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BERKSHIRE, LE MODELE ECONOMIQUE PARFAIT ?

Ici, nous analysons le modéle économique de Berkshire, son fonctionnement et son efficacité, cette
« invest & hold » stratégie que nous confrontons aux modéles de type Private Equity (KKR,
Blackstone) et des fonds de gestion d’actifs passifs (BlackRock, Vanguard)

*

Berkshire Hathaway est un conglomérat d’holdings américain dirigé par Warren Buffet qui
a su se réinventer pour pouvoir s’accroitre et gagner en puissance économique. Les investissements
sont gérés par Warren Buffet et depuis 2010, également par Todd Combs et Ted Weschler qui ont
chacun un portefeuille de dix milliards de dollars. Bien que les techniques et les stratégies aient pu
étre modifiées avec les années, le modele économique de Berkshire repose essentiellement sur des
investissements de long terme avec un focus sur les grands groupes cotés en Bourse. Les industries
visées sont plurielles mais nous retrouvons en grande partie celles bancaire, énergétique, d’assurance,

de prét-a-porter, de compagnies aériennes, immobilieres, alimentaires, de distribution et des médias.

La présence de Berkshire dans les grands
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On peut voir facilement que Berkshire cible les grands groupes tout en diversifiant ses
investissements avec des secteurs bien hétéroclites et dont 'influence d’un sur un autre est minime

(a priori il n’y a pas de lien direct entre Heinz et Apple). Ce ciblage est un élément pivot de la




Ulysse M’Boudi Berkshire, le modeéle économique parfait? Club d’Investissement

stratégie globale de la firme puisque 65% des actions détenues par le groupe en 2017 se trouvaient
dans American Express Company, Apple Inc., IBM, Wells Fargo et The Coca-Cola Company.
S’immiscer dans les grandes entreprises américaines confére une pérennité de l'activité et une
robustesse financiere fortes pour Berkshire. De plus, cette derniére cherche davantage ces dernieres
années a effectuer des rachats complets d’entreprise plutét que de n’y détenir qu’une part du capital.
Ainsi, la stratégie de croissance de base se transmute dans les années 2010 afin de gagner en
efficacité : en 2009, Berkshire rachéte completement Burlington Northern Santa Fe Corporation, en
2013 ce sera Heinz.Co et en 2015 PCC. Aujourd’hui, Berkshire détient complétement GEICO,
Duracell, Dairy Queen, BNSF, Lubrizol, Helzberg Diamonds et une vingtaine d’autres entreprises
plus ou moins importantes mais toujours dans des secteurs tres variés. In fine, 'invest & hold est le
leitmotiv du modele de croissance de Berkshire et semble implacable sur le long terme puisque du
fait de la diversification des investissements et de la force des entreprises ciblées, Berkshire ne peut
pas réaliser un résultat net négatif sauf en cas de situations exceptionnelles, comme des périodes de
stress financiers ou de crises. Ainsi, en 2014, quand le mauvais investissement de Berkshire dans
Tesco lui fait perdre 444 millions de dollars en quelques mois (Tesco s’est révélée étre dans une
tourmente financiere), le groupe continue d’enregistrer un bénéfice net de 4,62 milliards d’euros au
trimestre de la débacle financiére pour le distributeur anglais. De surface, la stratégie est simple et
permet une efficacité financiére impressionnante, il nous faut donc voir comment Berkshire réussit a

acquérir sans compter et a étre présente dans les plus grandes multinationales américaines.

Pour cela, il nous faut analyser plus en profondeur la stratégie de la firme afin de bien
appréhender son modele économique. Le succes de Berkshire est essentiellement dii au Float Strategy
qui se résume a la détention de cash d’agents extérieurs (fonds, particuliers, institutions) ce qui
facilite grandement les opérations de fusions-acquisitions (ici d’acquisition) puisque le cash et les
fonds disponibles sont en quantité impressionnante. Toutes les transactions se font donc avec ce cash
afin de garder la propriété des actions aux actionnaires déja présents et cette technique fonctionne
car les cofits de détention de cash par Berkshire sont négatifs ; des lors, il est plus qu’intéressant
pour une entité financiere de placer son cash dans Berkshire. Sur le long terme, cette stratégie est

gagnante puisque Berkshire peut opérer et orchestrer des manceuvres financiéres a cofit tres réduit.

“Historically, Berkshire has obtained its float at a very low cost. Indeed, our cost has been less
than zero in about half of the years in which we’ve operated; that is, we've actually been paid for

holding other people’s money.”

Warren Buffet, Annual Report, 2001

Outre cela, Berkshire s’appuie sur les périodes de turbulence sur les marchés financiers pour
réaliser de forts gains. Ainsi, pendant la crise des subprimes, Berkshire a acheté en grande quantité

des preffered stocks de Goldman Sachs (qui a pu se faire rembourser par le Trésor américain) et
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continue de les détenir en sachant que leur valeur a été décuplée depuis lors. La firme a réitéré cette
technique en 2011 avec Bank of America et a encore pu voir ses profits augmenter bien qu’ils ne

soient pas quantifiables puisque les parts n’ont pas encore été cédées.

In fine, le modele économique de Berkshire semble étre sans faille puisque rédé a la perfection. Pour
montrer la supériorité de ce modele économique (du moins son fonctionnement), il convient
maintenant d’analyser celui des fonds de gestion d’actifs passifs et des fonds actifs en Private Equity,

deux types d’entités financieres qui surperforment également.

*

Le modéle économique des fonds de gestion d’actifs passifs

La premiere différence entre le modele économique de Berkshire et celui des fonds de gestion
d’actifs passifs est le fait que les derniers ne participent pas aux opérations de fusion-acquisitions et
se limitent a des consommateurs de type fonds de pension, mutual funds, compagnies d’assurance et
investisseurs de détail (75% de la fortune de BlackRock est basée sur les gouvernements, les fonds
de pension et de fortune). La similarité entre les deux modéles économiques vient du fait que les
fonds passifs détiennent les fonds de leurs clients pour les faire fleurir, tout comme Berkshire avec
sa float strategy. Toutefois, ils le font de maniere différente avec une diversification des actifs
financiers 'plutét que dans de l'invest & hold. Cette diversification des actifs financiers est une
stratégie avantageuse puisque les fonds passifs profitent de l'inélasticité du risque du marché : les
pays émergents voient leurs marchés étre de plus en plus volatiles ce qui amene la plupart des
investisseurs a préférer le marché des obligations et les clients des fonds passifs placent alors leur
argent dans la dette plutot que dans les actions. C’est 1a encore une différence entre Berkshire et les
fonds. Il faut savoir que comme Berkshire, ils sont largement américains %et une partie de leur
croissance est due a cela : en effet, la bonne santé de I’économie américaine avec des taux d’intérét

négligeables menent a une surperformance des fonds de gestion d’actifs passifs.

Cependant, le réel moteur de croissance réside dans les opérations d’ETF (Exchange-traded
funds). Ce sont des paniers de valeurs échangeables comme de simples titres qui ne cofitent rien aux
fonds passifs (simple compilation d’actifs financiers) ; BlackRock compte dans son portefeuille iShares
(la référence des ETFs) plus de 800 variétés I’ETF pour une valeur égalant un trillion de dollars.
Le marché des ETFs a un taux de croissance annuel moyen (TCAM) depuis 2009 de 26%, nonobstant

n’importe quel autre marché existant.

! BlackRock a un portefeuille constitué pour 53,6% d’actions, 30% d’obligations et de produits financiers
connexes.

263% des actifs de BlackRock sont américains.
















