сказал Чарли Мангер, вице-председатель Berkshire, в последнем ежегодном письме, «выдающиеся итоги Berkshire в страховании не возникли сами собой. Обычно бизнес по страхованию от несчастных случаев дает посредственные результаты, даже если им очень хорошо управляют. И от таких результатов мало толку».

Итак, подводя итог, можно выделить три ключевых момента.

1. Баффет использовал деньги других людей, чтобы разбогатеть.

2. Он занимал эти деньги часто по отрицательным ставкам и в среднем платил по ставкам намного ниже, чем Казначейство США.

3. Чтобы платить по таким низким ставкам, требовалась готовность уйти с рынка, когда риск и вознаграждение выходили из равновесия.

Я удивляюсь, почему больше людей не пытаются подражать Berkshire. Кажется, притом что компания так успешна и известна, должно быть больше фирм, использующих плавающие страховые деньги, как это делал Баффет. Большинство страховщиков просто вкладывают свои средства в облигации и пытаются конкурировать с другими страховщиками по ставкам.

Это правда, что Уоррен Баффет – только один. Правда и то, что удача здесь, как и везде, играет свою роль. Даже Мангер признает: успех Berkshire был настолько грандиозным, что он сомневается, что сам Баффет смог бы его воссоздать, если бы ему вернули молодость и меньшую базу капитала.

Несмотря на это, Мангер пишет: «Я считаю, что версии системы Berkshire следует чаще пробовать в других местах».

Я тоже так считаю. Доход в $18 000 – это возмутительно. Это поражает воображение. Возможно, никто никогда не сравнится с ним. Но что с того? Как насчет всего лишь стократного дохода? Шаблон уже есть.


Berkshire Hathaway следующих двадцати лет 


Теперь, когда мы проанализировали золотой стандарт инвестирования, давайте спросим, возможно ли существование других Berkshire Hathaway? Давайте рассмотрим холдинговую компанию.

Публично торгуемая инвестиционная холдинговая компания – это компания, в которой руководство имеет широкую свободу инвестирования по своему усмотрению. Они могут инвестировать в фирмы, принадлежащие им в рамках холдинговой компании. Или в сторонние фирмы. В государственные или частные компании. И даже в разные отрасли.

Лучшим примером в своем классе является, конечно, пресловутая Berkshire Hathaway Уоррена Баффета. Она владеет публично торгуемыми акциями, такими как Coca-Cola и IBM. Но она также владеет целыми компаниями, такими как GEICO и See’s Candies. Компания работает в самых разных отраслях – от страхования до розничной торговли.

Berkshire Hathaway – это образцовая инвестиционная холдинговая компания. С 1965 года она ежегодно увеличивала стоимость почти на 20 % (что привело к росту стоимости акций в 18 000 раз). Есть и другие, некоторые из них мы уже упоминали: Leucadia National, Loews Corp., Brookfield Asset Management и Fairfax Financial Holdings. Это самые известные из них, с длинным послужным списком, в течение десятилетий обгоняющие рынок и приумножающие деньги год за годом.

Вам бы повезло, если бы 20 или 30 лет назад вы вложили свои деньги в любую из них и оставили их там. Сейчас мы все знаем эти имена. Но как насчет того, чтобы найти следующее поколение великих холдинговых компаний? Как насчет того, чтобы найти несколько Berkshire Hathaway следующих 20 или 30 лет?

Вот это захватывающий проект!

Недавно я разговаривал с управляющим Тоддом Питерсом из Lyndhurst Alliance, который посвятил себя именно такому проекту. Он уже определил 113 кандидатов. И создал портфельную стратегию, в которую вы можете инвестировать вместе с ним.

Я хочу поделиться с вами заметками из моего разговора с Тоддом и результатами исследования, которыми он поделился со мной.

«Сейчас я пытаюсь, – сказал Тодд, – найти не слишком большие и известные группы, способные, по моему мнению, к саморазвитию или заключению сделок, в результате которых через 30 лет мы оглянемся назад и увидим доходность, аналогичную Berkshire Hathaway».

В течение двух десятилетий Тодд изучал управляющих деньгами, работая консультантом. Руководители холдинговых компаний, по сути, являются управляющими деньгами со структурными преимуществами в способах инвестирования. У них есть постоянный капитал (в отличие, скажем, от менеджера взаимного фонда, который должен иметь дело с непрерывным притоком и оттоком средств). Холдинговые компании также строят бизнес, а не просто покупают и продают акции. Это то, что действительно интересует Тодда.

Он с энтузиазмом и страстью относится к своему предмету. Для него это не просто работа или маркетинговый трюк. Он знает историю холдинговых компаний и изучает их со всей тщательностью. Тодд назвал свой портфель, ориентированный на холдинговые компании, портфелем Райана в честь финансиста Томаса Форчуна Райана (1851–1928).

Райан считается создателем первой в США холдинговой компании Metropolitan Traction Co. Его история – это восхождение из грязи в князи. Райан родился в бедности, однако к концу жизни он владел десятым по размеру состоянием в стране, оцениваемым в $200 млн.

«Я провожу свободное время, изучая финансистов 1860–1920-х годов, – признается Тодд. Когда он приезжает в новый город, то любит посещать исторические особняки, чтобы увидеть, кто сделал этот город богаче. – Я начал изучать этих ребят, когда был подростком. Я знал все о Вандербильтах, Рокфеллерах и Карнеги. Но сейчас я ищу людей второго, третьего и четвертого эшелона, которые не так известны. И некоторые из них, на мой взгляд, могут поделиться самыми невероятными историями».



Не все эти истории заканчиваются хорошо. Некоторые из найденных людей заработали кучу денег – и потеряли не меньше. Так что, изучая их, вы извлечете массу уроков. Исторически, говорит Тодд, было пять человек или групп, которых он считает вдохновителями холдинговых компаний. Райан был первым в хронологическом порядке. За ним последовали братья Ван Сверинген из Кливленда. Они владели наибольшим количеством миль железнодорожных путей в стране, потерпели крах во время Великой депрессии, и их холдинговая компания в итоге превратилась в Alleghany – еще один образцовый на сегодня холдинг.

Следующим был канадский финансист Айзек Уолтон Киллам. В 1955 году он умер самым богатым человеком Канады. Четвертыми были братья Бронфман, которых выгнали из Seagram. Их холдинговая компания Edper купила Brascan, которая в итоге стала Brookfield Asset Management. (В 80-х годах Edper контролировала 15 % фондовой биржи Торонто.) И завершает пятерку Альберт Фрер, самый богатый человек в Бельгии, контролирующий холдинговую компанию Groupe Bruxelles Lambert.

«Эти пять групп сыграли важную роль в формировании моего мнения о холдинговых компаниях, – сказал Тодд. – Они охватывают период с 1880-х годов до сегодняшнего дня». Он считает подобный экскурс в историю полезным, поскольку он показывает, что хорошие холдинговые компании являются строителями бизнеса.

Он отмечает, что создание реального богатства – «не богатства полетов первым классом, а богатства библиотек, названных в вашу честь», – происходит благодаря развитию бизнеса, владению и управлению бизнесом и долгосрочным обязательствам. «И это то, что я вижу во всех фирмах вроде Brookfield, Loews или Leucadia».

Тодд всерьез занялся составлением собственного списка холдинговых компаний в 2000 году, когда впервые узнал о деятельности Альберта Фрера. Рынок оценивал Groupe Bruxelles Lambert (GBL) только на основании ее публичных акций. Но она владела 25 %-й долей в немецкой медиакомпании Bertelsmann, которая в то время была частной. Если бы Bertelsmann стала публичной, то GBL сразу оказалась бы втрое больше. Из-за множества пакетов акций такие компании могут быть сложными для анализа. Они не укладываются в простые рамки Уолл-стрит и в основном остаются без внимания. Иногда это позволяет купить их акции задешево.

Заинтригованный Тодд начал искать другие имена, подобные Groupe Bruxelles Lambert. На протяжении многих лет он добавлял в свою базу данных каждую обнаруженную статью о группе компаний или холдинге. В 2007 году он серьезно задумался, как эта идея может работать в качестве самостоятельной инвестиционной стратегии. К тому времени в его списке накопилось около 50 названий. Тодд до сих пор добавляет новые по мере их обнаружения. Сейчас их 113. Характеристики этой группы небезынтересны.

«18 компаний базируются в Северной Америке, 12 – в США, – пояснял он тогда. – Львиная доля находится за пределами США». Он сказал, что не инвестирует в американские акции, если только они не окажутся экстремально дешевыми в результате какого-нибудь непредвиденного события. Поэтому портфель Райана с самого начала стал международным. В него вошли шведская AB Kinnevik, французская Bolloré Group, канадская Dundee Corp. и гонконгская First Pacific Co.

Тодд любит пограничные рынки. Но он не готов входить в холдинговую компанию, находящуюся, скажем, в Казахстане, даже если верит в этот рынок. Он предпочел бы владеть акциями в холдингах, базирующихся на развитых рынках, которые ведут бизнес на пограничных и развивающихся рынках. Таким образом, по крайней мере на уровне холдинговой компании, он получает преимущества зрелого рынка капитала с легко доступными финансовыми показателями, раскрытием информации и прочими удобствами.

Инвестиционная философия Тодда соответствует многим темам этой книги. Например, он стремится покупать акции холдинговых компаний дешевле суммы стоимости их частей. Он также обращает внимание на наличие у инсайдеров крупных пакетов акций и на владельцев-операторов, предпочитает крепкие балансы и низкий уровень долга. Список можно продолжать. Как доказывает Berkshire Hathaway, структура холдинговой компании может давать 100-кратную доходность и даже превосходить ее.


Глава 10 

Герои Келли: Ставьте по-крупному 


Я не могу участвовать в 50 или 75 делах. Так только Ной мог инвестировать в ковчег – в итоге получается зоопарк. Мне нравится вкладывать значимые суммы денег в ограниченное число проектов.

Уоррен Баффет


Томас Фелпс писал: «Не поддавайся искушению стрелять по мелкой дичи». Идея заключается в том, что вы хотите сосредоточить свой капитал на акциях с потенциалом стократной доходности. Вы не хотите владеть «зоопарком» акций и обеспечить посредственный результат.

В этой главе мы рассмотрим идею концентрации вашего портфеля.

В Цюрихе на конференции ValueX Мэтт Петерсон из Peterson Capital Management представил идею критерия Келли. Концепция может показаться слишком заумной, но ее основная идея проста: делайте большие ставки на свои лучшие идеи.

Все началось с человека по имени Джон Келли – младший (1923–1965).

Келли был техасцем, пилотом в авиации военно-морского флота во время Второй мировой войны и доктором физики. Он работал в знаменитой лаборатории Bell Labs, где в 1956 году и разработал так называемый критерий Келли. Эта история замечательно рассказана в книге Уильяма Паундстоуна «Формула удачи» (Fortune’s Formula: The Untold Story of the Scientific Betting System That Beat the Casinos and Wall Street, 2005).

Келли искал ответ на вопрос. Предположим, что азартный игрок знает, как, скорее всего, пройдет гонка. Это не на сто процентов надежно, но дает ему преимущество. Если предположить, что он может делать ставки по тем же коэффициентам, что и все остальные, какую часть запланированного на них бюджета он должен поставить?

Ответ Келли сводится к следующему (это версия E = mc2 для тех, кто рискует):

f = преимущество/вероятность



F – это процент от ваших средств, который вы выделяете на эту ставку. Скажем, на Дерби Кентукки вы можете поставить на Большого Брауна с коэффициентом 5–1 – то есть, если вы поставите $1 и Большой Браун победит, вы выиграете $5. (Кроме того, вы получите обратно свои $1.) Вероятность = 5.

А что насчет вашего преимущества? По вашим данным, вероятность победы Большого Брауна составляет один к трем. Это означает, что ставка в $1 дает вам треть шансов получить в итоге $6 ($5 плюс ваша первоначальная ставка в $1). В среднем такие ставки на $1 стоят $2 – чистая прибыль составляет $1. Преимущество равно прибыли, разделенной на размер ставки, в данном случае на $1. Преимущество = 1.

Подставьте все это в формулу, и Келли подскажет, что вы должны поставить на Большого Брауна 20 % своих средств.

Если вы не поняли математику, не беспокойтесь об этом. Цель формулы – найти оптимальную сумму для ставки. И приблизительный ответ таков: когда у вас все хорошо, вы ставите по-крупному.

Как вы понимаете, это полезно для инвесторов, потому что они тоже сталкиваются с вопросом: сколько мне ставить на одну ценную бумагу?

Формула Келли дает вам объективный способ анализа. Но у нее есть свои особенности. Начнем с того, что этот алгоритм жадный. Как пишет Паундстоун, «он постоянно идет на риск, чтобы достичь все более высоких вершин богатства». Он направлен на то, чтобы сделать больше всех быстрее всех, но эта цель подойдет не каждому.

Однако он также консервативен, поскольку предотвращает разорение. В нем, как выразился один профессор, «автоматически встроено… железобетонное желание выжить». Несмотря на это, формула приводит к большим колебаниям объема ваших средств. Как видно из нашего примера с Большим Брауном, при проигрыше – а вы бы проиграли – вы теряете 20 % своего бюджета. Это привело к тому, что некоторые пытаются немного сгладить ситуацию, используя «полу-Келли». Другими словами, если по формуле вы должны вложить в одну акцию 20 % своего бюджета, вы вкладываете половину этой суммы, или 10 %.

Я предпочитаю «половину Келли», потому что она значительно снижает волатильность без особого ущерба для доходности. Паундстоун говорит, что 10 %-я доходность при использовании «полного Келли» превращается в 7,5 % при использовании «половинного Келли». Но обратите внимание на следующее: «У игрока с “полным Келли” есть одна треть шансов уменьшить свои средства вдвое, прежде чем он их удвоит. У игрока с “половиной Келли” есть только одна девятая шанса потерять половину своих денег, прежде чем удвоить их».

У этой формулы гораздо больше нюансов, чем я готов рассмотреть в рамках своей темы. Она вызывала множество споров между учеными, которые продолжались десятилетиями. (См. книгу Паундстоуна, чтобы получить представление об этих дебатах. Кроме того, Майкл Мобуссин подытожил многое в работе «Размер имеет значение» (Size Matters, 2006). Вы можете найти ее бесплатно в интернете.)

Для меня главным препятствием является то, что на фондовом рынке вы не можете точно знать свои шансы или преимущества. Приходится угадывать.

Тем не менее идея заманчива. Эд Торп использовал ее в своем хедж-фонде Princeton/Newport. Основанный в 1974 году, он в среднем приносил 19 % прибыли в течение почти 30 лет без единого провального года. Чего здесь больше – формулы Келли или гениальности самого Торпа, сказать сложно.

Торп не одинок: многие великие инвесторы, похоже, интуитивно используют формулу Келли. И это возвращает нас к презентации Мэтта. Там был увлекательный слайд, который я воспроизвожу здесь. (Данные актуальны на конец 2014 года и основаны на публичных документах. Из-за некоторых ограничений это не совсем точный способ получить представление о портфеле. Например, инвесторы не обязаны раскрывать информацию об акциях, зарегистрированных за рубежом, и других позициях. Но получить приблизительное представление о концентрации управляющего на основе раскрытых акций можно.)

Вы увидите ряд выдающихся инвесторов и то, как они делают большие ставки на свои лучшие идеи. Эти портфели очень похожи на то, чего требует формула Келли.

 

 
Я сомневаюсь, что кто-то из них действительно подставляет цифры в формулу преимущества-вероятности, которую я вам показывал. Но это напоминает мне историю, которую я однажды услышал, о легендарном бильярдисте Толстяке Миннесоте и физике. Толстяк не использовал математические формулы из физики, когда играл в бильярд. Но законы физики все равно работали. Просто Толстяк Миннесота усвоил их через опыт.

То же самое можно сказать и об этих суперинвесторах. Принципы использования преимуществ и вероятностей являются частью того, что они делают.

На слайде Мэтта это было продемонстрировано наглядно. Чтобы максимизировать свои доходы, вам лучше следовать этим примерам. Чтобы перевернуть это представление, посмотрите, что делают неудачливые инвесторы. Типичный взаимный фонд владеет примерно 100 акциями. Ни одна из них не растет слишком сильно (или слишком долго). И большинство фондов не превышают среднюю доходность рынка.

Как советует Баффет в эпиграфе, не используйте систему инвестирования типа «Ноев ковчег». Похоже, многие великие инвесторы взяли этот совет на вооружение. И это то, что я стараюсь делать в своем собственном портфеле: держать список имен относительно коротким. И сосредоточиться на лучших идеях. Когда вы поймаете стократник, вам захочется, чтобы он занимал заметное место в вашем портфеле.


Глава 11 

Обратный выкуп акций: Ускорение возврата 



Что такое тонтина?

Если вам кажется, что это французская выпечка, от которой можно стать толще, вы отчасти правы. Тонтина – действительно французский продукт. Правда, не пирожное.

Это, скорее, легальная тактика утолщения кошелька. Но давайте я сначала расскажу о Лоренцо Тонти– парне, от имени которого и произошло слово «тонтина».

Представьте: 1652 год, Франция, у руля дом Бурбонов. На троне Людовик XIV. Французская казна пуста. Идет война с Испанией, и королю нужны деньги для ее продолжения.

Он приглашает Лоренцо де Тонти, банкира из Неаполя, к своему пышному двору. У Тонти есть идея.

«Давайте попросим граждан вкладывать деньги в акции государственного пула, – предлагает Тонти. – Мы будем регулярно выплачивать из этого пула им дивиденды. Но они не смогут передать или продать свои акции. И не смогут передать их наследникам. Мы их аннулируем». Глаза Тонти сужаются, и он задумчиво покручивает свой роскошный ус.

«Но, – продолжает Тонти, многозначительно подняв бровь, – мы обещаем выплачивать одну и ту же общую сумму независимо от того, сколько акций осталось. Таким образом, после смерти каждого акционера, оставшиеся получают все больше и больше прибыли от пула. Такое вознаграждение привлечет инвесторов и позволит собрать средства, которые вы ищете».

Король заерзал на троне.

«Когда умрет последний акционер, – завершает Тонти свою мысль, – капитал пула вернется государству». Король с волчьей ухмылкой жадно потирает руки. План Тонти помог бы достичь его целей… Однако, поразмыслив, даже невежественный в финансах король понял, что в подлинном выигрыше от этой схемы с акциями окажутся держатели-долгожители. Они будут получать все большую долю дивидендов и богатеть по мере того, как другие будут умирать.

Он не стал реализовывать идею Тонти. Но ее реализовали другие. Думаю, неаполитанскому банкиру было бы забавно увидеть современное переосмысление его идеи.

(Существует определенный скептицизм в отношении того, что авторство этой идеи принадлежит Тонти. Некоторые данные свидетельствуют, что это еще более старая итальянская схема, которую Тонти просто перенес на французскую почву.)

Сегодня Тонти был бы активистом, выступающим перед руководителями компаний, а не перед королями с рассказом о чудесах выкупа акций. Множество компаний-стократников жадно покупают свои собственные акции, когда рынок позволяет им сделать это дешево.


Выкуп акций: Современные Тонтины 


Выкуп акций заслуживает отдельной главы, поскольку при правильном подходе он может ускорить рост доходов.

Обратный выкуп – это когда компания выкупает свои собственные акции. Если компания выкупает акции, ее будущие доходы, дивиденды и активы концентрируются в руках постоянно сокращающейся базы акционеров.

В наши дни обратный выкуп акций проводят многие компании. В условиях медленного или нулевого роста экономики эта тактика становится все более важным фактором роста прибыли на акцию.

Но для этого необходимо действительно сократить количество акций в обращении.

За период с 1998 года 500 крупнейших компаний США выкупили около четверти своих акций в долларовом эквиваленте, однако фактическое количество акций в обращении даже выросло. Это происходит потому, что они щедро раздают акции в качестве бонусов алчным топ-менеджерам.

Но не позволяйте дурным примерам отвлечь ваше внимание от мудрости концепции. Есть несколько компаний, которые показывают самую лучшую практику.

Один из классических примеров – AutoNation, о которой я уже упоминал. Эдди Ламперт приобрел в ней долю в 2000 году. Ламперт – отличный инвестор, он знает, как работают тонтины. С его участием AutoNation выкупила огромное количество акций – в общей сложности 65 %.

Это 8,4 % в год – только за счет выкупа акций. Как пишет Стив Брегман из Horizon-Kinetics, владеющий 5 % акций AN, «это очень необычно по масштабу и продолжительности; мы наблюдаем медленно развивающуюся частную сделку, происходящую на открытом рынке. И можем даже принять в ней участие».

Последствия для акций были замечательными. С момента начала тонтины акции AutoNation выросли на 520 %. В годовом исчислении это более 15 % в год на протяжении 13 лет! На графике показано последнее десятилетие. Вы можете видеть падение количества акций в обращении и резкий рост цены акций.

 

 
Тем временем Ламперт продолжал держать свои акции, и его доля сильно выросла. За последние пару лет он немного сократил свой пакет, но по-прежнему владеет почти 53 % акций.

Еще более долгосрочный пример – компания Loews Corp. Я восхищаюсь мастерством и терпением семьи Тиш, которая контролирует Loews. Семья – еще и крупнейший акционер фирмы. Loews последовательно выкупает акции. За последние четыре десятилетия Loews сократила общее количество акций в обращении более чем на 70 %. Это в значительной степени способствовало росту доходности. Каждый доллар, вложенный в Loews в 1961 году, сегодня стоит около $1240.

В некотором смысле, теряя акционеров, эти компании становятся более ценными. Звучит странно, но, по сути, именно это и происходит. Побеждают те, кто просто не продает акции.

Этой практикой злоупотребляют, и она распространена больше, чем следовало бы. Как сказал Уоррен Баффет в письме акционерам в 2000 году, «существует только одна комбинация факторов, которая делает целесообразным для компании выкуп своих акций: во-первых, у компании есть свободные средства – денежные средства плюс разумные возможности заимствования – сверх краткосрочных потребностей бизнеса, во-вторых, ее акции продаются на рынке ниже их внутренней стоимости, рассчитанной консервативно».

При соблюдении этих двух требований Баффет горячо одобряет обратный выкуп акций. Вот цитата из его письма акционерам от 1980 года:

«Мы не можем удержаться, чтобы не сделать здесь небольшую рекламную паузу. Одно из направлений использования нераспределенной прибыли, которое мы часто приветствуем с особым энтузиазмом, когда оно практикуется компаниями, где мы имеем инвестиционный интерес, – это выкуп собственных акций. Аргументация проста: если прекрасный бизнес продается на рынке за гораздо меньшую цену, чем его внутренняя стоимость, что может быть более надежным или более выгодным использованием капитала, чем значительное расширение интересов всех владельцев по этой выгодной цене? Конкурентная природа корпоративной деятельности по приобретению почти гарантирует выплату полной цены – а часто и больше, – когда компания покупает другое предприятие в полную собственность. Однако аукционная природа рынков ценных бумаг часто позволяет компаниям с хорошим управлением приобретать части собственного бизнеса по цене менее половины от необходимой для приобретения такой же доходности путем покупки другого предприятия на основе переговоров» (курсив авторский. – Прим. ред.).



При правильном подходе обратный выкуп акций может ускорить процесс компаундирования прибыли. Эта практика широко распространилась только в последние пару десятилетий. Поэтому в исследовании, посвященном стократникам и охватывающем период с 1962 по 2014 год, она не описывается как популярная. Но те, кто прилежно покупал свои собственные акции, добились впечатляющих результатов, как аутсайдеры в главе 8.

Это потенциальная подсказка. Когда вы обнаруживаете компанию, которая с течением времени снижает стоимость своих акций в обращении и, похоже, умеет покупать их по хорошим ценам, вам следует присмотреться к ней повнимательнее. Возможно, вы нашли кандидата на стократник.


Глава 12 

Не пускать конкурентов 



По-настоящему великий бизнес должен быть окружен надежным рвом, защищающим превосходную прибыль на инвестированный капитал.

Уоррен Баффет


В подавляющем большинстве случаев, чтобы стать стократником, компании необходимо делать что-то хорошо в течение очень долгого времени. Настойчивость так же важна для стократника, как джин для мартини.

Итак, какие признаки мы можем найти в бизнесе, чтобы убедиться, что он способен просуществовать 20 лет?

Это подводит нас к теме рвов.

Ров – это то, что защищает бизнес от конкурентов. Имеется в виду долговечное конкурентное преимущество. (По аналогии Фелпс называл его воротами.) Уоррен Баффет популяризировал эту идею, и литература по теме достаточно обширна. Я приведу здесь несколько примеров, включая неопубликованное исследование Мэтью Берри, выпускника Колумбийской школы бизнеса и бывшего сотрудника Lane Five Capital, которое дает окончательный ответ – по крайней мере, самый окончательный из всех, что я видел.

Когда я думаю о рвах, то вспоминаю Пэта Дорси. Он был директором по исследованиям акций в Morningstar, а в настоящее время является президентом Sanibel Captiva Investment Advisers. Дорси много пишет и говорит о рвах.

Объясняя в своей «Маленькой книжке, которая принесет вам состояние» (М., Попурри, 2009), почему вы должны обращать внимание на рвы, Дорси использует аналогию: «Платить больше за более долговечное нам диктует здравый смысл. От кухонных приборов до автомобилей и домов товары, которые служат дольше, обычно имеют более высокую цену… Та же концепция применима и на фондовом рынке».

Более долговечные компании стоят дороже. А рвы делают компании долговечными, не позволяя конкурентам проникнуть внутрь. Компания со рвом может поддерживать высокую доходность дольше, чем компания без рва. Это также означает, что она может реинвестировать прибыль по более высоким ставкам, чем конкуренты. Как вы уже поняли, это важная часть рецепта стократников.

Рвы принимают различные формы. Вот некоторые из них.

● У вас сильный бренд. У Tiffany есть ров. Люди платят деньги, чтобы получить эту голубую коробку, даже если ее содержимое можно купить в другом месте за меньшую цену. Oreo – это бренд. Возможно, он не позволяет устанавливать премиальные цены, но он внушает лояльность и обеспечивает постоянных клиентов. Это ров.

● Переход на другой продукт стоит дорого. У Дорси есть отличный пример, где он говорит о банках. У одного банка нет особых конкурентных преимуществ перед другим. У них у всех одинаковые продукты. А с появлением интернета перестало иметь значения даже расположение отделений. И все же, если посмотреть на цифры, люди, как правило, остаются в своих банках по шесть-семь лет. Причина в том, что менять банк очень хлопотно. Как говорят экономисты, «издержки переключения» высоки. Это ров.

● Вы пользуетесь сетевыми эффектами. У Microsoft был большой ров в течение многих лет. Все пользовались ее операционной системой. И поэтому вы тоже хотели использовать ее операционную систему. Чем больше людей имеют эти продукты, тем больше они пользуются сетевыми эффектами. Вспомните Twitter, Facebook и YouTube. Конкурентам очень трудно прорвать сетевой ров. Это похоже на попытку продать первый телефон.

● Вы делаете что-то дешевле, чем все остальные. Если у вас низкие цены, как у Walmart, у вас есть ров. Компания Interactive Brokers дешевле, чем любой другой дисконтный брокер, и конкуренты не могут даже приблизится к ее ценам. И это отчасти объясняет, почему она растет в два раза быстрее своих конкурентов. Это ров.

● Вы самый большой. Это указывает на некоторые преимущества, присущие размеру. Абсолютная величина может быть преимуществом, если она не пускает конкурентов. Представьте себе, что нужно сделать, чтобы попытаться повторить Intel или Walmart. Но рвом может быть и относительный размер. Если вы доминирующий страховщик небольших таксомоторных парков, как Atlas Financial, то у вас есть ров. Конкуренты вряд ли станут вкладывать время и энергию, необходимые для конкуренции на нишевом рынке.

Вышеупомянутый Берри высказал интересную мысль о размере фирмы по отношению к рынку: «Представьте себе рынок, на котором постоянные затраты высоки, а цены низки. Представьте, что цены настолько низкие, что вам нужно 55 % рынка, чтобы выйти на безубыточность. Сколько конкурентов будет на этом рынке? Один. Не два, не три… Один».

Фирма, которая получает эти 55 %, занимает господствующее положение. Она может держать цены достаточно высокими, чтобы не пускать других и получать хорошую прибыль. «Важно то, какую часть рынка вы должны захватить, чтобы другим было трудно конкурировать», – отмечает Берри.

Это не исчерпывающий обзор рвов. Существует множество других способов, в том числе достаточно неявных, позволяющих компании создать барьер, через который будет трудно прорваться другим компаниям.

В любом случае легче говорить о них абстрактно, чем найти их окончательно в реальной жизни. Легко рассуждать о том, почему, скажем, у Coach есть ров. Но есть ли у нее ров на самом деле? Кроме того, у конкурентов есть способ в конечном итоге найти путь через многие предполагаемые рвы.

Отличный продукт сам по себе не является рвом. Дорси использует пример минивэна Chrysler, который был первым автомобилем такого типа и хорошо продавался. Но вскоре у конкурентов появились собственные минивэны. Chrysler не могла назначать более высокую цену за свой минивэн. Не было причин предпочитать минивэны Chrysler в сравнении с какими-либо другими. У минивэна Chrysler не было рва.

Иногда это становится сложным. В качестве компании, не имеющей рва, Дорси упоминает Krispy Kreme. Компания делает отличные пончики, но их легко заменить, и Krispy Kreme не может устанавливать на свою продукцию премиальные цены. Но некоторые люди – в том числе и я – любят пончики Krispy Kreme и, если бы у них был выбор, предпочли бы KK, а не Dunkin’ Donuts. Я не уверен, что у нее нет рва. Видите, что я имею в виду, говоря о том, что рвы трудно определить окончательно?

С другой стороны, большинство людей считают, что у Coca-Cola есть ров, хотя существует множество других напитков. Преданные покупатели кока-колы не согласятся на другую колу. Бренд Coca-Cola известен во всем мире. Его продукция есть почти в каждом уголке земного шара. У Coca-Cola есть ров (или, может быть, был: есть свидетельства того, что компания, возможно, теряет свой ров).

Chipotle – это сеть ресторанов быстрого обслуживания, которая за 13 лет прошла путь от 0 магазинов до 500. Она готовит мексиканскую еду. Как написал инвестор Мохниш Пабрай, «у Chipotle есть надежный ров. Этот надежный ров заставляет таких клиентов, как я, продолжать ходить туда, несмотря на необходимость постоять в очереди. Этот ров позволяет Chipotle иметь возможность зарабатывать сверхнормальную прибыль».

«Сверхнормальная прибыль» – интересное выражение. Оно подводит нас к сути того, что такое ров и почему он важен.

Отличное управление само по себе не является рвом, на что также указывает Дорси. Вы наверняка слышали высказывание Уоррена Баффета о том, что, «когда менеджмент с блестящей репутацией занимается бизнесом с плохой экономической репутацией, репутация бизнеса остается неизменной». Запомните это, потому что это правда.

Кроме того, рвы, как я уже намекал, не являются постоянными. Конкуренты в конце концов находят путь через них. В книге «Инвестор Дхандхо» (The Dhandho Investor: The Low-Risk Value Method to High Returns, 2007) Пабрай упоминает Delta, Gateway и General Motors, у которых в свое время были глубокие рвы. Сейчас ни у кого из них рвов нет. Одна из причин этого заключается в том, что команды менеджеров могут совершать ошибки и разрушать бренды. Новую кока-колу восприняли без особого энтузиазма. И, как мы видели в предыдущей главе, продолжительность жизни корпораций неуклонно сокращается.


Мобуссин о рвах 


Майкл Мобуссин, стратег из Credit Suisse, неплохо изучил рвы. В интернете можно бесплатно найти 70-страничный отчет «Измерение рва. Оценка величины и устойчивости создания стоимости».

Мобуссин изучил 68 глобальных отраслей промышленности, включив в выборку более 5500 компаний. И вот что он обнаружил: некоторые отрасли лучше других справляются с созданием стоимости. Например, авиационная промышленность – ужасная в этом плане индустрия. Бумажная и лесная промышленность, как правило, тоже слабые. Он не упоминает об этом, но добыча золота – еще одна отрасль, которая печально известна низкой доходностью капитала.

Но есть и вполне неплохие сегменты, скажем, коммуникационное оборудование. Внутри них, однако, тоже есть победители и проигравшие. Как отмечает Мобуссин, «главное наблюдение заключается в том, что даже в лучших отраслях есть компании, которые разрушают стоимость, а в худших – компании, которые создают стоимость. Тот факт, что некоторые компании добиваются нестандартных для своей индустрии результатов, дает представление о потенциальных источниках экономической эффективности. Отрасль – еще не судьба».

Это полезно знать, потому что кто-то будет избегать сфер, оказавшихся неудачными для инвесторов, например авиакомпаний. Но в авиационной отрасли есть много способов заработать деньги.

Мобуссин предлагает создать карту отрасли. На ней подробно описаны все игроки, которые имеют отношение к отрасли. Для авиакомпаний это могут быть арендодатели самолетов (например, Air Lease), производители (Boeing), поставщики запчастей (B/E Aerospace) и т. д. Это выходит за рамки того, что может сделать индивидуальный инвестор, но даже если вы не сможете составить свою карту отрасли, в принципе это полезное упражнение.

Цель Мобуссина – показать, где сосредоточена прибыль в той или иной отрасли. Эти пулы прибыли могут подсказать вам, где стоит сосредоточить свои усилия. Например, лизингодатели самолетов получают хорошую прибыль, туристические агентства и экспедиторы получают еще более высокую прибыль.

Анализ, проведенный Мобуссином, также указывает на стабильность отрасли как на еще один фактор, определяющий долговечность рва. «В целом, – пишет он, – стабильные отрасли более благоприятны для устойчивого создания стоимости. Нестабильные отрасли создают значительные конкурентные проблемы и возможности».

Индустрия напитков – это стабильная отрасль. Тенденции в ней развиваются медленно, с течением времени. Газировку не вытеснишь интернетом. А вот смартфоны, напротив, представляют собой очень нестабильный рынок. Смартфоны BlackBerry за несколько лет превратились из лидера рынка в аутсайдера. Поскольку стократнику нужно время, чтобы созреть, вам предпочтительнее работать в отраслях, менее подверженных радикальным изменениям конкурентной среды.

Кроме того, мы постоянно сталкиваемся с сокращением срока жизни компаний. Мобуссин пишет:

«Исследование Credit Suisse HOLT® демонстрирует, что менее половины публичных компаний живут дольше десяти лет. Наш анализ данных BDS также дает низкие показатели выживаемости. …Можно видеть цифры выживаемости за один год и пять лет в зависимости от года создания предприятия. Нынешний уровень аналогичен уровню 1977 года. Последние данные говорят, что годичная выживаемость составляет около 75 %, а пятилетняя – около 45 %».



Тем важнее найти хороший ров.

Такова суть теории и опыта по рвам. Я мог бы рассказывать о них еще долго. Как инвесторы мы можем рассуждать об этих вещах абстрактно. Но один аналитик нашел эмпирические аргументы в пользу определенного типа компаний.


Преодоление возврата к среднему 


По сути, рвы – это способ борьбы компаний с возвратом к среднему (сильному течению на рынках, тянущему все к среднему значению). Если вы получаете огромные доходы, возврат к среднему говорит, что со временем ваши доходы будут снижаться до среднего значения (средних значений). При низкой доходности возврат к среднему говорит, что со временем она, скорее всего, поднимется до среднего уровня.

Возврат к среднему отражает конкурентную природу рынков и тот факт, что люди всегда реагируют на происходящее, прогнозируют будущее и пытаются заработать больше денег. Происходит много естественных перемен, когда люди создают новые продукты и новые предприятия и закрывают старые. Капитал перемещается, финансируя перспективные предприятия и опустошая менее привлекательные. Вся конкурентная мозаика постоянно меняется.

В любом случае нам не нужно объяснять, почему происходит возврат к среднему. Главное – что мы видим это в цифрах.

Здесь мы обратимся к вышеупомянутому Мэтью Берри и его неопубликованной работе Mean Reversion in Corporate Returns («Средний возврат в корпоративной прибыли»). Исследование охватывает 15 лет – с 1990 по 2004 год – и 4000 крупнейших компаний, расположенных преимущественно в США, Великобритании, Канаде, Германии, Франции, Италии и Испании.

«Возврат к среднему – это хорошо задокументированное явление, – пишет он. – Возврат к среднему обусловлен тенденцией доходности, стремящейся обычно, хоть и не всегда, к среднему значению. Некоторые компании при этом продолжают оставаться высокоэффективными, другие – низкоэффективными, а некоторые даже меняются местами».

А вот и кое-что интересное. Возврат к среднему значению не влияет на все компании одинаково. Что может быть общего у тех компаний, которые продолжают оставаться высокоэффективными?

Под высокоэффективными Берри подразумевает те компании, которые продолжают получать высокий доход на инвестированный капитал (ROIC). Он рассматривает прибыль до налогообложения компании по отношению к средним показателям ее капитала. Он также рассматривает различные факторы, влияющие на ROIC, такие как рост, маржа и другие. Хотя многие из этих переменных довольно волатильны и склонны возвращаться к среднему значению, Берри обнаружил, что маржа валовой прибыли «удивительно устойчива и не вносит существенного вклада в темпы угасания».

Берри проводит целый ряд тестов. Но я приведу здесь только основной вывод. Берри пишет, что «высокая валовая маржа является наиболее важным фактором долгосрочной эффективности. Устойчивость валовой прибыли привязывает компании к определенному уровню производительности. Масштаб и послужной список также являются полезными индикаторами».

Замечание о привязке означает, что, если компания начинала с высокой маржи валовой прибыли, она, как правило, сохраняла ее. И наоборот, если она начинала с низкой маржи, то, как правило, ее и придерживалась. Валовая маржа стремится к стабильности, если можно так сказать.

Берри считает, что валовая маржа – хороший показатель цены, которую люди готовы заплатить, по отношению к затратам, необходимым для производства товара. Это показатель добавленной стоимости для клиента. Не каждая компания демонстрирует огромную валовую маржу. «У Amazon она довольно посредственная, – писал мне Берри, – но очевидно, что добавленная стоимость заключается в выборе и удобстве, а не в самом товаре (который можно найти где угодно). Но если вы не видите, как или где компания добавляет ценность для клиентов в своей бизнес-модели, то можете быть уверены, что она не станет стократником. Если только не обнаружит нефтяной фонтан!»

В исследовании Берри есть и другие нюансы, которые дополняют эту мысль. Прежде всего знайте, что разница между маржой валовой прибыли и маржой операционной прибыли – это расходы, которые часто называют SG&A, – продажи, общие и административные (другими словами, накладные расходы).

Эти операционные расходы нестабильны. Когда компания с низкими показателями улучшает свои результаты, улучшение часто происходит именно в этой области. Другими словами, если валовая маржа является «липкой» и устойчивой, то хорошим кандидатом на разворот будет компания с высокой маржой валовой прибыли и низкой операционной. Последнее легче исправить, чем первое.

Крупные фирмы склонны закреплять свои преимущества. «Большие компании, как видим, способны дольше поддерживать доходность за счет эффективности в сфере коммерческих и административных расходов, чего не могут сделать мелкие компании», – пишет Берри.

Наконец, полезным показателем является послужной список высокой результативности. Победители, как правило, остаются победителями. В этом есть смысл, поскольку высокие показатели обычно обусловлены какими-то конкурентными преимуществами. И эти преимущества не имеют тенденции «исчезать в одночасье».

Вряд ли я смогу в полной мере отразить всю многогранность статьи Берри. Я просто попытаюсь сделать вывод о рвах, который будет полезен в охоте за стократниками.

Вот как он будет звучать: иметь ров – это прекрасно, но настоящие рвы встречаются редко и их не всегда легко определить. Поэтому вам следует искать явные признаки рвов в бизнесе – если они не явные, то вы, вероятно, сами себя уговариваете. Еще имеет смысл проверить доказательства наличия рва в финансовой отчетности компании. В частности, чем выше валовая маржа по сравнению с конкурентами, тем лучше.


Глава 13 

Разные соображения о стократниках 



Определение слова «соображение»:

1. Способность соображать, умение понимать, понимание.

2. Мысль, мысленный план, проект, предположение.



В книге художника и писателя-юмориста Джеймса Тёрбера «Оставьте ваш разум в покое» (Let Your Mind Alone, 1937) есть глава «Разные соображения», где говорится как раз о том, чему посвящен данный раздел.

В который раз перечитывая свою подборку книг по ментальным техникам, я наткнулся на ряд неоднозначных отрывков, которые подчеркнул, но по тем или иным причинам не смог вписать ни в одну из предыдущих глав. Я решил рассмотреть эту бессистемную группу здесь, беря различные отрывки в том порядке, в котором они мне попадутся.



Эта глава тоже представляет собой «разные соображения» о стократниках. Я не нашел, куда отнести некоторые рассуждения, и поэтому вставил их сюда в произвольном порядке. Меня восхищает, как сжато и лаконично Фелпс передает уйму мудрости инвестирования, почерпнутой из различных источников и опыта.

Мне кажется, что книга о стократниках должна быть именно такой, потому что большая часть их поисков носит качественный характер, а не определяется какой-либо формулой. Более того, чтобы получить стократный доход, вам необходим определенный образ мышления.

Поиск стократников означает, что вас не должно сильно волновать, что делает Федеральная резервная система. Это значит, что вы не собираетесь покупать акции только потому, что вам нравится график (график следующего месяца может подать совсем другой сигнал). Обращать внимание на подобные вещи – значит отвлекаться. Инвестирование в стократников означает, что вы должны крепко упереться ногами в землю и стоять на месте.

В этой главе я предлагаю ряд инвестиционных идей, которые помогут вам принять необходимый для нахождения стократного дохода образ мышления.


Не гонитесь за доходностью 


2014 год был одним из худших в истории для тех, кто подбирает акции для инвестиций. Но почти все воспринимают его неверно. Эта ошибка может стоить вам больших денег в долгосрочной перспективе, особенно если вы позволите ей отвлечь вас от погони за стократниками.

Во-первых, вот некоторые данные, относящиеся к концу того года:

● исследование Bank of America Merrill Lynch показало, что лишь менее 20 % активных управляющих сумели в том году опередить рынок (худший показатель за более чем десятилетие);

● Билл Альперт в статье для Barron’s писал: «Менее 15 % управляющих, которые активно выбирают акции, опережают собственные планы»;

● Денис Глушков, исследователь из Пенсильванского университета, утверждал, что только 9,3 % всех взаимных фондов, инвестирующих в крупные американские акции, например из S&P 500, опережали индекс по состоянию на 30 сентября. Предыдущий минимум был зафиксирован в 1995 году – 12,9 %, а средний показатель за предыдущую четверть века – 38,6 %.

Глушков считал, что 2014 год наверняка войдет в книгу рекордов как год, когда активные управляющие – в отличие от индексных фондов – «показали наихудшие результаты относительно индекса за вычетом комиссионных по крайней мере с 1989 года».

Так оно и случилось.

Столкнувшись с подобным опытом, люди стали вливать деньги в пассивные фонды – например, индексные фонды S&P. Как известно, вселенная специалистов по подбору акций не может обогнать рынок из-за комиссионных. Тем не менее в том году произошел совсем уж эпический разгром.

Было потрачено много чернил в попытках объяснить, почему это произошло. Мне нет дела до этой писанины, потому что все это – гадание на кофейной гуще. Но даже если бы мы знали причину, это не значит, что мы могли бы предсказать, когда все изменится.

Итак, вот первая часть моего совета: не гонитесь за доходностью, потому что со временем это будет стоить вам больших денег.

Большинство людей не последуют этому совету. В качестве примера можно привести одно из моих любимых исследований, проведенное компанией Dalbar. Оно показало, что средний взаимный фонд заработал 13,8 % в год за весь период исследования. Однако средний инвестор в эти фонды заработал всего 7 %. Почему?

Потому что люди выводили свои деньги из фондов, когда последние показывали плохие результаты, и вводили их обратно, когда результаты улучшались. Инвесторы постоянно гнались за доходностью.

Мой любимый пример – фонд CGM Focus Fund Кена Хибнера. Это был лучший фонд десятилетия, закончившегося в 2010 году. Фонд Хибнера показал блестящую годовую доходность в 18 %. Однако типичный инвестор его фонда заработал всего 11 %. Всегда происходит одно и то же: люди выводят деньги из фонда, когда у фонда был неудачный год, и вливают обратно, когда год оказался удачным.

Я писал об этом в своей первой книге «Инвестируй как дилер» (Invest Like a Dealmaker, 2008). Советы, данные мною там, я даю и сегодня. Давайте посмотрим, как Мохниш Пабрай ответил на вопрос, заданный ему Barron’s.

За последние десять лет доходность фонда Пабрая составила около 10 % в годовом исчислении, опередив индекс S&P примерно на полтора процентных пункта. Но в этом году он значительно отстает от индекса. Вот что пишут в Barron’s:

Когда его спросили об этом отставании, он ответил: «Я думаю, что это незначимый факт. Что осмысленного можно сказать о таких коротких периодах, как десять месяцев? Я никогда не делаю инвестиции, думая о том, что произойдет через несколько месяцев или даже через год» (курсив авторский. – Прим. ред.).



Проблема круглосуточной культуры СМИ, в которой мы живем, заключается в том, что всем почти всегда есть что сказать. На самом деле бо́льшую часть времени ничего, что стоило бы сказать, нет.

Таким образом, мы получаем непрерывные ежедневные комментарии по поводу каждого всплеска акций, золота, облигаций и т. д. Это все бессмысленный бред. Я согласен с Пабраем: ничего осмысленного о доходности за такой короткий период сказать невозможно.

Скажу больше: я не думаю, что вам вообще стоит сравнивать себя с S&P 500 или более широким рынком.

Вот что говорит по этому поводу Мартин Уитман, один из моих любимых инвесторов.

Некоторые экономисты твердо убеждены, что цель профессиональных управляющих деньгами – обыграть рынок. Если профессиональным управляющим не удается обыграть рынок ни индивидуально, ни массово, это воспринимается как доказательство того, что они бесполезны… Самое безобидное слово, которое мы можем подобрать для этой точки зрения, – «дилетантская».



Это из книги «Современный анализ безопасности» Мартина Уитмана и Фернандо Диза (Modern Security Analysis, 2013). Мне нравится подход Уитмана, он оказал большое влияние на то, как менялись мои представления об инвестировании.

Почему Уитман с таким презрением относится к желанию обыграть рынок? У разных менеджеров разные цели и обязанности. Менеджер, инвестирующий в эндаумент, может стремиться к безопасности и доходу, а не к приросту капитала. Таким образом, если этот менеджер получил 9 %-ю прибыль с портфелем консервативных имен, которые никогда не упускали дивиденды, кажется глупым ругать его за отставание от S&P.

Кроме того, кого волнует один год?

Играть нужно вдолгую. Есть подходы и инвесторы, которые в течение длительного времени опережали рынок с солидным отрывом. Просто они редко делают это непрерывно.

Лучшие инвесторы отстают от рынка 30–40 % времени. Как однажды написал Бартон Биггс, проанализировав звездные доходы инвесторов-суперзвезд: «Никто из группы не обгонял S&P 500 всегда – вероятно, никто не считал это главной целью».

Как я уже сказал, есть способы обыграть рынок с течением времени. Но ни один из них не гарантирует постоянное опережение. Даже лучшие отстают от рынка, причем часто. Однако у вас как у индивидуума есть большое преимущество – вы можете игнорировать погоню за идеалом.

Помните об этом, прежде чем перетасовывать свой портфель после изучения итогов года. Не гонитесь за доходностью! И не сравнивайте себя с S&P 500 или любым другим эталоном. Просто сосредоточьтесь на том, чтобы покупать акции правильно – и держать.


Не скучайте 


Люди умирают от скуки.

Рауль Ванейгем. Революция повседневной жизни


Я обедал со своим другом, и мы говорили о референдуме в Шотландии по вопросу независимости от Великобритании. (Шотландские граждане предпочли остаться.)

Затем мой друг предложил причину, по которой многие люди проголосуют за: «Им скучно! Они просто хотят, чтобы что-нибудь произошло».

Чем больше я думал об этом, тем больше мне казалось, что в этом что-то есть. Скука может объяснить многое. Она может объяснить все виды финансового поведения. И на рынках определенно существует «арбитраж скуки», которым можно воспользоваться.

Итак, вот вам моя псевдотеория скуки.

Начнем с самого начала: скука была изобретена в 1768 году – если не само состояние, то слово «скучный» впервые появилось в английском языке в печати в этом году. Так гласит мой экземпляр Оксфордского словаря английского языка. (И да, он у меня есть в бумажном виде – все 20 томов!) Он определяет слово «скучный» следующим образом: «утомляющий нудным разговором или просто из-за неспособности быть интересным».

Как ни смешно, первое употребление появилось в письме англичанина, жаловавшегося своему коллеге на французов: «Мне жаль моих друзей из Ньюмаркета: эти французы такие скучные».

Скука как состояние появилось гораздо позже. В 1852 году Диккенс использовал его в романе «Холодный дом»: «хроническая болезнь скуки».

Том Ходжкинсон согласился бы с Диккенсом. В его «Манифесте свободы» (The Freedom Manifesto, 2007) целая глава посвящена скуке: «Если бы современная наука была более изощренной и тонкой, то, я абсолютно уверен, она назвала бы скуку одним из главных убийц современного мира… Я бы ничуть не удивился, если бы однажды выяснилось, что скука канцерогенна».

Книга Ходжкинсона, если ее читать в достаточном беззаботном расположении духа, просто потрясает. Он рассказывает обо всех способах, которыми современная жизнь порождает скуку – особенно на рабочем месте.

Существует множество механических, скучных профессий, которые «требуют достаточной концентрации, чтобы не погрузиться в сон, но недостаточной, чтобы занять ум». В результате мы имеем скуку в массовом масштабе. Людям скучно. Каких только глупостей они не делают, чтобы развеять скуку. Они ведут себя как идиоты. Они одеваются как дураки. Все, что угодно, чтобы убить скуку. Они могут даже пойти на саботаж.

На финансовых рынках люди часто саботируют свои собственные портфели из-за скуки. Зачем вкладывать деньги в крошечные горнодобывающие компании по 70 центов за акцию, если у них практически нет шансов стать хоть чем-то? Зачем гоняться за раздутыми биотехнологическими компаниями, которые торгуются на абсурдных уровнях, основываясь на ничтожных перспективах?

Потому что людям скучно!

Терять свои деньги таким образом кажется захватывающим. Это ничем не отличается от похода в казино. (И, как в казино, эти ставки окупаются достаточно часто для того, чтобы люди возвращались.) Люди жаждут действия.

Почему люди так часто покупают и продают акции? Почему они не могут просто купить акцию и держать ее хотя бы пару лет? (Большинство так не делает.) Почему люди не идут более проверенным временем путем к богатству? Я уверен, что вы уже догадались, каков мой ответ.

Люди совершают глупости, потому что им скучно. Они чувствуют, что должны что-то делать. (Здесь я вспоминаю мудрость Блеза Паскаля: все страдания человека происходят от того, что он не может спокойно усидеть наедине с самим собой.)

Мне тоже бывает скучно, но по-другому. Например, для меня невероятно, что люди тратят так много времени на разговоры о Федеральной резервной системе. Мои коллеги по рассылке, люди в СМИ – все они делают это. Это просто невероятно. Неужели этим людям не скучно? Или они делают это, потому что им скучно?

Мне очень скучно заниматься Федеральным резервом. Скучно. И к счастью, для вас как инвестора он практически не имеет значения. Уоррен Баффет однажды сказал: «Если бы председатель ФРС Алан Гринспен шепнул мне, какой будет его монетарная политика в ближайшие два года, это не изменило бы ни одного моего поступка».

Я каждый день читаю, как кто-то где-то пишет о QE, процентных ставках или долларе. В основном они повторяют один и тот же старый нарратив: «Когда валютное стимулирование прекратится, акции упадут», «Доллар скоро рухнет!», «Когда процентные ставки вырастут, акции упадут». Сколько еще можно читать об этом? И сколько лет подряд?

Это все та же сказка про белого бычка.

Отчасти именно поэтому я путешествую. Благодаря путешествиям мне не нужно писать о том, что сказала ФРС на этой неделе, или повторять какой-то запутанный макросценарий, который я нарисовал в своей голове. Вместо этого я могу писать о том, что я вижу – в Греции, любуясь на потрясающие скалы и глубокую синюю воду. Или в Германии, сидя за длинным деревянным столом под дубами и попивая пиво в тысячелетней пивоварне. Это не скучно!

Если серьезно, такие заметки хотя бы имеют отношение к реальному миру. Как человек, пишущий об инвестициях, я усердно пытаюсь найти что-то новое, что-то необычное, что-то интересное, о чем можно написать. Вам не нужно, чтобы я повторял то, что пишут в газетах. Вам не нужно, чтобы я добавлял свой голос к шуму, который вы и так слышите.

На самом деле, извлечение выгоды из шума – это простой арбитраж. Иногда вы услышите, как люди (умные) говорят об «арбитраже времени». Но большинству инвесторов трудно заглянуть даже на год или два вперед. Они сосредоточены на сегодняшнем дне. И поэтому все, что вам нужно сделать, это подумать на год вперед: тогда вы сможете подобрать акции, которые дешевы сегодня, потому что другие не могут заглянуть дальше текущего квартала, или двух, или трех.

Такой же вид арбитража существует и в случае со скукой. Людям надоедает долго держать одну и ту же акцию, особенно если она не приносит особых результатов. Они видят, как мимо них проносятся другие блестящие акции, и не могут этого вынести. Поэтому они гонятся за всем, что движется, и попадают в беду.

Как говорил знаменитый управляющий Ральф Вангер, инвесторам нравится «покупать больше омаров, когда цена растет». Странно, ведь вы, скорее всего, не демонстрируете такого поведения в других условиях. Обычно вы ищете выгодные предложения, когда речь идет о бензине, стиральных машинах или автомобилях. И вы не продаете свой дом, клюшки для гольфа или кроссовки только потому, что кто-то предлагает за них меньше, чем вы заплатили.

Кстати, о Вангере: он написал книгу «Зебра в стране львов» (A Zebra in Lion Country, 1997). Это увлекательное чтение, очень рекомендую. Там он рассматривает арбитраж от скуки: «Обычно рынок платит то, что можно назвать налогом на развлечения, – премию за акции с захватывающей историей. Поэтому скучные акции продаются со скидкой. Купите достаточное их количество, и вы сможете покрыть свои потери в высоких технологиях».

Это было в 1997 году – пузырь лопнул только в 2000-м. Хороший совет от Вангера, как обычно. (Я встречался с ним однажды в его офисе в Чикаго в 2005 году. Он был щедр на время и провел со мной почти два часа, просто делясь своей мудростью.) Сегодня рынку, кажется, скучно практически все, что не относится к технологиям, биотехнологиям, соцсетям или Tesla.

Если вы сможете найти способы борьбы со скукой, не вымещая ее на своем портфеле, ваша доходность от этого только выиграет.

Просто не теряйте надежду: стократный доход – это не скучно.


Не попадайтесь на удочку: Избегайте мошенничества 


Когда подозреваешь что-нибудь неладное, иной раз случается, если ты уже вовлечен в это дело, что ты бессознательно стараешься скрыть все подозрения даже от самого себя.

Герман Мелвилл. Моби Дик


Я слышал хорошую презентацию Карсона Блока на конгрессе по стоимостному инвестированию.

Блок, если вы не знаете, основал компанию Muddy Waters Research. Он занимается короткими продажами. И наиболее известен тем, что в 2011 году обрушил Sino-Forest.

В докладе Карсона утверждалось, что компания Sino-Forest мошенничает, а ее акции ничего не стоили (все это подкреплялось убедительными исследованиями). После доклада Блока акции Sino-Forest упали на 89 %. А ведь на них повелись даже несколько известных инвесторов-суперзвезд. Джон Полсон – человек, который заработал более $1 млрд после разоблачения мошенничества на рынке субстандартного кредитования в 2007 году, – потерял в Sino-Forest $700 млн.

Итак, Блок – суперсыщик. Когда его отчеты выходят в свет, цена акций компании-мишени рушится. Он не дает плохим парням спать по ночам.

Блок считает, что мы живем в «век продажности». Люди демонстрируют беспрецедентную готовность совершать нечестные поступки в обмен на деньги.

«Жадность и близорукое мышление распространены больше, чем когда-либо», – заявляет Блок. Это трудно доказать. Нет никаких сомнений, что жулики любят выходить на рынок и обчищать карманы беспечных инвесторов, именно когда рынки находятся на высоком уровне.

Презентация Блока была посвящена способам, за счет которых система работает против инвесторов. Давайте пройдемся по ним.

О менеджменте
«Первый элемент, который склоняет фортуну против инвесторов, – это менеджмент», – говорит Блок. Конечно, бывают хорошие и плохие команды менеджеров. Но в целом Блок считает, что их часто поощряют мыслить краткосрочно. Отсюда интерес к рискованным сделкам.

А сами руководители компаний в основном харизматичны. «Именно так можно возглавить организацию, – поясняет Блок. – Их обаянию слишком легко поддаться». Он напоминает, что Эндрю Фастоу, генеральный директор Enron до ее банкротства, получил от журнала CFO награду за выдающиеся достижения в 1999 году. Enron, как вы знаете, была одним большим мошенничеством.

Блок утверждает, что чем больше успеха, наград и публичного обожания получает руководитель, тем меньше вероятность того, что он признает свои ошибки. Фастоу и сам говорил об этом. И в подтверждение своих слов Фастоу процитировал «Моби Дика», которого он прочитал, когда отбывал свой срок заключения (за мошенничество и сокрытие информации от акционеров. – Прим. ред.).

«Окружение генерального директора наверняка начнет защищать начальника», – говорит Блок. Это затрудняет выявление обмана.

Как вам-то с этим справиться?

У Блока есть хорошее предложение: «Смотрите на руководство, но не слушайте его». Сначала делайте свою работу и только потом разговаривайте с руководством. «Если бы я обменялся с людьми рукопожатием и они бы мне понравились, думаю, это сильно повлияло бы на мои суждения». Это важное признание. Даже Блок говорит, что не может устоять перед обаянием руководства.

Вот его советы:

● читать стенограммы конференц-звонков лучше, чем слушать их;

● читайте по несколько кварталов за раз, чтобы найти заглохшие инициативы и изменения в интонации;

● уклоняются ли от ответов на вопросы? От каких именно? «Иногда они обращаются к одним и тем же людям, и у них складываются с ними отношения», – говорит Блок. Эти звонки звучат приблизительно так: «Отлично поработали, ребята!» – «Спасибо, Майк!» Если стенограмма заполнена только этим и нет никаких конкретных вопросов, то это «попахивает срежиссированным звонком».

В общем, «руководство лучше держать на расстоянии».

О советах директоров
Предполагается, что советы директоров должны представлять интересы акционеров, но это не так. Как сказал Блок, у них порой возникают симбиотические отношения с генеральными директорами. Члены совета директоров часто рассматривают свои посты как привилегию, а не как обязанность. Страхование и другие меры защиты ограждают советы директоров от ответственности.

Более того, расследования советом директоров проблем в компании сомнительны по качеству. «Когда советы директоров вынуждены что-то расследовать, это все равно что просить их признать собственную некомпетентность», – говорит Блок. В этом на них нельзя положиться.

Юристы
Юристы «затрудняют принятие инвесторами правильных решений». Они представляют интересы своих клиентов – людей, которые им платят, – а не инвесторов.

«“Престижные” юридические фирмы – это удивительно эффективный фиговый листок», – считает Блок. Они прекрасно умеют писать так, чтобы никто не понял. А за правом адвоката не разглашать доверенную клиентом информацию «скрываются бесчисленные факты корпоративных правонарушений».

Иными словами, не стоит сильно уповать на то, что у фирмы шикарный адвокат.

Аудиторы
«Деятельность аудиторов совершенно неправильно понимают», – говорит Блок. Они представляют интересы своих клиентов – людей, которые им платят. Мне вспоминается старая поговорка «чье кушаю, того и слушаю».

Блок говорил, что эта профессия вознаграждает за неудачи. Отрицательное заключение часто приводит аудитора к пожизненному найму: фирма боится судебного преследования и хочет, чтобы специалист был рядом и помогал ей выпутаться из любых неприятностей.

Кроме того, бухгалтерский учет – это «профессия, борющаяся против подотчетности и прозрачности. Они [крупные аудиторские фирмы] неоднократно выступали против раскрытия информации. Они не хотят давать инвесторам более полное представление об аудиторских проверках».

Блок также напомнил, что аудиторские проверки не являются гарантией здоровья компании и не выявляют мошенничество. Расследование по делу Sino-Forest показало, что аудитор (Ernst & Young) был лучшим другом компании. Блок поделился информацией, которую раскрыла компания E&Y: «Большая часть дебиторской задолженности, возникающей при продаже стоячих лесоматериалов, реализована посредством инструктажа должников по погашению кредиторской задолженности по стоячим лесоматериалам и другим обязательствам, выраженным в юанях».

Можете ли вы понять, что это значит?

Блок перевел это так: это означает, что компания никогда не получала наличные деньги. Другими словами, «95 %+ заявленной валовой прибыли компании за 16 лет публичной деятельности так и не поступили на банковские счета компании!!!»

Беспорядочное, неразборчивое раскрытие информации – это подсказка, от кого стоит держаться подальше.

Инвестиционные банки
Очевидно, что инвестиционные банки заинтересованы в продаже финансовых продуктов – акций, облигаций и т. д. Они не заботятся о ваших интересах.

Если вы этого еще не знаете, то вот вам совет: не обращайтесь к исследованиям инвестиционных банков или брокерских домов как к источнику рекомендаций о том, куда вам следует инвестировать.

Фирмы, занимающиеся маркетинговыми исследованиями
Этот вопрос интересен потому, что часто можно видеть, как маркетинговые исследования цитируются такими компаниями, как Frost & Sullivan и iResearch. Блок считает, что компании нанимают эти фирмы и часто предоставляют им исследования, чтобы получить нужный отчет. Исследование рынка проводится для того, чтобы придать легитимность заявлениям руководства. Оно не поможет вам принять правильное решение.

Не доверяйте маркетинговым исследованиям. Ищите более объективные источники информации, такие как фактические данные о продажах и тенденциях.

Китай
Рассматривая Китай как самостоятельную категорию, Блок удачно подметил следующее: «Китай для фондового мошенничества – то же самое, что Силиконовая долина для технологий».

Он считает, что инвесторы снова стали самоуспокаиваться по поводу рисков мошенничества в Китае, поскольку «ни один мошенник из Китая ни разу не был серьезно наказан за обман североамериканских инвесторов».

В своей книге Фелпс говорит, что инвестор, отправляющийся за границу, часто просто меняет риски, которые он мог видеть, на риски, которые он не мог видеть. Инвестировать вообще непросто. Инвестировать за границей, на иностранном рынке, еще сложнее.


Меры предосторожности 


Всегда есть риск, что вас где-то обманут. Большинство инвесторов, которые достаточно долго находятся в игре, хоть раз да попадали впросак – пусть даже не так серьезно, как в случае с Sino-Forest.

Но здесь важно провести различие. Есть ошибка восприятия, а есть ложь. Есть обаяние продавца, а есть мошенничество. Почти все управленческие команды стремятся придать лоск своим действиям. Но мы знаем, что они так поступают, и это не мошенничество.

Есть некоторые вещи, которые вы можете сделать, чтобы уберечься от крупных мошенников и аферистов.

Во-первых, я считаю, что лучше всего инвестировать в команды менеджеров, которые владеют большим количеством акций. В Соединенных Штатах это часто служит гарантией от мошенничества. Но вообще этого недостаточно, поскольку, например, во многих китайских аферах были крупные инсайдеры.

Во-вторых, сотрудничайте с людьми, которые добились успеха. Если будете сотрудничать с людьми, имеющими опыт успешной работы, то вряд ли нарветесь на мошенников вроде Sino-Forest.

В-третьих, держитесь подальше от странных компаний – компаний, которые делают то, что вы не можете понять. Если вы не понимаете, как они зарабатывают деньги (здесь тоже подойдет пример Sino-Forest), бегите!

В-четвертых, избегайте остромодных секторов любого рынка, на котором работаете. Биотехнологии в последнее время были нарасхват. Неудивительно, что ряд короткоживущих идей, представленных на конгрессе, относился к биотехнологиям. Именно туда идут промоутеры и темные личности, ведь там они могут получить наибольшую прибыль. Этот сектор изобилует мошенничеством.

То же самое относится и к «социальным сетям», «облачным вычислениям» и прочим громким словам. Будьте осторожны с компаниями, которые, похоже, создаются в основном для того, чтобы почесать инвестора там, где у него зудит.

Помните, несколько лет назад люди искали способы инвестировать в восстановление жилищного строительства. А потом – бац и стали появляться все эти ипотечные инвестиционные трасты. Будьте осторожны. Не факт, что вам встретились мошенники, но, скорее всего, инвестировать в них не стоит.

Когда речь заходит о мошенничестве, мне всегда вспоминается фраза Фелпса, который посвятил целую главу манипуляциям с акциями: «Где нет антилоп, нет и львов».

Приняв некоторые разумные меры предосторожности, вы можете избежать участи стать добычей.


Игнорируйте прогнозистов 


Инвестирование является сложной задачей для многих людей, потому что они ожидают, что могут доверять мнению экспертов. Однако в мире рынков так называемые эксперты очень часто ошибаются. Впрочем, если вы внимательно изучите их ошибки, вы сумеете соткать надежный подход к инвестициям из пряжи человеческой глупости.

Например, посмотрите на оценки доходов. Аналитики Уолл-стрит публикуют оценки доходов по акциям. Инвесторы часто объединяют эти оценки, чтобы прийти к консенсусу. Когда выходят данные о доходах, СМИ рассказывают о том, как такая-то и такая-то компания превзошла или не превзошла консенсус. Хорошая оценка может привести к сильному росту акций, а промах – к падению.

Многие инвесторы следят за этими оценками в оба глаза и полагаются на них в своих решениях о покупке и продаже. Проблема в том, что эти оценки часто оказываются неверными, причем с большим отрывом. Одно крупное исследование охватило почти 95 000 консенсус-оценок за более чем два десятилетия. Оно показало, что средняя оценка была ошибочной более чем на 40 %!

Дэвид Дреман пишет об этом в книге «Противоположные инвестиционные стратегии» (Contrarian Investment Strategies, 1998). Копнув глубже, он обнаружил, что аналитики постоянно ошибались в одном и том же: они были слишком оптимистичны.

Если сложить эти два фактора вместе, можно быстро понять: вероятность того, что в один прекрасный день ваши акции не устроят вам неприятный сюрприз, довольно мала. Фактически вероятность того, что одна акция проживет четыре квартала, ни разу не выдав результат хотя бы на 10 % хуже ожидаемого, составляет лишь один к четырем.

Я не хочу валить все на аналитиков. Люди как биологический вид по своей природе оптимисты – по крайней мере, большинство. Оптимизм помог нам победить в эволюционной гонке, и инвестировать надо с учетом этой нашей особенности.

Для иллюстрации своих выводов Дреман привел отличный график, на котором показаны консенсус-прогнозы процентных ставок за определенный период времени. Обращает на себя внимание один важный момент. Люди, как правило, прогнозировали будущее, достаточно похожее на настоящее. Реальность оказалась гораздо более изменчивой. Предсказатели столкнулись со многими неожиданностями.

Поэтому так важно разрушить пьедестал, на который взобрались современные пифии.

Джейсон Цвейг и Родни Салливан опубликовали сборник эссе и выступлений Грэхема, гуру анализа ценных бумаг, «Бенджамин Грэхем: создание профессии» (Benjamin Graham: Building a Profession, 2010). Название навеяно остроумной фразой Адама Смита (псевдоним писателя и комментатора экономических передач Джорджа Гудмана). Смит писал: «Причина, по которой бесспорным старейшиной финансовой аналитики считается именно Грэхем, проста: до него такой профессии не было вообще, а после него все стали говорить об этом занятии именно так».

Когда я перечитывал эти эссе – некоторые из них я ранее читал в других местах, – я обратил внимание на одну актуальную и сегодня тему. Говоря о финансовом сообществе в целом – о множестве аналитиков, экономистов, инвесторов и т. п., – Грэхем высказал такую критику: «Они склонны воспринимать рынок и самих себя слишком серьезно. Они тратят большую часть своего времени, пытаясь, доблестно и неэффективно, делать то, что не в состоянии сделать хорошо».

Что же именно? Например, «прогнозировать краткосрочные или долгосрочные изменения в экономике и в уровне цен на обыкновенные акции».

Многие люди тратят уйму времени, пытаясь угадать, куда движется экономика или фондовый рынок. Однако существует бесчисленное количество исследований, которые показывают несостоятельность таких прогнозов.

Джеймс Монтье из GMO – глобальной фирмы по управлению капиталом – наглядно продемонстрировал, насколько плохо экономисты умеют прогнозировать.

Попытка инвестировать на основе экономических прогнозов – это упражнение в крайней глупости, даже в нормальные времена. Экономисты, вероятно, единственная группа, по сравнению с которой даже астрологи выглядят высокоточными прогнозистами, когда дело доходит до предсказания будущего… Они пропустили все рецессии за последние четыре десятилетия! И экономисты не могут предсказать не только рост, но и инфляцию, доходность облигаций и почти все остальное.



Он делится диаграммой, которая отражает консенсус-прогноз ВВП и то, как на самом деле обстоят дела с ВВП. На него интересно посмотреть, потому что один вывод сразу бросается в глаза. Взгляните на график ниже, согласны ли вы с ним?

 

 
Обратите внимание, что консенсус никогда не предсказывает взлеты и провалы. Консенсус всегда обещает золотую середину. Такая же общая картина ошибок характерна для всех видов прогнозирования, включая прогнозирование прибыли на акцию и рыночных цен. Проблема, конечно, в том, что крайние значения – это то самое место, где вы зарабатываете (или теряете) большие деньги. Консенсус-прогнозы бессмысленны независимо от того, верны они или нет.

 

 
Наконец, Говард Маркс из Oaktree Capital однажды составил вот такую схему, которая проясняет ситуацию. Она показывает, какую прибыль вы получаете от каждого типа прогноза в зависимости от того, точен он или нет.

«Экстраординарные результаты приносят только правильные неконсенсусные прогнозы», – пишет Маркс. В качестве примера он приводит процентные ставки в 1978 году, которые тогда составляли 8 %. Большинство людей думали, что они останутся на этом уровне. Быки говорили, что они поднимутся до 9 %; медведи – что упадут до 7. Маркс говорит: «Большую часть времени ставки находились бы в этом диапазоне, и никто бы не заработал много денег. Большую прибыль получили те, кто предсказывал 15 %-ю доходность облигаций. Но где были эти люди? Экстремальные прогнозы редко бывают верными, но именно они приносят большие деньги».

Величайшим учеником Бена Грэхема был Уоррен Баффет, великий скептик в отношении прогнозов. В своем письме акционерам за 1994 год Баффет показал, что принял урок Грэхема близко к сердцу:

Мы будем продолжать игнорировать политические и экономические прогнозы, которые являются дорогостоящим отвлекающим фактором для многих инвесторов и бизнесменов. Тридцать лет назад никто не мог предвидеть полномасштабного вмешательства США в войну во Вьетнаме, контроля заработной платы и цен, двух нефтяных шоков, отставки президента, распада Советского Союза, однодневного падения индекса Доу – Джонса на 508 пунктов или колебания доходности казначейских векселей между 2,8 и 17,4 %… Но, к удивлению, ни одно из этих событий не нанесло ни малейшего урона инвестиционным принципам Бена Грэхема.



Я – как наверняка и вы – часто слышу огульные заявления о фондовом рынке и о том, куда он движется, от экспертов и инвесторов. Я также замечаю, как много людей воспринимают эти заявления всерьез. Однако я не собираюсь предлагать всем нам прекратить строить предположения. Это было бы слишком.

Но я бы посоветовал относиться ко всем этим прогнозам без фанатизма. В конце концов, сколько людей в марте 2009 года думали, что рынок вырастет на 80 % менее чем за два года? Уж точно немногие. Тем не менее это произошло. Никто не мог предсказать, что разлив нефти в Персидском заливе произойдет именно тогда, когда он произошел.

В течение вашей жизни как инвестора будут происходить события – как хорошие, так и плохие, – которых никто не предвидел. Вместо того чтобы играть в угадайку, сосредоточьтесь на возможностях, которые точно существуют.

А возможностей на всех рынках всегда много. Да, всегда!

Грэхем отметил, что в 1976 году существовало более 5000 публично торгуемых ценных бумаг. (Сегодня их в три раза больше, особенно если учесть международные рынки.) И продолжил: «Следуя широкому разнообразию подходов и предпочтений, индивидуальный инвестор всегда должен быть в состоянии найти хотя бы 1 % от общего списка – скажем, 30 или более выпусков, – которые предлагают привлекательные возможности для покупки».

И это правда. Когда кто-то говорит мне, что не может найти на этом рынке ничего стоящего, он просто недостаточно хорошо ищет. Сегодня, когда на рынке 10 000 ценных бумаг, даже половина одного процента – это 50 наименований. Заставляет задуматься, не так ли?


Чему я научился более чем за десятилетие написания информационных рассылок 


Я начал профессионально писать информационные рассылки в феврале 2004 года. До этого я был писателем-фрилансером, любителем инвестиций и профессиональным банкиром (точнее, корпоративным кредитором). Перешагнув десятилетний рубеж, я решил, что пора оглянуться на результаты. И заказал независимую оценку моей рассылки.

Результаты показали среднюю доходность в 28 % (16 % в годовом исчислении). Исключительные результаты. Что я могу сказать о путях их достижения? Поделюсь несколькими причудливыми аспектами инвестирования, к которым я пришел методом проб и ошибок, – аспектами, о которых вы, возможно, не задумывались.

Закон Сосноффа. Он взят из книги «Скромный на Уолл-стрит» (Humble on Wall Street, 1975), по сей день остающейся одной из лучших книг об опыте инвестирования изнутри. Ее автор, Мартин Соснофф, писал: «Цена акции изменяется обратно пропорционально толщине ее исследовательского досье. Самые толстые досье бывают у акций, которые доставляют больше всего хлопот и будут падать сильнее всего. Самые тонкие – у тех, которые увереннее всего дорожают».

Другими словами, лучшие идеи зачастую очень простые. Если мне приходится придумывать, как оправдать сохранение или покупку акций, я вспоминаю закон Сосноффа. Я потратил слишком много времени на плохие акции и плохие предприятия.

Той или иной версии этого трюизма придерживаются многие великие инвесторы (на ум приходит Питер Линч: «Никогда не инвестируй в идею, которую не можешь объяснить на пальцах»). Всегда стремитесь к простоте.

Остерегайтесь навязчивых идей. Немецкий философ Макс Штирнер написал книгу «Единственный и его собственность» (М., Рипол-Классик, 2021), опубликованную в 1845 году и произведшую эффект разорвавшейся бомбы. Читать ее трудно, но она полна мощных концепций. Штирнер утверждал, что люди не имеют идей. Скорее, идеи имеют людей. Эти навязчивые идеи затем управляют нашим мышлением.

Штирнер писал, что мысль является вашей собственной только тогда, «когда вы не боитесь проверить ее на прочность, когда потерю ее не будете считать потерей для себя и не будете бояться потерять себя». На самом деле он с нетерпением ждал, когда его собственные идеи будут проверены и разрушены: «Я буду с улыбкой смотреть на исход битвы, с улыбкой прикрою щитом трупы моих мыслей и моей веры, с улыбкой буду торжествовать, если буду побежден. В этом и заключается юмор».

На рынках можно встретить много людей с навязчивыми идеями. Что бы ни было, они всегда рекомендуют золото. Это те, кто всегда ожидает обвала рынка, вечно одержим ФРС или теориями уже покойных экономистов. Именно они всегда ожидают краха доллара. Это те, кто не может изменить свое мнение.

Я научился, хотя это далось мне непросто, думать как Штирнер. У меня нет привязанности к идеям. У меня нет проблем с изменением своего мнения. Более того, я с нетерпением жду этого и активно проверяю на прочность собственные идеи и теории.

Не доверяйте абстракциям. Здесь я заимствую слова литератора Пола Гудмана – еще одного моего любимого лохматого мудреца с вечной кукурузной трубкой. «Я не могу мыслить абстрактно, – писал он. – Я исхожу из конкретного опыта». Пол говорил, что при его любви к конкретике он «не способен к художественному вымыслу».

Однако люди легко воспринимают большие идеи. Новая экономика. Пик добычи нефти. XXI век как век китайского господства. Великое успокоение. Все это – всего лишь абстрактные идеи. Предположения о том, как может выглядеть мир. Но они далеки от конкретного опыта, а значит, могут сбить вас с пути. И каждая из упомянутых мною абстракций сбивала инвесторов с пути.

«Инвестиции, – написал однажды Джон Трейн, – это ремесло конкретного». Ремесло понимания того, почему А является лучшей инвестицией, чем Б. «Удивительно, как много времени общественность тратит на непознаваемое». Я научился определять и принимать непознаваемое. Я научился не доверять великим теориям.

Инвестирование – это бизнес. В начале своей карьеры я полагался на отчетные цифры и искал статистическую дешевизну. В частности, я искал акции с низким показателем P/E. Все могут видеть эти цифры. Тем не менее эти методы все еще могут хорошо работать. Однако со временем я понял, что знание того, чего не показывают цифры, ценнее любой статистики.

Мне нравятся идеи, в которых история не очевидна из одних только цифр. Я хочу найти в бизнесе еще что-то, что делает его привлекательным. Такие люди встречаются редко, но выгода от инвестирования в них часто велика. Howard Hughes – прекрасный пример. Выделенная из General Growth Properties в 2010 году, она ужасно себя показала. Никаких доходов. Никаких дивидендов. Но компания находилась в отличной ситуации – чтобы заметить это, надо было понимать потенциал ее девелоперских проектов. И принесла необычайную прибыль, увеличившись в четыре раза всего за несколько лет.

Чтобы найти такую фирму, нужно много читать и общаться. В течение года я разговариваю со многими людьми – инвесторами, руководителями, аналитиками и экономистами. Идеи могут прийти откуда угодно. Но мои лучшие идеи часто приходят от людей. Скрытые истории существуют. И обязательно где-то есть человек, который знает их.

Приложите усилия, чтобы найти этих людей и эти истории.


Разное о стократниках 


Вот еще кое-что интересное о стократниках и о том, как их получить.

Инвестирование за рубежом. Инвестирование за рубежом – это способ расширить меню. Однако если вы инвестируете за границей, чтобы избежать рисков дома, я бы сначала подумал, не поддаваясь эмоциям. Я знаю, что некоторые американцы заинтересованы в инвестировании за рубежом, потому что им не нравится политика США, экономика США или что-то еще.

В своей книге Фелпс высказал хорошую мысль, которую я еще раз повторю здесь. Когда мы инвестируем за границей, мы часто обмениваем риски, которые мы видим, на риски, которые мы не видим или о которых не знаем. Помните об этом. Многие инвесторы жестоко разочаровались в далеких странах, которые казались им такими заманчивыми. Со мной такое случалось не раз.

Тем не менее принципы, изложенные Фелпсом, универсальны, вечны и применимы ко всем рынкам мира.

Инфляция. На протяжении всей этой книги я оперирую номинальными долларами, без поправки на инфляцию. Это, конечно, не означает, что инфляции не существует. Скорее всего, если вы положите доллары США под матрас на десять лет, вы потеряете часть их покупательной способности. Другими словами, $20 могут позволить вам подстричься сегодня, но через десять лет, скорее всего, не помогут.

Моя главная просьба к вам – не зацикливаться на этом. Опять же я исхожу из своего опыта. Я знаю многих, кто настолько зациклен на беспокойстве о долларе США, что ограничивается инвестированием в акции золото- и других добывающих компаний (а также беспокойством о конце света).

Это чрезвычайно дорого. Лучшие борцы с инфляцией – это стократники. Они настолько эффективно побеждают ее, что я позволю себе рассказать об этом в нескольких абзацах.

Я решил прочесть ежегодные письма Уоррена Баффета – а их уже 50 – от точки до точки, чего никогда не делал. Знаете, что интересно в первых письмах? Очень много времени уделяется обсуждению инфляции и ее влияния на инвесторов.

Инфляция уже много лет не является серьезной проблемой, но инвесторы склонны готовиться к «вчерашним битвам». «Хотя инвесторы и менеджеры призваны шагать в будущее, их память и нервная система часто остаются подключенными к прошлому», – писал Баффет в 1981 году.

Это напоминает мне приведенный Питером Линчем пример из мифологии майя. Великий потоп разрушил мир. Майя переселились на возвышенность в лесу. Затем мир был уничтожен огнем. Тогда они ушли из леса и построили дома из камня. Дальше произошло землетрясение…

В конце 1970-х годов инфляция была высокой и представляла собой настоящую проблему для бизнеса и инвесторов. Ситуация была непривычной, и люди не сразу поняли, что из нее следует.

А следовало из нее то, что 20 %-й доход на самом деле не является 20 %-м доходом: он может быть даже отрицательным после инфляции и налогов («индекс несчастья инвестора», как назвал его Баффет).

Баффет привел аналогию.

Если вы (а) отказываетесь от десяти гамбургеров, чтобы приобрести инвестиции; (б) получаете дивиденды, которые после уплаты налогов позволяют купить два гамбургера; и (в) получаете при продаже своих активов выручку после уплаты налогов, которая позволит купить восемь гамбургеров, то (г) вы не получили реального дохода от инвестиций, независимо от того, насколько они выросли в долларах. Вы можете чувствовать себя богаче, но лучше питаться вы не начнете.



Он не жалеет слов о том, как высокая инфляция повлияла на доходность Berkshire. В письме 1981 года он рассказывает, что она сделала «очевидно удовлетворительные результаты Berkshire… иллюзорным показателем истинных результатов инвестиций для наших владельцев».

Один доброжелательный, но проницательный комментатор Berkshire отметил, что наша балансовая стоимость в конце 1964 года позволила бы купить около половины унции золота, а пятнадцать лет спустя, после того как мы вернули все доходы, потратив много крови, пота и слез, полученная балансовая стоимость позволит купить примерно ту же половину унции. Аналогичное сравнение можно провести и с ближневосточной нефтью. Проблема в том, что правительство обладает исключительными способностями к печати денег и раздаче пустых обещаний, но неспособно печатать золото или нефть. (Из письма Баффета 1979 года)



Идти в ногу с инфляцией было достижением. Большинство американских предприятий проедали капитал и оставляли владельцев с меньшей покупательной способностью, чем была у их средств изначально.

В 1981 году Баффет отметил, что облигации, не облагаемые налогом, принесли 14 %. И эти 14 % шли прямо в карман инвестора. Американский бизнес в том году также заработал 14 %. Но они не шли прямо в карман инвестора. Даже если бы бизнес, зарабатывающий 14 %, выплатил всю свою прибыль в виде дивидендов, налоги снизили бы вашу доходность ниже уровня инфляции.

Как можно оценить подобный бизнес в таких условиях?

Баффет использует аналогию с облигацией. Допустим, у вас есть облигация, не облагаемая налогом, выпущенная в предыдущие годы и приносящая вам 7 %. В условиях, когда не облагаемые налогом облигации дают 14 %, такая облигация будет стоить половину от номинальной стоимости.

Так же обстоит дело и с акциями.

«Таким образом, – пишет Баффет, – при процентных ставках по пассивным инвестициям на уровне конца 1981 года типичный американский бизнес больше не стоит и ста центов на доллар для владельцев – физических лиц» (курсив авторский. – Прим. ред.).

1982 год стал последним годом такой инфляции: дальше она пошла на убыль. Неудивительно, что он оказался таким памятным дном на фондовом рынке. По мере снижения ставок предприятия становились все более ценными.

Это объясняет, почему процентные ставки имеют большое значение и почему люди так заинтересованы в том, что собирается делать ФРС. Процентные ставки по пассивным, не облагаемым налогом ценным бумагам установили планку для акций.

Вот как Баффет подводит итог.

Инфляционный опыт и ожидания будут основными (но не единственными) факторами, влияющими на высоту перекладины в будущие годы. Если причины долгосрочной инфляции удастся смягчить, пассивная доходность, вероятно, снизится, а внутреннее положение американского акционерного капитала должно значительно улучшиться. Многие предприятия, которые сейчас должны быть классифицированы как экономически «плохие», при таких обстоятельствах будут возвращены в категорию «хороших».



Инфляция действительно снизилась. Ставки упали. Акции взлетели.

Раз уж речь зашла о Баффете и инфляции, стоит прояснить еще одно заблуждение относительно того, какие виды бизнеса лучше работают в условиях инфляции.

Как бы ни любила толпа поклонников «больших картинок» придираться к акциям, она неравнодушна к акциям с материальными активами – например, золотодобытчикам и нефтяным компаниям. Обычно считается, что эти акции защитят вас, когда доллар потеряет в цене.

На самом деле это не так.

Я всегда вспоминаю слова Уоррена Баффета из его письма 1983 года, когда инфляция все еще занимала важное место в списке всеобщих проблем. Баффет привел пример с See’s Candies и гипотетическим предприятием с большим количеством материальных активов – назовем последнее Gold-Oil Co.

Оба предприятия получают $2 млн прибыли. У See’s мало материальных активов – около $4 млн. Акции продаются за $25 млн. Gold-Oil Co., напротив, имеет $18 млн в чистых материальных активах, поддерживающих ее деятельность. Поскольку она получает меньшую прибыль от своих активов, акции продаются за $18 млн (по сути, за стоимость ее чистых материальных активов).

Теперь давайте забежим вперед и скажем, что инфляция удвоит цены. Обеим компаниям необходимо удвоить свои доходы, чтобы не отстать от инфляции. Как пишет Баффет, «казалось бы, в этом нет ничего сложного: достаточно продать то же количество единиц продукции вдвое дороже прежних цен, и, при условии что норма прибыли останется неизменной, прибыль также должна удвоиться».

Но существует одна загвоздка. Как пишет Баффет, «оба предприятия должны будут удвоить свои номинальные инвестиции в чистые материальные активы, поскольку именно такие экономические требования обычно предъявляет инфляция к фирмам – как хорошим, так и плохим… и все эти инвестиции, требуемые инфляцией, не приведут к улучшению нормы прибыли. Мотивацией для этих инвестиций служит выживание бизнеса, а не процветание владельца».

Для See’s это означает $8 млн дополнительных инвестиций. Для Gold-Oil Co. – $18 млн дополнительных инвестиций.

Баффет заплатил за владение See’s $25 млн. После этого раунда инфляции See’s «могла бы стоить $50 млн, если бы оценивалась (и это было бы логично) на той же основе, что и во время нашей покупки».

Таким образом, на $8 млн дополнительных инвестиций компания See’s получила бы $25 млн номинальной стоимости. Это больше, чем 3 к 1. Что касается Gold-Oil Co., то она, возможно, все еще стоит столько же, сколько стоят ее чистые материальные активы – их стоимость сейчас составляет $36 млн. Это рост стоимости на $18 млн при $18 млн дополнительных инвестиций. То есть 1 к 1.

Обратите внимание, что инфляция стала негативным фактором для обеих компаний. Но принесла меньше потерь компании See’s, которая имела не так много материальных активов. Как отмечает Баффет, многим людям было трудно понять эту идею.

В течение многих лет глубоко укоренившееся мнение (корень глубок, да мнение мелко) гласило, что защита от инфляции лучше всего обеспечивается предприятиями, располагающими природными ресурсами, заводами и машинами или другими физическими активами (In Goods We Trust[10]). На самом деле все не так. Предприятия с большим количеством активов обычно получают низкую норму прибыли, которая зачастую едва обеспечивает капитал, достаточный для финансирования инфляционных потребностей существующего бизнеса, и ничего не оставляет для реального роста, для распределения среди владельцев или для приобретения новых предприятий.



Эта идея крайне важна. Если вы не понимаете этого, вам следует еще раз прочитать пример. Проработайте его на бумаге для себя. Если хотите, измените цифры. Важно понять динамику. В мире денежной амортизации выигрывает компания с малыми активами. Иначе говоря, денежная амортизация благоприятствует тем, кто не перегружен активами.

Парадокс судьбы любителей больших перспектив, которые обычно избегают акций: если они в них все-таки ввязываются, то отдают предпочтение худшим видам.

Процитируем другого великого инвестора, Джона Мейнарда Кейнса: «Трудность не в новых идеях, а в том, чтобы уйти от старых». Идеальный бизнес в период инфляции – это тот, который (а) может легко поднять цены и (б) не требует инвестиций в большое количество активов.


А как насчет провалов – акций, которые не оправдали надежд? 


Это очень частый вопрос. Люди интересуются компаниями, которые выглядели как стократники, но по каким-то причинам не доросли до нужного уровня. Я упоминал об этом ранее, когда обсуждал ограничения данного исследования.

Во-первых, я бы сказал, что неудач быть не может. Если вы увеличиваете капитал на 20 % в год, то через 25 лет он будет умножен в сто раз. Здесь нет никакого провала: с тем же успехом я мог бы проверить, скажем, акции с рентабельностью капитала выше 20 %.

Во-вторых, я не знаю, как бы я стал изучать неудачи. Как бы вы определили неудачу в данном случае? Если подумать, это не так просто. Поэтому я пошел по пути, который выбрал Фелпс. Я решил сосредоточиться на стократниках.

Я предлагаю это исследование как способ расширить наше понимание этих волшебных запасов. Ничто не совершенно, в том числе и это исследование. Я могу только надеяться, что другие поделятся своим опытом и исследованиями и в будущем дополнительно улучшат наше понимание.


Глава 14 

На случай следующей великой депрессии 



Название этой главы выглядит несерьезным, но нам стоит потратить немного времени на обсуждение того, что произойдет, если (а точнее, когда) мы получим действительно плохой результат на фондовом рынке – например, кризис в стиле 2008 года.

Я рассматривал этот вопрос в главе 3, но здесь расширю его обсуждение (см. подраздел «Кофейная банка на случай апокалипсиса»). По сути, охота за стократниками совершенно не зависит от того, что происходит на рынке. Вы никогда не должны прекращать поиск стократников, и неважно, медвежий рынок или бычий.

Но поскольку как раз тогда, когда рынок станет ужасным, вы, скорее всего, прекратите поиски, я сосредоточусь именно на этом моменте.

Фелпс прямо говорит – и я уже цитировал его замечание, – что «дым медвежьего рынка застилает глаза» и мешает продолжать поиск. Уясните: если бы вы купили акции Apple 15 лет назад, вам не должно было бы быть никакого дела до действий ФРС, последних данных по экономике и прочей бесполезной ерунды, на которую обращают внимание инвесторы.

И как бы плохо ни обстояли дела, возможность есть всегда. Вспомните Великую депрессию, величайшее экономическое бедствие, выпавшее Соединенным Штатам. И все же если вы покопаетесь в истории той эпохи, то найдете истории людей, которые преуспели даже в этот тяжелейший период.

Я не собираюсь предлагать какую-то новую интерпретацию произошедшего или представлять его в лучшем свете. Это была катастрофа. Моя мысль заключается в том, что люди уже тогда закладывали основу великих богатств. Может показаться очевидным, что снижение цен, как это бывает при подобных катастрофах, создает хорошие возможности для получения стократной прибыли.

Но плохие времена отбивают у людей желание инвестировать. Я видел, как это происходит. В 2008 году, когда фондовый рынок упал, многие мои знакомые боялись ценных бумаг.

Перечитайте эту главу, когда рынок рухнет.


Марти Уитман: О возвращении рынка 


Марти Уитман, управляющий фондом Third Avenue Value Fund, написал письмо своим акционерам о «возвращении рынка», когда кризис 2007–2008 годов только разворачивался. В этом письме есть несколько мудрых мыслей.

Во-первых, Уитман делает общее замечание, которое кажется достаточно разумным: «Широкие рынки имеют тенденцию мощно восстанавливаться в периоды, следующие за ценовыми крахами! Так было в 1932, 1937, 1962, 1974–1975, 1980–1982, 1987 и 2001–2002 годах. Возвращение также кажется вероятным после беспрецедентного краха 2007–2008 годов».

Ладно, с этим мы все можем согласиться. Но вот в чем загвоздка для инвесторов в акции. Не все акции смогут вернуться. Именно на этом месте письмо становится интересным. Уитман выделяет три типа акций, которые вряд ли сумеют в какой-либо степени восстановить свою цену.

К первой категории относятся акции, которые изначально оказались сильно переоценены. Если вы заплатили чрезмерную цену за свои акции, то именно здесь эта ошибка причинит вам боль. В противном случае снижение цен само по себе должно намекнуть вам, что акции пора продавать. Уитман указывает, что многие из его акций выросли в стоимости чистых активов (NAV), хотя большинство этих акций «упали на 30–70 % в 2008 году». Уитман обращает внимание, что многие из акций могут увеличить стоимость в три или четыре раза и по-прежнему будут торговаться дешево по отношению к NAV. Если у вас есть законный кандидат на стократник, то же самое может относиться и к нему.

Второй тип акций, которые вряд ли восстановятся, – это те, которые страдают от постоянного снижения стоимости. Окончательное «постоянное снижение» – это прекращение деятельности фирмы. Иначе речь может идти о значительных потерях. В любом случае что-то изменилось и бизнес больше не способен делать то, что делал раньше.

Третья и последняя категория включает акции, «подвергшиеся массовому разбавлению во время обвала, когда старые держатели обыкновенных акций не смогли защитить себя от разбавления». Такое происходит, когда компания выпускает кучу новых акций, чтобы привлечь деньги для покрытия убытков или выплаты долга. Это все равно, что продавать разбавленное пиво.

Один известный экономист испытал эти уроки на собственной шкуре.


Знаменитый экономист учится правильно покупать и не продавать 


Падающий фондовый рынок, похоже, проясняет и стимулирует мысли. Когда он растет, никто не интересуется, почему и как; но если он падает, всем сразу нужны подробности.

Альберт Джей Нок. Информированный здравый смысл: дневники Альберта Джея Нока


Возьмите следующий текст, распечатайте его и повесьте у себя над столом.

Мне не будет стыдно, если окажется, что даже при худшем состоянии рынка я все еще владею акциями. Я не думаю, что задача или тем более обязанность институционального или любого другого серьезного инвестора состоит в постоянном размышлении, не следует ли ему выходить из акций на падающем рынке или считать себя виноватым, если принадлежащие ему акции обесцениваются. Даже больше: я бы сказал, что долг серьезного инвестора – принимать обесценивание своих акций спокойно и без самообвинения.



Этот отрывок взят из написанного в 1938 году письма одного из величайших инвесторов всех времен. Он сделал деньги на одном из самых сложных рынков в истории – во время Великой депрессии. Его звали Джон Мейнард Кейнс (1883–1946).

Возможно, вы удивитесь. Кейнса вы знаете как влиятельного экономиста. Но что бы вы ни думали о нем как об экономисте, этот человек был великим инвестором. Он прекрасно разбирался в рынках.

Кейнс управлял фондом Королевского колледжа (Кембридж) Chest Fund. В 1927–1946 годах фонд приносил в среднем 12 % в год, что было замечательно, учитывая, что весь этот период казался сплошным пасмурным небом и грозовыми тучами: он включал Великую депрессию и Вторую мировую войну. Фондовый рынок Великобритании за этот период упал на 15 %. В довершение всего доходность Chest Fund включала только прирост капитала, поскольку колледж тратил значительный доход, получаемый от портфеля. Я думаю, это один из лучших послужных списков в анналах финансов.

О том, как ему эт удалось, и пойдет речь в этом разделе.

 

 
Кейнс также скопил личное состояние за счет инвестирования. Он оставил после себя наследство стоимостью около $30 млн по современному курсу, поразившее его современников. Джастин Уолш, автор книги «Кейнс и рынок» (Keynes and the Market, 2008), отмечает, что последние шесть лет своей жизни Кейнс провел в качестве советника Казначейства на общественных началах. Он пережил своих родителей, которые не оставили ему наследства. Он был увлеченным покровителем искусств и финансировал многие проекты из собственного кармана. То, что в итоге у него осталась такая грандиозная сумма, привело лондонское общество в восторг.

«Было выражено некоторое удивление по поводу большого состояния, оставленного лордом Кейнсом, – писала Financial Times. – Впрочем, это был один из немногих экономистов, обладавших практической способностью делать деньги».

Кейнс начинал как обычный спекулянт и трейдер, пытавшийся предвидеть тенденции и прогнозировать циклы. Великая депрессия 1929 года заставила его вернуться к чертежной доске. Он был буквально раздавлен кризисом. Его личный капитал сократился более чем на 80 %. Под впечатлением от пережитого он полностью пересмотрел свои взгляды. Трейдерство, заключил он, требует «аномального предвидения» и «феноменального мастерства». «Мне ясно, – говорил Кейнс в одной из аналитических записок, – что идея оптовых изменений [входа и выхода с рынка на разных стадиях делового цикла] по разным причинам неосуществима и нежелательна».

После краха он стал инвестором – уже не спекулянтом. Его новые идеи об инвестировании стали напоминать идеи икон стоимостного инвестирования Бена Грэхема и Уоррена Баффета. Интересно, что крах задел и Грэхема и также побудил его глубоко задуматься о процессе инвестирования. Эти два великих денежных мыслителя независимо друг от друга пришли почти к одинаковым выводам.

Теперь Кейнс меньше внимания уделял прогнозированию рынка. Вместо этого он обратил свой острый ум на отдельные ценные бумаги, пытаясь понять их «конечную стоимость», как он это называл. Он подытожил свою новую философию в записке коллеге: «Моя цель – покупать ценные бумаги там, где я удовлетворен активами и конечной доходностью и где рыночная цена кажется заниженной по отношению к ним».

Кейнс также стал более терпеливым. Вот один из приведенных им примеров: в долгосрочной перспективе проще и безопаснее купить доллар за 75 центов и подождать, чем купить доллар за 75 центов, продать его, потому что он стал стоить 50 центов, и надеяться купить его обратно за 40 центов. Кейнс научился больше доверять своим собственным исследованиям и мнениям и не позволять рыночным ценам сбивать его с толку. Когда рынок упал, Кейнс заметил: «Я не делаю из этого вывода, что ответственный инвестиционный орган должен каждую неделю окидывать паническим взглядом список ценных бумаг, чтобы найти еще одну жертву на растерзание медведям».

Кейнс также развил в себе дух яростного противоречия. Один из его величайших личных переворотов произошел в 1933 году. Бушевала Великая депрессия. Речи Франклина Рузвельта пестрели антикорпоративной риторикой. Рынок тонул. Кейнс считал, что американские коммунальные предприятия были чрезвычайно дешевы на «иррационально немодном рынке». Он купил привилегированные акции, находящиеся в депрессии. В течение следующего года его личное состояние почти утроилось.

Кейнс был советником страховой компании, а также управляющим Chest Fund. В своей записке Кейнс изложил свое понимание причудливой, противоречивой природы инвестирования. Это «единственная сфера жизни и деятельности, где победа, безопасность и успех всегда достаются меньшинству и никогда – большинству. Как только обнаружите, что кто-то с вами согласен, – измените свое мнение. Как я понял из опыта, если я могу убедить совет директоров моей страховой компании купить акцию, это подходящий момент для ее продажи».

Он также научился держаться за свои акции, невзирая ни на какие препятствия, чтобы позволить магии сложного процента сделать свое дело (в том числе избегая налогов на прирост капитала). «“Тише!” – наш лучший девиз», – писал он, имея в виду необходимость игнорировать краткосрочный шум и позволить заявить о себе долгосрочным тенденциям. Это также означало ограничение своей деятельности покупкой только акций, продававшихся намного дешевле внутренней стоимости.

Кейнс также пришел к выводу, что акций бывает слишком много. Лучше иметь меньше акций и больше разумных идей, чем распыляться. Комитеты (и не только) неоднократно критиковали Кейнса за то, что он делает максимальные ставки на минимум компаний. Когда его обвинили в том, что он сделал слишком большую ставку на Elder Dempster, Кейнс остроумно осадил критиков: «Извините, что поставил слишком много на Elder Dempster. У меня случилось обострение хронического заблуждения, что одна хорошая акция безопаснее десяти плохих».

Он отвергал идею Баффета и других великих инвесторов о том, что следует разбавлять свои лучшие ставки длинным списком акций. В некоторые периоды карьеры Кейнса половина его портфеля могла приходиться всего на несколько имен, хотя он любил смешивать риски. Так, например, хотя половину его портфеля могли составлять всего пять имен, это не были сплошь золотые акции. «За свою веру в концентрацию портфеля, – пишет Уолш, – Кейнс был вознагражден инвестиционными результатами, намного превосходящими – хотя и с большей волатильностью – показатели широкого рынка».

В разгар депрессии Кейнс потерял друга, Сиднея Рассела Кука, который покончил с собой после серьезных потерь на рынке. Кейнс, возможно размышляя над этим опытом, писал, что инвесторы должны воспринимать потери с «максимально возможным хладнокровием и терпением». Инвесторы должны принять тот факт, что цены на акции могут колебаться в широких пределах по сравнению с базовыми значениями в течение длительного времени.

После принятия этих идей инвестиционная деятельность Кейнса заметно улучшилась. Если в 1920-е годы он обычно шел в русле рынка, то после краха показал выдающиеся результаты. Уолш датирует принятие Кейнсом подхода, который нам сейчас кажется подходом Уоррена Баффета, началом 1931 года. За последующие 15 лет стоимость Chest Fund выросла в десять раз, в то время как рынок в целом не получил никакой прибыли. Это действительно потрясающий результат, достигнутый в предельно сложных условиях.

 

 
Более свежая работа – «Кейнс – инвестор фондового рынка» (авторы – Дэвид Чамберс и Элрой Димсон). Они добавляют больше интересных деталей о том, как менялся его стиль инвестирования. Как отмечают Чамберс и Димсон, «в молодости Кейнс был чрезвычайно уверен в своих силах: наиболее активно в ущерб производительности он торговал в первый период своего управления имуществом колледжа вплоть до начала 1930-х годов».

В начале 1930-х годов он изменил свой подход. За исключением 1938 года, он больше никогда не следовал за рынком. Это изменение проявилось несколькими способами. Прежде всего он стал торговать реже. Он стал более терпеливым и более ориентированным на долгосрочную перспективу.

Ниже приведена оборачиваемость его портфеля по десятилетиям.

 

 
Оборачиваемость была лишь одним из аспектов изменений Кейнса. Другим аспектом было то, как он реагировал во время падения рынка. В 1929–1930 годах Кейнс продал пятую часть своих акций и переключился на облигации. Но когда рынок упал в 1937–1938 годах, он, наоборот, пополнил свои позиции. В течение всего времени он оставался на 90 % инвестированным.

Это весьма существенное изменение. Оно снова отражает меньшую озабоченность краткосрочными ценами на акции. Как видно из его писем, он был более сосредоточен на стоимости того, чем владел. Авторы статьи отмечают, что Кейнс изменил свою позицию: «По сути, он перешел от выбора нужного момента для вложений в рынок (анализ сверху вниз) к выбору подходящих акций (снизу вверх)».

В заметке, написанной в мае 1938 года, Кейнс прекрасно подвел итог собственной философии:

1. тщательный отбор нескольких инвестиций (или нескольких видов инвестиций) на основе их дешевизны по отношению к их вероятной фактической и потенциальной внутренней стоимости на несколько лет вперед и по отношению к альтернативным инвестициям;

2. неуклонное хранение этих инвестиций в достаточно крупных долях в течение нескольких лет – возможно, до тех пор, пока они не оправдают свои ожидания или пока не станет ясно, что их покупка была ошибкой;

3. сбалансированная инвестиционная позиция, то есть портфель, подверженный разнообразным и, по возможности, противоположным рискам, несмотря на значительный размер отдельных пакетов акций.

Вот последний совет из той же заметки.

Спады – это опыт, который нужно пережить, и пережить с максимально возможным хладнокровием и терпением. Из них можно извлечь выгоду скорее потому, что отдельные ценные бумаги в таких случаях выпадают из разумного паритета с другими ценными бумагами, чем в результате попыток массовых входов в акции и выходов из них в целом. Нельзя допускать, чтобы этот факт нарушал отношение к ценным бумагам, имеющим ежедневную рыночную котировку.



Если эти идеи были достаточно хороши для Великой депрессии, то они достаточно хороши и для последующих времен.


Флойд Одлум: Извлечение выгоды из плохих времен 


Флойда Одлума иногда называют единственным человеком, сделавшим состояние во время Великой депрессии. (На самом деле это не так.)

Джеймс Грант, редактор журнала Grant’s Interest Rate Observer, назвал Одлума «спасателем высшего класса». «Никто из нас не может знать будущее, – писал Грант. – Но, как и Одлум, мы можем сделать лучшее из порой неаппетитного настоящего».

Гранту также удалось узнать любопытный случай из жизни Одлума. Летом 1933 года, когда казалось, что весь мир разваливается на куски, Одлум вошел в свой офис, посмотрел на своих хмурых партнеров и заявил: «Я считаю, что сейчас больше шансов заработать деньги, чем когда-либо прежде».

Одлуму нравилось копаться в дымящихся обломках 1930-х годов. Плохие времена порождают прекрасные цены. История человека со странной фамилией Одлум – это история разбогатевшего во время Великой депрессии.

Юрист и промышленник Флойд Боствик Одлум родился в 1982 году. Он начал свою карьеру инвестора в 1923 году с $39 000. За несколько лет он превратил эту сумму в $700 000 благодаря умелому инвестированию в сильно недооцененные акции и другие ценные бумаги. Одлум был на высоте. В общей сложности примерно за 15 лет он превратил $39 000 в более чем $100 млн.

Свой знаменитый куш он сорвал после краха 1929 года. Как пишет Диана Энрикес в книге «Белые акулы Уолл-стрит» (The White Sharks of Wall Street, 2000), «Одлум стал мультимиллионером практически за один день, вложившись в недооцененные акции 22 разорившихся инвестиционных трастов».

Он нашел компании, которые торговались по цене ниже стоимости денежных средств и ценных бумаг, которыми они владели. Поэтому он покупал их, ликвидировал, а затем забирал наличные и делал это снова… и снова. Конечно, чтобы сделать это, он должен был иметь немного денег даже на минимуме рынка. И у него были деньги.

Одлум был либо удачлив, либо прозорлив, потому что он избежал большей части убытков от краха 1929 года, продав некоторые из своих инвестиций заранее – и оставив себе около $14 млн свободных денег, чтобы воспользоваться открывающимися возможностями. Так что не бойтесь держать наличные деньги, пока не найдете те особые условия для возникновения стократника.

Как показывает карьера Одлума, плохие времена создают большие возможности.


Воспоминания о великой депрессии – от трейдера с Уолл-Стрит 


Трейдер с Уолл-стрит Дэвид Фельдман пережил Великую депрессию. В 1997 году в возрасте 87 лет он изложил свои мысли в коротких мемуарах «Взлеты и падения трейдера с Уолл-стрит во время Великой депрессии 1930-х годов» (Ups and Downs of a Wall Street Trader during the Depth of the Great Depression of the 1930s, 1997). Интересно, что он счел нужным упомянуть эти годы в названии, чтобы не путать эту депрессию с последующими.

Это было жестокое время. Краткая таблица некоторых выпусков акций, выбранных Фельдманом наугад, показывает глубину их падения.

 

 
Фредерик Льюис Аллен писал, что рынок был «настолько пронизан кредитами… что стал отличной системой для разрушения структуры цен».

Мы видели, как это произошло в 2008 году с принудительной ликвидацией хедж-фондов и других инвесторов, имевших слишком большой долг. Акции падали, как подстреленные птицы. Было ли падение цен рациональным в каждом случае? Нет.

Действительно ли General Electric стоила всего $8,50 за акцию в 1932 году? Как насчет Warner Brothers по 50 центов? Нет.

После кризиса люди и предприятия действительно урезали все что могли. Также произошла консолидация предприятий. В 1930-х годах, отмечает Аллен, «было больше рвения к консолидации предприятий, чем к их расширению или созданию». При низких ценах на акции у богатых наличными инвесторов в корпоративной Америке появился шанс кое-что прикарманить. Зачем инвестировать в новые нефтяные скважины, если их можно купить на фондовом рынке менее чем за половину стоимости бурения новых? Зачем строить новые заводы, если можно купить конкурента за 20 центов за доллар?

После краха наступает самое подходящее время для покупки, но с важной оговоркой, как отмечает Фельдман: «Цены на акции были настолько низкими, что практически все, что вы могли купить, обязательно рано или поздно подорожает – если только не закроется совсем» (курсив авторский. – Прим. ред.).

Мы можем назвать это законом Фельдмана об инвестировании в депрессию.

Вы не можете быть уверены, что акции, которыми вы владеете, не упадут с $16 до $1,50. Честно говоря, я лично владел акциями, с которыми именно это и произошло. Но они ко мне вернулись. Почему? Потому что я был осторожен и выбирал акции в хорошей финансовой форме и с управляемым уровнем долга. Когда они не возвращались и я терпел большие убытки, это всегда было связано с тем, что я инвестировал в слабый баланс, который не выдержал кризиса.

Закон Фельдмана не так прост в применении, как может показаться. К концу 1933 года более 5000 банков потерпели крах. Тысячи предприятий свернули бизнес. Auburn Automobile, например, в 1929 году торговалась на уровне $514 за акцию, а в 1933 году упала почти до нуля. Я уверен, в 1929 году инвесторы не могли и помыслить, что через три года Auburn будет на нуле. Таков путь финансовых катастроф.

Экономическое опустошение 1930-х годов трудно себе представить. Статистические данные не могут дать полную картину, но и то, что мы имеем, поражает воображение. По информации Национального бюро экономических исследований, с 1929 по 1932 год количество денег, выплаченных в виде заработной платы, упало на 40 %. Дивиденды упали на 56 %. Уровень безработицы в 1932 году составлял около 25 %. В Буффало, как и в других промышленных городах, он достигал 31 %.

Работа на хлопчатобумажной фабрике в Южной Каролине могла приносить $8,25 в неделю за 11-часовую смену пять дней в неделю. Если вы получали такую работу, то считали себя счастливчиком. Дети до 16 лет работали на текстильных фабриках за $3,10 в неделю.

Конечно, тогда доллар стоил гораздо больше, чем сейчас. Вы могли отправить письмо за два цента и выпить чашку кофе за пять центов. Бензин стоил всего восемь центов за галлон. Обед мог обойтись вам в доллар. Очередей не было.

До того как Рузвельт отменил в Соединенных Штатах золотой стандарт, унция золота стоила всего $20,67. Сегодня точно такая же унция золота стоит около $1400. «Некоторые глупцы наивно считают низким годовой уровень инфляции в 2,5 %, – пишет Дэвид Фельдман. – На самом же деле 2,5 % – это ужасно! Сложенные за десять лет, они приводят к росту стоимости жизни на 28 %». (С точки зрения реальной доходности первые 15 лет после 1966 года были для инвесторов фондового рынка хуже, чем 1930-е годы, потому что инфляция была сверхвысокой. В 1930-е годы цены падали.)

Чему все это научило Фельдмана? Он потерял много денег во время краха и его последствий, как и почти все остальные. «Этот опыт научил меня одному: нельзя плакать над пролитым молоком, – пишет он. – Значение имеет только будущее».

В 2008 году я не знал, ждать ли депрессии в стиле 1930-х. Думаю, что мы никогда после 1930-х не были так близки к этой пропасти. Но как инвестор я знал – и писал об этом, – что цены были слишком убедительны, чтобы выходить с рынка в тот момент.

Я также понял, что критически важно иметь некоторую сумму наличных денег. «Всем правили наличные, – пишет Фельдман о тяжелейшем периоде Великой депрессии. – Если вдруг у вас были деньги, все казалось под контролем». Наличные деньги означают, что у вас есть выбор и вы не зависите от переменчивых кредиторов.

Путешественник и мемуарист XVII века Джакомо Казанова писал: «Мои несчастья не меньше, чем удачи, доказали мне, что… добро приходит от зла, как и зло приходит от добра». Точно так же 2008 год был замаскированной удачей, которая позволила инвесторам по дешевке приобрести новые активы.

Итак, прислушайтесь к мудрым урокам Одлума: хорошо иметь наличные деньги и не бояться покупать, когда ситуация выглядит плохо.


Джон Дикс: Избегайте долгов 


После краха 1929 года рынок успешно восстанавливался. К апрелю 1930-го он вырос на 41 % по сравнению с минимумом 13 ноября 1929 года. Многие считали, что худшее уже позади. Одним из них был Бенджамин Грэхем, отец анализа ценных бумаг, учитель Уоррена Баффета и еще один великий инвестор.

В 1930-м Грэхему было 36 лет, он был почти миллионером и уже добился немалых успехов на рынках. Поэтому при встрече с успешным 93-летним бизнесменом в отставке по имени Джон Дикс Грэхем был полон «самодовольной самоуверенности», как он сам признается в мемуарах. Молодой финансист поразился «удивительной живости ума» старика: тот засыпал его всевозможными вопросами. В конце Дикс спросил, сколько денег Грэхем задолжал банкам. И ответ ему не понравился.

Все дело в том, что Грэхем активно использовал заемные средства для финансирования покупки акций в своем инвестиционном фонде. Узнав об этом, Дикс сделал ему суровое предупреждение с «величайшей серьезностью»:

Мистер Грэхем, я хочу, чтобы вы сделали нечто очень важное для себя. Садитесь завтра на поезд до Нью-Йорка, поезжайте в офис, продайте ценные бумаги, расплатитесь с долгами и верните капитал партнерам. Окажись я на вашем месте, я бы весь извелся и потерял сон, вот и вы не должны спать. Я намного старше вас, у меня гораздо больше опыта, и вам лучше прислушаться к моим советам.



Грэхем, конечно же, не последовал совету. Он даже пишет в своих мемуарах, что «поблагодарил старика, без сомнения, немного снисходительно».

Конечно, Дикс был прав и худшее было еще впереди. «Я часто думаю, как сложилась бы моя жизнь, если бы я последовал его совету», – признается Грэхем. Он сильно пострадал в 1930 году, который стал для него как для инвестора худшим годом в жизни.

 

 
После 1930 года он все же погасил долги, которые держал на счету, и в дальнейшем его дела шли гораздо лучше даже при тяжелой обстановке на рынке. Учитывая, что в 1930 году 44 % активов партнерства Грэхема финансировались за счет долга, даже стремление не отставать от рынка могло бы обанкротить его. Ирвинг Кан, еще один великий старый инвестор и ученик Грэхема, писал о его работе в 1930-х годах: «Сохранить фонд было большим достижением. Незначительность потерь в 1931 и 1932 годах особенно впечатляла».

Большой ошибкой Грэхема было использование значительного количества заемных средств. Именно поэтому Дикс сказал ему, что он не должен спать по ночам. Дикс понимал, какую опасность таит в себе это кредитное плечо. Однако в истории Грэхема весьма вдохновляет, что он сумел отыграться и в последующие годы получил хорошую прибыль на рынке.

Урок, который он извлек, – тот самый урок, который мы все должны усвоить. Похоже, он будет повторяться в каждом цикле.


Глава 15 

Стократники вкратце: Основные принципы 



Давайте вернемся к самому началу – к Чарльзу Акре, чья речь «Одиссея инвестора» запустила весь этот квест имени Фелпса (см. главу 1). У Акре за плечами несколько стократников, и вся жизнь, посвященная инвестированию, научила его ключевому принципу, позволяющему заработать в 100 раз больше вложенных денег.

Когда работа над книгой находилась на завершающей стадии, я встретился с Акре в его офисе, вдали от бешеного ритма Уолл-стрит.

Я объехал Вашингтон с запада по кольцевой автодороге и направился на запад, вглубь Вирджинии. Городской пейзаж уступил место зеленым полям и лесам. Я ехал мимо виноделен, коневодческих ферм и заборов, сложенных из плоских камней, мимо маленьких городков с антикварными магазинами, старинными мельницами и церквями.

В конце концов я приехал в Миддлбург – живописный городок с населением около 600 человек. Там, в конце тихой улочки, я обнаружил прекрасно отремонтированное здание, которое раньше было таверной, а теперь стало офисом.

Здесь находится штаб-квартира Чарльза Акре – младшего (Чака). Здесь царят покой и уют, полки уставлены книгами, а на стенах висят картины с изображением лошадей. И очень гостеприимная атмосфера.

72-летний Акре работает в сфере ценных бумаг с 1968 года. Он один из великих инвесторов нашего времени. У меня есть переплетенный том его писем партнерам с 1993 по 2013 год, озаглавленный «Сила сложного процента». Доллар, вложенный в компанию Акре, превратился почти в $20 (ср. $5,59 у S&P 500).

Как я уже отмечал, именно выступление Акре в 2011 году познакомило меня с Томасом Фелпсом. Его книга «100 к 1 на фондовом рынке» – одна из любимых у Акре. Поэтому я был рад провести некоторое время с ним и членами его команды – Томом Саберхагеном, Крисом Серроне и Беном Фоксом. Мы отправились на обед в ресторан Red Fox Inn & Tavern, который существует с 1728 года и находится буквально в ста метрах от его офиса.

У Акре в портфеле, как я уже упоминал, было несколько акций, принесших стократный доход.

Он купил акции Berkshire Hathaway в 1977 году, заплатив $120 за штуку. Сейчас каждая акция стоит, только представьте, в 1750 раз больше, чем он заплатил. Могу рассказать забавную историю по этому поводу. Когда я уходил, портфельный менеджер и партнер фирмы Том подарил мне упомянутую переплетенную копию писем Акре. Для меня это захватывающее чтение. Я люблю такие вещи и читаю их, как другие люди читают романы.

В одном из писем 1995 года Акре рассказывает, как, будучи молодым брокером, купил акцию Berkshire. В дальнейшем у него накопилось около 40 акций. Затем в 1981 году Акре решил заняться недвижимостью. Ему нужны были деньги на переделку кондоминиума, и он продал все свои акции, кроме одной, по $500 за акцию. Конечно, тот ремонт обошелся ему чрезвычайно дорого: 39 акций, стоившие тогда $19 500, сегодня стоили бы $8,1 млн.

Другой стократник – это American Tower, выделенная из American Radio в 1998 году. Акре заплатил около 80 центов за каждую из своих первых акций, и сейчас они стоят $93 за акцию. На момент нашей встречи он все еще владел этими акциями, и, согласно документам, это была его самая крупная позиция.

Подход Акре прост и понятен. Он называет его «трехногий табурет». Он ищет:

● компании, которые исторически имели очень высокие темпы роста стоимости на акцию;

● высококвалифицированных менеджеров, которые в прошлом относились к акционерам как к партнерам;

● компании, которые могут реинвестировать свободный денежный поток таким образом, чтобы он продолжал приносить доход выше среднего.

Обо всем этом мы говорили в книге.

Однако, как он сказал, чем старше он становится, тем больше он сводит все к самому главному – третьему – пункту. Это самый важный принцип, лежащий в основе стократников. В одном из писем он говорит: «В течение нескольких лет наши размышления все больше и больше фокусировались на вопросе реинвестирования как на единственном наиболее важном ингредиенте успешной инвестиционной идеи после того, как вы уже определили выдающийся бизнес».

Рассмотрим бизнес, в который инвестировано $100. Предположим, что за год он приносит 20 %-ю прибыль на свой капитал. Это высокая доходность, которая заинтересует Акре. 20 %-я доходность подразумевает $20 прибыли. Но ключом к действительно великому росту стал бы бизнес, который мог бы взять эти $20 и реинвестировать их вместе с первоначальными $100 и получать 20 %-ю прибыль снова, снова и снова.

Кстати, обратите внимание на отсутствие дивидендов. Когда компания выплачивает дивиденды, у нее остается гораздо меньше капитала для реинвестирования. Вместо этого вы получаете его в свой карман – после уплаты налогов. В идеале вы хотите найти компанию, которая может реинвестировать эти доллары по высокой ставке. Тогда в конце вы получите больше денег и заплатите меньше налогов.

Вернемся к нашему примеру: к концу первого года у вас будет $120. Вскоре после этого начнется волшебство.

 

 
В конце четвертого года вы удвоите свои деньги. В конце десятого у вас будет шестикратная прибыль. А примерно через 25 лет вы получите 100-кратный рост. Конечно, акции не обязательно держать все это время. И нет никакой гарантии, что бизнес сможет поддерживать такой темп. Я просто показываю вам силу сложного процента.

Именно накопление процентов лежит в основе подхода Акре. Он хочет найти отличный бизнес и сидеть тихо, как Фелпс.

Я бы также добавил, что Акре управляет фондом с выраженным целеполаганием. Пять-семь лучших идей часто составляют половину его портфеля. Об этом мы уже говорили в главе 10. Лучшие инвесторы концентрируются на своих лучших идеях.

За обедом мы все время говорили только о бизнесе и акциях. Акре был весел и расслаблен, ни разу не взглянул на телефон. Я наслушался мудрых слов об инвестировании пополам с мягким юмором. Он говорил о Фелпсе и о стократниках. Рассказывал о прочитанных книгах и усвоенных уроках. Именно так разговаривают великие инвесторы.

Вы можете мне верить, поскольку я знал многих из них – от Акмана до Вангера. (Билла Акмана из Pershing Square вы наверняка знаете. А о Ральфе Вангере могли не слышать. Он много лет управлял самым успешным фондом Acorn Fund и, как я уже упоминал, написал прекрасную книгу об инвестировании «Зебра в стране львов».)

Вам может показаться поучительным то, о чем мы не говорили.

● Мы не говорили о ФРС.

● Мы не говорили о рынке в целом.

● Мы не говорили о долларе.

Не то чтобы эти темы не важны. Они важны. Но это неизвестные и непредсказуемые темы. И великие инвесторы не тратят на них много времени. Они сосредоточиваются на поиске великих возможностей – для Акре ими стали Berkshire Hathaway и American Tower. Эти акции просто взяли верх над всеми этими «масштабными» темами.


Важнейшие принципы поиска стократников 


Самый важный принцип – тот, который был указан выше. Он настолько важен, что его стоит повторить еще раз: вам нужен бизнес с высокой доходностью капитала и способностью реинвестировать и зарабатывать эту высокую доходность на протяжении многих лет.

Все остальное является вспомогательным по отношению к этому принципу. Ниже приведены краткие сведения об этих других принципах.

№ 1. Вы должны их искать
Очевидно? Возможно. Но критически важно.

Именно поэтому Фелпс начинает свою книгу с притчи об исполнении желаний. Один человек попросил одного осла и получил его. А другой попросил десять ослов – и тоже получил их. Идея в том, что желающий получить одного осла получает только одного осла. (А если вы попросите десять, то никогда не получите больше десяти.)

Фелпс также использует аналогию из своего опыта охоты на слонов в экваториальной Африке. (Не очень корректно, знаю. Другая эпоха.) «Когда ищешь крупную дичь, не поддавайся искушению стрелять по мелкой».

Итак, правило номер один для нахождения стократников заключается в том, что вы должны искать их, и это означает, что вы не должны утруждать себя игрой на восьмушки и четвертушки, как говорится. Не тратьте ограниченную умственную пропускную способность на акции, которые могут принести хорошую прибыль, а могут и вырасти всего на 30 или 50 %.

У вас не так много времени и ресурсов на изучение акций. Сосредоточьте усилия на самой крупной дичи. Только слоны. Только стократники.

№ 2. Рост, рост и еще раз рост
Без этого никак не обойтись. Почти все компании, участвовавшие в исследовании стократников, в конце были значительно крупнее, чем в начале. (Есть и исключение, о котором я расскажу ниже.)

Итак, вам нужен рост – и много роста, но не просто любой рост. Вам нужен рост с добавленной стоимостью. Вам нужен «хороший рост». Если компания удваивает продажи, но при этом удваивает и количество акций в обращении, это нехорошо. Вам требуется сосредоточиться на росте продаж и прибыли на акцию.

Аналогично, если компания генерирует много дополнительных продаж за счет снижения цен и уменьшения прибыли на капитал, это не тот рост, который вы ищете. Вы хотите найти компанию, у которой есть большие возможности для экспансии – это то, что дает возможность реинвестирования.

И да, я намеренно расплывчато говорю о том, чего вы хотите – роста продаж или роста прибыли. Вам понравится и то и другое. Но есть также примеры стократников, которые увеличивали продажи высокими темпами, но не показывали значительных доходов на этапе высокого роста (если помните, в этой книге я упоминал Comcast и Amazon).

Прибыль – это отчетные цифры, какими бы они ни были. Сила прибыли, однако, отражает способность акций зарабатывать доходность на капитал выше среднего при темпах роста выше среднего. По сути, это долгосрочная оценка конкурентных преимуществ.

Это различие Фелпс проводит в своей книге «100 к 1 на фондовом рынке». Он пишет: «Неспособность провести различие между эфемерными колебаниями прибыли и фундаментальными изменениями в силе прибыли является причиной чрезмерной торговли и многих упущенных возможностей увеличить вложения на фондовом рынке в сто раз».

Не теряйтесь, следя за ежеквартальными показателями прибыли на акцию. Даже года может оказаться недостаточно, чтобы судить об этом. Важнее думать о силе прибыли. Иногда компания сообщает о падении прибыли, но на ее долгосрочной доходности это никак не отражается. И наоборот: доходы могут расти, а базовая сила прибыли – ослабевать. Например, компания может иметь большие доходы, но получать большую их часть из разовых источников.

Как же отделить незначительный спад в доходах от реальной проблемы? Не существует никакой замены пониманию бизнеса, в который вы инвестировали. Если вы не понимаете, чем владеете, невозможно сделать мудрый выбор. Позвольте мне проиллюстрировать это на примере.

Мне нравится бизнес General Finance (GFN). Это простой бизнес. Она сдает в аренду контейнеры – такие, которые можно увидеть на строительных площадках: люди хранят в них вещи.

Кроме того, GFN сдает в аренду:

● грузовые контейнеры – используются операторами автомобильных и железных дорог, в них можно хранить сухие сыпучие и охлажденные грузы;

● переносные строительные контейнеры – по сути, мобильные мини-офисы или обеденные залы, комнаты первой помощи и т. д. Их используют строительные фирмы и компании, занимающиеся природными ресурсами, но они подходят даже для проведения общественных мероприятий;

● переносные резервуары для жидкостей, в которых могут храниться сточные воды, химикаты и другие жидкости, используемые в нефтегазовой отрасли, для восстановления окружающей среды и т. п.;

● мобильные офисы и модульные здания.

Экономическая эффективность лизинга контейнеров просто фантастическая. Окупаемость составляет всего несколько лет, а срок службы актива – 40 лет. Таким образом, мы говорим о высокой рентабельности капитала. Отрасль фрагментирована, существует много возможностей для роста за счет приобретения небольших предприятий. Налицо талантливый и проверенный владелец-оператор Рон Валента.

В начале 2015 года акции сильно падают на фоне замедления роста прибыли из-за снижения продаж нефти и газа. GFN часто сдает в аренду контейнеры клиентам нефтегазовой отрасли. Но действительно ли способность GFN к заработку каким-либо образом подорвана? Разве замедление роста опровергает наше предположение о ее долгосрочном успехе?

Ответ – нет.

У них по-прежнему есть контейнеры, которые они могут сдавать в аренду в других местах. Парк компании GFN насчитывает около 37 000 контейнеров для хранения. Список ее клиентов разнообразен. GFN обслуживает более 30 000 клиентов из 20 отраслей промышленности. Эти активы никуда не делись.

Они по-прежнему приносят уйму наличности. Есть еще множество мелких предприятий, которые они могут продолжать забирать себе. Валента на одной из наших встреч сказал: «Мы, вероятно, тратим на компанию после ее приобретения столько же или даже больше времени, чем до. У нас большой ассортимент продукции – мы вносим в него улучшения. Мы смотрим на биллинговые системы. Выставляют ли они счета ежемесячно или каждые 28 дней? Есть ли у них отказ от возмещения ущерба? Как они работают с грузоперевозками? Таким образом мы анализируем бизнес и выясняем, что можно с ним сделать… Мы не просто покупатели. Что у нас действительно хорошо получается, так это брать вещи и значительно улучшать их. Мы очень дисциплинированные покупатели. Но что еще более важно, работая с активом, мы создаем ценность» (курсив авторский. – Прим. ред.).

Все это не изменилось. Все, что изменилось, – это временно снизилась прибыль из-за циклических изменений в судьбе клиентской базы. Нет никакой новой конкурентной угрозы. Не было смены руководства. Нет никаких новых правил или других факторов, которые могли бы существенно изменить этот бизнес.

Вот так я рассуждаю. Как вы понимаете, это можно сделать, только если хорошо знаешь бизнес. Не тратьте время на чтение экономических прогнозов и прорицателей фондового рынка, лучше постарайтесь разобраться в том, чем вы владеете. Если вы не готовы делать это, вам не удастся получить стократник или что-то близкое к этому.

№ 3. Предпочтение более низким мультипликаторам
Вы не хотите переплачивать.

Допустим, вы платите цену 50-кратной прибыли за компанию, которая в прошлом году принесла $1. Подумайте, что должно произойти, чтобы компания стала стократником. Вам нужно, чтобы доходы выросли в 100 раз, а соотношение цена/прибыль осталось на уровне 50. Если соотношение цены и прибыли упадет до 25, то вам нужно, чтобы прибыль выросла в 200 раз.

Не усложняйте инвестирование.

Ранее на примере Gillette мы видели, как падение коэффициента цена/прибыль (Р/Е) с 20 до 10 сократило отдачу инвесторов от роста прибыли компании.

Но, с другой стороны, если вы хотите найти стократный рост, не стоит рыться в мусорных контейнерах. У великих акций есть готовый фан-клуб, и многие из них, как и следовало ожидать, проведут большую часть времени близ своих 52-недельных максимумов. Редко удается приобрести действительно великий бизнес задешево. Если вы тратите свое время на поиск акций с коэффициентом цена/прибыль, равным пяти, или торгующихся с большим дисконтом к балансовой стоимости и т. п., вы охотитесь не на том поле – по крайней мере, в том, что касается стократников. Конечно, вам может повезти, но шансы выше в менее строгих условиях.

Я говорю, что более низкие мультипликаторы «предпочтительны», потому что жесткого правила для всего этого вывести попросту нельзя. Бывают случаи, когда даже цена 50-кратного дохода оказывается выгодной сделкой. Вы должны соизмерять цену, которую платите, с другими факторами.

Помните, что время – друг отличного бизнеса. А за отличный бизнес можно заплатить и больше. Позвольте привести еще один пример: онлайн-брокер Interactive Brokers (IBKR).

Мэтью Гудман (аналитик, который провел тематическое исследование по Monster Beverage) проанализировал IBKR – акции, которую мы рекомендовали в нашей рассылке. Он показал, как компания применяет новые технологии в старом бизнесе. Ее платформа более функциональна, чем у конкурентов, и она явно наименее затратный вариант.

Как отмечает Гудман, это отражено в новостях отрасли.

● Вот что говорит об Interactive Brokers легендарный трейдер Питер Брандт: «На одной торговой платформе и с одним счетом я могу торговать по всему миру – от американских до глобальных фьючерсных рынков, фондовых бирж, опционов, форекса и т. д… Credit Suisse предложила мне такой же пакет услуг для счета в $50 млн, не меньше. То же самое касается Goldman и D-Bank. Ни одна из известных мне фирм не предоставляет таких возможностей для сумм менее $5–10 млн».

● Bank of America, JPMorgan и другие компании отказываются от клиентов из хедж-фондов. Некоторые, например E-Trade, закрывают глобальные торговые счета. Куда пойдут все эти клиенты? В Interactive Brokers.

● Scottrade недавно добавила своих клиентов на платформу IBKR. Scottrade была конкурентом IB, и это действие практически равнозначно капитуляции.

Гудман пишет, что все это можно увидеть и в цифрах. Он показал, как ускоряется рост новых счетов в IBKR.

 

 
«Эту информацию можно найти в разделе IR на сайте IBKR, – пишет Гудман. – Я добавил последнюю колонку (“Среднемесячная за год”). Основные выводы: если рост за год кажется впечатляющим, то рост за месяц впечатляет еще больше. А собственный капитал клиентов растет даже быстрее, чем общая сумма счетов. Это огромная положительная тенденция, поскольку она означает, что компания привлекает более состоятельных клиентов, которые открывают более крупные счета».

Итак, это быстрорастущий бизнес. Но акции компании торговались примерно по 25-кратной цене в конце 2014 года, когда вы вернули избыточный капитал, который у нее был. Это не низкий коэффициент. Так стоило ли оно того?

В долгосрочной перспективе акции вряд ли могут приносить доход намного эффективнее, чем бизнес, лежащий в их основе. – как-то сказал Чарли Мангер, заместитель председателя совета директоров Berkshire Hathaway. – Если бизнес зарабатывает 6 % на капитал в течение 40 лет и вы держите его в течение этих 40 лет, вы не сможете получить доходность, отличную от 6 %, – даже если вы изначально купили акции с большой скидкой. И наоборот, если бизнес зарабатывает 18 % на капитал в течение 20 или 30 лет, даже если вы заплатите высокую на первый взгляд цену, в итоге вы получите прекрасный результат.



«Эта цитата – краеугольный камень философии стократников, – пишет Гудман. – Мы ищем компании с очень высокой доходностью на капитал. Это одно из ключевых требований, которым должны соответствовать стократники. И эта цитата подтверждает сказанное. Вот таблица, чтобы вдохнуть немного жизни в комментарий Мангера».

Вы можете видеть, насколько разительно отличается 6 %-я доходность от 18 %-й.

 

 
По истечении 20 лет компания с доходностью 18 % на капитал получает почти в восемь раз большую сумму. Мораль: не упускайте возможность приобрести отличные компании по справедливым ценам – на этом графике хорошо видно почему.

«Один из подходов – использовать так называемый коэффициент PEG, – предлагает Гудман. – Коэффициент PEG – это коэффициент P/E, деленный на годовой темп роста прибыли на акцию. Если, например, доходы растут на 20 %, то коэффициент P/E, равный 20, вполне оправдан. Все, что выше единицы, может оказаться слишком дорогим».

Темпы роста прибыли до налогообложения брокера IBKR в 2010–2014 годах составляли 19, 35, –8, 33 и 29 %. В 2014 году доходы IBKR выросли на 29 %, однако акции компании торговались по 26-кратному коэффициенту прибыли, что дает нам PEG ниже единицы – необычно для такого высококачественного бизнеса, быстро растущего на сегодняшнем рынке. Тот факт, что мы можем получить коэффициент ниже единицы, является большим плюсом.

Опять же, это пример того, как нужно мыслить. Помните, что чем выше мультипликатор, тем выше должны быть темпы роста прибыли.

Повторю еще раз: более низкие мультипликаторы предпочтительнее.

№ 2 и 3 вместе дают то, что я называю сдвоенным двигателем стократника.
Когда вы получаете высокий рост и низкий мультипликатор, возникает сдвоенный двигатель стократника. В этом случае вы получаете отличный результат, причем оба фактора работают на вас.

Ранее мы рассмотрели экстремальный пример MTY Foods. Акции начинались с 3,5-кратной прибыли. За десять лет доходы выросли в 12,4 раза, но акция стала стократником, потому что соотношение цены и доходов выросло с 3,5 до 27. Такое бывает редко, но это очень хорошо показывает суть дела.

№ 4. Экономический ров – это необходимость
Для стократника требуется высокая доходность на капитал в течение длительного времени. По определению ров – это то, что позволяет компании получать такую прибыль. Поэтому стоит потратить некоторое время на размышления о том, какого рода ров есть у компании.

Этому посвящена целая глава, поэтому я не буду повторять пройденный материал. Просто добавлю несколько основных математических выкладок о важности получения высокой прибыли на капитал и – нельзя забывать о второй части – способности реинвестировать по высоким ставкам в течение многих лет подряд.

Фелпс приводит пример, который стоит повторить здесь. Предположим, что компания имеет балансовую стоимость $10 за акцию и зарабатывает на этом капитале 15 %. В конце первого года балансовая стоимость составит $11,50 за акцию, если по акции не будут выплачиваться дивиденды. В конце второго года она составит $13,22, в конце третьего – $15,20.

«Через пять лет балансовая стоимость компании удвоится, – пишет Фелпс. – Через десять лет увеличится в четыре раза. Через 33 года вырастет в сто раз».

Если бы компания выплачивала дивиденды, история была бы совсем другой. Допустим, она выплачивала бы одну треть своей прибыли. Тогда для увеличения капитала в четыре раза потребовалось бы 15 лет, а не 10. А за 33 года компания выросла бы в 23 раза, вместо того чтобы стать стократником.

«Очевидно, – заключает Фелпс, – что дивиденды – это ненужная роскошь для инвестора, стремящегося к максимальному росту. Если вам необходимо иметь доход, не ждите, что прирост вашего состояния будет соответствовать приросту капитала, который можно было бы получить без дивидендов. Покупая дойную корову, не рассчитывайте выставить ее на бега против лошади вашего соседа».

Такой же взгляд на дивиденды мы видели у Акре. Тем не менее дивиденды имеют право на жизнь и играют важную роль в общей доходности многих стократников. Однако стоит предпочесть компанию, которая может реинвестировать все свои доходы с высокой скоростью. Если она выплачивает дивиденды, это уменьшает объем капитала, который она может реинвестировать. Что снижает норму прибыли.

Если дивиденды – это тормоз, то заемные деньги – это акселератор. Компания, которая зарабатывает 15 % на свой капитал, может поднять этот показатель, скажем, до 20 %, взяв на себя часть долга. Но это также повышает риски акций.

Есть и другие способы получить стократник. Открытие природных ресурсов, например нового месторождения нефти, может принести вам стократник. Новые изобретения и новые лекарства-блокбастеры могут сделать то же самое. Но их появление трудно предсказать. Поэтому я бы обратил внимание на высокую доходность капитала и способность реинвестировать и получать высокую прибыль в течение многих и многих лет.

Наличие рва, хотя бы узкого, – это необходимость.

№ 5. Предпочтение небольшим компаниям
Начните с желудей, и у вас вырастет дуб. Начните с дуба, и у вас не будет такого резкого роста. Может показаться очевидным, но немаловажно.

Компания Apple, какой бы великой она ни оставалась, не станет стократником с нынешних уровней. Рынок оценивает ее акции в $750 млрд. Стократный возврат с этого уровня приведет к $75 трлн. Это более чем в четыре раза превышает размер экономики США. Apple может быть хорошей акцией еще некоторое время, но в какой-то момент закон больших чисел начинает работать против вас.

С другой стороны, не стоит думать, что вам нужно погружаться в микрокап и покупать 25-центовые акции. Медианный показатель продаж 365 имен, включенных в исследование, составил около $170 млн без поправки на инфляцию. Иными словами, стократники могут начинаться и как крупные компании. Продажи в $170 млн – это значительный бизнес в любую эпоху.

Как правило, я рекомендую ориентироваться на компании с рыночным капиталом менее $1 млрд. Это не обязательно (помните, что более мелкие компании «предпочтительнее»), но если вы останетесь ниже этой планки, ваш поиск будет более плодотворным.

№ 6. Предпочтение владельцам-операторам
Этой идее мы посвятили целую главу. Многие из величайших предприятий за последние 50 лет имели человеческое лицо – владельца, обладающего видением, упорством и мастерством: Сэм Уолтон в Walmart, Стив Джобс в Apple, Джефф Безос в Amazon, Уоррен Баффет в Berkshire Hathaway. Список довольно длинный, мы уже упоминали о некоторых из них в предыдущих главах. Наличие отличного владельца-оператора также добавляет вам уверенности. Мне легче не продавать акции в трудные моменты, если я знаю, что у руля стоит талантливый собственник-оператор, имеющий личную заинтересованность в результате.

Я бы также напомнил вам о том, что вы никогда не должны забывать: никто не создает акции для того, чтобы вы могли заработать деньги. Каждая акция доступна вам только потому, что кто-то захотел ее продать.

Если рассуждать об этом абстрактно, то, казалось бы, нет причин рассчитывать заработать на акциях. Но инвестирование с владельцами-операторами – это хороший повод думать, что так и будет. Потому что тогда вы становитесь партнером. Вы вкладываете свои деньги в те же ценные бумаги, которыми владеют люди, контролирующие бизнес. То, что хорошо для них, хорошо и для вас. И наоборот.

Не гарантия успеха, но зачастую эффективнее, чем инвестиции в компанию с наемным руководством. Помогает решить извечную проблему агентств. Ищите и предпочитайте владельцев-операторов.

Опять же, предпочтительно, но не обязательно. Существуют компании, чьих гендиректоров никто не помнит. В период проведения нашего исследования (1962–2014) компания Gillette была стократником, и все же я с трудом могу назвать имя ее генерального директора или любого из ее руководителей. А многие компании пережили и обогнали своих основателей и владельцев-операторов.

№ 7. Вам нужно время: используйте подход с кофейными банками как подспорье
После того как вы проделали всю эту работу по поиску акции, которая может стать стократником, вам нужно дать ей время. Даже самым быстрым стократникам в нашем исследовании потребовалось около пяти лет, чтобы добраться до цели. Более вероятный срок – 20–25 лет.

Зная это, вы должны найти способ победить свои худшие инстинкты – нетерпение, потребность в «действии», мучительное чувство, что вам нужно «что-то предпринять». Чтобы победить эту пагубную тенденцию, я предлагаю вам в качестве опоры банку из-под кофе. Я большой поклонник подхода с использованием кофейных банок, и мы посвятили этой идее целую главу.

Гениальность этой техники кроется в ее простоте. Вы берете некоторую часть своих денег и создаете портфель кофейной банки. То, что вы вкладываете в него, вы обязуетесь хранить десять лет. Вот и все.

Через десять лет вы смотрите, что вышло. Опыт кофейной банки позволяет предположить, что вы найдете в ней по крайней мере одного крупного победителя. Теория кофейных банок говорит, что таким образом вы добьетесь большего, чем если бы попытались более активно управлять своими акциями.

Возможно, вы откажетесь от этого странного метода. Но я призываю вас найти способ оставить свои ценные бумаги в покое. Дайте им дозреть на ветвях. Не собирайте их слишком рано.

№ 8. Вам нужен действительно хороший фильтр
В мире много шума. Особенно много шума в финансовых СМИ. Каждый день происходит что-то важное (или якобы важное). Они рассказывают о каждом повороте рынка. Они освещают каждое заседание ФРС. Они документируют бесконечный поток экономических данных и отчетов. Они предоставляют платформу для нескончаемого парада экспертов. Каждый хочет попытаться назвать рынок, предсказать, куда пойдут процентные ставки, цену на нефть или что-то еще.

Мое собственное исследование стократников показывает, какой жалкой, пустой тратой времени все это оказывается. Отличный отвлекающий маневр в вашей охоте за стократниками.

Чтобы не реагировать, вы должны сначала понять, что цены на акции движутся по самым разным причинам. Иногда акции за месяц совершают огромные скачки как вверх, так и вниз, а сам бизнес меняется медленнее.

Повсюду есть прекрасные примеры этого. Поскольку он находится под рукой, я поделюсь таблицей, которую прислал мне мой аналитик Мэтт Гудман, по компании Monster Beverage – стократнику, о котором мы рассказывали ранее.

Это своего рода «тепловая карта», которая показывает ежемесячные движения акций Monster в период с 2000 по 2014 год. В крайнем правом столбце вы увидите годовое движение.

Просто посмотрите на эту таблицу – что бросается вам в глаза?

 

 

 
Это невероятно. Вы видите месяцы, когда акции теряли 20 % за месяц, а порой и больше. А есть месяцы, когда акции подскочили на 20 % и более. По крайней мере, в нескольких случаях эти скачки происходили один за другим.

Теперь вы знаете, что бизнес компании Monster, производящей энергетические напитки, не изменился так сильно ни в один из этих месяцев. Вы также можете видеть в правой колонке, что даже при всех этих движениях акции большую часть времени маршировали вверх и вправо.

Однако подумайте о тех случаях, когда акции падали на 20+%. Как часто вы бы наблюдали за этим, день за днем? Насколько вероятно, что вы бы продали их? А вдруг после 20 %-го падения вы решили бы выйти при первой же возможности? И продали бы акции после хорошего месяца.

Все эти напряженные наблюдения и размахивания руками были бы пустой тратой времени. Попытки входов и выходов оказались бы ошибкой. Monster была фантастической акцией, и вам следовало оставить ее в покое.

Еще один соблазн – слишком беспокоиться о том, куда движется фондовый рынок.

Любителям больших перспектив нравится анализировать индексы фондового рынка, такие как S&P 500. Они любят ссылаться на коэффициент CAPE (цена, поделенная на среднее значение прибыли за последнее десятилетие) и другие показатели, чтобы предсказать путь будущих доходов.

То, что индекс фондового рынка, например S&P 500, имеет высокую цену, не означает, что вам следует отказаться от акций. Если вы не являетесь покупателем самого индекса, он не имеет никакого отношения к поиску отличных акций сегодня.

Позвольте мне привести исторический пример: 1966–1982 годы. Любители больших перспектив часто ссылаются на этот 17-летний период как на «мертвые деньги» для акций. Промышленный индекс Доу Джонса практически никуда не двигался. (Этот показатель был даже хуже, чем кажется, потому что в этот период была высокая инфляция.) Легко было сделать вывод, что вкладывать деньги в акции не стоит.

Но вот что показало мое исследование акций, которые приносили доход 100 к 1: в период с 1966 по 1982 год вы могли купить 187 акций, которые приумножили бы ваши деньги в 100 раз.

Фактически, в течение этого 17-летнего периода у вас каждый месяц было не менее дюжины возможностей приумножить свои деньги в 100 раз, если бы вы просто не продавали акции. В некоторых случаях вам даже не пришлось бы долго ждать. Компания Southwest Airlines вернула более чем 100-кратный доход примерно за 10 лет, начиная с 1971 года. Компания L Brands Лесли Векслера сделала это примерно за 8 лет, начиная с 1978 года. В 1966 году вы могли бы купить H&R Block и превратить инвестицию в $10 000 в $1 млн менее чем за два десятилетия.

Индексы могут сказать вам, в какой среде вы находитесь. Конечно, сложнее найти большие возможности на рынках с высокими ценами. Перспективные фирмы легче найти на дне рынка (но, возможно, не так легко заставить себя купить их, поскольку в такие моменты вам мешает страх). Эти факты не должны никого удивлять.

Я хочу сказать, что не стоит так сильно задумываться о том, куда может пойти фондовый рынок. Продолжайте искать отличные идеи. Если верить истории, они всегда найдутся.

Как я уже сказал, вам нужен действительно хороший фильтр.

№ 9. Удача помогает
Давайте посмотрим правде в глаза. Во всем этом есть элемент удачи.

Никто не мог предсказать в 2002 году, чем станет Apple. Никто не мог предположить, что они придумают совершенно новые рынки – iPod, iPad, iPhone. В этом исследовании есть несколько стократников, на которых я просто опустил руки, смирившись с тем, что их нельзя было просчитать.

Аналогично случаются и плохие вещи. Вы делаете всю работу правильно – а потом появляется инновация, которая преодолевает, казалось бы, неприступные рвы. Только посмотрите, сколько бизнесов было уничтожено или серьезно пострадало в последнее время – видеопрокат, газеты, музыкальная индустрия, даже такси.

Мне кажется уместным здесь будет привести цитату из остроумных размышлений философа Николаса Решера «Удача – это блестящая случайность повседневности».

Конечно, учитывая нашу естественную человеческую приверженность идее о том, что мы живем в рациональном мире, мы склонны думать, что всегда существует конечная причина… Все это совершенно естественно, но и совершенно бесполезно. Единственное в конечном итоге рациональное отношение – это свободно сидеть в седле жизни и примириться с идеей случайности как таковой.



Как в жизни, так и в погоне за стократником удача всегда пригодится.

№ 10. Вы должны продавать с неохотой
Так когда же продавать?

В книге Филипа Фишера «Обыкновенные акции и необыкновенные доходы» (М.: Альпина Паблишер, 2003) есть глава «Когда продавать». Он подытожил ее следующим образом: «Возможно, мысли, лежащие в основе этой главы, можно выразить одним предложением: “Если при покупке обыкновенной акции была проделана правильная работа, то время для ее продажи не наступит почти никогда”».

Возможно, это верно. Безусловно, есть много примеров, когда эта философия в действии приводила к богатству, превосходящему то, что казалось возможным на момент покупки.

Говоря о «никогда не продавать», я вспоминаю состояние семьи Астор. Джон Джейкоб Астор был патриархом: в 1848 году он умер самым богатым человеком Америки. Имение перешло к его сыну Уильяму Астору. Тот еще увеличил состояние семьи.

В книге есть фрагмент показаний по какому-то налоговому вопросу перед комитетом сената Нью-Йорка в 1890 году, я включил его в свою книгу «Инвестируй как дилер».

В: Вы только что сказали, что мистер Астор никогда не продавал?

О: Иногда он продает, да.

В: Но правило заключается в том, что он не продает?

О: Почти никогда. Хотя такое случалось, конечно.

В: Кажется, в ваших кругах принято говорить, что Асторы покупают и никогда не продают?

О: В них видят тех, кто, раз завладев недвижимостью, не избавляются от нее.



Я писал, что «ключ к великому состоянию Асторов – придавший ему устойчивость и позволивший приумножить его до таких необычайных высот – заключался в том простом факте, что Асторы продавали с неохотой. Заполучив хороший актив, они держались за него и позволяли магии сложного процента делать свое дело».

Еще один легендарный пример из сегодняшнего дня – Рональд Рид.

Анна Прайор написала о нем замечательную статью для Wall Street Journal под заголовком «Экономный человек, который оставил наследство в $8 млн».

Рональд Рид работал уборщиком в JC Penney, «а до этого долго трудился на станции техобслуживания, которая частично принадлежала его брату». Как же он заработал свои деньги? Он хорошо подбирал акции. Но что еще важнее, он был терпелив.

Когда он умер, у него было 95 акций. Многие из них он держал десятилетиями. Он владел акциями различных секторов, но избегал технологий. Когда он получал дивиденды, то использовал их для покупки новых акций. Он владел Procter & Gamble, JP Morgan, JM Smucker, Johnson & Johnson и другими «голубыми фишками». Не все его акции были выигрышными. Но прибыль от выигравших с лихвой перекрывала потери от проигравших.

Рид также физически хранил свои сертификаты акций. Это было призвано облегчить долгое владение ими. Они стали более реальными – настоящий предмет собственности, а не просто светящийся символ биржевого тиккера на экране компьютера.

В конце концов затраты сделали хранение сертификатов непрактичным, тогда Рональд перешел на хранение акций у официального регистратора прав собственности на акции (так называемого трансфер-агента), который есть в каждой компании. Это экономный вариант, и, судя по записям, Рид платил очень низкие комиссионные.

История Рональда Рида показывает силу простых концепций инвестирования: сохранения низких комиссионных, инвестирования в качественные компании, реинвестирования дивидендов и – что наиболее важно для наших целей – способности просто удерживаться от продажи.

Итак, вы, конечно, можете привести доводы в пользу «почти никогда». Но даже Фишер допускает, что причины для продажи существуют.

● Вы совершили ошибку – то есть «фактическая сторона дела конкретной компании менее благоприятна, чем предполагалось изначально».

● Акция больше не соответствует вашим инвестиционным критериям.

● Вы хотите переключиться на что-то лучшее – хотя инвестор должен быть осторожен и переключаться только в том случае, если «очень уверен в своих аргументах».

Осмыслив эти критерии, вы увидите: решить, когда продавать, все еще нелегко. Не так-то просто понять, когда вы совершили ошибку: вы, конечно, можете уговорить себя поверить во что угодно. Другой вариант, возможно самый простой, если у вас есть четко определенные критерии инвестирования. Наконец, переключение тоже коварно. Каждая движущаяся акция выглядит лучше, чем та, которую вы думаете продать. К тому же акции, которые движутся, есть всегда.

Заметьте, что ни одна из этих причин не имеет никакого отношения к цене акций.

Томас Фелпс также ратует за правильную покупку и удержание акций. Но значит ли это, что продавать не нужно никогда и ничего, уточняет он. Ответ – нет.

Совет Фелпса по продаже можно сформулировать одним предложением: «Никогда не предпринимайте инвестиционных действий по неинвестиционным причинам». Вот некоторые из этих «неинвестиционных причин».

1. Мои акции «слишком высоки».

2. Мне нужен реализованный прирост капитала, чтобы компенсировать реализованные потери капитала для целей налогообложения.

3. Мои акции не движутся. А другие движутся.

Фелпс считает, что продавать нужно тогда, когда вы совершили ошибку. И снова, как и все великие инвесторы, он не определяет ошибку как акцию, которая просто упала в цене. (На бычьем рынке ошибка вполне может означать фиксацию прибыли. Это ошибка, потому что она представляет собой упущенную возможность получить большую прибыль. Наказанием служит уплата налога на прирост капитала.)

Я знаю, что многие люди используют так называемые стоп-лоссы. Это когда вы продаете акцию, как только она упала на определенную сумму. Стоп-лоссы популярны, потому что они принимают сложное решение – возможно, самое сложное во всем инвестировании – и делают его механическим. Вам не нужно думать об этом. Акция достигла стоп-лосса – вы выходите из игры.

Должно быть очевидно, что это также ограничивает вашу возможность получить стократник. Вас бы остановили на каждом из них задолго до того, как они дали бы вам 100 к 1.

Monster Beverage, как мы видели, стал стократником за десять лет. Помните «тепловую карту»? Я насчитал по меньшей мере десяток случаев за это время, когда акции упали более чем на 25 %. Трижды компания теряла более 40 % своей стоимости в течение месяца. Но если бы вы сосредоточились на бизнесе, а не на цене акций, вы бы никогда не продали их. И если бы вы вложили $10 000 в эти акции, то через десять лет у вас был бы $1 млн.

У меня много подобных примеров. Это правда, что вам может повезти и вы удвоите или утроите свой капитал, оказавшись в нужное время в нужном месте. Но в этом случае вы наверняка не сможете реализовать множество идей. И какой смысл проводить исследования и разрабатывать идеи, если вы собираетесь позволить соседу диктовать вам цену продажи?

Кроме того, вы можете сказать себе: «Ну, я могу выкупить ее позже». Но будете ли вы ее выкупать? Сказать легко – сделать трудно. Инвестирование – такая непредсказуемая игра…

Далее, вы можете указать на периоды, когда акции надувались как пузыри. В 1998 или 1999 году Coca-Cola торговалась по 50-кратной цене. И ее стоило продавать. Но, опять же, подпадает ли Coke под наши параметры стократника? Я так не думаю. Даже по этим меркам ее надо было продать.

Конечно, инвестирование по принципу «покупай и держи» означает, что иногда вы будете нести неприятные потери. Но именно поэтому вы владеете портфелем акций. На мой взгляд, инвестирование в акции интересно только потому, что на одной акции можно заработать очень много. Урезать этот потенциал из-за боязни проиграть – все равно что потратить кучу денег на машину, но так и не вывести ее из гаража.

Я инвестирую в акции, зная, что могу много потерять на любой позиции. Однако в целом я знаю, что получу отличный результат.

Здесь я снова цитирую старого мудрого мистера Фелпса. Он пишет: «Давайте вернемся к простому принципу: если правило или формула становятся заменой мысли, а не ее помощником, они опасны и должны быть отброшены».

(Один профессор написал мне, что это «самоотрицающее правило». Полагаю, так оно и есть. Что ж, жизнь полна противоречий.)

Стоп-лоссы – это замена размышлениям. То, что я привел выше, – это помощь в размышлении над проблемой.

Если есть один общий принцип, то он таков: если вы все сделали правильно и купили акцию только после тщательного изучения, сто раз подумайте, прежде чем ее продать. Я закончу этот раздел о том, когда продавать, одной из моих любимых цитат Мартина Уитмана из Third Avenue Funds: «Я в этом бизнесе уже более пятидесяти лет. Много раз случалось так, что я держал акции в течение трех лет, за это время они удваивались – и я продавал их кому-то другому, у кого они утраивались в течение следующих шести месяцев. Вы зарабатываете больше денег, когда просто сидите на заднице».

Если вы охотитесь за стократниками, вы должны научиться «сидеть на заднице». Покупайте правильно и сидите тихо.


Эпилог: Волшебной формулы не существует 


К этому моменту вы уже поняли, что волшебной формулы для получения стократников не существует. Никакого простого способа их отбора нет. Тем не менее в этой последней главе я свел все к основным принципам. Держите ее под рукой и почаще возвращайтесь к ней в поисках стократников.

Я желаю вам удачи и множества стократников на вашем инвестиционном пути. Надеюсь, что эта книжка внесет хотя бы небольшой вклад в ваши успехи.


Приложение 

Список стократников (1962–2014) 
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VARIAN MEDICAL SYSTEMS INC 31121972 727 263
WALGREENS BOOTS ALLIANCEINC 31121972 2161 169
WASTE MANAGEMENTINC-OLD 31121972 189 125
WGL HOLDINGS INC 31121972 234 320
ANALOG DEVICES 31101973 1220 197
WILEY (JOHN) & SONS -CLA 31101973 929 20
BARNETT BANKS INC 31121973 2 20
ELPASO CGPCO 31121973 m 247
EQUIFAXINC 31121973 1029 207
LANCASTER COLONY CORP. 31121973 1084 182
PACCARINC 31121973 1104 22
ALLEGHANY CORP 31121974 m 187
CANADIAN PACIFIC RAILWAYLTD  31.12.1974 446 380
CHUBB CORP 31121974 265 313
LEGGETT & PLATTINC 31121974 924 182
M&TBANKCORP 31121974 827 198
PEPSIAMERICAS INC 31121974 126 305
EDWARDS (A G) INC 30111975 2417 87
AMERICAN WATER WORKS INC 31121975 156 28
CBS CORP 31121975 630 147
DANAHER CORP 31121975 3054 15
GOLDEN WEST FINANCIALCORP ~~ 31.12.1975 an 25
MCI COMMUNICATIONS 31121975 316 133
NOBLE ENERGY INC 31121975 185 320
UNION PACIFIC CORP 31121975 338 380
BRITISH AMER TOBACCO PLC 31121976 981 252
‘CHURCH & DWIGHT INC 31121976 447 283
SOUTHWESTERN ENERGY CO 31121977 160 25
GAPINC 31101978 1666 10
LBRANDS INC 31101978 2105 73
FEDEX CORP 30111978 154 355
AQUA AMERICA INC 31121979 137 315
CHRYSLER CORP. 31121979 13 165
CONSTELLATION BRANDS. 30.11.1980 788 205
APPLEINC 31.12.1980 560 253
APPLIED MATERIALS INC 31101981 231 165
HOME DEPOT INC 31101981 3172 o7
RPM INTERNATIONAL INC 30111981 105 28
CAINC 31121981 160 138

COMCAST CORP 31.12.1981 218 175
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i_031.png
‘AutoNation: coBpeMeHHas TOHTUHA
Konuuecmeo akuuil & 06pauseHuL No CpasHeHuIo ¢ Ueroll axyuii
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Herousm: Bloomberg Finance L. P.





i_046.png
Rara___O6uan AoXoaHocTb _JleT 4o cToKpaTHoro pocta

PERKINELMER INC 31.12.1962 23 378
PFIZERINC 31121962 508 335
PHARMACIA CORP 31121962 116 355
PNCFINANCIALSVCSGROUPINC ~ 31.12.1962 397 348
PROCTER & GAMBLE CO 31121962 3% 347
QUAKEROATS CO 31121962 208 350
RAYTHEON CO 31121962 616 22
ROHM AND HAAS CO 31121962 126 448
ROYAL DUTCH PETROLEUM NV 31.12.1962 456 303
SCHERING-PLOUGH 31121962 672 25
STANLEY BLACK & DECKER INC 31121962 590 38
SUNDSTRAND CORP 31.12.1962 188 338
TEXAS INSTRUMENTS INC 31121962 428 345
TIMES MIRROR CO -SER A 31121962 206 343
UNITED TECHNOLOGIES CORP 31121962 687 358
USTINC 31121962 2293 260
VULCAN MATERIALS CO 31121962 979 253
WARNER-LAMBERT CO 31121962 370 345
WELLS FARGO &CO 31.12.1962 952 343
WHIRLPOOL CORP 31121962 480 353
WISCONSIN ENERGY CORP 31121962 357 430
WRIGLEY (WM) JRCO 31121962 760 300
WYETH 31121962 215 338
XCELENERGY INC 31121962 23 518
KIMBERLY-CLARK CORP 31.10.1963 498 32
3mMco 31.12.1963 199 462
AIRPRODUCTS & CHEMICALS INC ~~ 31.12.1963 579 332
BECTON DICKINSON &CO 31121963 501 340
JOHNSON & JOHNSON 31.12.1963 1459 28
PPG INDUSTRIES INC 31.12.1963 701 335
HEINZ (HJ) CO 31101964 639 253
MEADWESTVACO CORP 31101964 23 492
ASHLANDINC 31.12.1964 182 480
DUN & BRADSTREET CORP 31121964 684 343
SUNOCOINC 31.12.1964 102 a5
UNILEVERNV 31121964 856 273
BERKSHIRE HATHAWAY 3009.1965 18261 190
ONEOKINC 30.11.1965 47 391
ALLIANT ENERGY CORP 31.12.1965 169 453
EQT CORP 31121965 73 340

KINDER MORGAN INC 31.12.1965 739 293





i_042.png
fwe.  Oesp.  Mapr [ Anp.  Maih  Mows Q2
2005 794%  2067% -193%  273%  -09%  L17%  530%  -316%
2014 019%  898%  -615%  248%  -359%  361%  238%  228%

2013 -935%  534%  -539%  -965%  1814%  -321%  1143%  2742%
2012 1344%  941%  859%  3477%  46%  1169%  -193%  1467%
2011 834%  159%  466%  1519%  98%  831%  1298%  3444%
2010 0,16% 811% 433% 12,97% 1,75% -11,55% 0,15% ,87%
2000 -012%  -066%  817%  733%  1322% -1001% -1587% -14.28%
2008 -1202% 762%  -1494% -2028%  028%  -1175% -775%  -1836%
2007 1312% -8,14% 823% 1247% 084% 4,19% 7.9% 13,46%
2006 1137%  638%  3505%  6000%  266%  4283%  299%  5102%
2005 1278%  664%  3736%  6520%  -560%  3164%  1352%  4107%
2004 5.66% 32,14% 1892% 66,04% -1,14% 89,66% -424% 79550





i_016.png
2002 2003 2004 2005 2006
COTPYAHNKY 1O MAPKETHHTY W NPOAaKaM 112885 135655 224098 415417 696322
Yncrbie npoaxm 92046 110352 180341 348886 605774
YMCTble NPOAaXM B NpoUeHTaX OT BanosbIX  81,54%  8135%  8047%  83,98%  87,00%
Banosan NpMGHINL B NPOLEHTAX OTWMCTBIX  34,80%  3970%  4630%  5230%  5230%

npogax
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i_043.png
fwe.  Oesp.  Mapr Q1 Anp.  Mait  Weows Q2
2003 0,00% -3,70% 3,85% 0,00% -3,70% 385% 0,00% 0,00%
2002 -370%  000%  385%  000%  -370%  385%  000%  000%
2001 833% -11,54% -870% -1250%  -476% 0,00% 5,00% 0,00%
2000 3,70% ~7,14% 769% 0,00% 0,00% -3,57% -3,70% ~7,14%
Wions A Cew. Q3 Okt Hos6. flex. Q4 fod

2015 3,14% 3,14% 27,58%
2014 -995% 3823% 369% 2906% 1005% 11,17% -339% 1820% 59,88%
2013 026% -590% -896% -1410% 953%  341% 1452 2970% 2826%
2012 -671% -1126% -828% -2407% -1741% 1657% 152% -226% 1470%
2011 -536% 1135%  232% 7.83% 2,06% 348% -007%  554%  7624%
2010 716% 749%  351% 1923% 987%  390% -177% 1214% 3615%
2009 052% 529% 1249% 1905% -163% -327% 984% 452%  1449%
2008 -2068% 2021% 10,12%  500% -1633% 1754% 1270% 1084% -24,25%
2007 -568% 1075% 2624% 31,88% 1997% -3618% 203% -21,88% 3147%
2006 -336% -40,13% 1794% -31,76% -222% -1146% 1977% 3,69%  70,96%
2005 9,26% 744% -531% 11,15%  748% 5364% 144%  6752% 333,92%
2004 -1899% 1641%  134% -443% 993% 2711% 758%  5033% 32830%
2003 1852% 1562% -2,70% 3333% 1667% 3333% -536% 4722% 9630%
2002 -370%  0,00% 000% -370% 385%  000% 0,00% 3,85% 0,00%
2001 1429% 000% -833%  476% 9,09% 417% 800%  2273% 1250%
2000 769% 1429% 625% 3077% 000% -3235% 435% -2941% -14,29%

e
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$12000
$14400
$17280
207,83
$248,83

© oo

$298,60
358,32
$429,98
515,98
$619,17






i_009.png
TlyTe komnannn MTY K enaHHOMY cTaTycy CTOKpaTHMKa

Ko>mument Yncno
Roxones, $ man nPuGMﬂﬁa“aKun, $ TOProBbiX TO4eK Uewa akyun, $
2003 11,50 0,10 260 034
2004 15,50 0,19 420 2,50
2005 1862 027 527 385
2006 240 033 784 640
2007 3053 048 85 1263
2008 3424 052 1023 734
2009 51,50 064 1570 9,15
2010 66,90 081 1727 14,40
2011 7850 084 263 1530
2012 96,20 115 2199 225
2013 101,40 134 2590 3434
Pocr 7.8% 12,4x 9x 100x






i_051.png
Rara___ O6uwan AOX0RHOCTL _JleT A0 CTOKpATHOrO pocTa

DOLLAR GENERAL CORP. 31121981 196 158
ENBRIDGE INC 31121981 23 25
FRANKLIN ELECTRIC COINC 31121981 147 303
FRANKLIN RESOURCES INC 31121981 11363 42
GRACOINC 31121981 462 25
INTL GAME TECHNOLOGY 31121981 185 183
KLATENCOR CORP 31121981 141 180
MYLAN NV 31121981 803 15
PENTAIR PLC 31121981 125 313
PRECISION CASTPARTS CORP 31121981 653 28
ROBERT HALF INTLINC 31121981 528 157
SEIINVESTMENTS CO 31121981 256 198
SIGMA-ALDRICH CORP. 31121981 m 315
STRYKER CORP 31121981 634 183
THERMO FISHER SCIENTIFICINC ~~ 31.12.1981 116 315
TYSON FOODS INC -CLA 31121981 176 312
EATON VANCE CORP 31101982 955 157
NORDSON CORP. 31101982 140 287
NIKEINC 30111982 628 198
ROGERS COMMUNICATIONS -CLB  30.1.1982 127 26
AFLACING 31121982 562 160
BBVA COMPASS BANCSHARESINC ~ 31.12.1982 209 218
BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT ~ 31.12.1982 151 315
ENBRIDGE INC 31121982 254 285
SOUTHTRUST CORP 31121982 155 23
ST JUDE MEDICALINC 31121982 399 170
TORCHMARK CORP 31121982 149 308
BIOMETINC 30111983 27 175
PAYCHEX INC 30111983 573 140
AMGEN INC 31121983 1632 107
CARDINAL HEALTH INC 31121983 19 22
IMMUNEX CORP 31121983 128 153
RAYMOND JAMES FINANCIAL CORP ~ 31.12.1983 207 210
TOTAL SYSTEM SERVICES INC 31121983 175 177
WILLIAMS-SONOMA INC 31121983 29 188
EXPEDITORS INTLWASH INC 31121984 337 165
RPCINC 31121984 152 43
AUTODESK INC 31.10.1985 103 287
BESTBUY COINC 31121985 7 137
JEFFERIES GROUP LLC 31121985 137 170

'NOVO NORDISK A/S 31.12.1985 289 25





i_045.png
Rara___ O6uwan AOX0RHOCTL _JleT A0 CTOKpATHOrO pocTa

COCA-COLACO 31121962 868 23
COLGATE-PALMOLIVE CO 31121962 814 348
COMERICA INC 31121962 365 333
COOPER INDUSTRIES PLC 31121962 537 287
'CORESTATES FINANCIAL CORP 31121962 209 35
CRANE CO 31121962 1158 270
CUMMINS INC 31121962 22 483
CVS HEALTH CORP 31121962 2869 22
DISNEY (WALT) CO 31121962 3276 237
DOW CHEMICAL 31121962 208 370
DPLINC 31121962 137 s
EATON CORP PLC 31121962 573 347
ECOLABINC 31121962 2074 333
EDISON INTERNATIONAL 31121962 183 33
EMERSON ELECTRIC CO 31121962 458 340
ENTERGY CORP 31121962 108 455
EXXON MOBIL CORP 31121962 637 35
FIRST CHICAGO NBD CORP 31121962 210 343
FIRSTAR CORP-OLD 31121962 251 338
‘GENERAL ELECTRIC CO 31121962 210 350
GILLETTECO 31121962 21 317
GRACE (WR)&CO 31121962 209 490
‘GREAT PLAINS ENERGY INC 31121962 105 525
HALLIBURTON CO 31121962 29 350
HILLSHIRE BRANDS CO 31121962 942 288
HILTONWORLDWIDE HOLDINGS ~~ 31.12.1962 763 22
IDACORP INC 31121962 "7 520
INGERSOLL-RAND PLC 31121962 236 23
INTEGRYS ENERGY GROUP INC 31121962 268 25
INTL FLAVORS & FRAGRANCES 31121962 ] 285
ITTCORP 31121962 270 a8
JPMORGAN CHASE & CO 31121962 128 510
KELLOGG CO 31121962 469 20
KROGERCO 31121962 1222 25
MDU RESOURCES GROUP INC 31121962 2 388
MERCK &CO 31121962 826 288
MOBIL CORP 31121962 2 335
NEWMARKET CORP 31121962 5077 28
OCCIDENTAL PETROLEUMCORP 31121962 464 a8
OGE ENERGY CORP 31121962 216 478

PEPSICO INC 31.12.1962 1050 285
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i_007.png
‘Cpeanan NPOACAXNMTEABHOCTL N3HN KOMRAHNK B wHaeKce S&P (8 rogax)

Mpozsoss, ocnosannie
Hamerywuxdarx

60 ‘65 70 75 ‘80 ‘85 ‘90 95 00 05 ‘10 ‘15 20 25

1od (kaxdan edunuya domix rpedcmasnsem cobl cronesnuiee
cemunemuee coednee sHauesue Cpedwet NpOBOTKUMENLHOCMU XUIHY)





i_026.png
Komnanma A Komnanma B

(Temnbi pocra npuGbinu 20%) (§) _ (remnbi pocra npuGbinu 20%) ($)
Top otcuera 1,00 100
1 120 110
2 144 121
3 173 133
4 2,07 146
5 249 161
7 3,58 195

10 6,19 259






i_018.png
Q203 Q3'03 Q404 Q1'04 Q204

CKOMbKO YenoBeK NpoaHaNM3NpoBano 1 1 3 4 8
(MHAHCOBbIE 3asIBNCHIA KOMNAHNN
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i_030.png
llocneposarenu Rennn

Baupost: Cet Knapman
93%noprdens s 10 nosmuAx
14% & Micron Technology (MU)
7% 8 Cheniere Energy Inc. (LNG)
ESL Investments: 34 flamnept
4nozuumn

55% s Sears Holdings (SHLD)
24% 8 AutoNation (AN)
Fairfax: Mpem Barca

98% noprdens & 10 nosuuAx
35% 8 Resolute Forest (RFP)
319 Blackberry (BBRY)
Fairholme: Bpioc epkosuy
8 nosnywit

22% 8 Back of America (BAC)
13% 8 Sears Holdings (SHLD)

aitn Bacc

6 nosuuuit

46% 8 General Motors (GM)

21% s Nationstar Mortgage (NSM)
Pabrai Funds: Moxwiw Na6pait
7 noswuuia

24% 8 Horsehead (ZINC)

22% b General Motors (GM)

Pershing Square: 5unn Akman
7 nosnuwit

40% Allergan (AGN)

20% 8 Can. Pacific Railway (CP)
WL Ross & Co: Yunyp Pocc
4nozuunn

54% 8 Navigator Holdings (NVGS)
17% 8 EXCO Resources (XCO)






i_038.png
CosmecTHbli cuet TIpombiLuneHHbii MHAEKC

Benpramuna [paxema, % oy — Ibxonea, %
1929 -2 -15
1930 -50 -29
1931 -16

1932 -3
3a Becb nepioa. -70
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Koncencyc-nporoa Hexoncencycbiii nporHos

Tourbii Cpeprnin Bie cpearero
Herounsiii CpepHuit Huxe cpegrero
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unnyHas nybnuyHas KoMNaHuA UAn Bnageney-oneparop

Avenrckoe
ynpasnetme

KeapransHas 'l fipkne
ApuGhInL
OpHeHTHpOBaHHOCT
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[oXORHOCTb AR aKyuoHepos
Hitke CpeHero

Hcroumns: Horizon Kinetics

npuoGperess
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CoBCTBEHHbIMI
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i_023.png
Torons EA 3a npuGbinbio

Hara Yucran npuGHIb, % PenTaGenbHocTb aKTMBOB, %
3112.19%0 85 132
31121991 10 15
31121992 106 173
31121993 106 172
31121994 " 156
31121995 87 107
3112199 76 85
31121997 79 87
31.12.1998 58 7
31121999 % ns
31122000 08 08
31122001 23 21
31122002 142 144
31122003 176 149
31122004 185 132
31122005 9 6
31.12.2006 27 17






i_037.png
Axuns 1929 (wake.) 1932 (mun.)
General Electric 403 8%
Otis Elevator 450 9
Republic Steel 146% %
Warner Bros. Pictures 64% %
Johns-Manville 2% 10
Spiegel-May-Stern N7% %
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OUJI0CODUA
CTOKPATA

Nwem akumm, KoTopble NPUHOCAT
MaKcUMarsbHbIii foxXopq,

KpucTtocep Mainep

Mepesoa ¢ aHrnuiickoro

Q
@
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2022





i_027.png
3Be3AHaA AOXOAHOCTL

fon Toposan goxoaHocT, %
1998 207
1999 28
2000 232
2001 238
2002 23
2003 274
2004 314
2005 318
2006 274
2007 289
2008 278
2009 282
2010 273
20m 71
2012 255






i_047.png
Rara___ O6uwan AOX0RHOCTL _JleT A0 CTOKpATHOrO pocTa

MCDONALD'S CORP 31121965 3983 187
SEMPRA ENERGY 31121965 138 470
WESTAR ENERGY INC 31121965 106 483
BLOCKH&RINC 31101966 2873 195
HOLLYFRONTIER CORP 31101966 12279 22
ARCHER-DANIELS-MIDLANDCO ~~ 31.12.1966. 678 253
AUTOMATIC DATA PROCESSING 31121966 2728 25
BARD (CR)INC 31121966 445 372
DOVER CORP 31121966 1148 263
FIRSTHORIZON NATIONALCORP ~ 31.12.1966 125 305
GENUINE PARTS CO 31121966 737 22
HELMERICH & PAYNE 31121966 648 310
KENNAMETAL INC 31121966 19 a5
MARSH & MCLENNAN COS 31121966 500 310
NORTHERN TRUST CORP 31121966 418 313
VF CORP 31121966 2298 260
HARCOURT GENERAL INC 31101967 615 183
LOWE'S COMPANIES INC 31101967 1958 25
AVERY DENNISON CORP 30.11.1967 191 313
SUNAMERICA INC 30111967 2733 233
AMERICAN EXPRESS CO 31121967 317 23
AMERICAN STORES CO 31121967 332 21
AMETEKINC 31121967 1476 312
BEMIS COINC 31121967 558 285
BRUNSWICK CORP 31121967 7 372
‘GREAT LAKES CHEMICAL CORP 31121967 276 210
HARSCO CORP 31121967 122 370
HUBBELLINC-CL B 31121967 235 40,7
MASCO CORP 31121967 248 73
NUCOR CORP 31121967 1813 A5
PLDT-PHILIPPINE LNG DISTTEL 31121967 2669 25
RUBBERMAID INC 31121967 159 242
USBANCORP 31121967 986 20
WILLIAMS COS INC 31121967 252 25
MEDTRONIC PLC 31101968 969 27
PALLCORP 31101968 2301 155
BESTFOODS 31121968 146 278
BOEING CO 31121968 987 198
BURLINGTON NORTHERN SANTAFE ~ 31.12.1968 419 270
CARLISLE COS INC 31121968 989 260

CSX CORP 31.12.1968 391 360





i_053.png
fata___ 06wan AOXORHOCTL JleT 0 CTOKPATHOTO pocTa

SVB FINANCIAL GROUP 31121993 174 252
VALEANT PHARMACEUTICALSINTL ~ 31.12.1994 815 6,5
ALEXION PHARMACEUTICALSINC ~ 31.10.1996 123 177
BP PRUDHOE BAY ROYALTYTRUST ~ 31.12.1996 141 mn7
KEURIG GREEN MOUNTAIN INC 3112199 722 107
AMAZON.COM INC 31121997 201 133
BALLY TECHNOLOGIES INC 31.12.1998 132 133
TRACTOR SUPPLY CO 31121998 154 122
PRICELINE GROUP INC 31121999 145 125
ILLUMINA INC 31122001 163 10
\QUESTCOR PHARMACEUTICALS INC  31.12.2005 215 50
NEXSTAR BROADCASTING GROUP  31.12.2006 105 50

PHARMACYCLICS INC 31.12.2006 168 50






i_012.png
Ha3sanne komnanum Hata___ O6uwwmiipocr _Jlet go crokparoro pocra
Berkshire Hathaway 30.09.1965 18261 190
Kansas City Southern 31121972 16931 182
Altria Group Inc 31.12.1962 15120 242
Walmart Stores Inc 31.10.1970 12382 125
Hollyfrontier Corp 31.10.1966 12279 212
Franklin Resources Inc 31.12.1981 11363 42
Forest Laboratories—CL A 31121072 7874 ns
TIX Companies Inc 31.10.1962 6946 285
Southwest Airines 31121971 5478 95
Newmarket Corp 31.12.1962 5077 228






i_029.png
Borarcrso noposiact
Goratcrno

«Borsuma wacrs Goratersa octacres
CKPHITON B MACTHBIX  qMHANCOBHX
cpyknpay,  me  savewem
moGomumHK  HamoTaTenTH, —
‘myr npodeccopa Jixoo Liysyan 1
Spurc Hofiee, — OGuectoermiocts,
BEPOSTHO, HHKOTIA He Y3HACT ceRpeTon,
CTORIBEX 50 STHH ZEHbINH

Ho ne Bee Takoe GOraTeTBO CRPHITO.
Kax i pwienn wa npuvepe Morra
Xoyka, HeKOTOpHIE H3 CaMBIX GOraTHX
HoTCi B MHpe BIATEIOT H YIPARIAOT
[ AN (I
MOKEN  TPOCIETT, KaK OHH 5T
Aenaior, — o u cxeranm lymsan 1
Hotiec.

Koweso, omw oGHIpYARIH, 10 B
cpemen T akm aypeTByIOT cebs
Bechva xopomo: Mur mpHm K
BHIBOIY, S0 B UETOM... TopTdeTh WK
HiteRe MYGTHIHO. TopryewbX aKid,
PEICTARIEHHbX  CaMBIMH  GOraTBIMI
THOIBNH B MHPE, 0EHb BHTOTHHD:

Cocraprenmi  Illymvanon
Holiecon mmicke Mmnmapacpon
KOTOpHIH otienb GIIOK K MieKcy
Goratersa Wealth Masters — oSomen
coonx  mpemmcmemmon. B
PESYIBTATE  COCTABMIEIH  BEUIBHHYITH
W0 IOKYTIKH KOP3HIS TakwX. aKitii.
®onn Wealh Masters Fund ceroms
HPELIAAET H Ty BORMOKHOCTS.

Tpodeccopa e Tpaian  moro
BpeveHM Ha paNBmICHHS O ToM,
HOENY TaKIe KONTIGHHH IPEYCTICBaIOT.
Ho ONH JAIOT HECKOTHRO MOICKAIOK.
Ojua w3 X B ToM, 'T0 GoraThic M0
HMEIOT 0CTYT K JTOBEN CeTAM —
HEPe3 CONMATHIHIC 1 GH3MCC-CHASH,
Koropse  wer My Towyio
HHGOMALIAIO. DTO TIONOTAET CONpAHATE.
MPCHMYIECTBO Tiepen KouTeraMH Ge3
HYAIX SHIKONCTS.

Korm s Gecemonar ¢ Morrom
Xoyko, on Takke ynoussya 10T
acriex. B KaecThe IPHAEPA Off MpHBET
Crupena Vawapa-Xawm, reneparbioro
ampextopa xowmamnn Air Lease Corp.
Vawap-Xaw — oTenapHaumomtoro
awsmmronoro Gusseca. Y Hero Gonbume
cown B OOl otpact. OH MOeT
ToT, TPYGRY Terehona W comATHCR
npaKTHECKH ¢ Ke yroaHO. ITOT dukr
mer A Lease  orpowmoe
npemymECTSO.

Msi MokeM HHROD@ He ysHath,
KIKHE HMEHHO aCTIEKTH CHIPATH CBOIO
pos, noctjaxy  ofwcrenme
Beerta noausactes mox pesyasrar. Ho
CaNAH BAKHAA WIEH SAKTIOWIETEA B TOM,
EI R ——
pemcHns,  pHCKyOT BN
KATHTaToM. JTo yHMKATHHAS JETATH,
KOTOpas  KpacHoi  HHTHO TpOXOIHT
wepes Bee T weTopuH. BoT cekper,
CRpHIBaIOIAHS 50 ACHBTANH.






i_010.png
MHUKPOKAIBI H

CTOKPATHUKH
Cornacto oGuenpuisTONY
onpenenenio, Mkpokan[7] — 1o

KOMIGHHA C PHHOMHOH CTOMMOCTHO
Mettee $300 s

Tlo xommectny ki MHKpOKaIS!
(aKTHICCKH JOMMHHpYIOT Ha phike. B
CIIA macwmsmactes okoro 16 000
YGAMIHO TOPIYEMIIX MAKSTOB aKIi
Ox010 7360 W3 HHX MVEIOT PHHOIYIO
cromvocTs wetee $500 . Bor Ka
pacnpenersioTes ST akmMH 1O
PHEOHBIN  KATHTATAN, UMTHPYIO 110
xamre Jliina Jbkenpu «Cymepinesist
sukpokana»  (MicroCap  Superstars,
2015

7360 — wettee S300
6622 — weree $250 wum;
5713 — weree $100 wun;
5053 — wetiee $50

Iro osmamer, WO Mo MersmeH
Mepe 40% Koumammii HA phAKe —
MHKDOKaTIS. DT OrpOMHA 051aCTh 415
wysenns. M et B >10M Gymboe
onperereno  papiTes  santpamie
Kpymime  Kowmaman. Sl ropopio
ouCBHUIHE  Bemy, Be  MmHOTHC
KpYMHBE  KOMIOHMH  HATHRQTH  C
M1010. JUKCHTPH TEPETHEIET cpeth
i creayionvie:

o Stbwks  mamam  cpoio
sesensioes B 1971 rony B
Crowie Kax neGomsmol Varasui
o mpomke Kofe B 3epHax, a
ceroms  ce  cromvocth  Ha
dorzono phiike cocrapser S76
MpI

« xoumamms Appl mataza cpoio
sesensiocs B 1976 rony B
rpuKe ¢ MHBECTHMAMH B
pasepe S10 000, a ceroma ce
cromvoets  cocrapmser  S766

awpa;
« xoMmais Subway HaTHHAIACH ¢
enmcTBeHtHOTO arasmsa

eowminie » Bpuwknopre, umat
KOHHCKTUKYT, 1 HHBECTHUMH B
pasvepe  S1000, 2 ceromn
nposaKn Goree e 35 000 ce
TOUeK MpeBBIEIOT SO WP

Bo yioswm waeio? Manenbiote
KoMaHKH MoryT Bhipacti B 10 i 20
P w  mpw  otow  ocraatbes
MAICHDKHMH. ONH J@Ke MOTYT CTath
crowparimsavi. H 1aoGopor: ceroms
Appk, HATpHME, HMECT pHHOTIYIO
cTomMocTS B S766 MapI. Mt MoReN ¢
YBEPEHHOCTBIO P00 KHTS, 110 0K
He Bupacrer B 10, e B 20 K
1o 1 B 100 pas.
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200
180
160
140
12
100
80
60
40
20

Bpema RoCTKEHUA CTOKpaTHOro pocta

1-15 71

16-30ner

31-45 ner

46-60 1





i_048.png
Rara___O6uan AoXoaHocTb _JleT 4o cToKpaTHoro pocta

‘GRAINGER (W W) INC 3112.1968 934 282
HONEYWELL INTERNATIONALINC  31.12.1968 177 a8
ILLINOIS TOOL WORKS 3112.1968 848 20
MURPHY OIL CORP 31.12.1968 281 330
NATIONAL FUEL GAS CO 31121968 388 305
NORFOLK SOUTHERN CORP 31.12.1968 21 355
PPLCORP. 31.12.1968 147 365
ROCKWELL AUTOMATION 31121968 1004 265
SANTA FE PACIFIC CORP. 31.12.1968 126 325
SONOCO PRODUCTS CO 31.12.1968 33 275
MCCORMICK & COINC 30111969 502 33
AMSOUTH BANCORPORATION 31.12.1969 150 315
LACLEDE GROUP INC 31.12.1969 228 392
WALMART STORES INC 31101970 12382 125
QUESTAR CORP. 31121970 554 330
SYSCO CORP. 31121970 1249 25
TYCO INTERNATIONAL PLC 30110971 1126 23
BCEINC 31121971 353 25
‘GENERAL DYNAMICS CORP. 3112097 1188 233
GRAHAM HOLDINGS CO 31121971 370 27
LOCKHEED MARTIN CORP 31121971 1323 22
MEREDITH CORP 31121971 439 27
PITNEY BOWES INC 3112097 251 20
SOUTHWEST AIRLINES 31121971 5478 95
BROWN-FORMAN -CL B 31101972 1235 23
DONALDSON COINC 31101972 643 263
LITTON INDUSTRIES INC 31101972 152 27
NORDSTROM INC 31101972 mz 167
PVHCORP 31101972 460 193
SMUCKER (JM) CO 31101972 505 270
‘TARGET CORP. 31101972 1047 23
VALSPAR CORP 31101972 2805 167
VORNADO REALTY TRUST 31101972 1686 189
FAMILY DOLLAR STORES 30111972 3987 102
HILL-ROM HOLDINGS INC 30111972 243 25
HONDA MOTORCO LTD 30111972 108 338
LENNAR CORP. 30111972 965 28
AETNAINC 31121972 m 310
AGLRESOURCES INC 31121972 316 293
ALBERTO-CULVER CO 31121972 730 25

ALLTEL CORP 31121972 200 243





i_006.png
Poct, % Ner o cratyca crokparhuka
14 35
166 30
20 25
26 20
36 15






i_021.png
199 1998 1999 2000 2001 2002
Mpopa ($) 1575 609 1639 2761 3122 3933
Pocm (%) 31230 18913 6845 1307 259
‘OnepauvoHHas npuGLIb - -109 605 863 412 64
OnepayuokHas npuGeins (%) ~38,10 <1790 -3691 3126 -1320 163
Nntoc: paspaGotka 2 46 159 269 241 215
CKoppeKTHpoBaHHbI EBIT -4 -63 46 -S4 71 279
CroppexmuposatHan 2540 <1034 <2721 2151 546 7,09
onepayuoHHas npueins (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Tpopa ($) 5264 6921 849 10711 14835 19166
Pocm (%) 3384 3148 287 2618 3850 2919
‘OnepauvoHHas npuGLIb 270 a0 42 389 65 8R
OnepayuonHas npuGeins (%) 513 636 509 363 442 439
Nntoc: paspabotka 257 263 451 662 818 1033
CKoppeKTHpoBaHHbI EBIT s7 723 883 1051 1473 1875
CkoppexmuposatHan 1001 1045 1040 981 993 978
onepayuoHHas npueins (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tpopa ($) 24509 34384 48077 61093 74452 83968
Pocm (%) 2788 4029 3982 2707 2187 1952
‘OnepauwoHHas npuGLIb 1129 406 862 676 745 178
OnepayuonHas npusins (%) 461 409 179 111 100 020
Nntoc: paspabotka 1240 1734 2909 4564 6585 9275
CKoppeKTUpoBaHHbIi EBIT 269 3140 3771 540 7310 9453
CkoppekmuposanHas 967 913 781 858 982 1062

OnepayuoHHas npuGHs (%)






i_017.png
2002 2003 2004 2005 2006

OnepaumoHHas IpHGbInL 5293 9826 33886 10343 158579
“ncran npuGsIn 3029 5930 20387 62775 97949
Kospuumet npuBInM Ha aKumio 004 007 022 065 099
Bonrocpounble KpeauTsi 3837 602 583 525 303
AKUMOHEpHbiit KanuTan 28371 35050 58571 125509 225084
ROE' (Return on Equity — 1068%  1692%  3481%  5002%  4352%

PeHTaGenboCTb cobcTBeHHOrO KanwTana)

TIpHGHLIL Ha AKUHOHEPHBIT KATIUTA: WHCTHIF I0XOT, Pas/IEeHHbifi Ha aKIIHOHEPHHIFt Karii

ran. — Mpus. abm.





i_049.png
Rara___ O6uwan AOX0RHOCTL _JleT A0 CTOKpATHOrO pocTa

AMERICAN GENERAL CORP 31121972 186 25
BALLCORP 31121972 843 282
BANK OF HAWAII CORP 31121972 300 283
BANK OF NEW YORKMELLON CORP ~ 31.12.1972 205 233
BANK ONE CORP 31121972 19 232
BPPLC 31121972 214 25
CABOT CORP 31121972 334 35
CIGNA CORP 31121972 185 385
CLOROX CO/DE 31121972 536 20
COMMERCE BANCSHARES INC 31121972 266 272
CONAGRA FOODS INC 31121972 990 152
CONSOLIDATED EDISON INC 31121972 670 188
CURTISS-WRIGHT CORP 31121972 445 275
DOMINION RESOURCES INC 31121972 296 310
DIE ENERGY CO 31121972 23 362
DUKE ENERGY CORP. 31121972 216 23
ELECTRONIC DATA SYSTEMS CORP ~ 31.12.1972 127 170
EVERSOURCE ENERGY 31121972 131 385
EXELON CORP 31121972 140 303
FLEETBOSTON FINANCIALCORP ~ 31.12.1972 153 230
FLOWERS FOODS INC 31121972 1706 22
FMC CORP. 31121972 402 312
FOREST LABORATORIES -CL A 31121972 7874 ns
HARRIS CORP 31121972 274 310
HASBRO INC 31121972 3725 95
HERSHEY CO 31121972 973 210
INTEL CORP 31121972 2969 200
JOHNSON CONTROLS INC 31121972 991 23
KANSAS CITY SOUTHERN 31121972 16931 182
LINCOLN NATIONAL CORP 31121972 m 20
MCGRAW HILL FINANCIAL 31121972 795 20
MCKESSON CORP 31121972 1040 23
NEXTERA ENERGY INC 31121972 268 20
NSTAR 31121972 203 310
PARKER-HANNIFIN CORP 31121972 321 300
PROGRESS ENERGY INC 31121972 153 357
PUBLIC SERVICEENTRP GRPINC ~~ 31.12.1972 189 310
SAFECO CORP 31121972 134 307
SCANACORP 31121972 199 333
SOUTHERN CO 31121972 329 275

STATE STREET CORP 31121972 1490 173





i_036.png
1921-1929 55%
1931-1939 30%
1940-1949 14%






i_052.png
Rara___O6uan AoXoaHocTb _JleT 4o cToKpaTHoro pocta

PROGRESSIVE CORP-OHIO 31.12.1985 118 20
UNITEDHEALTH GROUP INC 31121985 970 128
UNIVERSAL HEALTH SVCS INC 3112.1985 7] 235
ADOBE SYSTEMS INC 30.11.1986 391 135
ORACLE CORP. 30.11.1986 880 103
AIRGAS INC 31.12.1986 128 262
FISERV INC 31121986 128 273
HARLEY-DAVIDSON INC 31121986 351 123
HEARTLAND EXPRESS INC 31.12.1986 126 262
LINEARTECHNOLOGY CORP 31121986 139 135
MICROSOFT CORP. 31121986 680 108
PRICE (T. ROWE) GROUP 31121986 25 187
‘TEVA PHARMACEUTICALS 31.12.1986 325 170
EMC CORP/MA 31.12.1987 468 77
FASTENAL CO 31121987 382 170
HENRY (JACK) & ASSOCIATES 31121987 1099 83
SCHWAB (CHARLES) CORP 3112.1987 299 10
DELLINC 31101988 270 72
ROSS STORES INC 31.10.1988 395 195
ALTERA CORP 31.12.1988 129 ns
CERNER CORP 31121988 649 150
MAXIM INTEGRATED PRODUCTS ~~ 31.12.1988 120 18
POLARIS INDUSTRIES INC 31.12.1988 540 25
MAGNA INTERNATIONAL INC 31101989 181 24
ELECTRONIC ARTS INC 31.12.1989 104 140
CISCO SYSTEMS INC 31.10.199 353 73
AMPHENOL CORP. 31121991 130 23
CANADIAN NATURAL RESOURCES  31.12.1991 187 145
QUALCOMM INC 31121991 160 73
TOROMONT INDUSTRIES LTD 31121991 105 28
VECTOR GROUP LTD. 31121991 370 85
ROPER INDUSTRIES INC/DE 31101992 i 24
BIOGEN IDEC INC 31121992 958 55
EXPRESS SCRIPTS HOLDING CO 31121992 425 135
‘GILEAD SCIENCES INC 31121992 355 183
NVRINC 31121992 ) 97
REGENERON PHARMACEUTICALS ~ 31.12.1992 137 187
STARBUCKS CORP. 31121992 127 23
TIME WARNER INC 31121992 488 60
CELGENE CORP 31121993 a7 13

MONSTER BEVERAGE CORP 31.12.1993 2523 95





i_014.png
CaMble GbiCTpbie CTOKpaTHIKI

Hassahwe Komnann TNt Ao crokparHoro pocra
Franklin Resources Inc 42
Pharmacyclics Inc 50
Nexstar Broadcasting Group 50
Questcor Pharmaceuticals Inc 50
Biogen Idecinc 55
Time Warner Inc 60
Valeant Pharmaceuticals Intl 65
Dellinc 72
LBrands Inc 73
Qualcomm Inc 73
Cisco SystemsInc 73
Emc Corp/MA 77
Henry (Jack) & Associate 83
Vector Group Ltd 85
Edwards (A G) Inc 87
HasbroInc 95
Monster Beverage Corp 95
Southwest Airlines 95
Home Depot Inc 97

NVRInc 97






i_015.png
2001 2002 2003 2004 2005 2006

COTPYAHWKI 0 MAPKETMHTY 1 NPoAaXaM 6 63 114 217 363 591
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INKTPOHHARA CTATICTINGG MHTEPAKTHBHMLX OpoKepos

2015 Wamenenns, %
Anpens |3a mecay_3aron_Cpenemecawmanzaron

(mac)

Wrorono cueram me 2w 3

Uucrsie vossie cera 56 -6 @

(wp0)

Kanuran wenra w2 7w 70

Kpepuretgan Kawewtos 6 6 u &

L

w1 8 2 97






i_002.png
Benpkamun Tpom

@ o
PA3YMHBIN
WHBECTOP






i_022.png
Liena Ha 28.05.1925
CroumocTb Komna#
Pesynsratei 201410
Mpogaxit

CKOPPeKTVDOBaHHaS OnepaLIMONHaS NpHGHITL
CKOPPEKTVIDOBaHHa ONepaLOHHAR HApXa

Ronywenns:
POCT NpoaX Ha 20%8 104

TIpYGLIN OT OCHOBHOI AeATEBHOCTU AOCTHTaET 15%

Mpogan
Onepauyionan wapxa

€T

2017 EV/EBIT

Ouenka 2017 roga
CroppexTposasbii EBIT
MynsTunnukarop

Cnpasepmean CTomvocT
BuinyueHHble aKLAN

Chpaseyean CronMoCTS Ha 2Kl
Liewa ceropa

Mosbimenme

Yucno nepropos

CAGR

$427
$196807

588988
$9453
1%

$153771
15%

$230656
8.5%

523066
2
$461313
476
$969
$427
127%
3
31%






i_019.png
fon 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

MynsTunnmkarop P/E 28x  30x  29%x  30x 17 23x 30x 28  35x 39
PocT B npouenTax 218% 60% 36% -27% 99% 3% 34% 22% 5% 42%
Ko3WmeHTa IpUGHI

Ha aKumio
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i_025.png
Para Yucran npubinb, % PenTaGenbHocTb aKTHEOS, %
31121962 164 88
31.12.1963 14 232
31.12.1964 126 186
31.12.1965 125 194
31.121966 126 206
31121967 132 162
31.12.1968 ns3 154
31.12.1969 108 147
31121970 99 3
3112197 86 n2
31121972 87 n
31121973 81 107
31121974 7 88
31121975 57 78
31121976 52 72
31121977 5 67
31121978 55 73
31121979 56 72
31121980 54 73
31121981 54 7
31.12.1982 6 8
31121983 67 86






