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LETTRE TRIMESTRIELLE AUX PARTENAIRES

Nos compagnies : un excellent 2¢me trimestre

Nos compagnies ont
connu dans 1’ensemble
un excellent second tri-
mestre 2011. La plupart
d’entre elles ont méme
dépassé nos anticipations
les plus optimistes apres
SiX mois.

Plusieurs questions que
nous recevons portent
sur la macro-éoconomie
(ou la politique méme).
Nous n’avons jamais cru,
tout comme Warren Buf-
fett, que nous pouvions
prédire le futur de ’¢-
conomie. Ce n’est pas
que I’avenir macro-
économique n’est pas
important mais plutot
qu’il est inconnaissable
(quoique cela n’empéche
pas bien des gens de spé-
culer ou de jouer les
devins a tout azimut).

Vos questions

Comme a chaque an-
née, la lettre du second
trimestre sert de trib-
une pour répondre a
des questions de nos
partenaires.

Q: Pensez-vous que l'op-
timisme récemment te-
moigné par Warren Buf-
fett est justifié concer-
nant la reprise et l'éco-
nomie américaine ?

R: Tout a fait. D’abord,
le conglomérat de M.
Buffett, Berkshire Hatha-
way, posséde plusieurs

La bonne nouvelle est
qu’investir dans de sol-
ides enterprises se tran-
sigeant a des cours attra-
yants est une approche
sensée.

Ainsi, quoique bien des
investisseurs se laissent
distraire par les man-
chettes des journaux
(maintenant quasi tous “a
sensation”), de notre
cOté, nous continuons a
focaliser nos energies sur
ce qui importe: la per-
formance intrinséque
des enterprises dans
lesquelles nous de-
venons actionnaires.

Selon nos estimés, les
benefices propres de
I’ensemble de nos com-
pagnies devraient aug-
menter de 17% en 2011.

dizaines de compagnies
oeuvrant dans maints
secteurs. Il ne peut étre
mieux placé pour savoir
comment se porte 1’éco-
nomie sur le terrain.

Nous possédons nous
méme une vingtaine de
compagnies américaines
qui continuent de nous
épater par leurs résultats
solides en 2011 et ce
méme apres une excel-
lente année 2010.

M. Buffett est la person-
ne la plus intégre et la

De plus, en ce moment,
les évaluations de nos
compagnies sont fort
basses, soit environ 13
fois les profits.

Historiquement, nos com-
panies croient leurs bene-
fices a des taux supérieurs
a la moyenne (depuis 15
ans, la moyenne est de
12% annuelle). Dans cette
optique, nous croyons
qu’une evaluation conser-
vatrice justifierait des
cours d’environ 35-40%
plus élevés qu’a I’heure
actuelle.

Ainsi — sans faire de pre-
diction boursiére a court
terme bien entendu — nous
sommes trés optimistes
quant aux années a venir.

plus brillante que j’ai
rencontré dans ma vie.
Sans étre infaillible, je
Crois que vous pouvez
avoir confiance en son
jugement.

Et contrairement a bien
des intervenants

(économi stes,

blogueurs, etc.), il ne dit
jamais de paroles en
air.

Et surtout, il est capable
de rester rationnel quand
la foule est guidée par
ses émotions.
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Vos questions (suite)

Q: Lors d'une réunion vers
2007 vous avez dit qu'un ac-
tionnaire avant l'an 2000
conservait son action plusieurs
années mais que depuis l'an
2000 un actionnaire conserve
son action moins de 2 mois est-
il possible que l'électronique et
les nouveaux produits ont chan-
gé completement le processus et
si vous voulez faire fructifier
votre argent il faut acheter et
vendre et non conserver votre
action comme le préconise Gi-
verny Capital?

R: C’est une bonne question.
En fait, je voudrais rectifier vos
chiffres. Depuis 1960, la durée
de détention moyenne d’une
action sur la Bourse de NY est
graduellement passée de 7 ans a
6 moi s. Mai s
question reste la méme.

Le principe de base qui sous-
tend notre philosophie de place-
ment est le suivant: « A court-
terme, la Bourse est maniaco-
dépressive et irrationnelle. A
long terme, par contre, elle finit

toujours par refléter la juste
valeur des entreprise sous-
jacentes ».

Ce principe de base a été
énoncé en 1949 dans le livre
L’Investisseur Intelligent de
Ben Graham. Ce dernier a
influencé Warren Buffett au
point qu’il dit depuis que c’est
le meilleur livre jamais écrit
sur la Bourse.

Par définition, les principes ne
changent pas sinon ce ne se-
rait pas des principes.

Le S&P 500 a réalisé 9% par
année depuis 1991 (mes dé-
buts) car les compagnies ont
cru leurs profits par 6-7% par
année et versé des dividendes
moyens de 2-3%. Pendant
cks 20euss, de S&PC@W a d e
grandement fluctué (il a perdu
10%
ses et 50% a deux reprises).
Et pourtant, au bout du comp-
te, il a reflété grosso modo ce
qui est arrivé a la valeur in-
trinséque des compagnies qui
le composent.

Il y a une quarantaine d’an-
nées, le Dow Jones était a 750
points et aujourd’hui, il est a
12 000
par 16 fois pour la simple
raison que les profits des
compagnies le composant ont
été multipliés par 16 fois.

Nous avons acheté O’Reilly
Automotive en 2004. Le titre
a fluctué¢ énormément depuis
(il a baisseé
quatre reprises) mais aujourd-
“hui il est trois fois notre cott
d’achat pour la simple raison
que les bénéfices par action
ont triplé depuis 2004.

Et ¢’est tant mieux si le mar-
ché est irrationnel, volatil et
que les autres actionnaires
sont %mpatients: c’est notre
0 (f ., R
plus grand allié¢ pour acheter a
ns prix. TMmis .
bons p X Ce:l_a Eousra %; is ;

probabl ementS

d’acheter des actions de Bom-
bardier en 1993 a 10 fois les
profits, Fastenal a 1/12 du
cours actuel en 1998 et...

....Wells-Fargo a trés bons
prix ces jours-ci.

QU O &esqhii arrive 2 Lumber Liquidators?

Q: Une de nos entrepri-

ses, Lumber Liquidators sem-
ble étre affectée présentement
déun vol ume
moins élevé dans le secteur de
la rénovation résidentielle. A-
t-elle pris des mesures pour se
renforcir a la sortie de cette
crise ?

R: Nous avons acquis une
participation de départ (moins
de 2%) dans Lumber Liquida-
tors I’an dernier. Nous admi-
rons leur modéle d’affaire
parcimonieux et la haute-

direction fort dynamique. La
compagnie posseéde 220 ma-
gasins et est en forte croissan-

d ece. ErReffeg ¢llspeivoit ou-

vrir une quarantaine de nou-
veaux magasins en 2011. La
compagnie a un bon bilan et
est treés profitable.

Un danger qui guette toute
chaine de magasins de vente
aux détails est la possibilité de
"canibalisation" entre maga-
sins existants et les nouveaux.
A ce jour, LL jonglait trés
bien avec ce défi, ayant réussi

a augmenter ses ventes com-
parables durant la crise de la
construction résidentielle
(2006:2010).

Par contre, au dernier trimes-
tre, les ventes comparables
ont chuté de 8%, une surprise
de taille. Nous remettons donc
en question, pour I’instant, les
perspectives de croissance
rapide de I’entreprise et avons
préféré vendre nos actions
pour investir le capital dans
des titres qui nous semblent
ruisseler plus de potentiel.

points.
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Et Apple?

Q: Quelle est selon vous la valeur

intrins que

R: Lorsque nous avons rencontré
Peter Lynch en février dernier, il

systems et Dell ont tour a tour

d o A lﬁur hgure e gloire (et jen

passe).

Apple a connu de beaux mo-

cellulaires. Puis ce fut Nokia
qui semblait roi et maitre. En-
suite, le Blackberry (Research
in Motion) a révolutionné les
téléphones portables. Cet uni-

ments avec son Apple Il en vers évolue tellement vite, il est

se mordait les doigts en utilisant h - PR o
1977 pui s av e cpérileax poutun orlestiskewr 0 n -

son iPad: "Comment ais-je pu

Mais vu sous un autre angle, ¢’é- 2118 de stagnation ont suivi jus-  Et les bénéfices futurs e st I él
fait un placement difficile a pré- qu’au retour de M. J. pbs. Et ce me’nt central dans le? trgval‘l
voir que j’avais classé dans la pile n’est qu’avec la sortie du 1P9d d’évaluer la V.aleur intrinséque
"trop difficile". que Apple a connu une renais-  d’une entreprise. C’est une
sance phénoménale (et c’est un tache difficile pour ce genre de
Le tout premier logo d’Apple J’ai acheté mon premier ordinateur faible mot). compagnies si changeantes.
dépictant Isaac Newton sous en 1982 (un Commodore Vic-20). o Lo . .
un pommier. Vai assidument suivi les péripéties Le plqs grand succes d'Apple Ainsi, nous con‘tlnuqns de sui-
des compagnies informatiques est le '1Ph.one. 11 était dlf'ﬁcﬂ'e vre Apple de trgs pres (et avec
depuis. Des compagnies comme de prévoir une telle domlnatlon admiration) mais pour le mo-
IBM, Commodore, Digital, Wang €1 i PeU de te‘mps. Jai connu  ment, celg nous une §§mble une
Computers, Compag, Sun Micro- ~ U0® période ou Motorola domi- compagnie difficile a évaluer.
nant le monde des téléphones
Pourquoi avoir vendu Microsoft? Et | 6Europe?
Q: Récemment, vous avez chance que Yahoo! a refusé Q: Avec la crise qui sévit en vraies aubaines.
vendu Microsoft et acheté $30 (auj our d’ hRuiope, il mesembldé yawwie est a
Google. Pourquoi préférer $13). Par contre, quand Mi-  de nombreuses entreprises de 1l ne faut pas oublier que
Google a Microsoft ? crosoft a acheté Skype pour qualités tres sous-évaluées I’euro reste élevé (environ
$8.5 milliards (G), nousavons ( comme en Am®dAdR&ueseuerval ué pa

R: En fait, ce furent deux dé-
cisions séparées. Nous avions
déja en téte d’acheter Google
si le prix devenait intéressant
(voir notre
nuelle). Etil ’est devenu il y
a quelques mois. Nous avons
donc décidé de choisir parmi
nos titres en portefeuille le-
quel nous paraissait le moins
intéressant pour le remplacer
par Google.

Le titre de Microsoft est sous-
évalué. Par contre, nous
avons été trés décus de la ges-
tion des capitaux. Déja lors-
que la compagnie avait tenté
d’acheter Yahoo!, nous étions
devenus sur nos gardes. Une

manquer ¢a?"

J’ai des regrets d’avoir moi aussi
manquer Apple, c’est évident.

profondément été scandalisés.
Il y a moins de deux ans, en
tant qu’actionnaires d’eBay,
nous étions contents que cette

$2.5G a wun
Imaginez notre réaction quand
Microsoft paie une prime de
$6G sur ce prix que nous
trouvions déja trés juste quel-
ques trimestres auparavant.

Microsoft peut racheter son
action a moins de 10 fois les
profits ces jours-ci. Au lieu
de cela, elle dépense (et c’est
un mot diplomate) son argent
dans des acquisitions que
nous considérons payées trop
chéres. Nous avons vendu.

naire Macintosh en 1984. Puis,
la compagnie a demandé (sans
¢élégance) a Steve Jobs de quit-
ter I’entreprise en 1985. Douze

2008-2009),ne serait il pas
pertinent de faire une chasse
aux meilleures aubaines qui

vont nécessairement rebondir
d edermiéire &ende Skypespbut r e wee fois la crise passé?
consortium pr i v éIllyaaussiune compagnie

R: Nous suivons plusieurs
compagnies en Europe. Ily
en a 3 ou 4 cadrant dans nos
séveres criteres de sélection
qu’a un prix nous serions
acheteurs (dont une compa-
gnie écossaise qui nous sem-
ble vraiment exceptionnelle).

Etrangement, ces titres qui
nous intéressent n’ont pas
vraiment baisser ces derniers
temps et se transigent a des
P/E acceptables sans étre de

de tenter de prédire qui domi-
nera le marché dans quelques
années.

au dollar US selon I’OC-
DE). Nous devons en tenir
compte dans nos analyses
comparatives.

en Suisse qui nous semble
bien intéressante et dont
I’action a baissé fortement
récemment. Nous pour-
rions en acheter éventuelle-
ment.

Mais, c’est encore aux
USA qu’on trouve les
évaluations les plus attra-
yantes. Ce n’est pas un
hasard: c’est 1a que le pes-
simisme est le plus grand.

’



C%W Capital Inc.

PAGE 4

La dette des USA

Q: On parle beaucoup ces jours-ci
de la dette des Américains. Mais
cette fameuse dette, est-elle princi-
palement envers les citoyens amé-
ricains via des obligations et
qu'ainsi, ce n'est pas trop stressant
cette dette? Ou l'est-elle envers
des économies étrangeres? Et est-
ce que l'actif des Etats-Unis est
supérieur a leur dette?

R: La dette totale de $14 trillions
(T) du gouvernement est princip
lement séparée en deux parties:
celle due a des entités américaines
et celle a d’autres pays.

Les individus et institutions améri-
cains possedent 42% de la dette.
Divers paliers gouvernementaux
américains possédent un autre
26%. Ainsi, plus de 68% de la
dette américaine est due a des
Américains. Environ 7.5% de la
dette est possédée par la Chine et
6.4% par le Japon. La balance e
possédée par d’autres pays.

Maintenant, regardons le bilan des

Etats-Unis. Les actifs totaux déte-
nus par les ménages sont d’envi-

Des livres...

ron $70T dont environ $18T
sont des actifs immobiliers et
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$180 000 un niveau fortement
inférieur a celui qui prévaut au

$46T sont des actifs financiersCanada a ’heure actuelle (alors

La dette totale des ménage est
de $14T. Ainsi, la valeur nette
des ménages est de $56T.

11 est fondamental de compren-
dre la source d’une partie im-
portante de la dette fédérale et
de la cause de la derniére réces-
sion américaine: la baisse de

4 immobilier. La chute de plus

de 30% de la valeur des mai-
sons aux Etats-Unis a été & la
source d’une baisse de $10T de
la valeur des ménages. Envi-
ron la moitié de ces pertes a été
absorbée par le gouvernement
américain en 2008 (entre au-
tres, par la nationalisation de
Fannie Mae / Freddie Mac).
C’est comme si le gouverne-
ment avait décidé que c’était
Srtnieux qu’eux prennent la perte
que les ménages américains.

La chose intéressante a noter
est que le prix médian des mai-
sons aux USA est d’environ

que le PIB per capita est 17%
inférieur au Canada). Le gou-
vernement fédéral canadien,
par I’entremise de la SCHL,
garantit une partie non-
négligeable des hypothéques
des particuliers. Ainsi, comme
le prix des maisons au Canada
n’a pas (encore) baissé, le gou-
vernement fédéral n’a pas eu a
éponger les pertes.

Faisons un petit exercice théo-
rique: Si le niveau de I’immo-
bilier aux USA grimpait de
60% (il s’
canadien), cela équivaudrait a
une augmentation de $11T de
la valeur des ménages améri-
cains, soit I’équivalent de 80%
de la dette totale fédérale. Vu
sous cet angle, les américains
possedent des actifs sous-
évalués qui une fois revenus a
un niveau plus juste réduiront
la taille relative de la dette.

approcherait de

Q: Quels sont les bons
livres que vous avez lu
derniérement sur la Bour-
se ou sur un tout autre
domaine ?

R: Mon livre de 1’été ne
porte pas directement sur
la Bourse. En fait, ¢’est
un roman publié en 1957
par la philosophe améri-
caine Ayn Rand: "Atlas
Shrugged".

A travers ses plus de 1000
pages, on y découvre un
authentique hymne au
capitalisme et a ’entrepre-

neurship. L’héroine,
Dagny Taggart, dirige
une compagnie ferroviai-
re et doit composer avec
une société qui écrase les
entreprises sous le poids
de la réglementation et
de I’interventionnisme.
Mais I’énigmatique hom-
me de science John Galt
a trouvé une manicre de
sauver 1’esprit d’innova-
tion si essentiel au pro-
grés humain...

J’ai aussi aimé "Value
Investing" de James
Montier, un livre plein

de graphiques révélateurs
et de statistiques intéres-
santes sur le placement
boursier et I’approche
"valeur".

Finalement, j’ai lu le livre
"Get Smarter" de
Seymour Schulich, un
homme d’affaires et grand
philanthrope canadien (il
est le co-fondateur de
Franco Nevada). Quoique
sa fagon d’investir différe
passablement de la mien-
ne, son humour et franc-
parler sont rafraichissants.

cel

Le coin du philosophe

i Choisir la vie, c'est toujours
choisir l'avenir. Sans cet élan
qui nous porte en avant, nous
ne serions rien de plus qu'une

- moisissure a la surface de la
terre.

- Simone de Beauvoir



