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Introduction

La grand-messe annuelle
de Berkshire Hathaway

Discret et solitaire dans son travail de tous les jours, Warren Buffett peut se transformer en un orateur captivant, pour peu qu’il ait devant lui un public attentif. Il est capable de faire rire des amphithéâtres entiers d’étudiants et de tenir en haleine les milliers d’épargnants conviés chaque année à l’assemblée générale des actionnaires de Berkshire Hathaway. Cette assemblée, qui se tient toujours à Omaha, tout début mai, est un véritable Buffett show. En 2008, 30 000 personnes étaient dans la salle  !

Voilà un spectacle unique en son genre, sans rien de commun avec les assemblées générales classiques, où un public clairsemé de retraités somnole en tentant de comprendre les tableaux de chiffres projetés sur un écran géant. À Omaha, l’événement dure tout le week-end. Dans la journée du samedi, le Holiday Inn, le Best Western, le Mariott se remplissent d’une foule de petits porteurs, venus de tous les États-Unis, voire même d’Europe, pour écouter l’oracle. Un pèlerinage annuel, qu’ils ne manqueraient pour rien au monde. Le rituel commence comme une grande foire. Dans les allées de la salle de conférences, on vend des bonbons de chez See’s Candy, la chaîne de confiserie du groupe, des chaussures H.H. Brown, des encyclopédies World Book… Tout ce que les filiales de Berkshire fabriquent comme produits de consommation est exposé là. Ce qui ne peut pas se transporter se visite. Par groupes compacts, les actionnaires vont déambuler dans les rayons de Nebraska Furniture Mart, le grand magasin de meubles que possède Berkshire Hathaway, et acheter un petit bijou chez Borsheim’s, le bijoutier maison… Le dimanche soir, vers sept heures, on se rend en famille chez Gorat’s, pour apercevoir Warren en train d’engloutir un T-bone steak bien saignant, accompagné d’une double portion de pommes de terre arrosées de sauce brune.


Si le public se presse ainsi en rangs serrés, c’est que Buffett ne parle qu’une fois l’an. En cours d’année, il ne divulgue jamais les mouvements de son fonds, sauf par un bref communiqué lorsque les règlements boursiers l’y obligent. Les actionnaires attendent donc ce moment avec fébrilité. Qu’aura-t-il encore inventé cette année  ? De combien aurons-nous progressé  ? Estce que je serai plus riche de 20 %, 30 %, 40 %  ? L’annonce des gros coups est accueillie par des « oh  ! », et des « ah  ! »…

À écouter Buffett, avec son accent lourd du Middle West, la finance est une évidence, ses choix d’investissement semblent couler de source. Bon sang, mais c’est bien sûr  ! Comment n’y avais-je pas pensé plus tôt  ! De plus, Warren Buffett est drôle, souvent même désopilant. Non seulement il détaille les chiffres et les résultats, parle bénéfice par action, retour sur capitaux investis, valeur intrinsèque, mais il ponctue aussi son récit de considérations personnelles toujours cocasses. En 1998, par exemple, en commentant les superbes résultats de l’année précédente (+34,1 % de progression de la valeur du fonds), il prévient  : « N’importe quel investisseur peut en faire autant lorsque le marché est orienté à la hausse, comme en ce moment. Évitons de faire comme le canard qui fait coincoin dans sa mare, après une grosse averse. Alors, si vous voulez mon appréciation sur les résultats de l’année, la voici  : couac. »

Lorsqu’il évoque sa stratégie de placement, il émaille ses commentaires d’une foule d’anecdotes, de petites histoires amusantes, de paraboles. Quel autre grand patron, pour expliquer la différence entre les deux familles d’investissements de Berkshire - les entreprises familiales détenues à 100 % d’un côté, et les participations minoritaires dans des multinationales de l’autre - oserait citer Woody Allen  : « L’avantage d’être bisexuel, c’est que cela double vos chances tous les samedis soirs »  ?
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Chapitre 1

Règle d’or numéro 1, les actions sont les petits morceaux d’une entreprise

Si vous êtes attiré par l’argent facile, bouchez-vous le nez et allez à Wall Street.
Financial Review,14 février 1992

C’est l’histoire d’un prospecteur de pétrole qui arrive au paradis.

L’homme se présente devant Saint-Pierre, qui lui dit  :

– Mauvaise nouvelle, il n’y a plus de place pour vous, mon quota de prospecteurs de pétrole est déjà rempli.

Le prospecteur réfléchit un moment et demande à Saint-Pierre  :

– Est-ce que vous me permettez de dire un mot à mes confrères  ?

Saint-Pierre n’y voyant pas d’inconvénient, le prospecteur met ses mains en porte-voix et crie  :

– On a trouvé du pétrole en enfer  !

Tous se précipitent alors vers la sortie, et foncent vers l’enfer. Impressionné, Saint-Pierre invite le prospecteur à entrer et à s’installer confortablement. Après un moment d’hésitation, celui-ci lui répond  :

– Non merci, je vais plutôt aller rejoindre les autres, il y a peut-être du vrai dans cette rumeur, après tout.

Cette histoire est l’une des favorites de Warren Buffett. Quand il la raconte, il pense à Wall Street. Pour lui, elle illustre à merveille le comportement grégaire de la grande majorité des investisseurs, capables de se ruer tous en même temps vers le gouffre, si la première brebis du troupeau s’y est précipitée. Cette fable lui est d’autant plus chère qu’il la tient de son maître à penser, Benjamin Graham. Ce dernier a communiqué à son disciple cette profonde aversion pour le haut lieu de la finance mondiale.

L’un des mots célèbres de Graham est une parodie d’une citation de Pascal  : « Le cœur a ses raisons que la raison ne connaît pas. » Remplacez « cœur » par « Wall Street », avait coutume d’ajouter Graham. C’est Graham, encore, qui a appris au jeune Buffett la différence entre « spéculateur » et « investisseur ». Le spéculateur cherche à anticiper, et à tirer profit des variations de prix. L’investisseur, au contraire, ne se préoccupe que d’acheter des actions ou des entreprises à un prix raisonnable. À dix-neuf ans, lorsque son premier ouvrage de Graham lui tomba entre les mains, Warren Buffett choisit son camp une fois pour toutes. Il sera investisseur, le meilleur investisseur du monde. « Graham a écrit ce que nous appelons la Bible, et Warren l’a mis au goût du jour, écrivant en quelque sorte le Nouveau Testament », estime William Ruane, fondateur de Sequoia, un célèbre fonds d’investissement californien1.

De cette lecture fondatrice, Warren Buffett a retenu deux règles d’or très simples, auxquelles il n’a jamais cessé de se référer. Règle d’or numéro un  : considérer les actions comme des petits morceaux d’une entreprise. Règle d’or numéro deux  : considérer les marchés financiers et leurs fluctuations comme des alliés, pas des ennemis. C’est-à-dire acheter quand les autres vendent, et ne jamais paniquer quand la Bourse va mal. Énoncés comme cela, ils n’ont pas l’air bien révolutionnaires, ces deux petits principes. Pas d’équation compliquée, pas de raisonnement fumeux. Mais dans les faits, appliqués avec un zèle scrupuleux aux milliards brassés par Warren Buffett, ils vont s’avérer d’une efficacité redoutable. Ils fonctionnent comme un fantastique bouclier contre le risque, une assurance-vie contre les errements des cours des marchés financiers.

« Voici ce que nous cherchons »

Arrangée à la sauce Buffett, la règle d’or numéro un s’est retrouvée un jour sous forme d’une petite annonce, publiée par Berkshire Hathaway dans le Wall Street Journal sous le titre  : « Voici ce que nous cherchons. » Cet appel au peuple est apparu pour la dernière fois dans le rapport annuel de 1991. Depuis, il est réédité chaque année dans le rapport annuel, exactement dans les mêmes termes. Les grands critères d’investissement tiennent en six phrases. En voici le texte intégral  :


	• « De gros investissements (au minimum 50 millions d’euros de bénéfice avant impôts).

	• Un historique démontrant une capacité permanente à dégager des profits (les projections dans le futur ne nous intéressent guère, pas plus que les situations de « retournement »).

	• Des affaires générant de bons retours sur capitaux investis, et peu ou pas endettées.

	• Un management en place (nous ne le fournissons pas).

	• Des métiers simples (s’il y a un fort contenu technologique, nous n’y comprendrons rien).

	• Un prix de vente clairement formulé s’il ne s’agit pas d’une entreprise cotée (nous ne perdrons pas notre temps à discuter, même de façon préliminaire, sans connaître le prix souhaité par le vendeur). »



Et c’est tout  ! Dans les deux types d’investissement qu’il panache (gros paquets d’actions de grandes entreprises cotées et entreprises familiales), il utilise exactement le même raisonnement, pour ne conserver que des valeurs sûres, des entreprises inoxydables. Il met en garde les candidats  : « Nous sommes fréquemment approchés par des personnes qui nous proposent des entreprises très éloignées de nos critères. Vous passez une petite annonce pour acheter un chien de berger écossais et vous êtes assailli de coups de fil de propriétaires de chiens qui vous proposent leur cocker  ! » Les six critères de la petite annonce paraissent couler de source, mais combien de boursicoteurs les passent-ils au crible, avant de signer un ordre d’achat d’actions  ?

L’entreprise passée au crible

Le sage d’Omaha, lui, aime savoir où il met les pieds avant d’investir. C’est pourquoi il accorde une telle importance à l’activité de l’entreprise. Lorsqu’il examine une affaire, il commence par la passer au travers de trois filtres successifs  : l’entreprise doit exercer une activité simple et compréhensible, stable dans le temps, et offrant des perspectives favorables à long terme.

Premier filtre  : la simplicité. L’activité doit faire partie de ce qu’il appelle son cercle de compétences. « Investissez dans votre cercle de compétences. L’important n’est pas la taille du cercle, mais la façon dont vous avez défini les paramètres. »1 Son cercle à lui peut paraître très éclectique, mais il est en fait restreint à un petit nombre de produits concrets, palpables, et de services touchant à la vie de tous les jours  : station-service, magasin de chaussures, confiserie, banque, fabricant de cigarettes, chaîne de télévision… Dans tous ces cas, le patron de Berkshire Hathaway veut pouvoir comprendre de quoi il retourne, comment les produits sont fabriqués, quelle rentabilité on peut en attendre…

En choisissant des métiers éternels, il se met à l’abri des révolutions technologiques. C’est sa façon à lui de minimiser les risques sur le long terme. « Prenez le chewing-gum par exemple. Les gens mâchent leur chewing-gum de la même façon qu’il y a vingt ans. Personne ne risque d’arriver avec un nouveau procédé. » Warren Buffett a une sainte horreur du changement. C’est pourquoi il n’a jamais touché aux valeurs de haute technologie qui ont pourtant dominé la croissance de l’économie américaine ces trente dernières années. Mais Buffett ne s’en est jamais approché, malgré leurs fantastiques performances. À une exception près  : en 1999, il a fait l’acquisition de 167 500 actions de Microsoft. Son amitié pour Bill Gates contribue à expliquer ce geste d’une portée qui reste symbolique au regard de l’immense fortune de Warren Buffett (en juillet 2008, la valeur de ce paquet d’actions dépassait à peine 3 millions d’euros).

Technophobe  ? Oui, et alors  ? Il n’a que faire des critiques qui lui sont régulièrement faites sur ce thème. « Bill Gates est un ami, c’est peut-être bien le type le plus intelligent que j’ai jamais rencontré. Mais je ne sais pas à quoi servent ces petits machins sur lesquels il travaille. »1 Cette aversion pour les nouvelles technologies lui a valu des sarcasmes mémorables, notamment au cours de la deuxième moitié des années 1990, lorsque les Bourses mondiales étaient au plus haut, en pleine euphorie Internet. En mars 2000, un quotidien britannique ironisait, sur une pleine page, sur les revers de fortune de Warren Buffett, avec ce sous-titre cruel  : « Le génie de la finance du xxe siècle a-t-il dépassé sa date de péremption  ? »1

Avec une modestie désarmante, Buffett reconnaît bien volontiers qu’il ne se sert d’un ordinateur que depuis quelques années, et encore, uniquement pour jouer au bridge sur Internet avec des amis de Washington. « Je cherche des entreprises dont il m’est possible de prédire l’activité, à 15 ou 20 ans. Quand je pense à Internet, par exemple, ce qui me préoccupe c’est de savoir quel secteur ou quelle entreprise pourraient en être affectés. Et je reste prudemment à l’écart. Il y a sûrement de l’argent à gagner avec Internet. Simplement, je ne suis pas l’homme de la situation. »2

Si l’activité fait partie du cercle de compétences, Buffett passe au second filtre  : la stabilité. Autant que possible, il s’est toujours efforcé d’éviter les entreprises au passé troublé, celles dont l’activité a connu d’importants changements dans le temps.

Il fuit les restructurations, les diversifications. Sa seule expérience fut celle du textile, à ses débuts, avec Berkshire, et il en a retiré une profonde aversion pour les activités en mutation. « Je n’ai pas appris à résoudre les problèmes des entreprises. Par contre, j’ai compris comment les éviter. »

Troisième filtre  : des perspectives favorables à long terme. Là, le jeu se corse. Seul un très petit nombre d’entreprises parvient à passer au travers de ce dernier tamis au maillage ultra-fin. Pour le patron de Berkshire, le monde des affaires se partage en effet en deux groupes d’importance terriblement inégale  : un immense troupeau d’entreprises ordinaires, fabriquant des produits interchangeables, et un tout petit groupe d’entreprises qu’il appelle des « franchises ». Naturellement, seules ces dernières l’intéressent. Par « franchise », il entend une entreprise dont le produit ou le service est unique, sans concurrent direct, et dont le marché n’est soumis à aucune contrainte réglementaire. Bref, une entreprise libre d’augmenter ses prix à sa guise, et donc de dégager de solides profits quoi qu’il arrive, quel que soit l’état de santé de l’économie.

Dénicher ces oiseaux rares, c’est tout le talent de Warren Buffett  ! Car il y a foule dans l’immense groupe des produits banals, incapables d’augmenter leurs tarifs sans perdre des parts de marché. Des pans entiers de l’économie sont d’emblée exclus  : produits chimiques, céréales, mais aussi ordinateurs, automobiles, compagnies aériennes…

Si l’on s’en tient au strict respect des critères, le champ d’investigation est singulièrement limité. Rien d’étonnant à ce que le capitaliste du Nebraska ait un net penchant pour les situations de monopole. Au début de sa carrière, il a détenu pendant un temps le quart du capital d’un véritable pont à péage, entre Detroit et Windsor, sur le lac Érié. Le seul pont coté en Bourse des États-Unis  !

Dans la même veine, le milliardaire a longtemps eu un faible pour la presse locale. Avant que la télévision, le câble et le marketing direct ne viennent détourner les annonceurs, le propriétaire du journal quotidien, et sans concurrent, d’une petite ville américaine était vraiment le roi du pétrole. Aujourd’hui, ce sont des numéros un mondiaux qui jouent ce rôle dans le portefeuille de Berkshire  : Coca-Cola et ses soft-drinks, Procter & Gamble, avec ses couches Pampers et ses rasoirs Gillette. Des entreprises qui font la loi sur leurs marchés respectifs, avec des produits et des marques à la renommée planétaire.

« Si j’investis mes capitaux ici, rapporterontils plus qu’ailleurs  ? » Lorsqu’il s’attaque à l’examen des comptes, une fois passés tous les filtres concernant l’activité, Buffett ne cherche qu’un chiffre, un chiffre clé  : le retour sur capitaux investis, en remontant au moins sur cinq ans. La plupart des investisseurs, lorsqu’ils analysent les comptes, regardent en priorité le bénéfice par action. Buffett s’en moque. Il n’y voit qu’un rideau de fumée. La rentabilité des capitaux est, à ses yeux, le seul sujet digne d’intérêt pour un capitaliste. Tout le reste est secondaire. D’ailleurs, une fois qu’il est devenu propriétaire d’une société, l’allocation du capital est la seule question dans laquelle il aime mettre son nez. Il presse ses entreprises comme des citrons, et veille à ce que le jus finisse dans son verre d’actionnaire, jusqu’à la dernière goutte.

Et les hommes dans tout ça  ? N’en déplaise aux managers de choc, aux grands patrons aux salaires de stars qui dirigent les entreprises dont Buffett est le premier actionnaire, la qualité du management ne vient qu’en second plan. Ce capitaliste pur et dur est persuadé qu’une entreprise exceptionnelle peut survivre à un mauvais management. À l’inverse, il ne croit pas à la possibilité pour un dirigeant, aussi excellent soit-il, de redresser la situation d’une entreprise fondamentalement mauvaise.

Convaincu de la finesse de ses grilles d’analyse, il est prêt à miser des sommes colossales sur un tout petit nombre d’entreprises, dont il a pu jauger la solidité et la capacité à générer des profits sur le long terme. Il n’affiche que du mépris pour les gestionnaires de portefeuille qui croient minimiser les risques en choisissant un peu de tout, en éparpillant leur capital en un grand nombre de valeurs. « C’est ce que j’appelle l’école Noé de l’investissement  : deux de chaque espèce. Ces gestionnaires feraient mieux de piloter des arches. »

Les placements de Berkshire dans des sociétés cotées sont concentrés sur une poignée de très grosses firmes, comme Coca-Cola, Procter & Gamble ou American Express. Ces fleurons de l’économie américaine, il prétend les comprendre mieux que quiconque. « Si vous avez un harem de cent femmes, vous ne réussirez jamais à bien connaître aucune d’entre elles. Le truc, c’est de connaître le mieux possible ce que vous possédez, et de ne pas en avoir trop. »1 Le milliardaire à la vie privée si sage raffole de ce genre de métaphores coquines. Ses rapports d’activité en sont truffés. Comment parvient-il à cette connaissance intime de l’entreprise  ? En restant actionnaire le plus longtemps possible. Une approche peu courante dans les milieux boursiers, où l’on a plutôt tendance à guetter les moindres frémissements de cours pour revendre à la hausse, avec la meilleure plus-value possible. Mais Buffett est le contraire d’un spéculateur. Ce n’est pas en vendant qu’il s’est le plus enrichi, mais au contraire en renforçant ses positions dans les plus belles valeurs de son portefeuille.

Rien n’est plus ridicule à ses yeux que le faux bon sens boursier et ses maximes du genre « Nul ne s’est jamais ruiné en prenant ses profits ». Pour lui, l’investissement est un mariage. Un mariage qui dure. « Une fois que l’on a choisi l’élu avec soin, ce n’est pas pour s’en séparer parce que quelqu’un vous en offre dix ou vingt chameaux de plus. » C’est pourquoi les perspectives de rentabilité à long terme sont cruciales dans ses critères de choix. Il n’achète pas pour revendre au premier signe de fléchissement de l’activité, de même qu’un couple « ne divorce pas à la première querelle ». Dans le ciel d’Omaha, l’horizon est au minimum de cinq ans.

Alors, pour se prévenir contre d’éventuelles tentations, le président de Berkshire Hathaway a un truc. Lorsqu’il envisage d’acheter une action, il fait toujours, mentalement, ce petit test  : « Est-ce que j’achèterais, si la Bourse devait fermer demain, et ne pas réouvrir pendant cinq ans  ? » Et il n’achète que si la réponse est positive.

Charlie Munger, ange gardien

Enfin, il sait qu’en tout dernier recours, il a un ange gardien pour le protéger des mauvais placements. Son nom  ? Charlie Munger, numéro deux de Berkshire Hathaway. Cet homme discret et élégant, aux manières un peu distantes, a toujours vécu dans l’ombre du célèbre investisseur. Lorsque le magazine Forbes a commencé à lister son nom parmi les grandes fortunes américaines (il détient pour plus d’un milliard d’euros d’actions Berkshire), il a failli en faire une jaunisse.

Ce juriste de quatre-vingt-quatre ans, diplômé de Harvard, père de huit enfants et grand amateur de pêche au gros, n’apparaît en pleine lumière qu’une fois par an, lors de l’assemblée générale des actionnaires, assis à la tribune à côté du PDG. Warren Buffett dit de lui  : « Nous avons l’intention de travailler ensemble jusqu’au jour où on se demandera tous les deux, « mais qui est ce type assis là à côté de moi  ? »1 Leur complicité est telle que dans ses rapports annuels, Buffett emploie rarement le pronom « je », il dit le plus souvent « nous », ou « Charlie et moi ».

Charlie Munger est son confident depuis toujours. Originaire d’Omaha, il travaillait le samedi dans l’épicerie du grand-père de Warren Buffett, lorsqu’il était étudiant. Ce qui les a rapprochés  ? Leur envie démesurée, à l’un et à l’autre, de devenir riches. Leurs proches les comparent à des jumeaux. Ils sont toujours d’accord sur tout et se comprennent à demi-mot. À ses débuts, alors qu’il travaillait encore chez lui, depuis sa chambre à coucher, Buffett passait plusieurs heures par jour allongé par terre sur le tapis, à téléphoner à Munger, qui vivait à Los Angeles, où il était manager du fonds d’investissement Wheeler, Munger & co.

Les deux compères ne deviendront réellement associés qu’à partir de 1976, lors de la fusion de Berkshire Hathaway et de Blue chip stamps, une entreprise dont Munger était le principal actionnaire. Cette année-là, Munger devint vice-président de Berkshire, un poste qu’il a conservé depuis lors. Mais il vit toujours à Los Angeles, et communique essentiellement par téléphone avec Warren Buffett.

Parfaitement complémentaires, les deux hommes sont pourtant d’un caractère radicalement différent. Autant Warren est gai, optimiste, toujours plein d’allant, autant Charlie se montre sombre, pessimiste, méfiant. Lorsqu’ils étudient ensemble une possible acquisition, c’est Munger qui soulève tous les problèmes possibles, met en lumière les aspects négatifs.

Mais Warren a appris à décrypter les paroles de son ami  : « Charlie dit que tout ce que je fais est stupide. S’il dit que c’est vraiment bête, je sais que c’est vrai, mais s’il dit juste que c’est bête, je prends ça pour une approbation. » Si Warren Buffett n’était pas là pour prendre les risques et les décisions, Munger dirait toujours non à tout  ! Leur seul trait de caractère commun, c’est la radinerie. Munger est encore plus regardant sur la dépense que Buffett lui-même, si c’est humainement possible, et ne manque pas une occasion de rappeler son patron à l’ordre.

Avec l’aide de Charles Munger, le milliardaire dit qu’il est capable de se faire une opinion sur une entreprise en cinq minutes. C’est vrai qu’il l’a parfois fait. Mais il lui arrive aussi de réfléchir très longtemps et très soigneusement avant d’investir. Il a même, parfois, patienté des années avant de prendre une participation dans une compagnie qu’il convoitait, attendant que son prix baisse… Car il n’oublie jamais cette règle de base de tout commerçant qui se respecte  : c’est à l’achat que l’on fait son profit. « C’est la pierre angulaire de notre philosophie d’investissement. Ne jamais compter sur une bonne revente. Il faut que le prix d’achat soit suffisamment bas pour que même une revente médiocre permette de réaliser un bon résultat. »1

Par principe, Buffett n’achète donc que quand les prix sont bas, très bas, et de préférence au ras du plancher. Il s’accorde ainsi une grande marge de sécurité, en cas de coup dur. « C’est comme si vous construisiez un pont sur lequel peuvent rouler des camions de 35 tonnes et que vous y faisiez rouler des camions de 12 tonnes. J’adore traverser les rivières sur ce genre de pont. »1 Pour parvenir à ce degré de sécurité, il n’y a pas trente-six solutions. Les miracles n’existent pas dans le monde des affaires. Il faut soit attendre que l’entreprise connaisse une difficulté passagère (c’est ainsi que Buffett a investi dans la banque californienne Wells Fargo ou la compagnie d’assurances GEICO), soit acheter quand la Bourse va mal. Bref, acquérir des marques fantastiques, mais quand elles sont en solde.

_______________________
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