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Loi ndi dau cta Lawrence
Cunningham

Nhirng diéu cudn sach nay chia sé
B

at dau voi sb tién tiét kiém 120 dé tir khi con la mot dra tré 11 tubi
vao nam 1941, nha dau tw vi dai nhat thé gidi, Warren Buffett, d&
tdn khoadng bén thap ky dé kiém dwoc 100 triéu dé la dau tién. Cubn
sach nay daoi theo cac thwong vu 6ng da thyc hién trong 37 nam, ly
gidi nguyén nhan dang sau méi khoan dau tw quan trong va cho ta
thdy cach 6ng da tich Iy tai san to khi bat dau sw nghiép cta minh.

Khéng hiéu biét vé dau tw cb phiéu ngay tr dau, Buffett da phai phat
trién triét ly dau tw cia minh, va hoc héi théng qua nhirng thanh
cobng cling nhw théat bai trong viéc lwa chon cac cong ty cé gia tri.
Cudn sach ndi vé viéc triét ly diu tw cha Buffett da dwoc phat trién
nhw thé ndo va diéu d6 da mang dén bai hoc gi cho cac nha dau tw
ngay nay?

Khéng phai moi chuyén déu xudi chéo mat mai véi Buffett, da co rat
nhiéu sai 1am trén dwdng di. Co nhirng giai doan dai cia sw that
vong tron lan véi thanh cong. Viéc trén thuc té Buffett cling ting sai
lam gitp tran an cac nha dau tw khac. That an Gi khi blet rang mot
nguwoi cudi cung lam nén hang ty dé cling tung hay mac 16i. N6 giup
chung ta kién cwo’ng trwdc nhirng that bai cua chinh minh. Sai lam
|&n nhat cua tat ca chung ta la mac dinh rang cac nha dau tw phai
ludn hoan hao. V& mat tam ly, cac nha dau tw phai chuan bj cho rét
nhiéu nhirng cl ngoét, nhirng cu danh sai, dé rdi phan cong lai. Va
sé ludn hiru ich khi nhé rang chang ta cé thé hoc héi tir nhirng sai
ldam ctia ngwdi khac ciing nhw ca chinh ching ta; con ai tét hon dé
hoc hdi ngoai Buffett va nhan dinh ciia 6ng vé nhirng sai lam cla
chinh minh?



Trong tdm cuia cudn sach nay la dé phan tich cac giao dich dau tw,
b&i thé t6i it chd tam dén cudc sdng ca nhan cla Buffett. Néu ban
dang tim kiém mét cudn tw truyén, cudn sach nay khéng danh cho
ban. Tuy nhién, néu ban muén tr& thanh mét nha dau tw gidi hon va
mudn tim hiéu cach 1am thé nao mét nguwdi o thé kiém dwoc mot
khoan tién I&n bang cach tuan theo cac nguyén tc dau tw dung
dan, thi ban hay doc tiép.

DPéi twong ciia cudn sach nay

Cubdn sach nay danh cho cac nha dau tw muén hoc hdi, hodc can
dwoc nhdc nhé dé ludn ghi nhé trong dau cac quy tac quan trong
phuc vu dau tw thanh cdng. Qua trinh hoc hdi dwoc thiét 1ap trong
khuén khd ctia mét loat nghién ctiru hap dan vé cac giao dich dau tw
cta Warren Buffett.

Cudn sach nay dwoc cau tric nhw thé nao

Cubdn sach nay theo dudi hanh trinh chinh phuc 100 triéu dé la dau
tién cha Buffett. Chung t6i bat dau véi thwong vu dau tw vao thi
trworng chirng khoan dau tién cla Buffett khi 6ng con 1a mot cau bé
va xem xét lai lich st ctia 22 trong téng sb cac khoan dau tw cla
6ng. Phan 2 dwoc sép xép nhw mét loat cac chwong tap trung lan
lwot vao cac giao dich nay. Ban co thé lwét qua va doc riéng lé cac
giao dich ban dac biét quan tam néu mudn, nhwng trudec tién toi
khuyén khich ban doc theo thi tw thdi gian dé thiu hiéu Buffett da
phat trién vé&i tw cach mot nha dau tw nhw thé nao. Mbi cau chuyén
trong cudc hanh trinh déu cé nhirng bai hoc hiru ich cho ching ta
hém nay.

Toi s& khéng mé ta toan bd cac khoan dau tw Buffett thwe hién trong
37 nam - diéu do sé khién cudn sach nay tré nén qué dai. Chi cé
nhirng nghién ctru dién hinh dé lai tac dong I&n nhét 18n sy giau cé
cla Buffett va triét ly cia dng méi dwoc chon dé phan tich.

Trwoc khi toi bat dau di vao xem xét mét loat cac giao dich, Phan 1
bao gom hai chwong gigi thiéu rat quan trong giup dam bao cho ban
doc thu dwgc nhiéu gia tri nhat tir cudn sach nay. Chwong dau cung



cap mot ban tom tat ngan gon cac thoa thuan dau tw dwoc dé cap
dén trong Phan 2. Trong chwong tht hai, t6i nghién clru vé viéc
Benjamin Graham da anh hwéng dén triét ly dau tw cta Buffett nhw
thé nao.

M6t lwu v vé cac chir viét tat théng dung: Téi st dung chir viét tat
BPL dé chi Buffett Partnership Ltd. - Cong ty Trach nhiém Hiu han
Hop tac Buffet, von la cong ty hop tac dau tw ciia Warren Buffett
trong giai doan dau cua sw nghiép. Trong qua trinh nghién ctru va
viét cubn sach nay, téi da doc rat nhiéu 1a thu Buffett viét cho céc
dbi tac chia minh trong BPL. Nhirng 1a thuw nay c6 sdn trén mang
internet. T&i cling st dung BH dé viét tdt cho Berkshire Hathaway.



Loi gidl thiéu
Nhirng diéu cudn sach nay chia sé

C

udn sach dwoc khdi ngudn tlr cach day khoang bon nam khi toi
quyét dinh nglrng cac hoat dong khac dé cho phép ban than tap
trung day da vao dau tw thj truong chirng khoan. Diéu nay c6 nghia
la tir bd nhiém Ky giao sw, nglrng viéc glang day dang mang lai tai
chinh cho t6i & thanh phd London va, mia mai thay, rat han vé phia
sau dé viét sach.

La mét phan cha qua trinh dau tw toan thdi gian mai, dé tao ra mot
ban ghi nh& vé qua trinh logic t6i da trai qua dé lwa chon cac cb
phan, t6i da viét nhirng bai blog ngan dwa ra phan tich ctia minh
trén mot trang web mién phi don gidn. Toi cdm thay that xic dong
khi budc phai thé hién ré rang va coéng khai nhirng ly do tai sao toi
da phan bb vén mét cach cu thé nhw vay. Va bén canh dé, tri nhe
cUa t6i t&é dén ndi téi cAn mdt cach dé vai thang sau nhé lai ly do
minh da thwc hién nhirtng khoan dau tw do.

Sau nay, t6i da dwoc trang web dau tw ADVFN moi viét bai trén
trang ban tin cdia ho. Téi chap nhan va mdt phan nhirng gi téi viét da
tré thanh mot loat cac bai viét vé cac giao dich dau tw cla Warren
Buffett. Cubn sach nay dwoc tao nén tlr nhirng bai viét dé.

Cau haéi “Tai sao?”

Ban co6 thé nghi rang Buffett da dwo'c qua nhiéu ngudi khai thac va
chang con gi méi dé néi niva, nhwng khi doc nhirng tw liéu do, toi
dong lai mét cdm giac khéng thod man. Nhiéu tac gia viét vé Buffett
tap trung vao viéc 6ng dau tw cai gi va kiém dwoc bao nhiéu tw
nhirng khodn dau tw d6. Nhung t6i mudn biét tai sao. Nhirng diém
dac biét ndo cua cac cong ty Buffett chon da khién chung tré nén
ndi bat? Co6 phai khac biét nam & nhirng con sb trong bang can déi



ké toan, lich st loi nhuan, chién lwoc dinh vi hay trong nhi'tng phdm
chat quan ly? T6i mudn biét chi tiét. Lam thé nao dé Buffett di to
buwdc nay sang buédc khac, tir viéc gan nhw khéng cé ddng nao dé
tréd nén vO cung giau co?

DPéi v&i méi bwdce tién chinh cda 6ng, t6i luén cd gang hiéu sau hon
dwdi goc dd tai sao. Dbi véi mbi khoan dau tw, viéc nay doi hdi mot
suw diéu tra tr dau va viéc sir dung nhiéu ngudn théng tin khac nhau.
Uu tién cua t6i la tap trung vao cac tai liéu phan tich vé cac cong ty
ma Buffett da Iwa chon va t6i khong danh nhiéu thoi glan cho cugc
sbng ca nhan cla Buffett, diéu von da duwoc de cép ¢ nhirng cudn
khac. B&i I1€ do, ban sé khong tim thay nhiéu vé cudc sbng ca nhan
cua Buffett trong cudn sach nay.

C6 hang chuc théa thuan dau tw quan trong can dwoc nhac dén va
méi thwong vu déu can mét phan tich day du. Sé that khdng coéng
bang néu chung bi nhdi nhét vao trong mét cubn sach va vi vay, toi
nghi viéc cudn sach dirng lai tai thoi diém Buffett dat dwoc mébc
quan trong 100 triéu d6 gia tri tai san rong, khi 6ng hop nhéat tat ca
cac khoan dau tw vao mét cdng ty cd phan mang tén Berkshire
Hathaway la dung dan. Ong lam viéc nay vao nam 1978, & do tudi
48, va do 1a noi cudn sach dau tién trong loat sach nay két thuc.

Méi lién két véi Buffett

Téi da dwoec mé mang tam mét trudc sw phong pha vé méat y twéng
cua Buffett nhiéu nam truwéc day. Mot cach tw nhién, téi da tré thanh
mot cb déng cla Berkshire Hathaway, va thwong xuyén téi tham
Omaha trong Dai hdi déng cb ddng cla Berkshire Hathaway.

Giai thoai y&u thich tir cac chuyén viéng tham Omaha la khi téi, chi
minh t6i, da budc Buffett phai bé ra 40 ty d6 la. Ban c6 thé nghi rang
Buffett 14 mot ngudi rat manh mé va khéng dé bi anh hwéng chi bdi
mot vi khach ngudi Anh. Nhwng t6i biét nhivng diéu khac niva - va
t6i biét minh da dung!

Viéc nay xay ra vao nam 2006 khi Bill Gates (t6i dang nhac den cai
tén nay moét cach nghiém tuc day) dang ngoi cung Buffett. Gates la



ban than cla Buffett, déng th&i ciing la giam dbc ctia Berkshire
Hathaway. T6i cam on Gates vi nhirng viéc tuyét voi ma éng va
Melinda - vo 6ng da lam v&i T chire cla ho - toi da rat xac dong, cd
|& la hoi qua mdt chut.

R6i t6i quay sang Buffett, ngwdi dang dirng ngay canh Iang nghe va
noi: “Cam on éng vi tat ca nhirng gi 6ng dang lam cho c6 dong cua
Berkshire Hathaway." Téi khéng biét tai sao, nhwng giong néi cda téi
c6 vé khoéng hirng khéi vé nhirng thanh twu cla Buffett nhw cach toi
da nadi vé nhirng nd lwc cua Gates.

Ban c6 tin khong? Chi vai tuan sau do, Buffett da thong bao rang
ong sé chuyen giao cho Quy Bill va Melinda Gates phan I&n tai san
cdia minh, d& dwoc st dung cho cac muc dich tw thién trén khap thé
gioi. RO rang, Buffett da suy nght sau sac vé ly do tai sao ga ngw0’|
Anh nay lai chang may an twong boi Berkshire Hathaway, di san
clia 6ng so v&i Quy Gates, kién tao ciia ban 6ng. Ong 4y da hanh
ddng vi diéu do.

D6 1a ctia cau chuyén clia t6i va toi s& nhat quyét tin vao né dén
ngay toi chét!

To6i hy vong ban sé doc mét céch‘thl'ch thd cau chuyén vé cach
Buffett dat dwoc 100 triéu dé la dau tién.

Glen Arnold,

Mua he nam 2017
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Cau chuyén vé Warren Buffett

S

& rat hiru ich dé bat dau cubn sach véi mot ban tom lwgc nhanh cau
chuyén cudc doi trong sw nghiép dau tw ctia nha dau tw vi dai nhéat
con sbéng. Viéc nay dat nén mong cho qua trinh kham phé céc théa
thuan dau tw tiép sau dé.

Tubi tré va nhirvng méi quan hé doi tac

Buffett thdi nién thiéu da doc cudn sach The Intelligent Investor (tam
dich: Nha dau tw théng thai) ctia Benjamin Graham vao nam 1949,
Sau nay, 6ng da theo hoc khoa hoc cia Graham tai tred'ng Dai hoc
Columbia va tr& thanh chuyén gia phan tich chirng khoan cho
Graham t&r ndm 1954 dén nam 1956. Chinh nhirng y twéng cla
Benjamin Graham da hinh thanh nén nén tang cho sy thanh cong
cua Buffett.

Ciing trong th&i gian nay, khi hoc héi dwoc rat nhiéu tr Graham,
Buffett da thwe hién dwoc mét sbé thwong vu dau tw ngoan muc, nhw
48% loi nhuan chi trong vong vai thang tlr ¢ phan cta GEICO khi
6ng 21 tudi (Thwong vu sb 2) va tir sy hwng phat cia Céng ty banh
quy s6 ¢b la Rockwood, thwong vu gitp cho chang trai Buffett 24
tudi tang hon gap dbi khoan dau tw ban dau, gia tdng 13.000 dé vao
quy dau tw cta minh (Thwong vu s 4).

Khi tré vé nha & Omaha, Nebraska, sau khi Graham nghi huu,
chang trai Buffett 25 tudi da thanh lap mét lién doanh dau tw voi bay
ngwdi ho hang va ban bé, Buffett sé 14 ngudi cd quyén dwa ra quyét
dinh dau twv - ltc nay 6ng méi chi cé trong tay 105.000 dé la.

Hét nam nay t&i nam khac, I¢gi nhuan tir sy hop tac nay vuot xa con
sb chung cta thj trwdng chirng khoan réng Ion, béi Buffett da tim
thdy hét mon hoi nay t&i mén hoi khac, chdng han nhw phi vu tai
san rong trén mdi ¢b phiéu ciia Sanborn Maps tri gia hon nhiéu so



v&i gid co phiéu clia n6 - cac doi tac kiém dwoc khoang 50% Igi tirc
tr vu dau tw do, khi Buffett maéi 29 tudi (Thuwong vu s 6).

Céac nha dau tw khac quan sat nhirng diéu Buffett dang lam va mudn
éng dung tién cta ho dau tw, vi vay, 6ng thiét 1ap mét sd quan hé dbi
tac khac. Ong tim thdy mot sb cong ty tuyét vori tam thdi khéng
dwoc Phd Wall wa thich nhw American Express (mét cu tdng gap ba
gia cb phiéu cho Buffett — Thwong vu sb 8) va Walt Disney (55% o
nhuan — Thuong vu sb 9).

Gitra giai doan hop tac ban dau trong sw nghiép dau tw ctia Buffett
(n&m tai chinh dau tién nam 1957) va cudi nam 1968, chi s Trung
binh Céng nghiép Dow Jones (Dow Jones Industrial Average — viét
tat 1a DJIA, hay con goi la Dow) tdng 185,7%, nhung mdi dé la dau
tw cua Buffett tdng 1én t&i 2,610.6%. Vang, mbi 1.000 dé la dau tw
nam 1957 da tré thanh 27.106 d6 la trong vong 12 nam. Sau khi trtr
di phi cia Buffett, méi déi tac théng thwong sé nhan dwoc hon
15.000 d6 la. Ngwore lai, méi 1.000 db la dau tw vao Dow nam 1957
sé chi tang lIén thanh 2.857 d6 la.

Biéu d6 A md ta hiéu qua hop tac voi Buffett tredc va sau khi thu
phi, cling nhw chi s6 Dow Jones trong giai doan nay. Xin lwu y rang
cac thwong vu hep tac khac nhau da dwoc tap hop lai vé mot cbng
ty dwdi cai tén Cong ty Trach nhiém Hiru han Déi tac Buffett vao
nam 1962 - sé liéu két qua cta nhirng nam 1957-1961 dwoc hop
nhat tir toan bd cac quan hé dbi tac nay va cling twong dbi gibng
nhau.

Diéu t6i sdp ndi v&i ban co 1& sé& gay chu y hon néu trudc hét toi dé
cap dén viéc ngay nay Berkshire Hathaway la céng ty niém yét Ion
thtr tw trén thi trvong chirng khoan My (sau Apple, AIphabet va
Microsoft) v&i von hda thi trirong (tong gia trj thj trwéng cda cd
phan) trén 400 ty db la v&i gia cb phiéu la 245.000 d6 la.

Biéu do A: So sanh hiéu qua ctia chi s6 Dow Jones va clia cac
thurong vu hop tac dau tw cua Warren Buffett (Giai doan 1957 —
1968)



-2
Berkshire Hathaway bwéc vao burc tranh

Nam 1962, Buffett da s&r dung mét phan tién cla cac dbi tac dé mua
cb6 phan mét cdng ty dét may t6i tan & New England mang tén
Berkshire Hathaway. Gia méi cb phiéu trung binh Ia 7.50 dé la
(khdng, t6i khdng bé quén sb 0 nao dau). N6 da lam &n thua 16. Dén
thang 5 nam 1964, BPL nam gir 7% cb phan cla Berkshire
Hathaway.

Cb déng chinh va giam dbc diéu hanh ctia Berkshire Hathaway la
Seabury Stanton. Ong ta thoa thuén voi Buffett cho phép Berkshire
Hathaway mua lai s6 cb phiéu Berkshire Hathaway ma BPL dang
nam gitr voi gia 11.50 d6 — tang 50% so voi sO tién Warren da bé ra
dé mua chung. Rbi Stanton nghi rang 6ng ta c6 thé truc loi chat dinh
twr Buffett. M6t cach keo kiét, 6ng ta dwa ra de nghi chinh thirc voi
gia chi 11.375 dd. Buffett rat gian dir trwd'c hanh vi cia Stanton va
quyét dinh khéng ban.

Thay vao do, Buffett da lam mot viéc ma sau nay 6ng goi la "mot
quyét dinh ngu xuan la thwong". Rat dé dé nhan ra rang cac nha
may dét & New England dang trén da pha san b&i ho hiém khi c6 101
nhuan; ho bi anh hudng bai hang nhap khau gia ré. Chinh Berkshire
Hathaway ciling phai dong ctra hau hét cac nha may ctia minh do
khéng thé canh tranh. Nhwng Buffett da rat bwc tirc va bat dau tich
cwc mua thém cb phan tai Berkshire Hathaway. Vao thang 4 nam
1965, BPL ndm gitr 39% cb phan cla Berkshire Hathaway va chinh
thirc ndm quyén kiém soat cong ty, st dung mot phan tw sb tién
trong quy dudi quyén Buffett dé dat dwoc diéu dé .

Buffett tw thira nhan day 1a mét "hanh vi tré con" dan dén viéc ong
phai tb chirc "mét doanh nghiép toi t&". Két qua cua viéc thua 16 va
mua lai ¢d phiéu nay la vao cudi nam 1964, gia tri tai san rong cla
Berkshire chi c6 22 triéu d6 la. N6 khong c6 tién thira va chi cé mot
khoan no trj gia 2.5 triéu dd (xem Thwong vu s6 10).



Buffett da d&t ra nhirng gidi han nghiém ngat trong viéc dau tw thém
may maoc va cac tai san khac. Ong dan dan chuyén vén kinh doanh
ban dau sang mét sb linh vue rat tha vi. Béi 6ng khdng 1am trong
linh vire dét may, ma la phan bé vén véi kién thire vé nhiéu loai hinh
kinh doanh khac nhau, 6ng c6 kha ndng nhan ra nhixng co hdi dau
tw t&t hon nhirng nguoi chi tap trung vao nganh cdng nghiép dét.

Nam 1967, 6ng da thwc hién budc nhay vot tuyét voi cho Berkshire
Hathaway bang cach bt né mua cong ty bao hiém National
Indemnity & thj trAn Omaha vé&i gia 8.6 triéu dé la (xem Thwong vu
s6 11). Biém thu hat chinh clia cac cdng ty béo hiém déi voi Buffett,
ngoai kha nang kiém tién bang loi nhuan tir cac chinh sach bao
hiém tri di tdng chi phi bdi thworng va chi phi quan ly, 1a khodn tién
mat (ludng tién nhan rbi) trong cac cong ty nay. Viéc nay cé dwoc
b&i nhirng ngw®i mua bao hiém phai tra trwdc, nhwng cac khoan
thanh toan béi thwdng lai xay ra sau dé. Khoan tién mat nhan réi cé
thé dwoc Buffett sir dung dé dau tw. Ong da mua thém nhiéu cdng
ty bdo hiém trong nhirng ndm sau dé va s dung rat tét cac ludng
tién nay (xem Thwong vu s 17 va 22).

Viéc thau tdm cbéng ty National Indemnity dwgc theo sau b&i mét
thwong vu kinh dién khac: viéc mua lai mét chudi clra hang keo
mang nhan hiéu vao nam 1972 vé&i gia 25 triéu do la. Cho dén thoi
diém t6i viét cudn sach nay, doanh nghiép mang tén See's Candies
nay da tao ra hon 1.9 ty bang Anh cho Berkshire Hathaway dé dau
tw vao noi khac. Va né van dang 1a ¢cd may bom tién dén tan ngay
nay (xem Thuwong vu sé 20).

Biéu do B: Hiéu suat ctia Berkshire Hathaway: ty Ié phan tram loi
ttrc hang nam (1965-1978)

aa

Ngudn: Thw ctia Cha tich Hoi ddng Quan tri Berkshire Hathaway
(2016)

Nhiéu khoan dau tw ruc ré khac da duoc thue hién tiép theo do,
dan dén sy tang tredng bat thwdng cua Berkshire, mét cong ty dét



may tlrng suy tan. Ttr néam 1965 dén nam 1978, ty I tang trvdng
hang nam cua S&P 500" la 4,63%. Nhwng doi voi Berkshire, ty 1&
tang trwdng trén gia tri moi ¢o phiéu la 21%.

* Chi s S&P 500: (viét day du trong tiéng Anh la Standard & Poor's
500 Stock Index - Chi s6 cb phiéu 500 ctia Standard & Poor) la mot
chi sé cé phiéu dwra trén cb phiéu phd théng ctia 500 céng ty cé vén
héa thj trvong Ién nhét niém yét trén NYSE hodc NASDAQ. (ND)

Phai dén khi nhin thay tac dong ctia sw khac biét [én sb tién cubi
cung thi ban méi thye sy danh gia cao hiéu suat tuyét v&i cla
Buffett. Trong khi ty I& Ioi nhudn ctia S&P 500 dan dén khoan dau tw
1.000 d6 la vao nam 1965 dwoc chuyén thanh 1.885 bang vao
thang 12 nam 1978, thi trong 14 nam do, khoan dau tw 1.000 db la
My trong cb phiéu cltia Berkshire Hathaway da tang I&n t&i hon
14.000 d6 la. Xem Bang B dé thay sw tang trwdng hang nam trong
gia tri bang can dbi ké toan cuia Berkshire va tang trwdng gia co
phiéu clia né tr ndm 1965 cho dén khi Buffett kiém dwoc 100 triéu
do la dau tién vao nam 1978.

Berkshire Hathaway tiép tuc vuot troi so véi chi s S&P. Trong toan
bd khoang thdi gian tir thang 1 ndm 1965 dén thang 12 nam 2016,
ty 18 tAng trwdng hang nam theo chi s6 S&P 500 1a 9.7%, nhwng
cla Berkshire da tdng hon gap déi, & mrc 20.8%. Ty suét loi nhuan
ctia S&P 500 dan t&i viéc dau tw 1.000 do la nam 1965 trd thanh
127.170 bang vao thang 12 nam 2016, trong khi cling trong khoang
thoi gian 52 nam do, 1.000 do la dau tw vao cb phiéu Berkshire
Hathaway da tang lén dén gan 20 triéu d6. Xem Bang C dé thay
dwoc sy tang trwdng hang nam trong gia tri bang can déi cla
Berkshire va sw tang tru’ong cda gia cb phiéu trong nhirng nam do.
T6i nghi rdng chuing ta c6 thé an toan khi néi rang Buffett da chudc
tdi cho "quyét dinh ngu xudn" mua Berkshire Hathaway cGia minh!

Cau chuyén nay két thuc tém lwgc tdng quan cla t6i vé cach
Warren Buffett kiém tién. Trwéc khi ching ta tiép tuc xem xét cac
thda thuan dau tw chi tiét hon trong Phan 2, ching ta can phai hiéu
nhirng gi Benjamin Graham da truyén thu cé vai trd quan trong 1&n
sw nghiép dau tw cua Buffett. Trong phan tiép theo, t6i s& miéu ta



anh hudong cua Graham Ién Buffett, va viéc nhirng kién thire nay da
dan duwdng chi 16i cho cach tiép can dau tw cua Buffett nhw thé nao.

Trwérng hoc dau tw thwe tién mang tén Benjamin Graham

Dén ndm 1950, & tudi 56, Benjamin Graham d3 trai qua mot sb thoi
ky kho khan trén thi trwdng chirng khoan véi cac quy dau tw nhd.
Trwdc Cude sup dé Phd Wall, Graham la mét nha dau tw twong dbi
th‘én trong, nhwng da khong than trong du khi cuéc suy thoai bat
dau.

Biéu do C: Hiéu suat clia Berkshire Hathaway: ty 1& phan tram o
tirc hang nam (1979-2016)

aa

Twr nam 1929 dén nam 1932, 70% quy dau tw tri gia 2.5 triéu dé la
6ng dam trach cho cac khach hang da bi thua 16 hoac rut ra.
Graham budc phai suy nghi diéu gi [am nén mét nha dau tw. Ong da
c6 kinh nghiém danh gia dwa trén tdm trang lac quan vé khoan 1&i
dw doan thu dwoc. Ong da cé kinh nghiém mua v&i hy vong ban cho
mot k& ngdc hon, ké sé trd nhiéu hon bdi gia da tang. Ong ciing da
c6 kinh nghiém mua dwa trén bang xép hang, dwa trén meo, mua
ma chang co chut kién thirc thwe t& ndo vé Iinh viec dé hay théng tin
ndi bo.

Cac phuwong phap nay da duoc chieng thire la co gia tri. Két qua
céng cudc tw van tdm hon cla 6ng la nén tang trwdng hoc gia tri
trong dau tw, diéu ngay nay dwoc tén trong rong rai.

Pé bb tro ban than trong tw duy, cling nhw dé truyén dat nhirng kién
thire co duwoc, 6ng da day moét khoa hoc ban thoi gian dwgre goi la
Phan tich Chirng khoan tai Trwedng Kinh doanh Dai hoc Columbia.
Ong day khoa hoc dau tién vao nam 1927 (moét cach tam thoi tai
Trwdng Tai chinh New York), nhung t6i cé thé twéng twong chiéu
sau tri tué tang dan Ién vao dau nhivng nam 1930 khi éng budc phai
can nhéc ky lwdng vé nhirng cau hoi gay tranh cai do sw that bai
cta nhiéu cach tiép can dau tw trong Vu sup dé ndm 1929.



Cung v&i David Dodd, céng sw tai Columbia, Graham da ghi nhirng
y twdng ctia minh vao trong mét cudn sach dwoc goi la Security
Analysist (tam dich: Phan tich Chirng khoan), xuat ban lan dau tién
vao nam 1934. Cudbn séach Buffett doc nam 19 tudi, The Intelligent
Investor (Nha dau tw thdng thai), la mot phién ban ngan gon hon vé
nhirng y twdng ctda 6ng. Bén canh nhirng anh hwédng quan trong
khac, chinh cubn sach da khién Buffett chuyén ttr linh vec dau co
sang dau tw.

Sau cudc sup do nam 1929, nhiéu nha quan sat da két luan rang
viéc danh gia gia tri cb phiéu 1a v ich. Xét cho cung, néu nam 1928,
mot cd phiéu co thé co gia tri (theo gia thi trwvong) la 100 d6 va 15
thang sau chi c6 gia 5 d6 la, vay ai biét dworc gia tri thwe ctia n6?
Tét hon hét, ho néi, la tap trung vao viéc danh gia tam trang cua
nhirng ngwoi mua cb phan khac; liéu ho c6 nghi né sé tang Ién
khéng, va cbé gdng mua né truéc khi nod thue sy tdng. Cach nhin
vao thi tredng, thay vi nhin nhan céng ty va hiéu qua hoat déng cua
no trong viéc phuc vu khach hang, 1a mét dac diém phan biét gitra
cac nha dau co véi cac nha dau tw.

Dinh nghia vé dau tw
V&i nhitng dac diém cua dau co duoc xac dinh, ching ta can mot
dinh nghta twong phan vé dau tw. Graham va Dodd da cung cap

nhirng diéu sau:

"Dau tw la mQt hogt déng, dwa trén sw phan tich toan dién, htra hen
bao toan nguon von va mang lai lgi tirc thoa dang. Cac hoat dong
khong dap trng du cac yéu cau nay déu la dau co."?

C6 ba yéu tb thiét yéu & day:
~a
1. Phan tich toan dién

Ban dang dau tw vao mét doanh nghiép, ban sé s& hiru mot phan
nhd cua doanh nghiép dé. Hay hdi nhiéu cau héi ma ban sé hdi néu



ban mua toan bd doanh nghiép chir khéng chi la mét phan nhé:
« Lich st doanh thu va lgi nhuan nhw thé nao?

* N6 c6 tiéng tam tét véi khach hang khéng?

* N6 ¢6 nhiéu tai san va co it khoan no' khéng?

* Nang lwc canh tranh ctia no6 la gi?

» Cac nha quan ly c6 nang lwc va trung thwe khong?

Phan tich kiéu nay doi hdi tw duy dwa trén Iy tri, sw doc lap ctia khéi
6¢ va nang lyc danh gia phé phan céc dir kién thyc té. Boi voi
Graham, phan tich nay chu yeéu tap trung vao cac di liéu mang tinh
dinh Iu=o’ng da dwoc chirng minh. Ong nhan thirc dwoc tam quan
trong cla cac dir liéu dinh tinh, chang han nhw sirc manh cia moét
thwong hiéu ndi tiéng hoac chét lwong clia ddi ngl quan ly, nhwng
kinh nghiém nam 1929 da khién 6ng than trong khong dat quéa nhiéu
strc ndng vao viéc danh gia trién vong kinh doanh, kha ndng quan ly
cting nhw sy liém chinh.

2. Bao toan nguén vén

Viéc xay dwng dwoc mét gidi han an toan khi mua cé phiéu 1a mot
viéc rat quan trong, ciing gibng nhw mirc an toan dwoc xay dwng
trong cau dudng vay. Mot cay cau dwoc xay khéng chi dé chju dwoc
tbc dé gié ghi nhan trong lich st cling cac tai trong khac; né dwoc
xay dwng theo tiéu chuan cao hon nhiéu.

Twong tw, hay chi mua c6 phiéu khi cé mét bién do an toan lon gitra
gia mua va tinh toan cua ban vé gia tri ngi tai cua chung. Hay nght
ki vé nhirng nhwoc diém cua no.

3. Lo tire thoa dang

Pirng co kiem tim nhirng tia sang le 16i. Birng dé ban than bi danh
lac huwédng bdi sy qua lac quan hay tham lam, diéu nay sé khién ban



di qua kha nang, hoac kéo gian nhirng gi¢i han rui ro ma ban khong
thé dirng virng.

Sw mia mai sdu cay

Hay nhé& sw mia mai ndy: cac nha dau tw Ién khi hanh dong luén ghi
nh& sw bdo toan ngudn vén va chi nham muc dich dat dwoc mirc |
tirc thda dang. Tuy nhién, vé 1au vé dai, ho sé& vuot trdi hon so voi
nhirng ngudi theo dudi hoat ddng rdi ro cao.

Cac bai hoc khac cua Warren Buffett ttr Graham

Cung voi dinh nghia ba phan vé dau tw, Buffett cling da thu duoc
nhirng bai hoc quan trong khac tr Graham. Ong da hoc dwgc rang
loi nhudn phu thuéc vao nhirng yéu t6 dwéi day cia nha dau tuw:

« Hiéu biét
* Kinh nghiém
* Tinh cach

M6t nha dau tw can phai hiéu thé gidi kinh doanh va cach thirc hoat
dong cuia né. Mot sb hiéu biét vé ké toan, tai chinh va chién lvoc
cta doanh nghiép Ia can thiét, mac du diéu nay cé thé dwoc tang
cudng va phat trién theo thoi gian. Cé mét cai dau ludn to mo la
diéu kién tién quyét, nhwng mot nha dau tw khéng nhét thiét phai
phat trién toan bd kién thirc thong qua kinh nghiém cla riéng minh.
RAt nhiéu diéu c6 thé hoc hai tir nhirng sai 1am va thanh céng cua
ngwoi khac.

Tinh khi quan trong hon 1Q khi néi dén viéc tr& thanh nha dau tw tét.
Graham da day cho Buffett biét rang nhirng ngwdi thdng minh nhéat
thwérng lai 1a nhivng nha dau tw tdi béi ho thudng thiéu kha nang
tiép can dung dan vé mat tinh than. Vi du, néu ho rat ly tri, ho sé
nan 16ng vi sw thiéu hop ly cda thj trwéng, va khéng thé hinh dung
dwoc cach khai thac tinh phi ly d6 — ho sé chi nghi chung that dién
rd. Ho ciing cé thé yéu nhirng phép chiéu va dw doan clia ho dén



ndi bd qua viéc xay dwng mét gidi han an toan. Céac khia canh khéac
cla cac nha dau tu cé tinh khi t6i la xu hwéng di theo dam déng khi
ho dang hoang loan, hoac tré nén hd héi mét cach vé ly khi moi
nguoi tré nén nhw vay. Va roi co nhirng ngwoi khong the khéng dé
y khi nhirng nguwdi khac kiém dwoc tlen dwa trén mét sb y twong
dau co mai, hay dwa trén sw bung né céng nghé maéi nhat va ciing
mudn ra tay hanh déng. Tém lai, ké thu t6i t& nhat clia nha dau tw
thwdng la chinh ban than ho.

Nhin vao su that

Graham da thuc giuc Buffett phai hiéu dwoc sy quan tam cla nhirng
nguwdi khac trén thj trvérng néu 6ng mudn vwot tréi hon ho. Vi du,
nhirng ngudi tw xwng 1a nha dau tw chd yéu quan tam dén nhirng ki
vong lién quan dén twong lai, chang han nhw bao nhiéu khach hang
s& dang ky san pham truyén théng mai nhat trong vong 10 nam téi -
diéu khéng thé dy doan dwoc véi bat ky mire dd6 chac chan nao. Két
qué cua sw ban tam khéng dung chd nay la ho sé it chi y dén
nhirng chi tiét quan trong hon nhw bang can ddi ké toan, lich st loi
nhuan va gia cd phan.

Bai hoc & day khong phai la tré nén say mé cau chuyén cua doanh
nghiép ma bo qua nhirng su that thuc té vé nd. Rat kho dé dy doan
nhirng cb phiéu nao s& mang lai két thic c6 hau; cai nao sé 1a ¢b
phiéu chiém linh trong thi trwdng ngach. Va thwdng thi chang cé ai
chién thang c3, it nhat vé mat dem lai loi nhuan tét tir vdn duoc st
dung. B&i vay chung ta phai bam chat vao nhirng I&i Graham noi:
"Viéc phan tich quan tdm chi yéu dén cac gia tri dwoc chirng minh
b&i cac div kién chr khdng phai nhirng diéu phu thudc phan I&n vao
s mong doi."2

Nhw cach Buffett néi vé Graham:

[Ong ay] khéng nhin vao céac thwong vu dau tw reee r& va ong cling
chang chay theo xu hwéng thi truéng. Ong ay quan tam dén nhirng
thwong vu dau tw hop ly, va téi nghi viéc dau tw ding dan co thé



lam cho ban giau c6 néu ban khéng voi va, va diéu tuyét hon 1a n6
sé chang bao gid khién ban nghéo hon."

Buffett hoc hdi dwoc tr Graham phwong phap truyén dat cac
nguyén tac dau tw phire tap trong nhirng vi du dé nhé. Y twdng Quy
éng Thi trwdng 1a mét vi du tuyét voi va 1a mot y twéng tat ca chung
ta can phai dwoc nhdc nhé hang ngay.

Graham ké cau chuyén sau. Ban dang hop tac kinh doanh véi Quy
6ng Thj trwong. Ban s& hivu 50%, ciing gibng nhw anh ta. Méi ngay,
Quy 6ng Thij trwdng sé& dén va dé nghi ban hodc ban nira clia ban
cho anh ta, hodc anh ta sé ban nitra cta anh ta cho ban. Anh ta thuc
suw rat sot séng trén thwe té anh ta sé tra gia sudt ca ngay. Van dé
la tinh khi cua Quy 6ng Thi trirdng rat that thwong. Co nhirng ngay
anh ta rat lac quan va sén sang trd modt mire gia rat cao cho cb phan
cua ban. Vao nhirng thoi diém khac, anh ta lai rat chan nan va chi
muon bo di - anh ta sé ban mot nira cd phan cho ban vai cai gia rat
thap.

Vi vay, ban sé tw hai liéu c6 nén dinh gia cd phiéu clia minh dwa
trén morc gia Quy 6ng Thi trwdng dwa ra khéng. Toi hy vong la
khéng. Ban sé phai tw phan tich va so sanh danh gia vé gia tri noi
tai cGia ban v&i dé nghi ctia Quy 6ng Thi trwdng.

Bai hoc duc két

1. Theo sét cac nguyén tac dau tw dung dan. Mét ché tbt dé tim
kiém la nhirng phwong phap phan tich co ban dwoc phat trién trong
Trwdng dau tw cla Graham va Dodd, b&i ca ho va nhirng ngudi
theo ho. Tim cac co van phi hop, ca ngudi song Ian nhitng nguoi
da mat.

2. Chi can lam tét hon thj treéng mét vai phan tram la ban da cé thé
thu lai sé tién 1&n hon rat nhiéu. Mot khi ban da tao ra cbt 16i cho
qua cau tuyét ctia minh (mot sb tién cdng véi cac nguyén tac ding
dan), chi can tiép tuc tdng dan théng qua lgi nhuan tbt trong trung
han, va gilr né di chuyén theo huwéng di xubng bang cach khéng
chéch khéi nhirng nguyén tac do.



3. Chi dau tw néu ban da phan tich kj lwdng vé coéng ty, da xay
dwng dwgc mét bién dd an toan véi muc tiéu dwgc xac dinh la mét
loi tire thda dang. Néu bat clr dac diém nao bij thiéu thi tire 1 ban
dang dau co.

4. Khéng chap nhan dinh gia ctia Quy 6ng Thi tredng, hay thwc hién
nghién ctru cua riéng ban.

Quy 6ng Thi trwong la mot ké mac chirng budn vui that thwong, doi
khi danh gia rat cao cung mot cong ty trong cung mét tinh hubng dé
r0| mot thdi gian rat ngan sau dé chi nhin vao cac diém tiéu cuc va

san sang ban no di vai gia ré. Hay tan dung sw phi ly cla thj trwéng
thay vi hua theo no.
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rong tam triét ly dau tw ciia Warren Buffett 1a sw rd rang vé nhirng gi
lam nén mdt nha dau tw, trai ngwoc véi mot nha dau co. That ngac
nhién khi biét bao ngu®i choi trén thj truéng tai chinh khéng thé
nam bat dwoc diéu nay.

Suy nght r6 rang trong van dé nay la diéu can thiét dé dat nguoi
mua cd phiéu I&n mét con dwéng it rdi ro va sai lam hon, dan dén
viéc xay dwng mét sw giau c6 lau dai - cach tlep can sy giau co moét
cach cham rai. Téi sé bat dau giai thich triét ly cua Buffett bang cach
truy tim nhirng anh hwéng 18n éng tir khi con rat nhd. Chi riéng viéc
ké lai cach 6ng xay dwng danh muc dau tw clia minh gan nhw tw
ban tay trang da la mét diéu tran day cdm hang roi.

Thoi tho du

Buffett dwoe sinh ra vao thang 8 ndm 1930, ngay sau Cudc sup db
Phé Wall ndm 1929 va b&i thé, vao dau Dai Suy thoai. Cha 6ng la
moét nha mai gi¢i chirng khoan & Omaha, Nebraska va da tirng la
mot nghi si. Bdi vay, gia dinh 6ng khéng dac biét giau cé, nhwng ho
ciing da co thé vwot qua cudc Pai Suy thoai méot cach én théa, phan
nhiéu dwoc giup d& béi sy doan két dién hinh cla mét gia dinh
vung Trung Tay Hoa Ky. Tuy nhién, da qua dé dé mot Buffett tré
trung, sang sta nhin thy canh nghéo déi co cuwc 1a nhw thé nao —
no dién ra & khap noi. Ong quyét tam tré nén giau co.

Thoi nién thiéu, 6ng da thir moi cach dé kiém tien. Ong thu thap
nhirng qua béng gbén bi mat (hoac tham chi gidi hon, nhd ban thu



thap) va ban chung. Ong mua nhirng lon Coca-Cola, chia nhd ra va
ban 1&. Ong con mua mét chiéc Rolls-Royce cii va cho thué lai.

Cac may danh bdng trong tiém lam téc Ia mét viéc kinh doanh yéu
thich cua Buffett - 6ng mua may roi dat ching trong tiém cat toc, va
tho cat téc cling sé& nhan dwoc mdt phan thu nhap. Th&r mang lai
tién nhiéu nhéat cho Buffett 1a viéc giao bao Washington Post, khi gia
dinh chuyen toi Washington duwoc mot thoi gian, 6ng ludn thirc day
s&m dé hoan thanh nhiém vu cla minh trén ba tuyén dwéng giao
béo trwdc khi dén trudng.

Bang cach tich cwc hoat dong, Buffett da co thé tiét kiem dwoc vai
nghin d6 la vao gitra nhirng ndm nién thiéu ctia minh. O tudi 15,
6ng da co thé dau tw 1.200 d6 dé mua mét trang trai rong 42 mau
Anh, cach Omaha 70 dam, ttr dé 6ng nhan dwoc mét phan 1o
nhuan (dat da dwoc ban voi gia gap déi nhiéu nam sau do).

Co phiéu dau tién

Ngay tir khi m&i 11 tudi, Buffett da c6 120 dé tién tiét kiém - dai dién
cho 6 nam tiét kiém tirng déng tinh t&i thdi diém d6. Ong gop voi
khodn tién clia em gai Doris va mua sau cb phiéu cua Cities Service
Preferred - ba ¢ phiéu ctia 6ng c6 gia 114.75 dé.

DPén thang 6, cb phiéu da giam tir 38.25 d6 xudng con 27 dé. Buffett
cam thay co 16i b&i 6ng da thuyét phuc em gai minh tin twdng va
mua cd phiéu bang tién tiét kiém. Y thirc trach nhiém véi nhirng
nguoi tin twédng minh rat quan trong trong viéc hiéu dwoc cach
Buffett dbi xtr v&i cac dbi tac sau nay trong nhirng ndm 1950 va
1960, va sau dé la v&i cac cb dong tai Berkshire Hathaway.

May man la co phiéu da hoi phuc I1én 40 do tai thoi diém Buffett ban.
Loi nhuan dat dwoc la 1.75 dé/co phiéu.

Trwéng dai hoc

O tudi 17, Buffett di hoc tai Trwong Kinh,doanh Wharton ctia Pai ]
hoc Pennsylvania. Sau mét thdi gian ngan, 6ng tré nén khéng chac



chan vé viéc tiép tuc hoc tap clia minh, va tw héi cé dang dé tiép tuc
hay khéng. Ong da kinh doanh t khi [&n 6, da c6 thu nhap kha va
trdng dai hoc sé lam cham su tién bo ctia 6ng. Ong tin rang minh
biét nhiéu hon cac gido sw vé cach diéu hanh mét viéc kinh doanh.

Ong da vuot qua cac 1&p hoc mot cach dé dang va nd luc theo dudi
nd trong 2 nam, cung luc theo dudi cac sé thich khac, nhwng 6ng da
khéng hoan thanh khéa hoc tai Wharton. Ong chuyén sang Pai hoc

Nebraska, gan gia dinh minh hon.

Theo do6i c¢6 phiéu nhw mdt nha dau co

Thay vi wu tién cho viéc hoc tai trwdng, nhw moi khi, Buffett lai bi am
anh véi viéc kiém tién. Vao thoi gian nay, 6ng giam sat nhan vién
ban gidy tai sau hat & Nebraska, thu thap nhirng qua bong goén va
lam nhan vién ban hang tai J. C. Penney.

DPén ndm 1949, khoan tiét kiém cta dng da 1én t&i khoang 9.800 d6.
Ong bi thu hut béi cac giao dich cd phiéu tr thdi diém nay. Ong da
thir tat ca moi cach dé thye hién hiéu qua cac giao dich cb phiéu, tir
cac mau biéu dd cho t&i cac mé hinh sb va “giao dich cb phiéu 16
1&”, bt ké dé la thir gi. Chung ta cé thé suy doan rang vao thoi diém
do Buffett dang dau co.

Va roi 6ng doc cudn sach méi ctia Benjamin Graham - The
Intelligent Investor (Nha dau tw théng thai) vao nam 1949. B6 1a mot
s mac khai! Buffett bAng moi cach da dén dwoc Trwdng Kinh
doanh Columbia hoc hdi khda hoc dwoc thiét ké va trinh bay b&i
Graham va David Dodd. Ong da lam dwoc diéu nay vao mua thu
nam 1950, t6t nghiép v&i bang Thac si Kinh té vao mua hé nam
1951. Trong chwong trinh nay, 6ng da thwc sw tap trung sy chu y
vao khoa hoc dwoc xay dwng béi nhirng ngwdi cha sang lap nén
“dau tw gia tri”. Buffett da bao pha cach thire tiép can hop ly cla
Graham va Dodd |én cac lwa chon cd phiéu ctda minh.

Bai hoc duc két



1. Du’nq héO,hL'J’C tom Iéy khodn Igi nhuan nhé mot cach thiéu suy
nghi. Co phiéu Cities Service Preferred da tang vot 1én 202 d6 sau
khi Buffett ban véi gia 40 doé.

2. Birng bi &m anh bdi chi phi ban b ra cho mét cb phiéu. N6 Ia
khodn chi phi chim. Diéu ban quan tdm bay gi® 1a wéc tinh cia ban
vé mirc gia ké tr day. Néu médt cb phiéu gidm sau khi mua, ban phai
danh gia trién vong twr thoi diém nay, véi wace tinh gia tri thwe chéat
cta ban. Trong nhiéu trwéng hop, gia tri ban chat khong tang gidm
song hanh cung gia ca.

3. Khi dau tw bang tién ctia ngudi khac, ban cé thé cam thay toi té
néu co sai sot. Buffett ghét viéc phai dbi chat va nhivng cdm giac toi
té, bdi vay 6ng da thé rang 6ng sé khong lay tién ctia ngudi khac
trir khi ng tw thuyét phuc dwoc ban than rang minh sé thanh cong.
John Templeton, mdt nha dau tw ty pha véi niém tin Kitd gido manh
mé tirng noi: "OPM* 14 thiéng liéng"; OPM Ia tién cta ngudi khac.

* Viét tét cla “Other people’s money”. (ND)
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i du nay cho thay viéc bwéc dau ap dung phwong phap Graham cua
Buffett.

Chang trai Buffett 20 tudi da bwéc vao hoc ky the hai (ciing la hoc
ky cudi cung) tai Columbia. Dén thei diém nay 6ng da doc cudbn
Security Analysis (Phan tich Chirng khoan) nhiéu 1an va ghi nhé moi
trvdng hop dwoc nghién ctru. Ong bwdc vao cac Iép hoc cua
Graham vao mua xuan khi dwoc trang bj day du cac y twéng cla
Graham va Dodd; va éng mudn noéi vé chiang. Ong la ngudi dau tién
trong I&p gio’ tay phat biéu va la ngwdi hdng hai tham gia thao luan
vé thanh tich clia mot céng ty, hodc so sanh giira hai cong ty
(phwong phap giang day wa thich cia Graham).

Mot thoi gian sau, ciing trong nam do, Buffett nhan duoc diém A+
cua Graham — 6ng la ngw®i duy nhat nhan duoc.

DP4au ndm 1951, Buffett nhan thady Graham la cha tich ctia mét cong

ty bao hiém nhd, Céng ty Bao hiém Nhan vién Chinh pha (GEICO).

Ong bi hap dan bdi viéc nay va mudbn biét nhiéu hon niva. Vao mét

ngay thir Bay, 6ng bat chuyén tau t&i Washington D.C va gb ctra tru
s& GEICO. Trwdc khi toi di xa hon, t6i nghi minh nén giai thich lam

thé nao ma GEICO lai ndm dudi sw kiém soat bdi quy cia Graham
mang tén Graham-Newman Corporation.

Lich str cua GEICO

GEICO dwoc thanh lap vao ndm 1936 dé cung cap bao hiém xe
may cho cong nhan chinh phu. Ho da chon mot ky thuat phan phoi



bat thwerng. Hau hét cac dbi tht canh tranh ban bao hiém théng qua
méi gi&i, nhwng GEICO cho rang diéu nay qua tén kém, va nhan ra
rang ho co thé cung cdp murc gia tét hon va dat dwoc loi nhuan cao
hon néu ban béo hiém truc tiép qua thw. Cong ty phat trién manh,
nhwng vao nam 1947, mét trong nhirng gia dinh cé quyén kiém soét
chiém 55% céng ty mudn ban cd phan. Ho thué mét nha maéi gidi
dau tw co tén Lorimer Davidson dé x( ly viéc ban nay. Dau tién anh
ta gap kho khan nhwng cudi cling, vao nam 1948, quy ctia Graham
mua lai cb phiéu véi gia 720.000 d6 va Graham tré thanh Cha tich
Ho6i ddng Quan tri, v&i chire giam dbc dwoc trao cho mét ddng
nghiép cua éng.

Buffett gé ctra vao ngay thur Bay!

Vao mét ngay thir Bady dau nam 1951, ngudi gac cong mé clra tru
s& chinh cla GEICO va ndi rang, rat may la Lorimer Davidson dang
& trong tda nha (Davidson da dwoc cdng ty thué vé [am Phoé Chd
tich vé tai chinh). Khi Buffett giai thich rang 6ng |a sinh vién cta
Graham, va 6ng nhanh chéng chirng minh trong cudc tro chuyén
rang 6ng da tim doc vé coéng ty va héi nhirng cau hai thich hop,
Davidson da chiu hy sinh mét vai phat ctia minh dé trao dbi voi
chang trai tré tudi (chinh Buffett cling phai thira nhan rang 6ng tréng
nhw mét ga mot sach 16 tudi vao thdi diém do).

Bon gio’ sau d6 ho mai két thiic va Buffett da nhan dwgc mét bai
hoc tuyét voi vé cach hoat dong cua mot cong ty bao hiém. Ong co
thé thay ré rang GEICO c6 hai lgi thé canh tranh sau:

1. Mét phuong thire phan phdi co chi phi rat thap.

2. Mét thi trwdng thich hop. Khach hang, gan nhu dung theo dinh
nghia, la nhirng ngu i ai xe an toan va do do6 c6 nguy co bao hiem
thap, lai cé théi quen mua bao hiem tir GEICO.

Trién vong tang trudng 1a tuyét voi boi GEICO con co doi ngl ban
hang hiéu qua. Lgi nhuén cao gap nam lan lgi nhuéan bao hiém
trung binh. Hon thé nira, nd c6 mét khoan tien mat dang ké (phi bao



hiém da tra nhung chwa bi doi boi thwang), khién cho khoan tién
mat nay cé thé s&r dung cho cac muc dich dau tw.

T day chang ta thay mét vi du ban dau trong viéc thwe hién phan
tich sau vé kinh doanh cla Buffett, cd gang thiét 1ap trong tam tri gia
tri ndi tai ctia nd. Chung ta ciing thdy mét Buffett gitr virng quan
diém clGa minh thay vi nghe theo cac chuyén gia, 6ng da ndi chuyén
v&i mot sd chuyén gia dau tw bao hiém cho rang GEICO dwoc dinh
gia qua cao. GEICO chi cé thi phan 1% va dwoc cho 1a dé bi canh
tranh gay gat, dac biét b&i cac hé théng phan phdi dwa vao dai ly.
Nhwng Buffett da hoc dwoc tir Graham, nguwdi ndi rang ban khéng
tré nén dung hay sai chi vi ddm déng khéng dong y v&i ban. Hay
nhin vao thuc té ch&r khdng phai dam doéng.

M6t cach hirng khai, Buffett da g’éu tw khoang 65% tai san rong cla
minh vao cO phieu GEICO va&i tong gia tri 10.282 d6.

Buffett da ban né di vao nam 1952 vai gia 15.252 USD. Khéng phai
la mét khodn dau tw t6i, nhwng hay dé y diéu nay: néu éng git
nhirng ¢b phiéu dé va di cau ca trong vong 20 ndm tdi, 6ng da co
thé ban chung vai gia 1.3 triéu dé vao cubi nhirtng ndm 1960. Bai
hoc dau d&n & day la sw thiéu khdn ngoan khi ban di cé6 phan moét
cong ty minh da xac dinh la tuyét voi. Nhwng, hay tha tht cho 6ng
ay. Nhw chang ta sé thay, 6ng da dau tw tién mot cach théng minh
vao Iinh vuwc khac.

Can lvu y rang Berkshire Hathaway d& dau tw vao GEICO vao dau
nhirng nam 1970. Nam 2016, GEICO c6 11,4% thi trwdng bao hiém
6 t6 M.

Bai hoc duc két
1. Hay nghién ctru Kki. Khi phan tich doanh
nghiép, hay xem xét cac yéu td dinh lwong, chang han nhw con sb

khach hang, ciing nhw cac yéu t6 dinh tinh, chang han nhw danh
tieng cua cbéng ty v&i khach hang hay nang lwc quan ly.



2. Ban c6 thé biét nhiéu hon nhirng ngw®i dwoc goi la chuyén
gia. Néu ban dang chuéan bi thwc hién mot sé nd lwc. Trong truwong
hop nay, nhiéu nha phan tich tai cac nha quy Ién khéng bao gi® ban
tam dén thdm va néi chuyén v&i cac nha quan ly tai cac céng ty bao
hiém nhd, chi thich xem b&o cdo hdng ndm va bao cao nganh. T4t
ca cac nha dau tw déu co thé ap dung bai hoc nay - bang cach di
thém mot buwdc niva, ban coé thé tré nén am hiéu hon ca cac chuyén
gia.

3. Tim kiém cac doanh nghlep st dung von hiéu qua. Néu mot
doanh nghiép dang tai s&r dung vén nham tao ra mc loi nhudn cao
hon cho hoat ddng ctia minh thi diéu nay co thé rat co gia tri. Trong
tredng hop nhw vay, loi nhuan cé thé sé tdng nhanh, theo sau la gia
cb phiéu.



Thwong vu s6 3 va 4Nha may
Cleveland Worsted va Tram
Xang

.

6t nghiép Columbia v&i sb diém A+, Buffett da rat mudn dén lam
viéc cho cong ty cia Graham. Graham lién tuc tr chdi 6ng - Graham
la nguoi Do Thai va co rat nhidu thanh kién & Phé Wall vao thoi
diém dé, vi vay dng mudn tuyén nhivng ngudi Do Thai. Buffett tham
chi con dé nghj lam viéc mién phi. Ong van bj tiv chdi. Buffett gwong
gao thtra nhan rang Graham da rat nghiém tdc trong van dé nay!

Buffett tré lai Omaha lam viéc voi tw cach nha moi gidi chirng khoan
tai cong ty cua bd minh, va sbng trong nha cha me mét cach kha
mién cwdng. La mot nha mbi gi&i, dng phai day manh cac giao dich
bang céach tich cwc tim kiém cac y twédng va cb gang thu hat cac nha
dau tv tw nhan trong viéc mua hang théng qua mai gi¢i cla cha
minh.

Tréng nhw mét “ga ngdc” 16 tudi, 6ng khdng dwoc coi trong khi mai
goi nhirng quy 6ng, quy ba giau cé cia Omaha mua theo Iwa chon
clia minh. Nhitng nguoi ong tiép can doi khi sé lang nghe, nhwng
sau do sé tw van v&i mot nha maoi gidi chirng khoan kinh nghiém
hon véy twdng nay va cudi cung lai giao dich théng qua ho. Hoac
ho sé& hai, "Thé bd anh nghi gi vé n6?" Bat chap chat lwong cua
nhirng y twéng, Buffett da ludn cam thay that vong.

Pau tw

DPén cudi nam 1951, Buffett da tdng von 1én khoang 20.000 d6. Ca
Graham va cha 6ng, hai nguwdi dan 6ng ma éng nguéng mo nhat
trén thé gioi, déu khuyén 6ng khéng nén dau tw vao thj trwéng
chirng khoan b&i gia da quéa cao. Ong khéng déng y véi logic nay



cda ho va tw quyét rang nam 1951 1a thdi diém hoan hao dé mua
vao cac cong ty tdt. Ong nghi tiém nang nay to I&n dén ndi 6ng
muon tién dé mua cd phiéu lan dau tién trong doi (6ng da mwon
mot phan tw gia tri rong ctia minh — 5.000 dé).

Téi phai canh bao rang viéc vay vén chi danh cho cac nha dau tw co
nang lwc va nhirng nguwdi chdp nhan danh mét toan bdé danh muc
dau tw ma khéng bi anh hwéng 1én 16i sdng ctiia minh. Téi khéng
khuyén ban lam diéu nay, va Buffet cling khong. Trén thyc té, sau
do Buffett da vay rét it (lubng tién bao hiém da cho 6ng don bay tai
chinh can thiét, thwdng 1a mién phi).

V@i vén dau tw 25.000 d6 la My va dang tim kiém cac khoan dau tw
phu hop, Buffett da nghién ciru ban tém lwoc clia Moody vé tat ca
cac cong ty niém yét tai My - khoang 10.000 trang — tan hai lan. M6t
s 6ng bd qua trong vai giay, mdt sé éng tim hiéu tir trong ra ngoai.
Ong ciing tich cwc noi gwong Graham bang cach day cac phwong
phap clia Graham va nhirng y twdng ctia éng trong mot I&p hoc budi
tdi vé dau tu tai Pai hoc Omaha. Trong khoang th&i gian nay, Buffett
da co hai thwong vu dau tw that bai.

That bai s6 1: Nha may dét Cleveland Worsted

Nha may dét Cleveland Worsted c6 gia cb phiéu thdp hon mot nira
gia tri tai san rong hién tai cua doanh nghlep (NCAV)*. Piéu nay c6
nghta la tbng gia tri cia tat ca co phan cua cong ty (vbn hoa thi
trdng) it hon mét nira sé tién gan lién v&i tai san lwu ddng cla
doanh nghiép sau khi khau trir tit ca cac khoan ng. Trén thuc té,
néu cdng ty thanh toan cho tat ca cac chi no va ké ca tai san cb
dinh khong c6 gia tri gi, N6 s& van co tién dwai hinh thire tien mat,
ng phai thu (tlr cac con no) va’hoac hang ton kho c6 gia trj gap doi
mrc gia co ph|eu thi trwong hién dang chao ban. Phuo’ng phap Iwa
chon cb phiéu nay rat quan trong dbi v&i cau chuyén cla Buffett
trong nhirng ndm 1950 dén néi tdi phai giai thich chi tiét hon dwoi
day.

* Tiéng Anh day di la “Net current asset value”. (ND)



Bén canh viéc cd phiéu nha may dét Cleveland Worsted dwoc ban
v&i mirc gia chi bang mét nira so v&i gia tri tai san rong, cong ty nay
con trd mot phan Ién thu nhap ctia minh bang cd tirc. Cac yéu tb két
hop nay lam cho Cleveland cé vé mét thwong vu dau tw hap dan va
Buffett rao ban y twéng dau tw nay cho cac khach hang chirng
khoan tai Omaha. Bé r6i n6 da di chéch hwéng - cong ty phai doi
mat v&i sy canh tranh khéc liét tir cac nha ‘may dét & cac bang mién
Nam Hoa Ky va tir soi tong hop. N6 thua 16 nghiém trong, phai cat
giam cb tirc va gia cd phiéu nay tudt déc.

Nhw da dé cap & trén, dau tw vao gia tri tai san rong hién tai 1a cach
tiep can rat quan trong doi voi Buffett, dén ndi toi thay can phai danh
chut thdi gian dé mé réng vé cha dé nay mét cach chi tiét hon.

DPau tw vao gia trj - tai san rong hién tai

Du ban tin hay khéng, an nép trong chiéu sau cla thj trwérng chirng
khoan la cac cong ty dwgrc ban dwéi gia tri tai san lwu dong cua ho.
Tai san lwu déng la tién mat va cac tai san khac dwoc du kién sé
chuyén thanh tién mat trong vong mét ndm. Chi yéu bao gébm hang
tén kho, cac khodn no co thé thu va tién mat.

Pang lwu y hon 1a néu ban khau triy tAt cd cac khodn no phai tra, ca
dai han va ngan han, tr nhirng tai san lwu déng nay - dé ra gia trj tai
san rong hién tai - ban co6 thé tim thay cac céng ty dwoc ban dudi
mUrc gia tri tai san rong hién tai (NCAV).

Tham chi con dang kinh ngac hon néu ching ta nhan thire duoc
rang cach tiép can nay bd qua gia tri cla tai san dai han (con goi 1a
tai s&n khéng cb dinh hay tai san cb dinh) ma doanh nghiép nam
gitr. Nhirng tai sdn dwoc dinh gia bang khéng. Day la mét 16i dinh
gia bao thti dén mac cye doan.

Céc tai san dai han nay c6 thé bao gom cac toa nha, xe cd, nha
may... vOi gia tri thj trwong dang ke. Vay ma tat ca deu bi bo qua -
no dwec tinh la con s6 khéng.



Sau d6 ¢6 hai tang I1&p than trong dwoc bdi dép thém trong cach ap
dung nay:

1. Gidm hang tén kho va céac khodn phai thu

Céc con sb dé xac dinh gia tri tai san lwu dong trong bang can dbi
ké toan clia doanh nghiép khéng dwoc 1ay theo ménh gia. Cé thé
ban s& mudn xay dwng mdt mire an toan cho viéc dinh gia hang tén
kho. Vi du, cac nha quan ly, théng qua ké toan cta ho, sé duwa ra
mot sb liéu cu thé vao ki ké toan cho gia tri nguyén liéu tho trong
kho, cho cac san phdm ban thanh pham trén day chuyén san xuét
va cac san pham hoan chinh chwa ban cho khach hang. Nhwng viéc
cac nha quan ly tirng xem xét moi thir dwdi Iang kinh mau héng
khéng hé hiém. La nha dau tw gia tri, chung ta cé thé xay dung
trong moét bién dd an toan béng cach tr chdi gia tri dwa trén co s&
két qua tdt nhat co thé. Co thé mét vai trong sé ngudn hang cii da 16i
thdi va khong thé ban dwoc nhu gia gbe. Véi tw cach mot ké ngoai
cudc, chung ta khéng thé di qua ttrng mén hang va dinh gia cho né,
nhwng chdng ta c6 thé, dé an toan, giam téng gia tri hang tén kho
xubng khoang 33%. Pay la mirc phan tram gidam dwoc khuyén nghi
b&i Benjamin Graham trong hau hét cac truéng hop.

Cung mot nguyén tac an toan twong tw dbéi véi cac khoan pha| thu
(goi tat 14 cac khodn no). Cac nha quan ly doanh nghiép cé thé sé
lac quan hon ban trong viéc dy doan ty 1€ khach hang khong tra
tién. Co 1& con sb thu dwoc phai dwoc gidm xubng 20%.

2. Kiém tra céc yéu tb dinh tinh

Buac tiep theo la dam bao rang cac déc tinh dinh tinh clia doanh
nghiép la dung dan (gia dinh rang cac hoat déng t6t nhat cho doanh
nghiép khéng bi thanh ly ngay lap tuc):

(a) Trién vong kinh doanh. Hoat dong kinh doanh cé dwoc dinh vij
hop ly dé cé dwoc loi nhuan trong trung va dai han khéng? Du ban
tin hay khéng, hoan toan co thé tim thay cac doanh nghiép tét ban
v&i gia thap so voi gia trj tai sén rong hién tai. "Kha nang kiém tién",
mot thuat nglr do Graham dat ra, la diéu ma ching ta dang tim



kiém. Graham néi rang mot chi sé vé kha nang kiém tién trong
twong lai la mrc thu nhap va cd tire hién tai, va/hodc mirc thu nhap
trung binh cao trong qua khtr. O’ day, diéu quan trong la khéng chi
dwa vao nhitng dy doan ctia nguwdi khac vé nhirng trién vong tuyét
v&i trong twong lai, hodc chi dwa vao dir liéu trwdc day: diéu rat dé
bi hiéu sai. Chang han, vao nam 2012, J. C. Penney, Nokia ho&c
Tesco co vé that virng chac dya trén dir liéu hodc sw kién trong qua
khr. Nhuwrng nhw nhirng gi cac céng ty nay phai trai qua, moi trwong
canh tranh cé thé thay dbi. Nha dau tw phai nghién ctru nhiéu hon 1a
chi dwa vao cac di¥ liéu thédng thuworng dé tim cac dau hiéu dé bj ton
thwong gay gian doan hoat déng kinh doanh.

Kha nang kiém tién khéng phai la thu nhap hién tai, ma cé duoc tiy
tdng hoa thu nhap thwc té trong khoang thdi gian tir 5 dén 10 nam
va thu nhap wéec tinh trong twong lai, vi du trong 5 ndm téi. Can tinh
dén strc manh canh tranh ctia doanh nghiép so véi cac dbi thd, nha
cung cap va khach hang, ciing nhw tiém nang cla cac dbi thi moi
tham gia vao nganh céng nghiép, ciing nhw cac san pham/ dich vu
thay thé co thé gay thiét hai cho cdng ty (vi du nhw cach internet
cung cap mdt phwong thire thay thé cho cac dai ly du lich, phan
ph6i &m nhac va ban sach).

(b) Chét lwong quan ly. Co hai khia canh can xem xét & day:

1. Nang lwc: Cac tuyén bd cta ban lanh dao can duwoc kiém tra va
so sanh v&i két qua cua ho trong mét théi gian dai.

2. Binh hwdng cd doéng: Néu mét doanh nghiép c6 nang lwc va nhiét
thanh quan ly thi d6 van co thé khéng phai Ia mot khoan dau tw tdt
trie khi quan ly d6 ciing cé phdm chét liém khiét, d&c biét 1a d& phuc
vu lgi ich cta cb doéng.

(¢) Tinh 6n dinh. Hoat dong kinh doanh cé 6n dinh khédng? Mdc do
no clia cong ty liéu co gay tén that dang ké dén trién vong én dinh
cta n6? Nha dau tw sé khéng mudn dau tw vao mét cdng ty cd marc
vay n¢’ hay mirc bién dong thu nhap cao. Cac nganh céng nghiép
khéng bi thay déi nhiéu co thé sé cé tinh 6n dinh; diéu dé c6 nghia
la nganh phan mém trd choi hay céng nghé sinh hoc sé bi loai, trong



khi cac nganh céng nghiép ban vat dung nham chan thuwong cé xu
hwédng dwoc wa thich.

Diéu gi dan dén nhirng cd phiéu co gia thap nhuw vay?

Co ba ly do ma ngay ca cac cong ty co thang dw tai san lwu dong
Ion hon khoan no van phai chwng kién gia cb phiéu cia ho gidm
xubng duwdi mre gia tri tai san rong hién tai:

1. Cac nha quan ly da theo dudi cac hoat ddng pha huy gia tri, gay
mat mat tai san cua co déng tlr nam nay qua nam khac.

2. Thi trwérng chirng khoan da day gia cb phiéu 1&én dén mirc bat
hop ly.

3. Cb dong khong gay ap lwc cho cong ty lam diéu ding dan cho
cac cO dong.

Tai sao mot cb phiéu véi gia tri tai san rong tang cao sé tang gia?

Cac cong ty trai qua thoi ky ngot ngat, mét vai nam thua 16, hoac
suy thoai kinh té hoac trong nganh cong nghiép, thwong phai doi
mat v&i rat nhiéu sw bi quan cua thi treong.

Biéu nay doi khi rat kho dé phén biét. Cung v&i viéc ban pha gia
nhirng the yeu kém, cling c6 ca viéc ban pha gia cua cac cong ty,
noi ta cd co s& dé tin rang viéc phuc hdi cudi cung roi sé xay ra.

C6 bon kha nang phat trién co thé ngan chan hoac dao nguoc mo
hinh ton that, ngan chan sy pha hay gia tri thong qua viéc rai dan
cac tai san tir bang can doéi ké toan qua tirng nam:

1. Nang lwc thu nhap dwoc nang cao nhé cai thién nén kinh té

Pay co6 thé 1a két qua cla suw phuc hdi kinh té néi chung. Ngoai ra,
nang Iwc kiém tién ciing cé thé dwoc nang cao thédng qua cac anh
hwéng tir viéc rut lui khdi nganh cdng nghiép: cac dbi thi canh tranh
vap phai khé khan hoac rat khdi mét sd hoat ddng, cho phép mét vai
nguoi & lai co thé tang gia va tang loi nhuan.



2. Quan ly tw diéu chinh ban than

Quan ly c6 thé c6 nang lwe, nhwng ho phai dbi méat véi mot sy tan
coéng dir déi tr cac dbi thu canh tranh méi hoac chién lwoc dinh gia
va tiép thi canh tranh tir cac dbi tha cii. C6 1& ho sé tap hop lai, hoc
hdi ttr nhirng sai 1am trong qua kh& va tan cdng véi y chi méi.

3. Ban céng ty cho moét cong ty khac

Ngwoi mua nén san sang chi tra it nhéat gia tri thanh ly (neu tai san
hién tai dwoc ban gan véi mice gia tri trén bang can dbi cua ho, sé
cao hon gia tri von hoa thi trwong gan lién voi no), va do dé cac nha
dau tw vao gia tri tai san rong hién tai sé& dwoc hwéng loi.

4. Hoan thanh hodac thanh ly mét phan

Cé nhiéu cong ty don gian khong con y nghia dé ton tai. Cac cb
ddng cé thé sé c6 nhiéu tién hon rat nhiéu néu cac giam déc lyva
chon phan bé tai san bang cach ban chang ra dé thu lai tién mat.

Sau d6, mot khodn cb tirc tang 1én co thé duoc tra cho cac co dong.
V&i mét sb cong ty, dac biét la nhirng cong ty s& hivu rat nhiéu tai
san nhwng lai thua 16, sb tién gap hai, gap ba |4n sé chay vao tui
cac cb dong néu viéc thanh ly dan tai san dwoc thuc hién.

B&i vay nha dau tw vao gia tri tai san rong hién tai can tim kiém mot
trong bon sy kién nay de kiém dwoc loi tire dau tw.

Thét bai s6 2: Tram xang

Buffett mua mét tram xang & Omaha véi s hop tac cia mét nguoi
ban. That khéng may, n6 co vi tri dbi dién vé&i mot tram Texaco ludn
ban tét hon. Dang kinh ngac la Buffett tham chi da thwc sy lam viéc
tai tram xang nay - vao nhirng ngay cudi tuan, éng thuc sy da & do
dé phuc vu khach hang.

Ong da hoc dwoc nhirng bai hoc vé loi thé canh tranh: tram Texaco
"da dworc thiét 1ap rat tot va rat dwoc wa thich... Idng trung thanh cua



khach hang... nhixng khach hang trung thanh... Khéng cé gi cé thé
lam dé thay dbi diéu d6." Véi viéc bai hoc nay dworc tiép thu, né sau
do da dan dén mét sb thwong vu tdt nhét ctia 6ng khi dng tim kiém
dwoc cac cong ty cé long trung thanh tuyét dbi ctia khach hang
trong nganh cua ho, vi du nhw Coca-Cola.

Tuy nhién, vao th&i diém do, chang trai 22 tudi thdng minh da méat
2000 dé cho tram xang nay.

Guwi y twédng cho Graham

Buffett van khao khat dwoc gido duc dwdi sy giam sat ctia Graham
va tiép tuc glivi Graham céac phan tich vé cac cdng ty. Cudi cling
Graham va dbi tac, Jerry Newman, da nhuwong bd va dwa Buffett
vao lam viéc tai Graham-Newman Corporation.

Ong la mét trong bon nguoi, ngoai cac doi tac, lam viéc véi ho trong
van phong dau tw tai New York.

Bai hoc duc két

1. M6i nha dau tw déu sé mac sai Iam - rat nhiéu la dang khac.
Ban phai chip nhan rang ban sé& cé nhivrng phi vu that bai, diéu nay
la dwong nhién. Ban phai phat trién cac dac diém tinh cach cho
phép ban hoc hdi tr sy that bai: hiéu suat danh muc tdng thé trong
thdi gian dai 1a trong tAm dé danh gia sw thanh céng/that bai. Ngay
ca nhirng nha dau tw I&n cling sé sai 1am dén 45% thdi gian. Néu
ban dung 55% thoi gian, trong vai nam ban sé gia tang dwoc sy
giau c6 mot cach tuyét voii.

2. Pau tw vao gia tri tai san rong hién tai la trong tam cach tlép
can cua Buffett. Co thé gia co phleu sé gidm xubng murc thap dén
ndi tai san hién tai trén mdi cb phiéu trong cong ty sau khi trw di tat
cé cac khoan phai tra tré nén dang gia hon nhiéu so véi gia ma thi
trwdng dang chao ban cd phan. Mét sé cdng ty nay c6 kha nang
phuc héi gia tri cb déng tét.



3. Birng bé qua cac yéu to dinh tinh. Hiéu dwoc vi thé canh tranh
va chat lwgng quan ly la trong tam cta nhitng khoan dau tw thanh
cong nhat.
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am viéc cho Graham, Buffett da c6 hai nam hoat dong soi ndi. Cong
viéc chinh clia 6ng Ia ngbi “cay” thong tin vé hang tram cong ty trong
mot can phong khong c6 cira so. Ong da chuén bij cac bao cao don
gian vé céac cdng ty theo tiéu chi ctia Graham, cu thé & day la ch
phiéu theo gia tri tai san rong hién tai. Chang Ia nhirng cd phiéu gia
ré, bi bo roi va khong dwoc wa thich.

Vu dau tw nay Ia vi du vé mét trong nhirng giao dich dau tw thong
minh cua Buffett vao mot cong ty bi danh gia thap, thwong bi moi
ngwoi bé qua bdi nod that bai trong viéc mang lai i nhuan.

Céng ty Rockwood

La mdt nha ché tao banh quy rac s6 ¢6 la cé lich st thua 16,
Rockwood chiém gilr mét lwong cacao I&n. Hon nira, gia hat cacao
lai cao. Néu Rockwood ban sé hat nay ra thj trwéng, né sé phai chiju
mot khoan thué 1&n. Thay vao d6, cac giam dbc ciia Rockwood dé
nghi Graham-Newman Corporation mua céng ty cia ho. Tuy nhién,
gia chao ban lai qua cao.

Va réi Rockwood dé nghj mét nha dau tw khac - Jay Pritzker mua
cong ty. Pritzker nghi dén mét cach dé tranh né hoa don thué 50%
trén loi nhuan tir viéc ban ca cao. Mét quy dinh méi vé thué cho
phép néu mét doanh nghiép dang thu nhd quy mé, né cé thé tranh
thué trong viéc thanh ly mét phan hang tén kho ctia minh. Pritzker
lién mua mét lwong cb phan di quyén kiém soat va bat dau thanh ly



chd ca cao tri gia 13 triéu dd. Nhwng 6ng ta da khéng ban chiang dé
l4y tién mat. Ong néi rang cac cb ddng tai Rockwood c6 thé trao dbi
méi cd phiéu lay 36 dé gia tri tién hang. Cé phiéu Rockwood dang
ban ra thj tredng voi gia 34 d. Bdi thé, rd rang cé mdt co hdi chénh
léch da nay sinh. Graham bj thirc tinh va Buffett dwoc chi thi mua cb
phan ctia Rockwood dbi 14y hat cacao va sau do ban lai, thu vé 1oi
nhuan 2 d6 la trén méi cd phiéu.

Thay vi mét tai hat, thir Rockwood thwe sw trao cho méi ngwdi ban
la mét chirng nhan kho hang cho thay quyén s& hiru hat ca cao.
Trong trwdng hop gia chirng chi nay giam, Graham-Newman
Corporation ban twong lai cia hat cacao (ddm bao cung cap moét
lwong hat ¢b dinh vao mét ngay xac dinh trong twong lai véi mire
gia cb dinh), b&i thé cé thé khoa loi nhuan chénh Iéch. Hét tuan nay
sang tuan khac, Buffett phai mua cé phiéu, va réi ban hat twong lai.

Sw lat léo cua Buffett

Graham-Newman da rat thanh coéng trong thwong vu mua ban nay;,
nhwng Buffett tin ring minh con c6 thé 1am tét hon. Ong chi don
gian 1a di ra ngoai va mua 222 cb phiéu ctiia Rockwood. Logic cla
ong nhw sau:

« Mtrc gia dé nghi la 36.3 kg cacao cho mét ¢ phiéu.

» S0 hat Rockwood s& hivu nhiéu hon mét cach dang ké so véi mire
36.3 kg trén mot co phiéu dé.

« Vi vay, néu ban la mét trong nhixtng c6 déng KHONG ban cb phan
cho Rockwood, dau tién, sé lwong hat ctia ban trén méi c¢d phiéu
dwoc ndm gilr bdi cdng ty sé& I&n hon mdc dé nghi 36 do do; va thi
hai, lwong hat trén mdi cb phiéu cla ban sé tang I&n khi nhirng
nguwdi khac ban ¢b phan cua ho.

Ngoai hat cacao con c6 gia tri cla tat ca cac nha may, may moc,
thiet bi, tien mat, khoan phai thu... ctia cong ty trong pham vi lgi
nhuan cua doanh nghiép dang dwoc gil lai.



Pritzker biét tat c& diéu nay va la mot bd oc rat thong minh. Buffett
tan dung cach tw duy nay cua Pritzker bang cach mua co phan.

Két qua la gi?

Trudc dé nghi clia Pritzker, co phiéu clia Rockwood dugc ban voi
gia 15 d6. N6 dan tang Ién dén khoang 100 d6. Va Buffett kiem
dwoc 13.000 g6 la.

Bai hoc duc két

1. Diéu quan trong la phai xem xét k¥ luéng cac hanh dong ca mot
cong ty va tac dong cua chung Ién gia tri trong twong lai (thay vi
nhin nhan né nhw moét khodn hoan vén ngén han, hau nhw khéng co6
rdi ro).

2. Nhirng co hdi nay chi dén véi nhirng ngudi sdn sang tim hiéu
dén ngon nganh tr ngay nay qua thang khac, nhu mo kim day bé
vay. Buffett kiém tra hang ngan céng ty, hy vong tim thay mét hoac
hai mé vang nhw Rockwood.
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raham nghi hwu khi Buffett lam viéc dwgc khoang hai nam cho 6ng,
va Buffett lai that nghiép. Dén thoi diém nam 1956, Buffett da tich
Idy dwgc khoang 140.000 — 174.000 do (sb liéu nay co thé thay dbi
tuy thudc vao nguon ban tham khao) va 6ng khong tim kiém viéc
lam. Ong chi mubn cé mdt co s& virng chac dé tw duy va dwa ra cac
quyét dinh dau tw vao cac coéng ty My. Ong chon Omaha.

Khi tré lai Omaha, chang trai Buffett 25 tudi quyét dinh tap trung dau
tw cho ban than minh. Ong ciing thiét [ap mot mdi quan hé dbi tac
dau tw nhd v&i sau dbi tac ga mo khéac - chi yéu la ho hang va ban
bé & dia phwong, chang han nhw di Alice, ngudi bé vao khoang
35.000 dé6. Tat ca cac dbi tac gop von 105.000 dd, trong khi Buffett
chi b ra 100 d6. Ong lam viéc trong mét can phong nhé ngoai
phong ngu.

Buffett 1a nguoi ra quyét dinh duy nhat va éng khong néi voi cac doi
tac vé nhirng gi minh dang dau tv (b&i so bi bat chuwéce). Tuy nhién,
ong c6 cung cap mdt bao cado hang ndm vé hiéu suét tong thé va vo
cla 6ng - Susie sé& 1am mét bira tiéc téi vai thit ga cho budi quy tu
hang nam nay. Ciing chang mat nhiéu thoi glan dé cac nha dau tw
khac bij thu hat (mét sé tirng la nha dau tw ciia Ben Graham va dang
tim kiém ngéi nha méi cho dong tién cta ho), va Buffett dong y
thanh lap quan hé dbi tac, tt cd hop nhéat vao céng ty BPL duy nhét
vao nam 1962.



Co cau mirc phi va hiéu suat cac thwong vu hop tac caa
Buffett

Buffett cdm thay khéng dung dan khi nhan mét khoan phi tir dbi tac
ctia minh, trr khi 6ng it nhat cé thé trd dwoc khodn Ioi nhuan twong
ng v&i sb tién ho cé duwoc tir viec cho vay mdt cach an toan. Boi
vay, 6ng ndi rang 6ng sé khong tinh I1& phi cho 1 nam trir khi 6ng dat
dwoc mire loi nhuan 4% trong nam dé cho cac dbi tac (day 13 giai
doan nhi*ng nam 1956-1991). Tuy nhién, bat ky ty suét loi nhuan
nao trén 4% ciing dan dén mot ty 1& cao chay vao tui Buffett. L& phi
ban dau Ién t&i 50%; tr ndm 1961 ty suat Ioi nhuan t6i thiéu 1a 6%
va lé phi thwc hién la 25% trén lgi nhuédn cho cac muc trén do.

Buffett dat ra muc tiéu vwot tréi hon chi sé Dow trong cac giai doan
3 ndm — dng nghi 3 nam la khodng thdi gian tbi thiéu dé danh gia
mét nha quan Iy quy. Bang 6.1 cho thay hiéu qua hop tac cua
Buffett tv nam 1957 dén nam 1968 - day la khoang th&i gian dai
nhat ma chung t6i cé dwoc cac di liéu chinh xac trwéde khi tat ca
dwoc thanh ly va hop nhat vao dau nam 1970.

Béng 6.1: Hiéu suét hop tac cua Buffett (Giai doan 1957—-1968)
la
Ngudn: Thw ctia BPL t&i dbi tac (22 thang 1 nam 1969)

Trong thoi ky tir nam 1957 dén nam 1968, Buffett da khong c6 moét
ném nao thua 16. Ong da thu dwgc gap ba lan binh quan Igi nhuan
hang nam theo chi s Dow trwwéc khi triv 1€ phi.

Sau khi vén dbi tac dworc tich Ity 18n téi vai triéu dé la, Buffett nhan
dwoc mot khodn phi Ién hang nam cho ban than minh, va éng da
cho lai s6 tién nay vao Quy dbi tac, gia tang c¢b phan ciia minh va
tré nén giau co.

Duwoi day la mot vi du vé mot trong nhirng giao djch Buffett thurc hién
trong giai doan nay.



Céng ty Sanborn Maps

Sanborn Maps la mét cédng ty kém may man. Né tirng la mét doanh
nghiép phat dat cung cap ban d6 cho cac coéng ty béo hiém. Cac
ban d6 hién thj chi tiét tirng dwdng day dién, dwdng dng nwéc va
cac tda nha tai mdi thanh phd ciia Hoa Ky, cho phép wéc tinh nguy
co hod hoan. Méi 1an cac cdng ty bao hiém sap nhap, ho lai cang
mua it ban sao ké hoach dwdng phé chi tiét cia Sanborn. Ngoai ra,
cac phwong phap danh gia va gidm thiéu rdi ro hién dai ciing dan
duwoc gioi thiéu.

Mac du vay, Sanborn van cé doanh sb ban hang khoang 2 triéu dé
mot ndm va van c¢o 1ai, mac du lgi nhuan da gidm tir hon 500.000 dé
mot nam vao cudi nhirng ndm 1930 xudng con dwdi 100.000 dé vao
nhirng ndm 1958 va 1959. Gia cb phiéu cling gidm b&i lgi nhuan
giam, tir 110 d6 nam 1938 xubng con 45 d6 vao nam 1958. Diéu
nay lam vén hoa thi tredng clia cong ty dat mic 4.7 triéu dé la (45 x
105.000 cb phiéu).

Quan trong hon 1a ngoai viéc kinh doanh ban dé, Sanborn con ¢
mot danh muc dau tw véi gia tri 65 dé mét cb phiéu - nghia 1a né cé
khoang 7 triéu dé chirng khoan cé thé ban dworc, tao ra nguén thu
nhap dang ké.

Céc giam dbc, nhirng ngudi s& hivu rat it cd phan, té ra an phan voi
viéc dé cong ty don gian la nam gilr danh muc dau tw nay va nhan
tién lwong hang thang ctia ho. Tham chi ho tirng cat gidm cb tirc
ndm |an trong sudt 8 nam trwdc, bat chap ngudn lwc to Ién dang
chay trong long céng ty nay.

Buffett mua lai, nhwng can quyén kiém soat dé thay doi

Chuing ta c6 thé hiéu sau hon cach tw duy clia Buffett vé Sanborn tir
trich doan mét burc thw 6ng viét cho cac doéi tac vao nam 1959:

"Trén thic t&, mot phan cong ty nay [Sanborn Maps] 1a quy dau tw
dang s¢ hiru khoang 30 hay 40 chirng khoan c6 chat lwgng cao
khac. Viéc dau tw cta chuang t6i dwoc thue hién véi mire chiét khau



dang ké tlr gia tri tai san dwa trén gia tri thi trwdng clia cac ¢ phiéu
ho nam gitr, cing nhw dwa trén danh gia than trong vé hoat déng
kinh doanh."*

Buffett da mua lai cd phan ctia Sanborn cho Quy déi tac cla éng,
bat dau tir thang 11 ndm 1958 va Xuyén sudt ndm 1959. Ong cling
mua cb phan Sanborn cho quy riéng cta minh va khuyén khich ban
bé mua co phan Ong muébn cang nhiéu nguoi trung thanh véi minh

s& hiru cb phan cang tét vi 6ng can phai cd quyén biéu quyét dé
thac day nhirng thay ddi can thiét nham giai phong gia tri trong céng
ty. Mot cach chac chén, qua quy dbi tac, tai khoan ca nhan, ban be
va gia dinh, Buffett d@ mua dwoc di ¢b phan dé c6 quyén lwa chon
héi déng quan tri. Nhirng giam déc con lai phan I&n 1a dai dién céac
céng ty bao hiém - khach hang Ién nhat ctia Sanborn.

Trong cudc hop ban dau, Buffett da dé xuét rang cac cb dong sé
nhan duwoc gia tri tr danh muc dau tv cla cbng ty va Sanborn nén
thiét 1ap lai loi nhuan thu dwoc tir viéc kinh doanh ban dé bang cach
lam cho di¥ liéu tr& nén than thién hon théng qua cac thiét bj dién
t&r. Giam dbc cac cong ty bao hiém noi khéng, nhwng cac giam déc
khac thi dng hé.

Buffett da rat gian dir vi cac thanh vién hoi dbng quan tri ttr phia bao
hiém da tim cach ngan chan nhirng y tudng cua ong, vi vay quy doi
tac, gia dinh va ban be clia 6ng van tiép tuc mua cb phan (tham chi
6ng con bugc cha minh thuyét phuc khach hang moi gioi- cla minh
dau tw). Viéc nay da trao cho Buffett du s6 cb phan dé kiém soat
cong ty néu 6ng mudn. Quy dbi tac cla 6ng chiém gir 24.000 cb
phiéu, twong (rng v&i 22,8% cta Sanborn, va cac cdng sy clia éng
chiém gilr thém 21% nira. Buffett da dat 35% nguén von cua dbi tac
ctia minh vao Sanborn Maps. Mét goc nhin sau hon vé tu twéng
cua Buffett cling c6 thé duwoc tim thiy trong trich dan tir mét 1a thw
glri cac dbi tac vao nam 1958:

"Tuy mtrc d0 bi danh gia thap clia cong ty nay khéng I&n hon quéa
nhiéu so v&i nhiéu chirng khoan khac ma chung ta s hiru... chung
ta la c6 dong Ion nhat va diéu nay mang lai lgi thé Ion gap nhiéu lan



trong viéc xac dinh khoang th&i gian can thiét dé cong ty dwoc danh
gia mét cach dung dan. Trong quyén nam gilr dac biét nay, chang ta
hau nhw c6 thé dam bao dwoc mot hiéu suat tét hon hiéu suat Dow
Jones trong khoang th&i gian ta ndm gidr n6.”

Buffett da st dung thé Iwc nay dé néi voi cac giam doc khac clia
Sanborn rang néu ho khdng lam nhw 6ng ggi 'y, 6ng sé kéu goi mot
cudc hop cb ddng dac biét va ndm quyén kiém soat. Nam 1960, hdi

ddng quan tri da déng y st dung danh muc dau tw dé& mua cb phan.
Cac dbi tac clia Buffett da d4u thau cb phan cta ho. Cac dbi tac cla
Buffett kiém dwoc lgi nhuan khodng 50%. Buffett d& mé ta né nhw
sau:

"Khodng 72% cb phiéu ctia Sanborn, thudc 50% trong s6 1.600 cb
déng, dwoc trao dbi thanh danh muc chirng khoan véi gia tri hop 1y.
Cobng cudc kinh doanh ban d6 con lai hon 1.25 triéu dé trong trai
phiéu chinh pht va thanh phé véi tw cach mét quy dw trir... Cé déng
con lai dwoc dé lai mot gia tri tai sén cé cai thién déi chut, thu nhap
trén mdi c¢d phiéu cao hon dang ké ciing nhw ¢o gia tang ty 18 ¢b
tpc."®

Bai hoc duc két

1. Bién do an toan. Ré rang Buffett da st dung tét cac y twéng cua
Graham & day. Ong da mua c¢b phiéu v&i mirc lgi nhuan an toan &
murc thap hon gia tri tai san rong hién tai. Va éng da bado dam rang
van cé mdt khoan thu nhap, th&r sé con dwoe cai thién hon nira néu
doanh nghiép duwoc cai td hoac thu nhé quy mé - thwe sw thi nd van
hoat ddng cho dén tan ngay nay. Mot sy d&m bao bd sung dén tw
viéc kiém soat rat nhiéu cd phiéu, giip mang lai cho 6ng tdm anh
huwdng I1én dinh hwédng cua céng ty.

2. Thé lwc 1én hon khi ban nam gitr hang triéu. Loi ich cda viéc nam
gitr mot sé tién I&n 1a né cho phép cac nha dau tw kiém soat mot
doanh nghiép. M6t khi kha nang tiép can vén tang 1&n, nha dau tw
c6 thé nham muc tiéu vao cac cdng ty ma mét nhom giam ddc nhdé it
c6 kha nang kiém soat hién trang. B&i vay, ching ta thdy mot Buffett



29 tudi hop tac véi nhivng ngudi khac dé tbi da hoa gia tri ciia cb
déng nham ap dat y chi 1én mot hoi ddng co vé cb thi. Diéu nay can
c6 dong lye cling nhu modt ly twéng I¢n dé éng truyén dat, thuyét
phuc ngudi khac gia nhap hdi nhém cliia minh (hay tap hop cac cb
déng doc lap, tuy theo cach ban nhin nhan nd). Mac du ban nang
cua Buffett 4 10i buwéc trwde dbi dau, khi van dé lién quan dén mang
lai gia tri cho ¢ déng, 6ng van cé thé dau tranh mét cach day
nghiém tuc.



Thwong vu s6 7Nha may
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éng ty BPL, dwoc hinh thanh t& cac mbi hop tac ca nhan vao ngay
1 thang 1 nam 1962, khaoi dau véi 7.2 triéu do tai san rong. Buffett
da dwa vao quan hé dbi tac nay gan nhw toan bo sé tién ctia minh,
v&i sb vén gan 450.000 d6 la. Ngoai ra, dng con ¢6 mot phan gia tri
ctia dbi tdc nho nhivng khodn 1& phi phat sinh va dung chinh né dé
dau tw thém vao quy.

Nha may Dempster

Nha may Dempster la mot doanh nghiép gia dinh nhd, ¢ tru s& tai
thi trdn Beatrice, Nebraska. N6 cung cap cac ci xay gid va hé thong
thay lgi. Buffett bat ddu mua mét vai ¢ phiéu vao ndm 1956 khi ho
ban v&i gia tir 16 dén 18 dé la. Céng ty co gia tri rong (gia tri sb
sach) khoang 4.5 triéu dé hay 75 d6 trén méi cd phiéu. Gia trj tai san
rong hién tai la 50 d6 trén méi c¢d phiéu véi doanh thu hang tnam
khoang 9 triéu doé.

Gia cb phiéu qua thap vi Dempster kiém dworc rat it Ioi nhuan hodc
thua 16, va quan ly dwdng nhw khdng biét phai lam sao dé cai thién
xu hwéng dau khd nay. Ngoai ra, né con cé rat nhiéu no va dang ton
tai trong mot nganh céng nghiép vaéi kinh té nghéo nan. Buffett noi
vé Dempster:

"Hoat dong kinh doanh trong thap ky qua duoc dac trung bdi doanh
thu tinh, doanh thu hang ton kho thap va hau nhw khéng co Igi

nhuén nao tir von dau tw.""



NGi tém lai, d6 1a mot kiéu dau tw dién hinh ctia Benjamin Graham.
Co6 nhirng kha nang khac nhau dé tao ra lgi nhuan cho mot giao
dich dau tw nhw vay. Th nhét, kinh té clia nganh céng nghiép d6 co
thé dwoc cai thién; thir hai, quan ly cling c6 thé dwoc cai thién hodc
thay thé; thr ba, viéc kinh doanh c6 thé dwoc thanh ly; va thr tw, ho
c6 thé chap nhan bi mua lai.

Buffett va ban be cua 6ng, Walter Schloss va Tom Knapp, da tich lGy
duwoc 1% cb phan cua cong ty, va Buffett tham gia vao hdi dong
quan tri. Ong tiép tuc mua, cudi cung mua cé cb phleu cua gia dinh
Dempster. Cong ty Buffett Partnership tr& thanh cd déng chinh vao
githa ndm 1961, v&i 70% von chl s& hivu tiéu tdn khoang 1 triéu dé
la (v&i 10% khac dén tir mot sb it "cdng su"), va Buffett dwoc bd
nhiém lam chu tich. Mirc gia trung binh la 28 d& moét cd phiéu. Co6
phan ctia Dempster chiém 21% tai san cta BPL.

Rac réi & nha may

Céng ty tham gia vao rat nhiéu dw an kinh doanh khéng dem lai loi
nhuan, s& dung mot khodn I tién cta cac c6 dong vao hang ton
va cac khodan phai thu. Viéc hop ly & day la phai cat giam dang ke
giai phong tién mat dé dau tw vao noi khac, dac biét 1a mua cac cb
phiéu co6 gia tri khac trén thi truo’ng Cac nha quan ly gat gu khi ngai
Chu tich Buffett noi vé viéc phal giam lwong hang tén kho trong cac
chuyén tham hang thang cla ngai tr Omaha - nhwng sau do lai
nhanh chéng chéng lam gi ca.

Sw thiéu hut tién méat cia cdng ty dang lo ngai dén ndi cac chl ngan
hang ciia Dempster da xem xét dén viéc dong ctra cong ty va vao
nam 1962, cong ty chi con cach vai thang 1a dén b& vuc pha san.
Buffett di mat véi vién canh phai giai thich v&i cac dbi tac rang 21%
tai san cla ho da bién méat. Vao thoi diém do, trdng né cé vé nhw
mot that bai phan anh quyét dinh dau tw yéu kém cla éng. Tuy
nhién, tr giao dich khéng may hira hen nay, Buffett da co thé tao ra
mot thwong vu gia tri - vai chat giup d& t ban beé.

Charlie Munger



Nam 1959, Buffett gap Charlie Munger. Mot nguwdi ban tri thirc
ngwdi Omaha (du dén luc d6 da chuyén téi California), Munger la
mot trong sb it nhivng ngudi co thé theo kip Buffett va mang lai
nhirng cudc thao luan duoc tw duy ky lvdng. Ho than nhau nhw anh
em vay.

Munger trng la luat sw, diéu ma Buffett ttrng nhan xét rang nghé
luat la mét s& thich tét, nhwng 6ng cé thé [am tét hon néu la mét
nha dau tw. Munger sau dé lién m& mét quy dau tw & California va
thuwéng xuyén ndi chuyén dién thoai vai Buffett vé nhirng y twdng
dau tw. Ho thao luan vé van dé Dempster vao mua xuan ndm 1962.
Munger biét mét nha quan ly ciing ran & California co tén Harry
Bottle, ngwdi cé thé gitp d&. Phai mat mét khodan chi tra khéng 16
(phan I&n 1a chia loi nhuan), nhwng Buffett da thuyét phuc duoc
Bottle chuyén dén Beatrice va d6 Ia mot sw dau tw xirng dang.

Sw phuc hoi

Bottle dén Beatrice vao thang 4 nam 1962, xac dinh cac mang gay
thua 16 ciia nha may Dempster va tién hanh sa thai: day la mét viéc
khéng hé dé dang, nhwng can thiét. Mot nhan vién méi dwoc Buffett
thué co tén Bill Scott da dén Beatrice dé giup Bottle sap xép kiém ké
hang. Scott trw¢c day la mot nhan vién ngan hang va tirng tham dw
khdéa hoc dau tw cta Buffett. Ngoai ra, Buffett chi c6 mot nhan vién
la mét vién thu ky trong van phong mai, nhd nhan tai Kiewit Plaza,
Omabha.

Bottle va Scott cai cach cdng cudc tiép thi ciia Dempster. Ho ban
cac thiét bj thang dw, cat gidm hang ton kho, déng clra ndm chi
nhanh va tang gia cho doanh nghiép nhé (dbi v&i cac mat hang ma
ho 1a nha cung cp duy nhét, ho tang gia 1én dén 500%). Mot hé
thdng di¥ liéu chi phi hop ly dwoc tao ra. Co tat ca 100 nguwdi da b
sa thai, bat chap sy phan dbi clia Cong doan va phe doi Iap dia
phwong. Diém hoa vbn dwoc cét gidm xuong gan mot ntra va khoan
t|en’mat vira giai phong dwoc Buffett dau tw vao cb phleu va trai
phiéu.

Vé céac gidi phap thuc tién 6ng da thuc hién, Bottle noi:



"Toi da gap kho khan trong viéc gidm hang tén kho xudng marc cé
thé dap rng dwo'c mire loi nhudn hop ly. Vi vay, trong tuyét vong,
t6i chi don gian 1a thué mot hoa si va voi sw gilp d& cla anh Ay,
ching t6i da vé moét dwdng trang dai 15cm véi do cao 3m trén bl
twong bén trong kho hang lon nhat. T6i goi giam sat vao va thong
bao voi ho rang néu tdi bwdc vao tda nha va thay dwong ké trang
nay bi che Iap b&i dong hép, t6i sé sa thai tat cad moi ngwoi, ngoai
trir bd phan van chuyén cho dén khi dwérng vach hién ra 1an niva.
Téi twr tr chuyén dwdng ké dé xudng thap dan cho dén khi dat dwoc
lwong hang ton thda dang."®

Trong khi hang tdn kho chiém 4.2 triéu d6 vao dau ndm 1962, mot
nam sau, né chi con khoang 1.6 triéu dé la. Mat khac, 166.000 do
tién mat va tan 2.315.000 d6 tién no phai trd vao ngay 30 thang 11
ndm 1961 (két thic nam tai chinh cia Dempster ) da dugc bién
chuyén thanh 1 triéu d6 bao gdm ca tién mét va cac khoan dau tw
(dwoc mua bdi cong ty Buffett Partnership) voi tong ng chi @ mirc
250.000 d6. Danh muc du tw ¢ phiéu va trai phiéu da tang 1én 2.3
triéu dé vao thang 7 nam 1963. Hon nira, Dempster hién da co6 mét
hoat ddng kinh doanh ¢6 lgi nhuan (tri gia it nhat 1a 16 d& My trén
mot ¢ phiéu theo nhw trong thw clia Buffett ndm 1963).

Nhan ra khoan lgi dau tw

Buffett cd gang ban cdng ty, tham chi con chay quang céo trén Wall
Street Journal. Nhirng ngu&i dan ngoai thanh Beatrice kinh hoang
trwdc vién cdnh mét ké ngoai lai sé lam dng chi quyén lwc nhét cua
minh, ho lién tap hop lai vao mua hé nam 1963 va gay quy dwoc
gan 3 triéu d6 dé mua lai tai san hoat dong clia cong ty nham thé
hién sy quan ngai triéc Cong ty san xuat Dempster. Viéc nay mang
lai mot khoan tién mat va dau tw 1é6n dwoc thanh ly dé tra tién cb
déng, bao gdbm ca Buffett Partnership, ma luc nay da ndm git» 73%
kinh doanh. Cé phan cta dbi tac gi® tri gia 3.3 triéu dé hay 80 dé
mot cd phiéu. Buffett da tdng gap ba Ian sé tién 6ng bd ra cho Nha
may Dempster.

Bai hoc duc két



1. Logic kinh doanh la mét chuyén, bi ghét lai la mot chuyén qua
strc chju dwng khac. Ca thj tran ghét Buffett. Ong cé6 mét ndi so hai
sau sac voi viéc phai dbi dau va bi ghé tdm, éng thé sé& khéng bao
gi®& d&t minh vao tinh hubng phai tan bao v&i nhivtng ngwdi 1am viéc
cho minh. Piéu nay gidp ly giai rat nhiéu vé quang thdi gian dai 6ng
tiép tuc duy tri céng cudc kinh doanh may mac nghéo nan &
Berkshire Hathaway, hirng tha véi cac doanh nghiép nhwong quyén
thwong mai dung dan véi cac nha quan ly 6ng wa thich, tin twéng va
nguwdng mo, nhirtng ngudi cé thé phat trién kinh doanh trong nhiéu
thap ky, va tham chi khuynh huéng tiép tuc ndm gitr ¢b phiéu trong
subt giai doan thang trdm cda cac cong ty. Buffett thich xay dung
mdi quan hé tich cuc 1au dai.

2. Cac nha quan ly gidi co thé lam nén diéu ky diéu. Buffett noi,
"Thué Harry cé thé la quyét dinh lwa chon nha quan ly quan trong
nhat ma toi tirng thwc hién. Dempster d3 gap rac réi Ién voi hai nha
quan ly truwdc, va cac ngan hang thi dang dbi xir véi Dempster nhw
mot dbi twong sap pha san vay.

Néu Dempster sup db, cudc ddi va van may cla tdi sé khac xa tir
ngay do."

3. Sw kién nhan sé& dwoc dén dap. Khéng cé cach nao dién dat diéu
nay t6t hon cach Buffett tw noi: "Loi thé ctia ching t6i la & chd
nhirng chirng khoan chung téi chon chang dem lai mét mire gia
khén ngoan nao trong nhiéu thang tréi, hodc ¢o 18 la cad nam troi vao
thdi diém chang t6i mua chang. Diéu nay chi ra sw can thiét dé do
lwdng két qua cdia chung t6i trong mot khodng thdi gian day du.
Chuing tdi d& nghij t6i thiéu la ba nam."10

4. Tam quan trong cua viéc phat hién céng ty str dung qua nhiéu
tién cla cb ddéng. Mét cong ty co thé dwoc tw ban hoa qua muc.
Harry Bottle da chirng minh rang Dempster trwéc day da str dung
qué nhiéu vén, b&i vay thay vi kéu goi gop thém vén, vao mua hé
nam 1963, Dempster da chi s&r dung 60% tai san ctia minh trong
kinh doanh san xuét. D6 1a tt ca nhirng gi can thiét cho céac yéu td
hiéu qua ctia doanh nghiép. 40% con lai sdn sang dé Buffett dau tw



vao chirng khoan cé thé ban dwoc. Bottle da thao luan diéu nay
trong birc thw clia 6ng vao ngay 20 thang 7 nam 1963 t&i cac cd
déng cla Dempster: "Vén hoéa qua mac thé hién mot van dé nghiém
trong trong viéc quan ly cac né lwc cam két tao ra lgi nhuan théa
dang trén von."

5. Gia mua rat quan trong. Néu ban mua & mét murc gia da thap thi
ban da cé ty 1& cwoc loi thé hon. Nhw Buffett da viét, "Birng bao gidy
dwa ddm vao mdt giao dich tbét. Hay dat dwoc gia mua hap dan dén
murc ngay ca mét giao dich tdm thwong cling mang lai két qua
t6t." 11

6. Tim kiém co hdi dinh gia. Co6 kha nang dinh gia tiém an trong
nhiéu doanh nghiép. Tai Dempster, cac nha quan ly truéc day
khéng dd can dam dé tang gia khi c6 thé. Kha nang phat hién ra co
hoi tdng gia bdi mot sd khach hang bi rang budc duwoc biéu hién hét
lan nay dén Ian khac trong toan bé sw nghiép cta Buffett.



Thwong vu so6 8American
Express

Tom tat thda thuan
wad
W

arren Buffett luon ghi nhé nhirng yéu to xac dinh clia mét hoat dong
dau tw, nhw Benjamin Graham van thwdng nhan manh:

* Phan tich toan dién cac hoat dong kinh doanh.
* Bién d6 an toan.
» Chi mong doi mét murc loi tlre thda dang.

* Tw duy doc lap, nhw trong cau chuyén Quy 6ng Thi trwong, vay
twdng vé gia tri thwe chat cling rat quan trong.

Tuy nhién, ciing can lwu y rang cac nguyén tac nay co thé dwoc ap
dung theo cac cach tiép can gia tri khac nhau. Graham da nhan
manh cac tinh huéng co tai san rong hién tai cao, hay dac biét cha y
t&i mirc d0 an toan néu cac hoat doéng kinh doanh hién tai lui bai.
Nhwng 6ng ciing tinh dén kha nang kiém tién va sw 6n dinh trong
thu nhap, cling nhw xem xét dén kha nang quan ly va tinh liém khiét.

Buffett da lwa chon nhiéu céng ty s& dung cach tiép can nay; nhw
chiing ta da xem xét qua cac giao dich dau tw cta éng tai
Rockwood, Sanborn Maps va Dempster. That vay, Buffett cling da
chon lwa cac cb phiéu khac dwa trén cach tiép can nay - bao gébm
ca Berkshire Hathaway.

Thay do6i méi tap trung



Vao dau nhirng ndm 1960, Buffett nhan thay rang nhiéu cong ty ma
6ng phan tich khédng cé bang can dbi ké toan thwc sw manh va bdi
thé, theo cach tiép can ciia Graham, sé bj b lai moét bén. Ong phat
hién ra rang trong mot sé trwdng hop, cac cong ty nay co trién vong
tét b&i ho cé cac ddc quyén kinh té két hop véi nguén tai chinh
manh mé, cung cac nha quan ly cé nang lwc va trung thuc.

Diéu nay dan téi mot sw tién trién trong cach tiép can dau tw cla
Buffett, dwoc hd tro bdi anh hwdng tw twdng cta Philip Fisher!2 va
cac cudc trd chuyén thwdng xuyén véi Charlie Munger. Diéu nay
khéng phai dé noi rang Buffett da tir bd cach tiép can ctia Graham,
chi don thuan 1a trong vuwdn cay gia tri co rat nhiéu hoa thom trai
ngot.

M6t trong nhirng cau hai thwd'ng gap ma té6i da nghe Buffett va
Munger tra |&i tai Dai héi Thwdng nién @ Omaha cia ho la: "Anh sé
lam gi néu bat dau va&i it hon 1 triéu d6?" Tra I&i cau héi nay, ho noi
rang ho sé& chon cac céng ty nhd hon, nhivng noi ¢6 nhiéu co hoi dé
tim cac cong ty bi danh gia thap va co gia tri tai san rong cao. Gi®
day, ho khdng thé chon cac cong ty nhd béi ho phai phan bb hang ty
dé la trong danh muc dau tw cua minh va r6 rang viéc mua va nam
gitr nhirng thwong hiéu manh vé 1au dai la hop ly hon khi phai dau
tw hang tram triéu.

Céac nha dau tw nhé c6 thé dau tw theo ca hai cach: dau tw vao gia
tri theo kiéu Graham vao céac cong ty c6 vén hda thj tredng nhd,
cling nhw cac cb phiéu cé ddc quyén kinh té - chd yéu la cac cong ty
I&n. Cac nha dau tw I&n hon hau nhw khéng cé quyén lwa chon dau
tw vao gia tri tai san rong hién tai, bdi ho khong thé dau tw mot
khoan tién I&n twong xeng VO quy mod cla quy ma khéng gay tac
dong dang ké 1én gia cd phiéu cta doanh nghiép ho dang mua.

Mot vi du vé phurong phap dau tw da duoc stra doi clia Buffett co
thé thay trong giao djch cta 6ng v&i American Express.

American Express



Cau chuyén bat dau véi mot ké lra ddo. Anh ta mua dau salad lam
tor dau nanh va lwu triv trong kho. S&n phdm nay cé mot mie gia
dwoc cap nhat hang ngay trén thi tredng hang héa va nho dé, ga
Ira dao nay s dung hang hoéa ctia minh lam tai san thé chip dé
vay tr 51 ngan hang.

American Express diéu hanh cac thung kho va phat hanh héa don
kho xac nhan rang dau salad du hang va c6 thé giao dich. Cac ngan
hang cam thay an tdm va cho tén Ira dao vay hang chuc triéu do.

Ban c6 thé thay cau chuyén nay rdi sé dién bién ra sao, phai khong?
Bang chirng don gidn cho vu Itra ddo nay 1a dau trdi nbi trén mat
nuwdc, hodc ban cé thé Iwu trir dau salad trong mét buéng riéng nhd
dwoc dat truc tiép dwdi ndp lay mau.

Tay Itra ddo nhan ra rang han tham chi cé thé vay muwon duoc sb
tién 1&n hon néu American Express va cac ngan hang tin rang coé
nhiéu dau salad trong thung chira hon sé hang han thwc sy cé. Han
bd tri cho cac bé gan day nwéc bién véi mét Iop dau salad d6 1én
trén. Khi cac thanh tra tiv American Express hoac cac ngan hang tap
trung kiém dinh, ho sé lay mau hang ti phia trén va két luan rang
cac thung chira mét lvong I&n dau co gia tri.

Sw sup dé

Vao thang 9 nam 1963, tén Ilra ddo ngay cang tré nén tao ton, han
ta nghi rang minh c6 thé Itra ca thj trwong, dac biét khi Lién X6 can
nhap khau céac loai dau an sau nhirng vu mua that bat. Han ta lién
vay muwon tr ngwdi méi gidi ciia minh trén chinh cac khoan vay han
c6 dé mua dau twong lai.

Chinh pht Hoa Ky cdm ban dau cho Lién X6 va gia ca sup dbé. Tén
Ira dao bj pha san vao thang 11 va cac ngan hang da mat hon 150
triéu d6. Ho lien quay sang American Express doi boi thwong tien
cho ho va gia cb phiéu ctia n6 gidm manh tlr 64 do xuong con 38
dd, khién cac nha phan tich déu lo I&ng vé sw sdng con cla no.

Nghién ctru thi trirong cua Buffett



DB4u nhirng ndm 1960, American Express |a cong ty hang dau thé
gi&i vé séc du lich (c6 60% thi phan trén thé gi¢i, mac du né tinh dat
hon dbi tha), va 1a nha dan dau thé gioi vé thé tin dung. Buffett di
dén mét trong nhirng quan &n yéu thich ciia minh & Omaha va quan
sat. Ong phat hién ra rang nhirng ngudi binh thworng van dang s
dung thé American Express khi tra tién, hoan toan chang quan tam
t&i vu xi-cang-dan dau an & Phd Wall.

Buffett kiém tra ca cac nha hang khac va nhirng noi dung thé: nguoi
ban hang van chap nhan thé. Ong di dén cac ngan hang, cac co
quan du lich va thdy rang nguoi ta van thich st dung séc du lich
ctia American Express. Ong da néi chuyén véi cac dbi tha canh
tranh clia American Express va nhan thay ho nghi rang né van la
mot déi tha Ion. Ong lién hé véi ban bé xem liéu nguoi ta co con sty
dung the va séc du lich bén ngoai Omaha hay khong. Ong da chac
chan la ho van danh gia cao dich vu va khéng may quan tdm dén su
vu phién phirc & Phé Wall.

Buffett két luan rang dac quyén kinh t& van con nguyén ven. D6 1a
mot cdng ty cé quyén dinh gia vi né chiém linh nganh cdng nghiép
cua minh. N6 niu gilr khach hang nh& thwong hiéu manh va mang
lwdi ctia minh. Moi ngui van tin twéng thwong hiéu nay béat chap
vu lui bai vi dau salad. N6 c6 dwoc rat nhiéu thién chi tir khach hang
nho do tin cay trong qua khir, va do la mot g thé canh tranh. Ngoai
ra, mot khodn tién méat khdng 16 dwoc tao ra b&di nhirtng ngudi tra
trwdc cho séc du lich. Nhwng day khéng phai la mét thwong vu dau
tw kiu Graham, bang can dbi ké toan clia American Express qua
yéu dé cd thé tré thanh mot giao dich dau tw.

Buffett da mua

Vao dau ndm 1964, Buffett Partnership (Quy déi tac Buffett) cé tbng
cdng 17 triéu do, trong dé Buffett s& hivu 1.8 triéu d6. Ong da mua
vao nhiéu nhat co thé co phiéu cia American Express ma khong
day gia qua cao. Vao thang 6 nam 1964, quy nam git» gan 3 triéu dé
c6 phan ciia AmEXx*.

* AmEXx la viét tit cua American Express. (ND)



La mot cd dbng, Buffett khdng mudn American Express trén tranh
trach nhiém cdia minh trong vu gian 1an b&i 6ng biét cdng ty kiéu nay
sbng hay chét 1a nh& danh tiéng ctia n6é (mot thanh phan trung tam
cta dac quyén kinh doanh). Bay gi® tbt nhat 14 chdp nhan ganh
nang tai chinh dé bao vé danh tiéng. Vi vay, Buffett da khuyén khich
ké hoach hoa giai v&i cac ngan hang tri gia 60 triéu do. Ho chéap
nhan va gia cb phiéu ciia American Express tang nhanh.

Vao thang 11, quy da cé hon 4.3 triéu d6 cd phan cla American
Express va vao dau ndm 1965, American Express chiém gan mét
phan ba tai san cia Quy dbi tac. Buffett tiép tuc mua. Dén ndm
1966, Quy dbi tac da chi 13 triéu do cho 5% cd phan ctia American
Express. Nam 1967, gia cb phiéu tdng I&n 180 dé la va Buffett ban
phan I&n cb phan.

Bai hoc duc két

1. Hay suy nghi vé viéc kinh doanh. Cé nhirng luc cac van dé ngan
han gay gidm gia cb phiéu. Trong nhiéu trwdng hop, gia tri dai han
khéng bi anh hwéng. Néu thi trwdng chi tap trung vao ngan han thi
co hdi d& mua nhivng doanh nghiép xuét sac, cd nhirng dac quyén
manh va cac nha quan ly gidi voi gia ré sé xuat hién.

2. Khi co ty 1& cwoc tot, hay dau tw that nhieu. Hay dau tw mét so
tién I&n néu co co héi tuyét voi. Buffett déa bd 40% quy cua minh
vao thwong vu dau tw nay.

3. Tim hiéu xung quanh cho cac di liéu dinh tinh. Hay thwc hién
nghién ctru cla riéng minh (ndi chuyén véi bat ci ai hiéu biét) va
khéng dwa vao y kién clia cac nha phan tich ngdi Ii trong nhivng toa
thap trung tdm tai chinh ctia ho. M6t thung nwéc ngot trén con
thuyén budm cii ki s& 1a mét thung nwéc udng. N6 tré thanh noi dé
thay tha doan tap trung tré chuyén. Théng tin dwoc trao dbi xung
quanh chiéc thung - ho&c, theo cach nai hién dai, chinh 1a khu lam
mat - tlr tin d&n va y kién, t&i binh luan va thuc té. Phillip Fisher d3
st dung thuat nglr nay dé chi hanh déng di ra ngoai néi chuyén voi
bat c ai co kién thire vé cong ty. B co thé 1a dbi tha canh tranh (vi



du, hay hoi: "Ngoai ban, ai la nguoi gioi nh4t trong nganh céng
nghiép?"), nhan vién, nha cung cap, khach hang...



Thwong vu so6 9Disney

Tom tat théa thuan
wagd
N

am 1966, cd phiéu cua Disney dwoc ban dwdi 10 1an so véi thu
nhap trén méi cb phiéu cla ndm trwdc. Diéu dé cé nghia la cd phiéu
ctia Disney c6 hé sb gia trén thu nhap (PE) it hon 1013, Disney da
kiém dwoc Igi nhuan trwdc thué 21 triéu dé la vao nam 1965 va co
von hoda thj trwdng tir 80 triéu dén 90 triéu dé la. Hon niva, né con
c6 nhiéu tién hon no. Cam giac dau tién trén Phd Wall 14 bat chap
thanh céng gan day cla né véi siéu phdm Mary Poppins, né khéng
hé c6 tiém ndng nén sé cd it trién vong tang trwdng, phai chang né
sé suy giam?

Hanh déng cua Buffett

M6t phan quan trong trong nghién ctru ctia Buffett 1a di va ngdi trong
rap chiéu phim, dwgc bao quanh b&i mét 1G tré dang xem Mary
Poppins. Ong c6 thé thiy chung yéu thich cac san pham cua Disney
nhw thé ndo. Va ong co thé thay rang vdi cac san pham co gia tri
nay, moi nguoi, hét thé hé nay dén thé hé khac, sé tlep tuc tra tién
cho phim cta Disney. Vi du, diéu tuyét v&i vé Bach Tuyét la mot khi
né dwoc thuwe hién va ban da bd hét chi phi, ban cé thé sir dung né
hét 1an nay dén Ian khac. Clr mbi 7 nam lai c6 mét thé hé tré con
quan tdm dén nd. Hon ni¥a, ban cé thé tan dung sw yéu thich cac
nhan vat dwéi nhiéu hinh thirc khac nhau, tir viéc cp phép cho tui
tré em va ao phong cho t&i cac cong vién giai tri. Va Mickey Mouse
khong co nguwoi dai dién (khdng giong nhw, gia str, Tom Cruise),
nhirng ngudi c6 thé chiém lay nhiéu gia tri tao ra tr mdt bd phim
thwong mai cho khach hang cua ho.



Buffett va Munger cling dé ghe tham Disneyland ¢ California va di
xung quanh phan tich gia tri nhirng chuyen di. Buffett da gap Walt
Disney va rat ngucyng mo ldng tan tuy dbéi véi cong viéc va nhiét
thanh lan toa cua 6ng. Disney chi cho Buffett mot khu vwe vira dwoc
lap dat mang tén Cwép bién Caribbe. Chi riéng khu viec nay da tiéu
tdn mat 17 triéu dé - khodng mét phan nam vén héa thi trwérng cla
cong ty. Buffett sau dé da cham biém rang, "Hay twéng twong sw
phan khai clia t6i - mot cong ty dwoc ban véi gia chi bang nam khu
vwe vui choil"14

Logic cuia Buffett — dam chéat cta Fisher va Munger nhiéu hon
cua Graham

Buffett da danh rat nhiéu sy quan tam t&i tai sén vo hinh cla Disney
va it quan tdm dén tai san trén bang can dbi ké toan. Chi riéng thw
vién phim d3 tri gia bang gia mua, mac du cac tai san nay khéng
bao gi& dwoc cho vao bang can d6i - cac bo phim dwoc danh gia
v&i gia tri bang khong! Buffett md ta qua trinh suy nghi cia minh
nhw sau:

"Nam 1966, ngudi ta néi, ‘O, Mary Poppins ndm nay that tuyét voi,
nhwng ho s& khéng lam mét bd phim nira vé Mary Poppins trong
ndm sau dau, nén thu nhap sé& giam sut!’ Téi khéng quan tam néu
thu nhap thwc sw giam sut. Ban biét ban van sé dwoc xem Mary
Poppins trong bay ndm nira... Y t6i la khéng c6 mét hé thdng tét hon
dé co th(r ma vé co ban, ban sé cé mot vu mua m&i mdi 7 ndm, noi
ban duoc tinh phi nhiéu hon sau méi lan... Téi da ra ngoai dé gap
Walt D|sney Chung toi n90| xudng va ong &y ndi voi toi toan bo ké
hoach cua cong ty — 6ng ay da khong thé tir t& hon. D6 la mot trd
dua. Néu ong ay toi mot vai nha dau tw mao hiém I&n, hodc mot sb
cong ty Ion cua MY, néu 6ng Ay la mét cong ty tw nhan, va noi ‘Toi
mudn anh mua chung toi'... ho co thé s& mua dwa trén gia tri 1a 300
hay 400 triéu dé la My. Thuc té rang né c& & do trén thij trwérng mai
ngay da thuyét phuc moi ngudi tin rang 80 triéu dé 1a mét dinh gia
thich hop. Vé co ban, ho bé qua né b&i vi né qua ddi quen thudc.
Nhwng diéu nay xay ra mdt cach dinh ky trén Phd Wall." 19



wad

Quy dbi tac Buffett da mua 5% cb phan cong ty v&i gia 4 triéu do.
Buffett ban n6 trong nam sau véi gia 6.2 triéu dé. Mac du thwong vu
nay mang lai loi nhuan tét, nhwng Buffett da ban qua sém. Buffett
cho biét, "Quyét dinh mua vao ndm 1966 co6 vé thdng minh... nhung
chu tich ctia cac ban da huy hoai né [bang cach ban vao ndm
1967]."16

Ong dang dé cap dén thyc té 1a gid co phiéu da tang 138 lan tir nam
1967 dén nam 1995.

Bai hoc duc két

1. Quy 6ng Thj trwdng co6 thé 1a mdt chu voi Dumbo. Khéng phai ltc
nao ciling thé, nhwng déi khi 1a vay. Hay cé tdm nhin dai han. Céac
nha dau tw trong td chirc cé thé tap trung vao ngan han. Hay thir
nghi xa hon ho bang cach xem xét vj tri ciia cdng ty khi tinh trang
am dam hién tai két thuc.

2. Cac doanh nghiép can it vén bd sung dé tao ra lgi nhuan gia tang
c6 thé la mét mé vang. Disney da sir dung chu ky 7 nam dé phat
hanh lai cac sdn phdm duwoc yéu thich trudc day cho thé hé tré maoi
v&i chi phi bd sung rat it. Va né da cé thé st dung cac bd phim
thwong mai & cac dinh dang méi khi ching da xuat hién, tor VHS téi
céac lan tai xudng, vai chi phi bd sung rat nhd. Cac doanh nghiép
nay cé thé mang lai loi nhuan rat cao cho mic von dau tu.

3. Lai cau chuyén thung nwéc ngot. Buffett da gap Walt Disney, 6ng
khao sat thiong hiéu cling nhw san pham cua cong ty tai
Disneyland va rap chiéu phim.

4. Quan sat chét |U’O’ng trong cudc sbng hang ngay. That dé dang dé
xem xét chat Iuo’ng san pham hodc dich vu ciia mét sb cong ty chi
bang cach mé to déi méat cda ban.

5. Khdng ban qua sém. Buffett ban cb phiéu cta Disney vao nam
1967 v&i lgi nhuan 55% va tw trach moc ban than vi da lam vay.



Han 6ng da phai kiém dwoc nhiéu tién hon néu 6ng co thi nam gid
cO phan trong nhirng thap ky toi.



Thwong vu so 10Berkshire
Hathaway

Tom tat thda thuan
wad
vV

ao thé ky 19, Cong ty san xuat Hathaway 1a mét doanh nghiép kéo
soi bong phat dat & New Bedford, Massachusetts. Lgi nhuan tang
vot khi quan déi can trang phuc trong thdi ky Chién tranh thé gii
thtr nhéat. Trong nhirng ndm 1920, lao ddng ré & mién Nam da twdc
méat di co hdi kinh doanh, va cudc dai suy thoai da khién nhiéu nha
may & khu vwc New Bedford phai déng clra. Chu sé& hivu 13y tién va
dau tw chd khac.

Nhwng mét cdng ty da quyét dinh & lai trong nganh dét may: do la
Hathaway. N6 dwoc diéu hanh b&i Seabury Stanton ké ti khi chién
tranh két thuc. Ong da hién dai héa né bang cach tai dau tw 10 triéu
d6. Stanton va anh trai, Otis, thAm chi con vay vén ca nhan dé chu
cap cho viéc kinh doanh v&i khoadn vén cé thé dau tw dwoc.

Hathaway chuyén ddi tir cac soi nhan tao nhw to' nhan tao, tr&
thanh nha san xuét Ién cho cac 16p 16t cho bd vét ciia nam gioi, da
chan vao nganh thdi trang va rém ctva. Nhwng né thiéu loi thé canh
tranh b&i né khéng thé ngdn can nhirng ngwdi méi tham gia vao thi
trwdng nay. Pang budn nhat 1a sw xam nhap cla cac nha san xuat
Vién Bong vai chi phi thap hon. Tuy nhién, thay vi rat von khoi
doanh nghiép, Seabury Stanton da kién quyét git nguyén hoat dong
san xuat hang dét may duoi ap lwc ngay mot tang. Va roi 6ng da
nang quy mé cla né 1én gap déi bang cach sap nhap Hathaway véi
Coéng ty Berkshire Fine Spinning Associates vao nam 1955.

Berkshire



Berkshire, mét cong ty khac & New England, dwgc gia dinh Chace
kiém soat trong hon 150 ndm. N6 san xuét vai co ban (cho ga
giwdng, 4o so mi, khan tay...). Malcolm Chace da diéu hanh
Berkshire tir ndm 1931, nhwng dén ndm 1955, dng da budn ba két
luan réng dau tw thém vao nganh dét & New England sé chi la ném
tién qua clra so.

Tuy nhién, Stanton van ty tin vé ndng lwc quan ly cla ddi ngd minh
va cdm thay an toan trwdc bang can dbi ké toan manh mé. Ong tr&
thanh chu tich cha céng ty sap nhap, trong khi Malcolm Chace kiém
soat hoi ddng quan tri. Céng ty sap nhap nay c¢6 hon 10.000 nhan
vién, 14 nha may véi doanh thu hang nam khoang 112 triéu db.
Stanton dwa ra cac ménh lénh kién tao va chinh stra mai.

Tuy nhién, sw tw tip ctia Stanton bi (jét sai ché, va nhirng khé khan
tang Ién chong chat trong thap ky tiép theo.

Sw suy giam sau nam 1955

T6i da tirng lam viéc véi Warren Buffett va Charlie Munger, ca ba
chung t6i ciing xem xét bang can dbi ké toan ctia Berkshire
Hathaway trong thoi ky d6. Munger binh luan quy mé cua bang céan
doi ke toan nhdé nhw thé nao trong nhirng nam 1960 (khi Buffett nam
quyén kiém soéat doanh nghiép). Buffett cti xubng nhin. Ong néi,

"D6 14 bang can dbi ctia nam 1955!" va sau do chi vao trang khac
noi, “Day mai la cia nam 1964 - né nhd hon nhiéu!"

Bang 10.1 cho thay bang can doi tom tat clia Berkshire Hathaway
vao nam 1935, thtr Munger ndi rang no trong that nho khi ti cho
Oong ay va Buffett xem.

Béng 10.1: Bao céo tdéng két clia Berkshire Hathaway

(Thang 9 nam 1955)

wad



Trong 9 ndm sau ndm 1955, doanh sé ban hang téng hop vao
khoang 530 triéu d6, nhwng da cé thua 16. Mot nira bang can dbi ké
toan cla cong ty da bj gidm di trong chin ndm dé. Diéu nay duoc
thé hién trong Bang 10.2.

Béng 10.2: Sw ha gia cta c6 phiéu Berkshire
Hathaway (1955-1964)
wia

Hoat déng thua 16 1& mét trong nhirng nguyén nhan cla sy suy
gidm, nhung quan trong hon ca la sé tién ma cac c¢b déng thu dwoc
tor cb tirc va viéc mua lai cb phiéu. Coéng ty da thanh toan 13 triéu d6
dé mua hon mét nira sb ¢b phiéu ctia ho trong giai doan nay. Bang
10.3 trinh bay bang téng két tai san thang 10 ndm 1964.

Bang 10.3: Bang can dbi ké toan téng két cia Berkshire
Hathaway (thang 10 néam 1964)
ia

Otis, anh trai ciia Seabury Stanton, khéng dong y v&i ké hoach tai
dau tw vao nganh dét may. Piéu nay két hop véi quyét dinh thang
chtre Jack, dira con trai thiéu kinh nghiém cta Seabury I&n 1am thi
quy (dé vé sau dwa anh I&n lam chd tich) da gay ra cang thang. Ca
hai gia dinh Chace va Otis déu danh gia Jack Stanton 1a mét lwa
chon toi va tim kiém mét gidi phap thay thé.

Tai san cla Seabury bj tan pha ndng né nhét khi 6ng quyét dinh pha
v& thda thuan bat thanh van véi nhivng gia dinh Do Thai & New
York, b&n chuyén trach hoan thién vai dwoc san xuét bdi cac nha
may cta dng (nhuém va hoan thién). Ong ta da tw minh thwe hién
cong doan hoan thién nay, canh tranh v&i chinh cac gia dinh do.
Céac nha san xuat va hoan thién hang may méac ngudi Do Thai
khéng hai ldng vé diéu nay, dan dén cac don dat hang qua New
York bi giam sut, va viéc kinh doanh lai sa sut thém mot bac.



Kinh t& nganh cdng nghiép tré nén téi té vao cudi nhirng ndm 1950
va dau nhirng ndm 1960 dén ndi ngay ca Seabury Stanton ciing
phai ung hé viéc dong clra cac nha may khéng mang lai Igi nhuan
va gidi phong tién mét. Trong sudt sau ndm dén ndm 1961, mét nra
trong s6 14 nha may da phai déng cira va sd nhan vién gidam xudng
chi con 5.800 nguwdi. Nam 1962, Berkshire Hathaway 16 2.2 triéu doé
va gia cb phiéu gidm xudng dwéi 8 dd véi mire von héa thi trwdng
dwdi 13 triéu do.

Warren Buffett bwéc vao va dwa ra quyét dinh "ngu xuan la
thwong”

Vao gitra nhitng ndm 1950, Benjamin Graham va dbi tac Jerry
Newman cua 6ng da xem xet ky lwdng Berkshire Hathaway (BH).
Xet cho cung, gia cb phiéu cta n6 gan vaéi gia tri tai san rong hién tai
trén moi ¢ phiéu - mét tiéu chi quan trong ma ho tim kiém trong cac
giao dich dau tw. Buffett da theo ddi hoat ddng kinh doanh tlr xa sau
cudc sap nhap vao nam 1955, nhuwng chi dén khi gia cb phiéu gidm
xudng con 7.50 d6 vao thang 12 nam 1962, 6ng m&i mua mot s cd
phan cho BPL. Vao th&i diém d6, BH cé 10.25 dé vén lwu ddng trén
méi cb phiéu v&i gia tri sd sach 1a 20.20 d6 (nhw dwoc dé cap trong
l4 thw glri c6 ddng nam 2014 clia Buffet). Doanh thu khodng 60 triéu
dd la, nhwng BH chi con nam nha may.

B&i BH tiép tuc dwoc giao dich dwdi mirc gia tri tai sén rong hién tai,
Buffett da mua thém cb phan. Vao théi diém do, 6ng khéng co y
dinh tiép quan céng ty. Chién lwoc dau tw nay Ia chién lwoc "dau
mau xi ga" dién hinh cGa Benjamin Graham - n6 ré dén néi mét vai
truc trac trong hoat doéng hoac viéc ban cd phan cho mot ngwoi mua
nhiét tinh cling co thé tao ra co hdi kiém I&i. Nhw Buffett da néi,
"M&t ddu mau xi ga ngan ciin ta thay trén phb sé khong tao ra nhiéu
khoi thudc, nhwng "mét mon héi” sé lam cho lgi nhuan cda ban
phdng l&én nhanh chéng."1?

Seabury Stanton da bat dau hinh thanh mé hinh cho déng cira nha
may, nh& do giai phong tién mat va tiep theo la mua lai co phiéu. Ké
hoach ctia Buffett dwoc hwédng loi tir [an mua lai co phieu ké tiep.



Khong lau sau do, hai nha may khac bi dong clra va ho mua lai
thém cO phiéu.

Vu mua lai dinh ménh

Stanton da quyét dinh mua lai vdo mua xuan nam 1964. BH c6
1.583.680 cd phiéu, Quy dbi tac Buffett chiém khoang 7%. Trudc khi
coéng khai tuyén bdé mua lai, Stanton da néi chuyén véi Buffett va hai
gia clia Quy doi tac Buffett. Buffett cho biét mirc gia 11.50; cao hon
50% so voi gia mua. Nhw Buffett da n6i sau do, "Chinh la né — hoi
thudc mién phi cua téi, chi che téi hat, dé rdi sau do téi co thé tim
cac diéu xi ga bi bé d& & noi khac."18

"Tét théi, chung ta da thoa thuan xong", Stanton néi. Nhwng moét vai
ngay sau do, ngay 6 thang 5 nam 1964, Stanton da g&ri mét la thw
t&i tht ca cac cb déng dé nghi mua 225.000 cb phiéu vé&i gia chi
11.375 d6 — nhé hon khodng mdt phan tam so véi mire gia 6ng ta
da dong y voi Buffett.

Buffett noi, "Toi da ndi doa trwdrc hanh vi clia Stanton va khéng chiu
nhuwong bo".19 Sau nay, ng thay réng day qua la mét quyét dinh
“ngu xuan la thwong”.

Hién trang nganh céng nghiép nay that kinh hoang va BH chéac chan
sé tiép tuc mat tién. Viéc hop ly dé lam ltc nay la cwong quyét di
theo K& hoach A va kiém lai tién mét cach nhanh chong. Nhung
thay vao do, sw buwc bdi ctia Buffett trwdc vé 1at long ciia Stanton da
khién dng thay vi ban lai con mua thém cb phan — mét cach hang
hai. Chi phi trung binh mdi ¢b phiéu da mua 1a 14.86 d6. “Viéc mua
vao rat nhiéu dwoc phan anh trong bao cado dau ndm 1965. Céng ty
vao ngay 31 thang 12 nam 1965 c6 von lwu ddng rong khoang 19
dd trén moi ¢d phiéu”20, Buffett sau nay nadi vé tinh hinh khi do.

Vu mua ban cuia Buffett bao gém ca cb phan clia em ré Stanton va
tlr Malcolm Chace (chu tich). Bén thang 4 nam 1965, Buffett da tich
0y dwoc 392.633 trong tong s6 1.017.547 co phan. V&i 38,6% do,



6ng chiém quyén kiém soat trong cudc hop hoi dong quan tri thang
nam (vOn hoa thi tredng tai thdi diem nay la khoang 18 triéu do).

That tha vi khi doc nhirng gi Buffett mé ta vé diéu da xay ra: "Xuyén
sudt hanh vi tré con ctia Seabury va t6i — dbi véi ching téi thi mét
phan tam c6 14 gi? — 6ng ta thi mét viéc, con toi thi nhan ra minh dé
hon 25% vén dau tw ctia BPL vao mdt doanh nghiép t6i té trong mot
linh vuc toi c6 rat it kién thire."?

Twrng déng trong khodn 22 triéu d6 cla BH déu phai dung dé diéu
hanh viéc kinh doanh dét may, n6 khéng ¢o tién mat thira va con bj
troi chat véi khoan ng 2.5 triéu dé. Trong mét bai bao trén tap chi
Fortune vao ngay 20 thang 7 nam 1998, Buffett da nai, "Chung toi
dam dau vao mét doanh nghiép toi chi vi no ré". Sau dé, 6ng néi
rang th&r vén lwu déng cao dng nght trong dau thuc ra chila "ao
anh". Berkshire khong chi la mét "du mau Xi ga", ma con la moét
"dau mau siing nwéc". Diéu nay dé ndi 1én rang day qua la vat liéu
chang htra hen gi dé xay dwng nén mét dé ché kinh doanh!

Ngay nay, Berkshire Hathaway 1a mét trong nhirng céng ty I&n nhét
trén thé gidi (va rat nhiéu trong sb 200 cd déng ctia nam 1965 da tré
thanh triéu pha trong vong 20 nam Buffett ndm gilr viéc kinh doanh).
Lam thé nao 6ng vuwc day mét doanh nghiép ti t& nhw vay qua 1a
mot cau chuyén thu vi voi nhiéu bai hoc hiru ich. Chung toi sé bat
dau cudc hanh trinh bang cach minh hoa tdm quan trong cla viéc
Buffet tim ra nha Ianh dao phu hop va trao tron niém tin vao ong ta.

Nha l&anh dao chi chét tai Berkshire Hathaway ndm 1965 khong
phai la Buffett ma la moét nha quan ly sén xuét 1au doi nganh dau.
Ong ay rat quan trong dé giup Buffett ddi pho dwoe vai cdng ty, cho
éng du thdi gian dé 18n ké hoach cho sw chuyén dbi can thiét.

Chuyén thdm tru sé chinh

La dai dién cb ddng I&n nhét, Buffett dwoc mdi dén dé tham thu
xung quanh nha may (d6 la trwdc cudéc dao chinh nam 1965). Jack
Stanton da tro giup Buffett véi mét sb dir liéu ké toan, nhwng qua
ban ron dé dan Ong di quanh nha may. b6 la mét sai lam 1&n!



Ken Chace (khéng lién quan gi dén Malcolm Chace cua gia dinh
Berkshire) dwoc yéu cau dwa Buffett di dao xung quanh. La mot
ngwdi quan ly 40 tudi day khiém tdn, Chace da tw lwc buwdc 1én vj tri
giam dbc san xuét. Otis Stanton va Malcolm Chace da bi mat danh
cho Ken Chace co hdi lam (rng vién dam nhiém vi tri CEO.

Chace va Buffett da néi chuyén, luc nay luc khac, trong hai ngay.
Buffett muén biét vé moi khia canh cta hoat déng kinh doanh, v&i
mot sy quan tam dac biét vé cach gidi quyét van dé loi nhuan thap.
Ong mudn biét tit ca cac van dé va cach Ken Chace giai quyét
ching. Sw ngay thang clia Chace da thu hat Buffett.

Ké tr vu viéc & nha may Dempster, Buffett da biét mot doanh
nghiép dang gap kho khan can dwoc diéu hanh béi ding ngudi dé
thanh cong. Liéu ngwdi ndy cé dang tin cay dé cé nang luc va sé
hiru phdm chét liém chinh phuc vu lgi ich cb ddng? Buffett két luan
rang anh chang Ken Chace khiém tén nay chinh la nguoi do.

Nhuwng Chace thi nghi khac

Ken Chace dang tim klém mot cdng viéc khac, vi 6ng da qua dau

dén khi nhan thire dwoc rang BH cé qua it trién vong trong twong

lai. Ong da ndi chuyén véi mot dbi tha canh tranh vé viéc gia nhap
doi ngl cua ho.

Stanley Rubin, nguwoi luc dé lam viéc cho BH v&i tw cach phé chu
tich phu trach kinh doanh, biét Buffett va ciing biét, hodc doan rang
Buffett s& s&m nam quyén kiém soat BH. Ong ciing doan rang
Buffett muén Ken Chace phu trach sau d6. Ong goi cho Ken Chace
vao dau ndm 1965 va nai ni éng dirng rdi khai vi tri ciia minh. Thang
Tw nam 1965, Chace va Buffett gap nhau & New York trong 10 phut.
Buffett néi véi Chace rang 6ng mudn éng ta tré thanh cha tich BH.
Ong gidi thich rdng 6ng c6 du sb ¢b phan dé kiém soat cdng ty trong
cudc hop giam déc tiép theo, nhwng hay gitr kin cudc néi chuyén
nay cho dén luc do.

Moi viéc dwoc phan chia rd rang réng cac hoat déng kinh doanh sé
la trach nhiém cua Chace, Buffett s& khéng lam quan ly thwong



xuyén. That vay, vai trd ctia Buffett trong nhirng coéng ty éng kiém
soat co ba mang:

1. Phan bd vn.

2. Lya chon (nhirng) ngudi quan trong va nghi cac goéi khen thudng
phu hop.

3. Bong vién cac nha quan ly hoat dong tot. Ong khong can céc
cudc hop thwdng xuyén hay cac budi tong két, 6ng thich doc cac
con sO tr cac don vi hoat dong kinh doanh.

Buffett da thuyét phuc nhiéu nguoi trong gia dinh Chace cda
Berkshire cii (hdy nhé rang day khéng phai 1a gia dinh Ken Chace)
ban cd phan cta ho cho éng. Otis Stanton ciing déng y ban, véi
diéu kién Ia Buffett phai dwa ra dé nghi twong tw cho Seabury - anh
trai cGa 6ng ta. Vao mua xuadn nam 1965, BH da gidm xudng chi con
hai nha may va 2.300 nhan vién. Trong cuéc hop héi dé‘)ng quan tri
vao thang Nam, Stanton ttr chirc va ra di cung con trai Jack cta
minh. Ken Chace dwoc bau lam cha tich. Otis Stanton bd phiéu tan
thanh nhirng thay déi va & lai. Trong vong hai nam, Quy déi tac
Buffett da cé gan 70% cb phan BH.

Nhwng ban sé lam gi véi mét cong ty dét may New England dang
suy giam v¢&i day nhirng nhan vién bi quan? D6 qua la mot cau hoi
hoc bua.

Berkshire Hathaway: mot 6ng chu, mét chu tich va mét doanh
nghiép té hai

Nam 1965, Buffett da phai tap trung vao viéc diéu hanh cac giao
dich hop tac dau tw tr co s& cda 6ng tai Omaha. Mac du mét phan
dang ké tién cua cac dbi tac da dwoc dau tw vao Berkshire
Hathaway, 6ng van phai phan tich hang tram céng ty khac dé lya
chon cé phiéu cho danh muc dau tw.

Buffett khong hé biét cach diéu hanh mét céng ty dét may, nhwng
6ng da c6é mét nguwoi dan 6ng sinh ra va Ioén Ién & New Bedford,



nguwdi da danh ca cudc doi phat trién trong nganh - Ken Chace - lam
chu tich cong ty. Warren Buffett, voi tw cach chu tich cua ban chap
hanh, m&i la 6ng chd thwe sw. (Malcolm Chace van la chu tich).

Va roi Buffett da dwa BH di qua tam giai doan, hay con goi la trat tw
cua doanh nghiép, dé né tré nén cé to chirc. Cac giai doan nhw sau:

1. Loai bé danh tiéng ké chuyén thanh ly

Buffett da bj tdn thwong ndng né b&i sy ghé todm cua ngwoi dan
Beatrice danh cho 6ng khi 6ng déng ctra mot s hoat dong cua nha
may Dempster va lam cho hang chuc nguw¢i that nghiép.

Ong ngay lap tirc néi véi bao New Bedford rang cdng viéc kinh
doanh sé tiép tuc nhw binh thuéng; sé khéng c6 thém nha may nao
dong ctra. Nh& may man, BH ltc d6 bwdc vao mot thi trwdng dwoc
cai thién véi vai tdng hop. C6 vé nhw loi nhuan dang gé ctra - va ho
da lam dwoc diéu do trong 2 nam (chi trong 2 nam!).

2. Sw phan bé nhiém vu

Buffett da gilr dung 10 htra cua minh: bat c viéc gi lién quan dén
hoat dong cua nha may deu thuan theo Ken Chace. Cong viéc cua
Buffett Ia dé y den tien.

3. Cac goi thuéng

Buffett khéng thich cac Iwa chon danh cho nha diéu hanh b&i chung
mang dén cac phan thwédng khéng co rui ro, va ching khuyén khich
cac nha quan ly danh bac vai tién ctia ¢ déng. Thay vao dé, 6ng dé
nghi Ken Chace co hdi mua 1.000 cb phan. Ong ta chi kiém dwoc
30.000 d6 la mbi nam nén khéng thé mua duwoc. Buffett dé nghi cho
vay 18.000 db la ma 6ng ta can, va Chace chap nhan. Chace da thé
hién s tin twdng tuyét déi vao ban than minh nhu médt nguwdi quan
ly, va vao cé 6ng chi méi clia 6ng, Buffett, ngudi co thé 1am nén
nhirng diéu tuyét v&i véi cdng ty nhé bé nay.

4. Tap trung vao loi nhudn trén von dau tw



Buffett giai thich v&i Ken Chace rang 6ng khéng dac biét tap trung
vao san lwong nha may, hay khéi lwong ban hang, ciing nhw thi
phan. Ngoai ra, nhin vao lgi nhuan 1a mét cach khéng thich hop dé
thiét 1ap muc tiéu kinh doanh.

Ly do cho viéc nay la viéc kiém tra mdc do loi nhuan la khéng du
néu né khong dwoc xem xét cung véi sb tién cac cd déng bd ra
nham dat dwoc loi nhuan d6. Noi cach khac, diéu thuc sy quan
trong & day la ty 1& phan tram loi tie trén vén dau tw. Ken Chace
dwoc danh gia bang cach st dung sé liéu nay.

Buffett noi vé diéu nay, "Téi tha c6 mot doanh nghiép 10 triéu dé
kiem dwoc 15% con hon la mét doanh nghiép 100 triéu dé ma chi
kiém dwoc 5%. Toi con nhitng noi khac dé dau tw."22

5. Giai phong tién mat

Buffett da noi rd rang tién mat hién tai khéng dwoc sir dung dé tao
ra loi nhuan day da cho BH. Chace dwoc giao nhiém vu gidi phong
tién mat cang nhiéu cang tét. D& phuc vu cho van dé nay, 6ng duoc
yéu cau 1ap bao cdo tai chinh hdng thang.

6. Théng bao tin xau sém

Chace dwgc yéu cau phai canh bao Buffett néu nhirng bat nger khé
chiu co the xay ra.

7. Ngoi khen nhirng nhan vién chi chét

Moi nguwdi sé hwdng (rng trwdc cac tin hiéu rang ho dwoc danh gia
cao, s& cdng bang khi ho dwoc khen ngoi rang ho thwe sy dang lam
tét cong viéc clia minh. Buffett khédng bao gi® quén khen ngoi cac
nha quén ly dang hoat déng tét ctia minh. Trong birc thw ndm 1966
glri dbi tac, Buffett da giai thich vé viéc dau tw vao BH va néi vdi cac
dbi tac vé "tai quan ly tuyét voi" va "That may man khi sé& hiru
Berkshire... chung t6i rat may man khi cé6 Ken Chace diéu hanh
doanh nghiép theo cach dang cap nhéat, va ching téi ciing cé mot sé



nhan vién ban hang gidi nhat trong nganh tai cac bd phan twong
trng cua ho."

8. Buffett sé la nguoi duy nhéat c6 quyén phan bé von

V&i lich st cua cong ty trong viéc db tién vao nganh dét may, Buffett

can kiém soat von. Ong ¢o tri tué linh hoat va kién thirc vé cac
nganh cdng nghiép khac dé co thé phan bd trén mét pham vi rong
hon va dwa ra cac quyét dinh dau tw tot vai sb tién nay.

Hai nam dau

Trong 2 ndm dau tién Buffett phu trach, BH da c6 loi nhuan. Rat it
tién mat dwoc dau tw vao cac nha may, mac du Ken Chace da dua
ra nhirng dy bao tét vé trién vong dau tw kinh doanh. Buffett khéng
thé hiéu ndi tai sao lich st loi nhuan trung binh thé thdm cla BH lai
khéng thé hién loi nhuan trong twong lai.

Chace da hoan thanh diéu 6ng yéu cau ciing nhw gidi phong khoan
von bi ket trong nguén hang tén kho va nhirng tai sén dai han. C
tire G dau rat xoang xinh va sau do con khéng tén tai, nhér dé cong
ty tiét kiém dworc tién mat.

Mot sb hoat dong da gay thua 16 nhiéu dén mdrc moi ngudi déu cho
rang sé that la dién ré khi tiép tuc, vi du nhw bd phan béng vai gai
dep, chiém khodng 10% san lwong cla cdng ty. B6 phan nay bi
dirng lai, v&i hang tram ngwdi mét viéc.

Vao dau nam 1967, tién mat da tich Iy dén mirc bao cao hang
tndm nam 1966 da goi y vé nhirng kha nang bd sung tiém nang cho
doanh thu trong twong lai ciia céng ty: "Céng ty dang tim kiém céc
vu mua ban thich hgp & trong va co6 thé ngoai linh viec dét may.”

Chuing t6i sé tiép tuc xem xét mét trong nhitng giao dich xuat sac
trong chuwong tiép theo.

Bai hoc duc két



1. Blrng tré nén dé bi kich ddng. Su tlrc gidn cua Buffett da khién
6ng phai kiém soat 70% cb phan ctia méot doanh nghiép dang trén
bd bwc thdm. Sau d6 6ng da phai tw ctvu 1y minh - 6ng da l1am diéu
dé mot cach chuyén nghiép va véi mét chat may man, tat ca da két
thuc tét dep. Nhwng moi viéc sé tbt hon néu éng bat dau voi mot
coéng ty chat lwong hon.

2. Quan ly c6 nang lwc va tinh liém khiét cao 1a mét diéu rat quan
trong. Sé& la mét cach kinh doanh khén ngoan néu cé thé dam bao
rang nhirng nhan vat cha chét dwoc truyén déng lwc, cling nhw cac
muc tiéu va géi phan thwéng tai chinh can gilr that don gian (mot
vai cau khich 1& I1a du - khédng can nhirng béo céo & thé vé cac goi
khuyén khich nhan vién) va mang lai lgi ich néu cb déng dwgc phuc
vu tét. Nhirng gi Buffett da lam voi BH 1a mét vi du dién hinh.

3. Tai phan bo von. Mot doanh nghiép khong nhat thiét phai dau tuw
vao nganh cbéng nghiép cta minh. ‘Lo’i tlre trén von dau tw co thé tan
dung duwgc cao hon tir nhirng ngudn khac.

4. Cb géng cw x tlr té v&i tat ca nhirng ngwdi ban tiép xuc. Sau 20
nam ké tr nam 1965, da co rat nhiéu thdi diém thich hop dé dong
ctra hoat ddng kinh doanh Berkshire Hathaway va phan bé vén dau
tw vao cac thwong vu. Nhwng Buffett da cam két 1au dai va van
trung thanh véi ddi ngili lao ddng cdia chinh minh. Danh tiéng vé sw
tr t&, cling v&i ban chat hao phéng vén it bj anh hwéng béi ngudi
khéc la tai san kinh doanh quan trong ctia 6ng. Nhiéu gia dinh muén
rao ban doanh nghiép cia minh da dwoc chao dén & dai gia dinh
Berkshire, noi sy lién tuc, gia tri lau dai va tinh toan ven luén dwoc
coi trong, noi viéc twéc doat tai san va cac thu thuat ngén han khac
sé& bj nguyén rda. Hang chuc thanh vién gia dinh van trung thanh
diéu hanh céac céng ty nay cho dén ngay nay méac du ho da ban cb
phiéu cho Berkshire vai thap ky trwéc. Ho da tré thanh triéu phu
nhwng van thich lam viéc v&i ngwdi ban ctia minh - Warren Buffett,
nguwdi trao cho ho sw tw do dé quan ly, tn trong, ngoi khen va cho
ho mét y thire vé muc dich.



Thwong vu so6 11C6ng ty bao
hiem National Indemnity

Tom tat thda thuan
wad
H

dy cung tom tat mot chut vé nhirng gi ching ta sap dé cap dén.
Chung t6i can phai ké dén thdi diém nhivng nam 1965 dén 1967,
khodng th&i gian ma quy cha Buffett, ttr Quy dbi tac Buffett, co tir 30
dén 60 triéu do tai san. Trong sb tién nay, khoan & phi cia Buffett
da chiém téi khodng méot phan nam. Quy dbi tac nay la cd déng
chinh clia mét doanh nghiép té hai, chuyén kinh doanh san xuét
hang may mac mang tén Berkshire Hathaway (BH), v&i khoang 22
triéu d6 tai san rong va von hoa thi trwdrng twong tw. BH da né luc
mang lai mét s6 Ioi nhuan trong giai doan nay, nhwng Buffett biét rd
rang doanh nghiép sé khéng thé dat dwoc mirc loi nhuan théa dang
trén vdn dau tv trong thoi gian dai.

Buffett yéu cau tat ca cac khoan dau tw von vao nganh dét may phai
dwoc 6ng chap thuan, va tién méat can dwoc gidi phéng khéi hang
ton kho va phai thu vé cang nhiéu cang tét trong khi van cho phép
cac nha may mé ctra. Buffett do dw mai trong viéc dong ctra cac
nha may khi cac nha quan ly va nhan vién van né lyc tao ra loi
nhuan — viéc nay kéo dai subt 20 nam.

Thoi gian ctia Buffett chdi yéu danh cho viéc tim kiém cac khoan dau
tw m&i cho Quy ddi tac, nhung 6ng cling danh thdi gian suy nghi
xem phai lam thé ndo v&i BH. Ong thuéng xuy&n ndi chuyén dién
thoai v&i Ken Chace, cha tich ciia BH, dé thao luan vé nhirng khoan
tién co6 thé thu dwoc tr cac hoat déng cua BH.

Jack Ringwalt



Ngay tr nhirtng ndm dau cla thap nién 1950, Buffett da tiép can
dwoc mdt ngwdi Omaha ndi tiéng va 16i kéo 6ng ta dau tw mot sb
tién ctia minh. D6 14 Jack Ringwalt, ngwdi da kiém dwoc mot khoi tai
san I&n bang cach tw tay gay dwng mot cdng ty bao hiém. Mac du
Buffett trong nhuw mot thiéu nién, Ringwalt van dé nghj dau tw 10.000
doé cho 6ng. Tuy nhién, Buffett tr chdi va ndi rang Ringwalt nén bd
ra 50.000 dé, vi 6ng sé& khdng chap nhan khoan tién it hon thé!

Ringwalt, mét nha kinh doanh gidi va khén ngoan da néi rang: "Néu
cau nghi rang téi s& dé mét dira tré nhw cau quan ly 50.000 d6 cla
t6i thi cau tham chi con dién hon téi nghi."23 Ong ta lién hay bé 16
dé nghj 10.000 d6 ctia minh. M6t vai ndm sau, 6ng ta suy nghi vé
nhirng gi 50.000 dd dé co thé tré thanh néu ndm trong tay Buffett va
két luan rang no sé dat téi mire 2 triéu dé sau 20 nam.

Xuyén sudt nhitng nam 1950 t&i dau nhirng ndm 1960, Buffett da
dirng tlr xa quan sat Céng ty bao hiém National Indemnity cta
Ringwalt I&n manh. Cubdi cung, vao thang 2 nam 1967, Buffett da co
co hdi dwgc hwdng lgi tir sy tang trwdng trong twong lai cia céng
ty nay. Viéc mua ban nay dé nham “thay 40” cho Berkshire
Hathaway va dat n6é buéc trén con duwdng di t&i sy vi dai.

National Indemnity nam 1967

Jack Ringwalt kh&i dwng National Indemnity (NICO) v&i anh trai la
Arthur Ringwalt vao nam 1940 khi 6ng phat hién c6 hai cong ty taxi
ciia Omaha khoéng thé kiém dwoc bao hiém trach nhiém phap ly &
noi nao khac. NICO ban dau c6 bén nhan vién, bao gom ca hai anh
em. Ho co thé thay mét tiém ndng cung cap bao hiém rat Ién cho
céac rui ro khéng dat chuan - nhirng khu virc ma cac nhém bao hiém
|&n tranh xa. Triét ly rang luén cd mét 1& phi bao hiém hop ly cho
moi rui ro hop phap dwgc ghi nhan trong cau tra 1&i cda Jack
Ringwalt, "Khéng ¢6 gi la rdi ro t6i. Chi co I& phi téi thoi."

Diéu nay c6 nghia la céac loai béo hiém c6 tinh rii ro nhw xe tai
dwdng dai, xe taxi, xe cho thué va xe buyt cong céng khdéng nén bi
tlr chdi moét cach tuy tién — mién la phi bao hiem du cao dé bu dap



cho nhirng rui ro. NICO tham chi con di xa hon linh vire bao hiém xe
va bao gom moét s6 mat hang kha bat thwong, bao gom:

« Nguwoi huan luyén sw tir va nhivng nguoi biéu dién xiéc khac.
» D6i chan cua cac vi nir.

« Cac cudc truy lung kho bau cua dai phat thanh - NICO tra tién néu
c6 ai dé tim thAy moén d6 an gidu dang sau cac goi y kho hiéu.

Jack Ringwalt néi tiéng nho tinh tiét kiém ctia minh, nhw thwong
xuyén tat dén va khéng méc &o khoac vao budi trwa néu 6ng phai
trd ai do tién trong 4o khoac. Day 1a mét loai théi quen ctia nhirng
nguwdi tim kiém gia tri thwe sw va bai vay, khéng coé gi dang ngac
nhién khi Ringwalt 1a loai ngudi Buffett thich. Ringwalt cling rat dang
quy trong cac khia canh khac nhuw tri théng minh va kién thirc kinh
doanh ctia minh. Ong biét khi ndo thi chap nhan nguy co’ va khi ndo
nén lui lai - ty 1& phai dung dan. Ringwalt va Buffett da tré thanh ban
bé.

DPén thang Hai nam 1967, National Indemnity d& c6 rat nhiéu bao
hiém dén ndi n6é c6 dong tién nhan réi 1&n dén 17.3 triéu d6. Pay la
khoan tién nhan dwoc tlr phi bado hiém nhwng chwa dwoc thanh
toan trong cac khoan doi boi thwd'ng hoac chi phi hoat déng.

Néu van gilr mirc phi bao hiém va cac quy tac thanh toan bao hiém
(nghia la phi bao hiém khong bi dinh gia thap) thi khoan tien mat tw
bao hiém sé van & mic 17.3 triéu d6 hoac tham chi tang hon.

Ringwalt tw thdy minh nhw 1a mét nha dau tw tét va tim kiém noi dé
dau tw khodn tién mat nay, nham mang lai mét nguon thu nhap khac
cho cong ty. Buffett nght rang 6ng con cé thé 1am tét hon Rlngwalt
Ong tinh toan néu cac doanh nghiép bao hiém nay chi don gian la
hoa vbn hay tham chi hoi thua 16, ong van co thé kiém dworc tién to
NICO chi don gian bang cach GAu t mot phan khodn tién vao cb
phiéu.



Nhu thudng |&, Buffett cdm thay can phai mé réng pham vi kinh
nghiém ctia minh sang linh vwc kinh doanh bao hiém. B&i vay, éng
da danh mét thdi gian dai trong cac thw vién nghién ctru co ché va
logic cGia bdo hiém. Cudi cung, 6ng tiép can Ringwalt dé cb gang dé
nghi 6ng ta ban NICO.

Thoa thuan National Indemnity

Hop dbng v&i National Indemnity cé & s& khong bao gid xay ra néu
khéng nh& mét nguwoi Omaha khac tén la Charles Heider, mot nha
méi gi¢i chirtng khoan Omaha, nguwdi canh tranh véi Buffett vao dau
nhirng nam 1950. C& hai cung di va thuyét phuc nhirng ngudi giau
c6 mua cb phiéu thdng qua cac céng ty méi gi¢i ma ho lam viéc.

Heider ton trong Buffett dén mdrc 6ng la mét trong nhirng nguwdi dau
tién tham gia hop tac dau tw. Trong khi Buffett la nguwoi khai dau,
gay dwng quy trong nhirng nam 1960 thi Heider da thiét 1ap dwoc
danh tiéng va dwoc kinh trong & Omaha. Ho thwéng xuyén trao dbi
v&i nhau. Mét trong nhirng chi d& ho ban luan la Jack Ringwalt va
National Indemnity, b&i Heider 1a giam dbc ctiia NICO. Ong néi voi
Buffett rdng c6 nhirng lic Ringwalt tré nén byc tire véi cong viéc
kinh doanh - thuwéng 1a sau khi yéu cau boi thuwérng clia khach hang
lam &ng kho chiju - va vao nhirng luc dé, 6ng cam thay chi mudn tw
bd va ban toan bd moi th&r. Nhwng Heider néi rang Ringwalt cé
nhirng khoanh khac bwc tirc dé chi khoang 15 phut mdi nam.

Nhirng diéu Heider néi nhw mat ngot rét vao tai Warren. Ong noi
rang Heider nén goi dién thoai cho dng vao lan t&i khi Ringwalt c6
tam trang ban. Trong th&i gian chd doi, Buffett da yéu cau Rlngwalt
guri cho 6ng thong tin twong tw nhw nhirng gi ma 6ng ta da gui dén
s0 nhd cac co dong bén ngoai. Ringwalt nham tw0’ng rang Buffett c6
y khen ngoi minh khi quan tdm dén cach NICO quén ly cac khoan
dau tw. Ong nght Buffett c6 thé mudn hoc héi tir 6ng vé nhirng cb
phiéu 6ng dang dau tw va 6ng da ddng y gri cho Buffett cac théng
tin d6. Tat nhién, nhirng gi Buffett thwc sy quan tam la hoat déng
kinh doanh va éng da phan ndo ndm dwoc nhiéu nam lich st kinh
doanh tlr nhirng tai liéu Ringwalt gtri 6ng.



Thang Hai nam 1967

Charlie Heider c6 tiéng vé viéc chuyén dbi khéi lwong cb phiéu
khéng 16 va vao dau nam 1967, 6ng nhan dwoc mét cu dién thoai tir
Jack Ringwalt héi xem liéu 6ng c6 thé ban cong ty nay véi gia 10
triéu d6 hay khong Nhw da hira, Heider lién goi ngay cho nguoi ban
Warren Buffett cia minh. Bubi hop dwoc td chirc vao bu0| chiéu.

M6t cudc hop ngan ngui - Ringwalt dang trén dwdng vé nha va di
nghi vao ngay hém sau. Buffett hdi dng ta vé viéc ban cong ty nhw
sau:

WB: "Lam thé nao ma 6ng khdng bao gi® ban céng ty cia minh?"
JR: "B&i chi c6 nhirng ga Ilra ddo va nhivng ké pha san mubn né."
WB: "C6 ly do gi khac khéng?"

JR: "T6i khéng mudn cac co dong khac thu dwoc khoan tién it hon
trén moi co phan so v&i nhirng gi ban than minh nhan dwoc."

WB: "Con gi khac?"
JR: "T6i khdng mudn chéng chéo cac dai ly béo hiém cta minh."
WB: "Con gi nira?"

JR: "T6i khdng mudn nhan vién cla t6i phai lo bi mat viéc."

WB: "Con gi khac?"

JR: "T6i c6 phan tw hao day la mot té chire clia Omaha va t6i mudn
n6 dwoc gilr virng & Omaha." WB: "Con gi khac nira?"

JR: "T6i khdng biét nira — con chwa di sao?" WB: "Cb phiéu cla
ong tri gia bao nhiéu?"

JR: "Theo to bao World-Herald [tap chi cﬂg O!naha,], gia tri thi
trwwong la 33 d6 la moi ¢o phiéu, nhwng maoi co phiéu thye té tri gia
50 dé la."



WB: "Té6i s& mua no."%

Ringwalt da khéng ki vong diéu nay - éng khéng hé biét Buffett
mudn mua céng ty ctia minh. Ong ciing da binh tinh tr& lai va khéng
chéc minh con mubn ban céng ty niva khdng. Ringwalt sau dé noi,
"Téi nght rang 6ng Buffett it nhat cling c6 mdt danh tiéng trung thyec,
c6 trach nhiém tai chinh va rang c6 thé dé khéng phai l1a mét y
twéng t6i. Toi cling cdm thay rang biét dau 6ng cé thé thay dbi suy
nght trong khi t6i dang & Florida thi sao."2°

Nhwng Buffett da rat chac chan. Chi trong mét tuan, 6ng chuan bi
cac tai lieu (mot hop ddng dai khéng qua moét trang) va tlen gwi cling
dwoc chuan bj sdn sang dé thanh toan - éng khong mudn co bat ky
sy tri hoan nao cé thé cho phép Ringwalt thay ddi y dinh ctia minh.
That vay, Buffett da nght rang Ringwalt mudn quay dau nhwng 6ng
cling biét dng ta la mét nguwdi dan éng trung thue va rang ong ta sé
khéng lat long hop ddng - du thue sw Ong ta da cb ngan can Buffett
mua trong mot khoang th&i gian ngan.

Ringwalt da ky ngay khi tr& vé tir ky nghi. Ong ta dén cudc hop tré
10 phut va dua rang 6ng ta phai mat cdng lai xe xung quanh xem
chd dé xe ndo van thira thdi gian d6, theo dung danh tiéng tiét kiém
tirng dong cla 6ng ta. L&i don la trén thwe té, dng ta van khéng
chac chan vé thwong vu mua ban dé. Va Berkshire Hathaway da
mua cOng ty nay v&i gia 8,6 triéu do.

Buffett nam quyén kiém soat National Indemnity

Buffett cd mot tai khéo 1éo tuyét v&i trong viéc ndm git nhivng ngudi
tai ndng va giau kinh nghiém. Ong khéng ban tam t&i viéc ho lam
nhw thé ndo nhwng éng hiéu sw hiéu biét, nang lwc danh gia va cac
mdi quan hé cda ho rat quan trong dbi véi sw thanh cdng ctia mot
doanh nghiép. Bén canh dé, 6ng co rat nhiéu khoan dau tw can phai
nghi dén, 6ng don gian la khong thé dé y t&i tieng chi tiét hang ngay
trong viéc hoat ddng cuia bat cir céng ty nao.

Ong thuyét phuc Jack Ringwalt & lai va lam viéc cho cong ty. Buffett
da tra 6ng rat hau hinh va nuéi duwdng tinh ban ctia ho. Ringwalt



nghi rang &ng chi trai qua giai doan chuyén dbi 30 ngay, nhung cudi
cung da & lai t¢i tan 6 nam. Ong noi: "T6i cdm thay Buffett 1a cha
tich hdi ddng quan trj rat chu dao va t6i da & lai vdi cong ty trong
hon sau nam, luc dé t6i da vwot qua mirc 65 tudi nghi hwu théng
thwerng."26 Mét cach khon ngoan, Ringwalt da st dung mot phan
khoan tién 6ng nhan dwoc tir viéc ban NICO dé mua cb phan tai
Berkshire Hathaway, va nh& doé lai kiém thém dwoc mot gia tai
khéng 16 khac.

NICO ¢4 loi thé canh tranh khéng?

Khi xem xét lgi thé canh tranh ctia NICO, hay bat dau bang cach
xem xét mot doan trich tr birc thw ndm 2004 cia Buffett cho cac co
dong Berkshire Hathaway:

"Khi chung t6i mua cong ty nay - mot chuyén gia trong linh virc bao
hiém 6 t6 thwong mai va bao hiém trach nhiém téng quat - dwong
nhw no khong c6 bat cir nang lwc nao dé vwot qua nhirng rac réi
kinh nién ciia nganh nay. N6 khéng ndi tiéng, khdéng cé lgi thé théng
tin (cong ty chwa bao gio' co6 mot chuyén vién thdng ké), khéng cung
cap gia thap, va ban théng qua cac dai ly tbng hop, mot phuong
phap ma nhiéu ngwdi nghi rang da 16i thovi. Tuy nhién, trong gan 38
nam qua, NICO ludn phat trién t6t. That vay, néu ching t6i khéng
thwee hién viéc mua lai nay, Berkshire sé may man chi cé gia tri béng
moét nira nhirng gi ta c6 ngay nay.

Nhirng gi chling t6i c6 1a mét tw duy quan Iy ma hau hét cac nha
bao hiém khdéng thé bat chudc. Hay nhin vao [bang] sau day.

Chan dung mét nha bao hiém day ky luat
Cobng ty National Indemnity
.

g



Ban tht twdng twong cé cdng ty ¢d phan nao chap nhan mét mé
hinh kinh doanh cé thé dan dén su sut gidm doanh thu ma chung téi
chirng kién tr ndm 1986 dén nam 1999 khoéng? Hién trang kéo dai
nay can dwoc nhdn manh da khéng xay ra bi viéc kinh doanh
khéng thé thwc hién dwoc. Han NICO da dat dwoc nhiéu ty dé la phi
bédo hiém néu chung ta chju cat gidm gia. Nhwng chung t6i ludn gily
gia dé tao ra loi nhuan, khéng phai dé bang véi dbi tha lac quan
nhat clia chang t6i. Chang t6i khdng bao gi® rdi bé khach hang —
ma ho tw bé chung t6i."

DPé mé réng cach néi cuia Buffett: nhiéu céng ty bdo hiém méat tién vi
ho theo dudi viéc kinh doanh va cat gidam mirc phi bao hiém ma ho
tinh toan tw dau. ‘Nguoi quan ly cda cac cong ty nay thuwong khong
mudn bd qua khdi lwong va thi phan. Ho mubn gitr sb lwong nhan
vién 1én dé ho co thé tang khéi lwong kinh doanh 1én. Diéu nay lam
cho lgi nhuan tir bao hiém c6 tinh chu ky, b&i khi cac cong ty bao
hiém mét tién tr cac chinh sach co gia ca phai chang, nhiéu céng ty
bi sup dé hoac budc phai cat gidm, dn dén phi bao hiém tang 1én
va lai bat d&u mét chu ky méi.

Buffett da giup pha v& tam ly théng thwdng bang cach naéi rang cac
khoadn dw thira bat budc sé khong bj ap dat néu khdi lwong kinh
doanh sut gidm béi ho khéng mudn theo dudi cac déi thi canh tranh
c6 gia thap téi mirc ngd ngan. Ho sé phai trd mét céai gia ngan han
cho diéu nay, nhwng viéc ndy mang lai lgi ich cho céng ty vé van
hoa loi nhuan l1au dai, mét thir rat co gia tri. Ky luat phat hanh bao
hiém nay tré nén rat tuyét voi tai National Indemnity. N6 c6 nghia la
ho khéng phai tra gia cho khoan tién mat nhan réi nay b&i viéc kinh
doanh bao hiém vé co’ ban mang lai cho ho lgi nhuan, hoac chi mét
chat thua 16 nhd hang nam.

Su két hop cia mét “cai ndi” ngay cang I&n véi khoan tién mat
khéng tdn chi phi cing nang lwc dau tw cha Buffet 1a mot yéu td rat
quan trong trong thanh coéng cua 6ng. Nhw Buffett da noi, khéng
phai ngau nhién ma nhiéu céng viéc ma Berkshire Hathaway thyc
hién 1a vé bao hiém.



Ban an cua Buffett vé théa thuan National Indemnity - mét "sai
lam"

Buffett da dé cap t&i cach éng dbi pho voi giao dich National
Indemnity nhw mét sai 1am con nghiém trong hon viéc mua
Berkshire Hathaway, néi rang né tré thanh "moét sai 1am gay phi tdn
nhat trong sw nghiép cda t6i." Sy tw phé phan ban than nay — duoc
viét trong 1a thw 6ng gt cho c¢d ddng BH ndm 2014 - can mot sb giai
thich. Chia khoa dé hiéu logic nay la trach nhiém chinh ctia éng —
diéu 6ng ludn vé cung quan tam - 1a cac déi tac ciia minh. Quy cua
éng dén tr 100% tién cha cac dbi tac. Néu co bat cir thir gi gia tri
dwgc mua cho quy thi cac déi tac cua 6ng sé nhan dwoc 100% Il
ich. Vi vay, néu National Indemnity la mét thwong vu mang lai loi
nhuan 1&n, va Buffett c6 thé khién ngwdi ban trao toan bd, vay khi
cac dbi tac mua lai tat ca, ho s& dwoc hwdng 100% loi nhuan (tat
nhién la trir di khoan |€ phi cia Buffett).

Nhwng Buffett da pham sai lam & day: thay vi mua National
Indemnity cho cac dbi tac mét cach truc tiép, 6ng ta da mua cho
Berkshire Hathaway. Thang Hai nam 1967, cac dbi tac chi s& hiru
61% cb phan clia Berkshire Hathaway. Nhw vay, 39% gia trj tor
National Indemnity - va rat nhiéu gia tri da chay vao tui ngudi khac
ngoai cac ddi tac.

"Vay tai sao t6i lai mua NICO cho Berkshire thay vi cho BPL? T6i da
danh ra 48 nam dé suy nghi vé cau hdi dé, va téi van chwa tim ra
dwoc cau tra 1. Toi da pham mot sai 1am khdng 16... Téi mudn trao
toan bd 100% ctia mot doanh nghiép xuét séc (NICO) cho 61%
doanh nghiép s& hiru mét mé hinh kinh doanh té hai (Berkshire
Hathaway), mét quyét dinh cudi cung da chuyén hwéng 100 ty d6 la
tlr cac déi tac BPL sang mot nhém nhirng ngudi la mat.”2?

Mat tbt & day la Buffett da l[am cho nhirng "ké la mat" (cac cbd déng
BH khac), cling nhw nhirng dbi tac ctia minh tr& nén rat giau co. Va

National Indemnity da tré thanh mot cau chuyén thanh céng trén
khap thé gidi.

Bai hoc duc két



1. Nha dau tw nén chuan bi dé quan sat mét cong ty t6t trong nhiéu
nam trwéc khi mua. Thwe hién phan tich va cho né vao danh sach
theo ddi cia ban. C6 moét mire dinh gia trong tam tri. Néu co’ hoi
phat sinh thi ban c6 thé dau tw mot cach ky luat. Néu co hdi khéng
bao gi® ndy sinh thi hay sir dung tién ctia ban & noi khac, noi ban
c6 thé dau tw v&i mot gidi han an toan.

2. Khoan tién méat do cac cong ty bao hiém ném gil c6 thé dwoc
dau tw dé sinh lgi, ngay ca khi hoat dong kinh doanh bao hiém chi
hoan vén hodc gay thua 16 nho Nhirng ai tw tin vao ky nang dau tw
ctia minh cé thé chon mét sb cong ty bdo hiém dé cé nhiéu tién mét
hon. Bay chinh xac la nhirng gi Buffett da lam.

3. Hay gilr virng thi tét dep trong nhiéu thap ky. Viéc kinh doanh
ban dau cta NICO da dwoc duy tri va mé rdéng trong ndm thap ky
qua. Buffet chwa tirng c6 y nght ban né. Pay van Ia mét doanh
nghiép phat dat nhwng né da bi lu mo béi thanh cdng dang kinh
ngac cla viéc kinh doanh tai bao hiém (bao hiém cla hang bao
hiém).



Thwong vu s6 12Hochschild-
Kohn

Tom tat thda thuan
wad
C

udi nhirng nam 1960, chang trai Buffett tuy m&i hon 30 tubi da la
mot triéu phua.

Trong nhiéu ndm, 6ng dwoc hwdng 25% lgi nhuan cta cac dbi tac
dau tw, vwot qua nguwdng dén 6%. Bédi 6ng ¢o lgi nhuan trung binh
khoang 30% mdi ndm va quy dau tw da tang I&n t&i hon 50 triéu do,
6ng c6 thé khién cac dbi tac cla minh hai ldng ciing nhu kiém dwoc
hang triéu dé hang nam.

Thu nhap cua Buffett thwérng dwoc dau tw tré lai vao Quy dbi tac, do
do ty 1& phan tram ma 6ng nam gilr trong Quy doi tac ngay mét tang.
Quy nay chiém khoang 70% gia tri ciia Berkshire Hathaway va gi®
thi BH da mua coéng ty bdo hiém National Indemnity v&i gia 8.6 triéu
d6. Buffett chi ddng han ché viéc tiép tuc dau tw dang ké vao nganh
dét may.

Berkshire Hathaway khong phai cong ty duy nhat chiu s kiém soat
da s0 hay toan b cua Quy doi tac Buffett: Hochschild-Kohn ciing la
moét khoan dau tw I&n vao khoang thdi gian nay.

Hochschild-Kohn

Vao thang 1 ndm 1966, mét ngudi ban bén ngan hang dau tw co tén
David “Sandy” Gottesman da dé cap véi Warren Buffett co hdi mua
moét clra hang bach héa Baltimore. Hochschild-Kohn khéng cé kha
nang canh tranh va can rat nhiéu diu tw dé sang stra lai. N6 thudc



s& hiru cla cac thanh vién trong gia dinh Kohn. Rét it ngu i trong
thé hé tiép theo mubn tham gia vao hoat déng kinh doanh va ho biét
rang ho cling s& chang nhan dwoc nhiéu cb tirc. Martin Kohn, Téng
giam dbc, noi v&i Gottesman rang ho sén sang ban di, va "murc gia
chiét khau" sé dwoc chap nhan.

Buffett da biét ngay tr diu rang 6ng dang mua "mét clra hang bach
hda hang hai v&i mire gia hang ba". Nhwng 6ng thich céi nhin vé
murc tai san rong trén bang can dbi ké toan (thwéng Ién hon mirc
von hoéa thi tredng) va cac tai sdn ngam: cac bat dong san chua
duoc ghi nhan va mét lwong hang | ton kho dang ké dworc tinh theo
phuong phap LIFO*, cé nghia la cb phiéu cii dwoc dinh gia theo
nhirng murc gia cl thay vi mdre gia thay thé hién tai.

*LIFO la viét tit cda Last In, First out — Vao truée ra sau. O phuong
phéap nay, cac hang hoa duoc nhdp vao kho gén nhét sé duoc xuat
ra dau tién. Hang hoa méi duoc st dung trude, dung wu tién hon
hang hoa cd. (ND)

Thoéa thuan

Warren Buffett va Charlie Munger gap gia dinh nha Kohn va tré nén
quy mén ho. Trén co s& strc manh clia bang can dbi ké toan, ho da
dé nghj mua tat ca cb phan. Louis Kohn ddng y diéu hanh kinh
doanh. Ho da mua lai n6 vao thang Ba nam 1966 théng qua mét
céng ty mai, dwoe thanh 1ap dé nam gitv cd phan co cai tén
Diversified Retailing Inc (Cong ty Ban lé da dang). Tén cong ty moi
nay da tiét 16 manh mdi vé y dinh cta Buffett va Munger: ho sé xay
dwng mot nhom ban 18. Quy dbi tac Buffett mua 80% cb phan
Diversified Retailing, v&i sw hop tac dau tw tr quy ctia Charlie
Munger c6 tén Wheeler, Munger va Company — ho mua 10%, va
quy cua Gottesman mua 10%. Gia mua Hochschild-Kohn la 12 triéu
do, voi khodng mét nira sé tién vay tr cdng ty me, Diversified
Retailing.

Wheeler, Munger va Company cd tru s& tai California va doc 1ap voi
Buffett - nhwng Munger va Buffett ndi chuyén hang ngay qua dién
thoai va tham gia nhiéu thwong vu cung nhau. Wheeler, Munger va



Company hoat dong tir nam 1962 dén ndm 1975 va dat dwoc loi
nhuan trung binh hang tnam la 19,8~%, cao hon muc lgi nhuan trung
binh cia Dow Jones, chi dat 5% mdoi nam trong giai doan nay.

T4m quan trong cla viéc chon dung nguwdi, mét 1an niva

Trong birc thw glri gitka ndm 1966 cuia Buffett cho cac dbi tac, dng
da viét vé Hochschild-Kohn: "Chung téi c6 nhirng ngudi gidi nhat
(ca trén quan diém ca nhan va kinh doanh) diéu hanh hoat déng...
va ho sé tiép tuc diéu hanh cong viéc nhu trwée day." Ong tiép tuc
nhan manh vao strc nang tuyét doi 6ng dat vao nang lwc quan ly:
"Ngay ca khi gia c6 ré hon nhwng néu cac nha quan ly r&i bd cong
ty, chung t6i cling sé khbng mua doanh nghiép nay".

Vay moi chuyén tién trién thé nao?

Vao mua hé nam 1967, Buffett mé ta sw tién bd ctia Hochschild-
Kohn la rat kha quan. Tré tréu thay, khi xem xét thanh céng trong
twong lai, trong cing mét birc thw, 6ng lai rat chan nan khi néi vé
Berkshire Hathaway.

Vao thang M6t nam 1968, Buffett tuyén b 6ng thich lam viéc voi
cac nha lanh dao cltia cac cong ty do Quy dbi tac kiém soat va 6ng
quyét tam gilr mot ty 1& dang ké tién clha ddi tac trong cac cong ty
ma 6ng kiém soat toan bd hoadc da sb c¢b phan, ngay ca khi diéu dé
c6 nghia né sé gay sut gidm muc tiéu loi nhuan hang nam cta 6ng:

"Su thod man trong hoat ddng tai cac céng ty chung toi kiém soat la
mot nguyén nhan nhé cho viéc thdo luan cac muc tiéu dau tw trong
l4 thw ngay 9 thang 10 [sw thay dbi tir viéc vwot 10% so véi chi s6
Dow Jones xudng murc thap hon 9%/nam hodc loi thé chi 5% so véi
chi s6 Dow]. Khi tdi gap dwoc nhirng nguwdi minh thich, trong cac
loai hinh kinh doanh téi thy hirng thi (c6 loai ndo téi khéng dau
chr?), va dat dwoc loi nhuan tbng thé dang ké trén vén dau tw (civ
cho 1a khoang 10-12%), thi cé vé nhw cé phan dai dot dé chay véi tw
tinh huéng nay sang tinh huéng khac chi d& nham kiém thém vai
phan tram.



N6 ciing khéng c6 vé hop ly véi téi khi phai danh déi nhivng mbi
quan hé ca nhan dé chju v&i nhirng ngudi cé trinh do cao cung ty
suét loi nhuan cao lay nhivtng médi quan hé cé thé gay buc boi, khod
chiu, tham chi téi t& hon chi vi mét kha ndng cé i nhuan cao
hon."28

Béat chap cach tiép can chung nay, Buffett da loai Hochschild-Kohn
(HK) ra khéi danh sach cac cong ty xirng dang; National Indemnity
va Associated Cotton Shops (dwoc dé cap trong chwong tiép theo)
dwoc chon dé vinh danh, nhwng doanh nghiép dét BH va HK thi
khéng. Buffett da pha quyét ké hoach mé& thém clra hang cuia ban
quan ly HK (sau khi héi tiéc vi da d& mét cira hang mé tiép) nham
tranh bién tién tét tré thanh tién xau.

Trong thwong vu dau tw vao HK, Munger néi, "Chung t6i da chiu anh
hwdng cta phong cach Graham dén murc ching tdi nghi rang néu
ban c6 du tai s&n cho khodn tién bd ra, bang cach nao dé ban ¢
thé lam cho né tré nén hiéu qua.

Va chuing t6i da khéng can nhac di dén sw canh tranh gay gat gitra
bdn clra hang bach hoa khac nhau & Baltimore."2°

Nam 1968, doanh sb ban hang gidam dang k&, va Buffett phai tim
kiém ngwdi mua HK, hoac thanh ly cong ty. May man thay,
Supermarkets General quan tdm va mua né vao thang 12 nam 1969
v&i cai gia 5.045.205 d6 tién méat cdng véi khoadn cho Supermarkets
General vay khong lai suat. B&i vay Diversified Retailing viva nhan 5
triéu do vao tai khoan ngan hang, vira tré thanh bén nam gilr khoan
ng cuia Supermarkets General, trong dé co 2 triéu dé phai tra vao
dau nam 1970 va 4.54 tridu dé vao dau ndm 1971. Gia tri luc d6
(ndm 1969) cla nhirng khodn no nay khoang 6 triéu dé, nén cé thé
noi Diversified Retailing da nhan dwoc khoang 11 triéu dé tién ban.
Khoan tién mat nhan dwoc dwoc gilr tai Diversified Retailing. N6
van con no khoang 6 triéu do, ciing twong dwong véi khodn no ma
né dang s& hiru tai Supermarkets General.



Khoan dau tw chung gitra Quy dbi tac ctia Buffett, quj ctiia Charlie
Munger va quy clia Gottesman da gay ra mét tdn that nhé trong
cudc phiéu lwu mang tén Hochschild-Kohn. VAn dé cla cac doanh
nghiép ban 1& la cac nha quan ly thwéng bi tAn céng lién tuc tir cac
dbi tha canh tranh. Néu ho c6 mét y twéng tét d& nang cao dich vu,
chang bao 1au sau ho da bj dbi thi sao chép. Ho phai ludn la nguoi
di dau. Ngoai ra ho ciing can phai canh tranh dwoc véi sy ddi moi
lién tuc ttr cac dbi thu.

Nhw Buffett da néi, cac nha quan ly ban 1é phai "théng minh moi
ngay", trong khi & cac nganh khac, ngw®i quan ly khéng huy hoai
viéc kinh doanh ké ca khi ho 1am viéc kém cdi trong mét thoi gian.
B&i vy ma nhirng thwong hiéu nhw bao Washington Post, Coca-
Cola va Disney van duy tri dwoc yéu td quan trong nhat ctia thwong
hiéu (vi tri ciia ho trong tam tri khach hang) ngay ca khi ho cé cac
nha quan ly yéu kém trong mét ho&c hai nam. Cac clra hang béach
hoéa khéng c6 duoc sy may man dé. Tat nhién, cling c6 nhirng nha
ban 1& xuat sdc théng minh mdi ngay va danh bai cac dbi tha canh
tranh hét nam nay qua nam khac, nhwng ho rat hiém hoi.

Bai hoc duc két

Téi s& dé chinh nhirng duc két ctia Buffett cho chung ta biét bai hoc
tr trwérng hop nay. Trong blre thw nam 1989 giri t&i cac cd dong
Berkshire Hathaway, 6ng da suy nghi vé sw thay dbi ctia ban than
trong viéc tap trung to dinh lwong (bang can dbi) néi riéng sang dinh
tinh, mot y nght dwoc thuc day béi sai lam khi mua Hochchild-
Kohn.30

"Ngay sau khi mua Berkshire, t6i mua lai mét ctra hang bach hoa &
Baltimore mang tén Hochschild-Kohn... T6i da mua n6 vai gia thép
hon dang ké so véi gia tri sb sach, voi doi ngl nhan sy hang dau,
va thda thuan con bao gobm mét sb bat dong san chwa dwoc tinh
dén va mot danh muc hang hoa dang ké dya theo phwong phap
LIFO. Lam sao toi co thé bd 1& co chr? Vay ma... 3 nam sau, t6i da
may man ban dwoc né véi cai gia twong dwong sb tién téi da tra.
Sau khi két thic cudc hén nhan ciia minh véi Hochschild-Kohn, toi



da co nhirng cam xuc nhw ctia ngwdi chong trong bai hat nhac dong
qué mang tén: Vo bo t6i di cung voi ban than nhat cua toi, va toi
van nh& anh ta rat nhiéu’.”

R& rang tr doan van nay, Buffett da nhan ra cac yéu té dau tw dinh
lwong chwa du dé tao ra nhivng thwong vu dau tw tuyét vori. Ong
ngay cang bat dau tap trung vao cac yéu td dinh tinh trong dong sw
nghiép cda minh.

Mot sb bai hoc khac tir théa thuan HK:

1. Viéc mua mot céng ty tuyét vori vai gia ca hop ly sé tot hon rét
nhiéu so v&i viéc mua mot cong ty hop ly véi mire gia tuyét voi. Hay
tim kiém cac doanh nghiép hang nhat dwoc diéu hanh béi cac nha
quan ly hang nhat.

2. Nhirng tay cu®i ngwa ctr khéi sé cuwdi dwoc nhirng con ngwa tét,
chw kh(“)ng phai nhirng con ngwa gay chan. Ca doanh nghiép dét
may cuta Berkshire va Hochschild-Kohn déu cé nhirng nguoi trung
thwe va ¢6 nang lwe diéu hanh. Cac nha quan ly twong dwong trong
mot doanh nghiép kinh té t6t s& dat duwoc _nhirng thanh tich tot.
Nhwng ho chang thé tao nén bat c& sy tién bd nao khi chim trong
cat lun. Buffett noi rang khi mét nha quan ly véi danh tiéng sang
sudt phai xtr ly mét doanh nghiép véi danh tiéng tai chinh nghéo
nan, thi chinh danh tiéng cla doanh nghiép dé méi la th&r con
nguyén ven.

3. Tranh cac doanh nghiép cé van dé. Buffett néi rang 6ng va
Munger khéng hoc cach gidi quyét cac van dé kinh doanh khé khan,
nhwng ho da hoc cach dé tranh chang. Trong kinh doanh va dau tw
thworng 6 nhiéu Igi nhuan hon khi ndm |4y cac trwérng hop dé dang
va rd rang, thay vi ddm dau vao cai kho. Péi khi, co hdi dau tw 1én
s& dén khi mot doanh nghiép Ién phai ddi mat véi mot van dé 16n,
nhwng cé thé gidi quyét dwoc. Pay la trudng hop tai American
Express va GEICO, nhw chung ta da thay trong cac chuong truwde.

4. Tam quan trong vwot trdi trong kinh doanh clia nhirng thé lwc vo
hinh, anh hwéng vé mat thé ché. Buffett cho biét 6ng nhan ra rang, "



(1) Nhw thé dwoc diéu chinh béi Dinh luat chuyén dong thir nhét
ctia Newton, mét té chirc s& chdng lai bat ky thay dbi nao vé hwéng
hién tai ctia né; (2) Khi céng viéc dwoc mé rong dé 1ap day vén thoi
gian c6 san, cac dy an cta coéng ty hodc cac thwong vu mua ban sé
duoc cu thé hoa dé thu hat cac quy sén co; (3) Bat ky doanh nghiép
nao dang thém khat lanh dao, du la dai dét, déu nhanh chong duoc
hé tro béi cac nghién ctru va chién lwoc ty suat loi nhuan duoc doi
ngl cla 6ng ta chuan bj; va (4) Hanh vi ctia cac céng ty trong
nganh, cho du ho dang mé& rong, thu thap, thiét lap boi thwong diéu
hanh hay bat cw diéu gi, déu sé dwoc bat chuwdc mot cach thiéu suy
nghi.” Ong ch gang td chirc va quan ly cac thwong vu dau tw cla
minh nham giam thiéu anh hwdng mang tinh thé ché nay. Mét cach
dé dat dwoc diéu nay la tién hanh kinh doanh v&i nhirng ngwdi ma
ong yéu thich, tin twdng va nguwd'ng mo.

5. Buffett sinh ra khéng phai la mdt nha dau tw ciing khéng phai mot
doanh nhan. Ong hoc dwoc cach tién hanh moi th tr kinh nghiém
cda ban than ciing nhw mét cach gian tiép. Qua trinh hoc tap nay
kéo dai nhiéu thap ky nham dat dwoc mét tiéu chuan cao hop ly, thé
nhwng thinh thodng 6ng van méac sai Iam. Sw hirng thd hoc tap subt
doi la diéu kién tién quyét ciia mét nha dau tw. Sy cdi mé cla
Buffett trong viéc diéu chinh ¢6 nghia dng da quyét dinh dung dan
dd nhiéu dé tao nén mét hiéu suat vwot troi.



Thwong vu s6 13Associated
Cotton Shops

Tom tat thda thuan
wad
N

am 1967, Buffett da diéu hanh mot quy dau tw rat bat thwong. Thay
vi tuan theo thod wdc tir trede 1a chi dau tw phan nhd vao cac codng
ty niém yet trén thj trwdng chirng khoan, éng da dé quy cua minh
tr& thanh cb déng chinh ctia mét cong ty dét may yéu kém mang tén
Berkshire Hathaway (v&i mét cong ty bao hiém sé&m duwoc bd sung).
Thém vao do, sb tién 4.8 triéu dd cla cac dbi tac (khodng 10% quy)
da dwoc st dung dé mua 80% cb phan trong mét cong ty mai toanh
tén 1a Diversified Retailing, va dng tr& thanh giam déc diéu hanh
cong ty nay. T6 chirc nay con mwon thém mét khoan 6 triéu va mua
clra hang bach hoa Hochschild- Kohn vao nam 1966.

Pé roi vao dau nam 1967, Buffett va cac co dong thiéu so trong
Diversified Retailing da ddng y mé rong dé ché ban 1é bang cach
mua Associated Cotton Shops, mét chubi clra hang quan &o.

Viéc kinh doanh

Associated Cotton Shops dwgc Benjamin Rosner khéi xwéng vao
nadm 1931 (cung Leo Simon, ngwdi da chét vao gitra nhirng nam
1960), v&i chi mét cira hiéu & Chicago véi sé vén 3.200 d6. 36 nam
sau, n6 da co6 doanh thu hang tnam dat 44 triéu dé va 80 clra hang.
N6 ¢6 cac clra hang trong khu vec ndi thanh, rat nhiéu trong sb do
gap khé khan (nhan vién da lién tuc theo ddi cac ké an cap vat).
Rosner, & do tudi 63 vao nam 1967, 1a mot nguoi tiét kiém va dam
mé céng viéc co tiéng, nhirng phadm chat ma Buffett rat nguwéng mo.
Cé mdt cau chuyén tuyét voi vé Rosner ma Buffett thich ké lai. N6



nhan manh sw ngwéng mo clia dng trwdc sy am anh véi cong cudc
kinh doanh cua Rosner va cach 6ng ta, cling giong nhw Buffett, da
hanh xt& that khac biét. Cau chuyén dé nhw sau.

Rosner tham dy mot bira tiéc toi trang trong, noi 6ng dam chim
trong cudc trd chuyén véi mot doanh nhan khac vé nhirng chi tiét
vun vat trong kinh doanh ca ho. Ong muén tim hiéu xem 6ng da
mua dwoc gidy vé sinh véi mire gia tdt nhat chwa - cudc trd chuyén
tiéu chuan cho bira tdi, cac ban biét day. Nguoi kia tiét 16 rang éng
ta phai trd nhiéu tién cho gidy vé sinh hon Rosner. Thay vi hai long,
Rosner lai lo lang: diéu d6 co thé la nha cung cap da gian lan bang
cach gui cho 6ng nhirng cuén gidy nho hon, khi gia vo 1a chung nhw
nhau. Ong ngay 1ap ttrc roi khdi bira toi, di dén kho hang ctia minh
va danh phan con lai ctia budi tbi dém sb t& trén mdt cudn. Va qua
thwe, ng thay co it t& hon binh thwong!

Théa thuan

Khi ho bat dau thdo luan vé kha nang cltia hop déng, Rosner da dé
nghi dan Buffett di xem mot vai cira hang dé éng thay thi minh
dang c6 y dinh mua. Buffett t&r chdi thang thirng. Chi tiét vé viéc ban
|& vwot qua pham vi kha nang cta éng. Tuy nhién, diéu chac chan
trong pham vi cia 6ng la xem xét tinh hinh tai chinh cua céng ty luc
dé va trong nhirng nam gan day. Vi vay, 6ng yéu ciu Rosner doc dir
liéu bang can déi khodng ndm nam tré lai day qua dién thoai.

Tai moét cudc hop, voi sw hién dién cta Charlie Munger, Rosner tré&
nén thiéu kién nhan va san sang ky két mét hop dong nhanh choéng.
Vi vay, sau khoang ntra gi¢ thao luan, 6ng noi voi Buffett, "Ho noi
v&i ti rang anh la nguoi quyet dinh nhanh nhat & mién Tay nay!
Hay ky di!" Buffett tra 10i rang 6ng s€ khong tri hoén lau hon niva va
mot quyét dinh s& dwoc dwa ra vao chiéu hém do - tat ca nhirng
nguoi trong phong déu la nhivng ngudi biét khi nao nén dwa ra
quyét dinh. Sé tién dwoc trd dé mua Associated Cotton Shops van
chwa duwoc xac dinh, nhwng con sb 6 triéu dé da dwoc dé cap trong
mét s6 nguon.

Sau do



Rosner ban cong ty vi mudn nghi huwu, nhung Buffett yéu cau 6ng
tlep tuc gilp d& cho qua trinh chuyén dbi. Ngay ttr dau 6ng da biét
rang Rosner sé& khong thé tir bd. Dang chu y 1a éng ta rét cudc da &
lai v&i cdng ty thém 20 nam nira. Sau nay 6ng ta da néi v&i anh ban
Buffett ctia minh rang: "Anh quén mét anh da mua cong ty nay. Con
t6i quén mat minh da ban nd." Ban khéng thé phi nhan mét trong
nhirng gia tri Buffett dé lai 1a phong cach quan ly day tinh thwc tién,
mac du né chi mang lai gia tri néu cac nha quan ly dé thé hién xuat
sac trong diéu kién nhw vay.

Buffett ngoi khen Rosner rat nhiéu, va diéu nay da giup gilr 6ng &
lai. Nhwng bét chap viéc “quén méat anh da mua céng ty”, Buffett rat
dé y xem xét cac bao céo hoat dong kinh doanh hang thang. Trong
khi 6ng cdm thay minh khéng cé kién thirc vé linh viee ban 18, Buffett
luébn cé Mot cai nhin rat sic sao vé khia canh tai chinh.

Rosner lam viéc rat xuat sac. Buffett da viét cho cac dbi tac vao
thang Mot nam 1968 rang giao dich mua lai nay "khéng thé khién
6ng hai ldbng hon. Moi thir déu nhw dwoc quang céo trwdc dé hodc
tham chi tét hon. Giam déc diéu hanh Ben Rosner... tiép tuc thé
hién mét cach xuét séc.” Sau thang sau, éng viét thw cho cac dbi tac
rang Ben Rosner, "tiép tuc thwe hién nd lwc va kha nang kién tao
nén thanh qua." Nam 1968, Buffett d& mang vé téng céng 20% loi
nhuan trén vén dau tw tai Associated Cotton Shops.3?

Trong nam 1969, Associated Cotton Shops d6i tén thanh Associated
Retail Stores (Cac ctra hang ban Ié lién két), va Buffett rat hai long
v@i nhirng gi dang dién ra:

"Associated Retail Stores co6 gia tri rong khoang 7.5 triéu dé la. Day
la mét doanh nghiép xuét sac vai vi thé tai chinh manh, ty suat |
nhuan hoat déng tot, ki luc doanh thu va Igi nhuan ngay cang tang
trong nhi*rng ndm gan day. Nam ngoai, doanh thu cia né vao
khoang 37.5 triéu dé v&i thu nhap rong khoang 1 triéu. Nam nay cé
kha nang sé chirng kién ki luc m@i trong doanh thu va thu nhap, voi
dw doan cla toi vé thu nhap sé trong khoang 1.1 triéu dé sau
thué."32



Ban thay day: nganh cong nghiép ban lé la mot nganh rat khé dé
phat trién, nhwng mot s6 nguoi ¢o tai nang dac biét mang lai ty suat
loi nhuan cao trén vén dau tw, va ho cé thé lam dwoc diéu dé hét
nam nay qua nam khac. Buffett d& khéo lIéo nubi dwdng tinh ban v&i
nhiéu nha ban 1& I1&n trong nhirng thap ky tiép theo. Ching ta co thé
nghi dén gia dinh Blumkin tai Nebraska Furniture Mart, hay gia dinh
Friedman & Borsheims, hay Bill Child cua RC Willey.

Bai hoc duc két

1. Pham vi thdm quyén. T4t ca ching ta déu cé mdt vong tron nang
lwe, nhwng mét sbé nguwdi nghi rang vong tron cda ho Ién hon nhiéu
so v&i thyc té. Buffett (vd Munger) déu xac dinh vong tron ctia ho
kha hep. Noi cach khac, ho thoai mai thira nhan réng c6 nhiéu linh
virc ma ho ¢é ndng lwc han hep dé dwa ra quyét dinh sang subt dua
trén cac dir kién ho c6 dwoc. Vi dy, ho khdng bao gio mua cac cong
ty cdng nghé cao vi ho khéng thé hiéu dwoc trién vong clia cac td
chirc dé trong 10 nam téi. Trén thuce té, ho coi hau hét cac nganh
céng nghiép nam ngoai pham vi ndng Iwc cha ho - ho chi don gian
la khéng thé phan tich d4u tw trong céac linh vc do.

2. Rat tuyét d& hop tac véi nhivng ngudi thich cat giam chi phi. Ben
Rosner biét rd cdng viéc kinh doanh ctia minh va 6ng c6 théi quen
tim moi cach loai bd tirng gam chét béo khéng can thiét tir cac hoat
ddng cla no. Diéu nay dan dén Ioi nhuan rat tét trén von duoc st
dung.

3. Con nguoi danh gia viéc dwoc tén trong ciing cao nhw cac phan
thwdng tai chinh. Sau khi Ben Rosner ban doanh nghiép, 6ng da coé
nhiéu tién d& nghi hwu, nhwng éng bj thuyét phuc dé tiép tuc lam
viéc. Ong thich sy t6n trong va tin twéng l1an nhau gitra minh va
Buffett. Diéu nay thé hién & sw tw do ma 6ng dworc trao quyén trong
viéc kiém soat Iinh vwc ciia minh, nhirng |&i ngoi khen va sy tin
twdng tuyét déi rang dng sé khdng hanh x& theo hwédng co hai cho
loi ich dbi tac ma Buffett danh cho éng.



Thwong vu s6 14Dau tw vao
cac moi quan hé

S

v hang hai, tap trung qua mdc vao cac cd phiéu sé day song vai
nam mot lan.

M®i chu ky, v&i nhirng sup db va thwong vong ctia nd, déu mang
dén nhitng bai hoc méc khai cho nhirng ngudi it quan tam dén lich
st cla thij trwong chiing khoan. V&i nhikng ngwoi thong thai hon,
nd clng co quyét tam phai dinh vi ban than dé khai thac sy dién
cudng clia dam doéng, thay vi hua theo dam déng dién cudng do.

Sw tang trwdng thi trwdng cla nhirng ndm 1960 dén tr dinh cao

bung né clia nhirng ndm 1950. Dw vi dang chat t& sw phan khich
nay da khién nhiéu céng ty phai ban pha gia va nhiéu nha dau co
danh mét di mot khdi gia san. Vay Buffett cé thé nhin thay gi vao

thei diém do, gilra ndm 1967 va ndm 1969, va éng da lam gi?

Nhw ching ta sé thiy, Buffett da trai qua rat nhiéu suy nghi trong
giai doan nay vé thj trwong chirng khoan, vé cach danh gia cd phiéu
va vé cach 6ng mudn tham gia v&i cac nha quan ly cdng ty & mirc
dd ca nhan. Chwong nay khong ké vé mot khoan dau tw tai chinh cu
thé, ma vé mot giai doan kho khan trong sy nghiép cua Buffett, noi
ong phal dwa ra mot sd quyét dinh I&n va khé khan. N6 giup chung
ta hiéu vé s tién trién trong phong cach dau tw cta 6ng trong subt
nhirng nam nay.

Nhirng ndm thang thang tién

Hai thap ky sau cudc dai suy thoai la nhirng ndm ma hau hét cac Ioi
khuyén phd bién la: drng cham vao cb phiéu, né rat nguy hiém bdi
ban chat dau co clia né. Viéc nay dan dén gia cd phiéu sut gidm cho
dén dau nhirng ndm 1950. C6 rat nhiéu cd phiéu cé mdrc gia ré vao



thoi diém d6. Va roi, khi cac cong ty chirng minh day 1a thoi diém
kinh té tot nh& sy tang trudng trong lgi nhuén va co tire, gia co
phiéu ciling tang theo.

Cam xuc bién chuyén va nhiéu ngwdi bat dau cdm thay rang co
phan la nhirng thy dang dé s& hiru. Ban téi tang gap doi sb tién
trong vai nam. Anh 4y thich dau tw vao thj truéng chirng khoan. T6i
ciing sé nhay vao cudc choi. Day l1a mét thé hé méi duoc trai
nghiém sw thinh vwong hau chién tranh va gia ca tadng cao; ndm
1929 chi con 13 lich st cb dai. Chi s6 cong nghiép Dow Jones (Dow)
tang gap ba 1an tr 200 I&n 600 trong nhirng nam 1950 va sau do
tang thém hai phan ba trong khoang tr nam 1960 dén nam 1966.

C6 phiéu trung binh dwoc ban véi gia chi bang 7,2 lan Igi nhuan
thuan dwoc bao cao hang ndm trén méi cb phiéu (day la hé sb gia
trén thu nhap tr mot c¢d phiéu, hay con goi la PE — Price to Earning
Ratio, luc d6 & mirc 7,2) vao nam 1950. Hé s6 PE 1a mot thwde do
thwérng dwoc str dung dé xac dinh mire ré hay dat ctia mot cb
phiéu. Nam 1956, hé s6 PE & mdrc 12,1 - van & mirc thap hop Iy -
cho phép Buffett tim thay nhiéu cdng ty co gia ré so v&i gia tri cho
nhiéu ca nhan. Tuy nhién vao nhirng nam 1960, hé sé PE trung binh
dao ddng trong khoang ttr 15 dén 21. Mirc hé sb cao nay khién viéc
tim kiém nhirng moén hoi kho khan hon, nhwng khéng phai 1a khéng
thé.

Khi cac nha dau tw dd xé vao cac tap doan Ion, va cac cdng ty dién
tlr va hda hoc cua ngay mai (nhw Dustin Hoffman nhan duwoc 10
khuyén vé “nganh céng nghiép clia ngay mai” trong bd phim The
Graduate (Sinh vién tét nghiép) ndm 1967), Buffett ngay cang lo
lang vi 6ng tim thay it co hdi mang lai loi nhuan cho déi tac. Ong da
can kiét y twéng khi thj tredng dang lang lang hwng phan.

Buffett kh6ng phai la mét nha quan ly quy binh thwdng

Viéc dau tién Buffett lam 1a déng ctra quan hé déi tac véi cac nha
dau tw ma&i vao dau nam 1966. Ong néi: "Téi cdm thay quy mé lon
hon dang ké cé nhiéu kha nang gay tén hai cho két qua trong twong
lai hon 1a mang lai lgi ich cho ho. Viéc nay cé thé khéng dung voi



két qua cla ca nhan t6i, nhwng né cé thé dang cho két qua cua
ban."33

Hay lwu y su twong phan nay véi nhiéu nha quan ly quy khac. Mot
thj trwérng bung nd 1a co hdi dé ho kiém dwoc nhiéu & phi hon, vi
moi ngudi déu mudn s& hiru cb phiéu. Cac nha quan ly thu dwoc
khodn phi tir 0,5% dén 1% trén mdi dé la/bang trong quy dwoc quan
ly, tao cho ho déng co' dé mé réng quy ma ho kiém soat.

Buffett tao ra mét clu tric loi ich khac. Thir nhét, dng cé mét y thire
bam sinh vé sy dirng dan va danh dw, va thuc sw nd lwc hét sirc
minh cho cac ddi tac, nhiéu ngwdi trong sd ho la ban than hoac
nguwoi than cta 6ng. Th hai, Buffett cé mét cau truc 1& phi dac biét
khac thweng. Ong khéng nhan dwoc gi cho cac dich vu ciia minh
trie khi 6ng dat dwoc loi nhuan it nhat 1a 6% méi nam. Néu éng tiép
tuc mua cb phiéu ma éng thay dat chi nham muc dich phat trién quy
dwdi sy quan ly cia minh, thi viéc nay cling khéng mang lai lgi ich
vé mat tai chinh cho 6ng.

Théat vong va ling tiing vao nam 1967

Cho dén dau nam 1967, dong tw twéng dau tw clta Buffett — vé
nhirng doanh nghiép ma éng thyc sw co thé ‘mua dwoc —da vo
cung nhd giot. Ong that vong, tham chi béi rdi v&i hanh vi cua thi
trwdng. Thi trwdng dang trong giai doan hwng thinh, noi cac céng ty
chuan gia hodc gia quéa cao 1a qua phd bién. Lam thé nao dé éng co
thé dau tw, thay vi dau co, trong mét méi trudng nhw vay?

Buffett suy nghi vé cau hdi nay rat 1au mét cach day kho khan. Ong
c6 nén di theo dam déng, dau tw lwét séng vao nhirng "cdng ty cla
ngay mai" hap dan kia, ngay ca khi ho thiéu lich st loi nhuan? Cung
v&i sw pha tron nay, mot yéu td chinh la 6ng da giau cé (6ng da co
khodng 10 triéu dé). Khéng phai da dén Iuc dng nén tap trung vao
nhirng thir khac trong cudc ddi, nhw gia dinh chang han?

Sw thiéu kha nang linh héi cua Buffett



Buffett bi trc ché b&i hanh vi ky quéc cta thi trwdng vao cudi nhirng
ndm 1960 dén mdrc dng mudn lam rd v&i cac nha dau tw clia minh
rang thi trwong co thé xuat hién nhivng diéu ky la va khéng hop ly.
Do dé, khdéng thé dw doan duoc né trong khoang thei gian ngan, co
nghia la héng thang va tham chi ca nam. Trong la thw thang Bay
ndm 1966 ctia minh glvi cho cac dbi tac, 6ng lap lai rang éng "khong
tham gia dy doan thi treong chirng khoan néi chung hay cac bién
dong kinh doanh". Ong ndi rang néu cac nha dau tw nghi rang 6ng
c6 thé lam dwoc diéu nay thi ho khéng nén quan hé dbi tac véi dng
nira.

Ong khéng bao gi& mua hodc ban cd phan trén co s& nhirng thay
ddi nguwdi khac nghi sé xay ra trén thj treong chirng khoan. Ong
nhan manh 1an nira rang 6ng sé chi tap trung vao nhirng gi 6ng nght
cong ty sé lam. "Thi trwdng chirng khoan sé la yéu td quyét dinh
phan I1&n khi ndo chang t6i dang, nhwng mdc dd chinh xac cac phan
tich clia chung téi vé céng ty sé quyét dinh phan I&n viéc liéu ching
t6i co dung hay khéng. Naoi cach khac, chung t6i cé xu huwdng tap
trung vao nhirng gi sé xay ra chir khdng phai khi nao né xay ra."34

Vai thang sau trong birc thw thang Mot nam 1967, Buffett da cd
gang thuyét phuc nhirng ngudi theo 6ng rang 10 nam hop tac la
mot khodng thoi gian rat dic biét, mang lai loi nhuan khéng thé
dwore 1ap lai, trung binh 29,8% mbi nam. Ong noi, "hoan toan khéng
c6 co hdi" cho viéc nay dwoc nhan déi, hodc tham chi gan xap xi
trong thap ky tiép theo. Viéc gidm hiéu suat dau tw co thé xay ra do
nhirng y twdng khan hiém - tit ca nhirng gi 6ng c6 thé 1am la cd
gang "tan dung nhirng y twéng dd6 mot cach ki lwéng hon"3°. Ngay
ca v&i cwdng do gia tdng dé, c6 mot mdi hiém nguy thwe sy a "mot
giot nhé hoan toan cé kha nang khd nhanh hon dong chay"36.

Buffett tin rang hai thanh té bj thiéu vang:

Ong khdéng con 1a mét chang trai "25 tudi lam viéc hang say voi
khoan vén 105.100 dd hop danh ban d&u" ntra.3” Ong bay gi® da la
mot ngwdi "no di hon" & dd tudi 36, ngudi gap khoé khan trong viéc
dau tw mot khoan tién I&én hon nhiéu: 54.065.345 d6. Ong da phai



mua cb phiéu véi sb lwong Ién hon nhiéu dé quay vong hoat déng
va diéu nay lam gidm thiéu sé lwong cdng ty 6ng c6 thé mua, do
khéng nhiéu cong ty c6 di sé ¢ phiéu du thra (cb phiéu clia cac
nha dau tw khéng phai la nhirng ngudi co lién quan chét ché voi
cong ty, vi du nhw gia dinh sang 1ap hay giam déc).

MGai tredng thi tredng khdéng con co lgi cho viéc thuwe hanh thanh
cong triét ly dau tw cla c“)ng. So v&i ndm 1956, chi c6 "mét phan
nam dén mot phan muoi" y twdng dau tw thye sw tot xuat phat tir
viéc ap dung triét ly nay. Vao dau thoi Ky hop tac, trong moi tru0’ng
thj trwéng voi gia cd phiéu thap hon nhiéu so v&i gia tri tai san va
thu nhap, cé mot lwong dang ké cac céng ty ban ra véi gia thap hon
gia tri mot cach dang ké: 15 dén 25 cong ty cé thé dwoc xac dinh va
khién Buffett "hdo hirng vé cac xac suéat kha thi trong tat ca cac cd
phiéu".38 Khi dng khao sat hién trieérng vao ndm 1967, 6ng tim thay
rat it cong ty tham chi con dé hiéu déi véi 6ng.

Moi thir tré nén toi té dén nbi Buffett tuyén bd rang trong giai doan
1964-1966, 6ng chi xac dinh dwoc hai hogc ba co phiéu mbi ndm
ma ong "co ki vong vé thanh tich vuot troi".

Vay 6ng phai lam gi?

Mot diéu ma Buffett khong 1am 1a thay dbi cac yéu té trung tam trong
triét ly ca minh (phan tich cac doanh nghiép, thiét 1ap mac d6 an
toan, nham muc tiéu t&i khoan thu nhap hop ly, tan dung Quy éng
Thj trwng). Ong cling khéng bwédc ra ngoai pham vi kha nang cla
minh, ho&c "pham vi hiéu biét" cia minh. Cu thé hon, Buffett da bac
bd nhirng phwong phap phd bién vao cudi nhirtng ndm 1960:

Ong bac bd quan niém vé viéc mua cb phan cac céng ty cong nghé,
"t6i khong thé hiéu ndi n".3°

Ong ciing bac bé cach tiép can phd bién trong viéc dau tw cb phiéu
ma "nd lwc dw doan hanh dong cua thi trwdng sé vwot trén céc
danh gia kinh doanh"49, b4t chap cac bao cao dwoc céng bd rong
rai cho thdy mét s ca nhan da lam tét viéc nay va dat dwoc loi



nhuan nhanh chong. Buffett ndi: "N6 dai dién cho mét ky thuat dau
tw ma t6i khéng thé khang dinh hay ph nhan. N6 khéng hoan toan
thda man tri tué cda téi (hay co 1& 1a nhirng thanh kién cuda téi), va

nhét dinh khéng phi hop véi tinh khi ctia t6i."4

Cudi cung, 6ng ciing khéng "tim kiém céac hoat ddng trong linh vwe
dau tw, ngay ca khi né mang dén nhirng trién vong loi nhuan 16ng
lay, ma & dé nhirng van dé chinh cda con ngwdi duwdng nhw ¢ co
hoi phat trién dang ké."42 Sau nhirng kinh nghiém sa thai nhan vién
& nha may Dempster, v&i tat cd nhivng 1&i ndi cay ddc, cling nhw
nhirng quyét dinh khac nghiét ctia Berkshire Hathaway vé déi ng(i
lao dong, Buffett khong thé chiju dwng dwoc suy nghi vé nhirng cing
thdng va xung dot phat sinh trong cac céng ty khac cé thé can thuc
hién.

Sai léch do lwdng hiéu suat ngan han

Di cung v&i niém tin vao viéc tién doan thj trwdng hay cac chuyén
bién gia cb phiéu vé mat ngén han, cudi nhirng ndm 1960, da co sw
chuyén dbi trong viéc danh gia liéu mét nha dau tw dwoc coi la
thanh céng hay that bai dwa trén cac thwong vu ngan han. Buffett
da rat budn trwd'c khd ndng moi ngudi clr khang khang yéu cau 6ng
phai chju trach nhiém vé cac muc tiéu ngan han — du sao thi tat ca
cac nha quan ly quy khac cling phai thé. Dwéi day la nhivng diéu
Buffett da noi trong birc thw thang Mwdi ndm 1967 givi téi cac dbi
tac:

"Trong nhiéu nadm téi da thuyét giang vé tdm quan trong cua viéc do
lwdng. Mot cach kién dinh, toi da néi véi cac dbi tac rang trir khi
hiéu suat cia chung t6i tét hon so véi trung binh, tién nén duoc
mang di dau tw noi khac.

Trong nhirng nam gan day, y twdng nay da gay duoc chu y trong
gioi dau tw. Tuy nhién, trong 1 hay 2 nam gan day, n6 bat dau thoai
trao. TGi nght rang chung t6i dang chirng kién sw blen dang cua mét
y twéng tdt. Toi da ludn ludn canh bao cac dbi tac rang can phai
nhin vao t6i thiéu 3 ndm dé xac dinh xem liéu ching t6i cé dang



“hoat ddng hiéu qua” hay khéng. Pwong nhién, khi céng ching dau
tw da can ngap rang thi khoang thoi gian ki vong dwoc gidam di mot
céach lién tuc xudng mrc hang ndm, hang quy, hang thang, va doi
khi tham chi con thuwong xuyén hon nia... Loi nhuan hiéu suat twy
ngan han 1a rat I&6n, khdéng chi mang lai ket qua thye sy dat duorc,
ma con & chd gia tdng ngudn vén cho nhivng vong dau tw tiép theo.
B&i vay, mot loai hinh hoat dong méi dugrc tao ra, dan dén viéc
ngay cang co nhiéu tién duoc dau tw trong mot vong quay ngay mot
ngan hon. Mét hé qua tat yéu la phwong tién cho s dau tw nay
(cac cong ty hoac co phleu cu thé) tré nén it quan trong hon - dbi
khi hdu nhw mang tinh ngdu nhién - khi cach thirc hoat ddng nay leo
thang."

Sw chuyén doi cua Buffett trong viéc dé cao yéu t6 dinh tinh
(trong khi khong boé qua cac yeu to mang tinh dinh lwong)

Trong giai doan dau sw nghiép, Buffett bj anh hwédng manh mé bdi
nhirng y twdng cua Benjamin Graham, nguw&i tap trung dac biét vao
tai san rong hoac tham chi dac biét hon la gia tri tai san rong hién tai
trong bang can dbi ké toan, véi mot sb cha y vé nang lwc thu nhap
cling nhw cac yéu tb dinh tinh vé trién vong kinh doanh, chat lwvong
quan ly va s 6n dinh ctia doanh nghiép. Vuot trén tat ca moi yéu td
khac la strc manh cla bang can dbi ké toan do bién dé an toan ma
noé mang lai.

Buffett bi cam dé thlr cac cach tiép can khac, chi mét chat luc dau
va sau dé ngay mét manh mé hon. Thanh cdng cua Disney,
American Express va mot loat cac khoan dau tw khac lam ong mudn
dau tw nhiéu tién hon vao cac coéng ty cé dac diém dinh tinh tuyét
v&i - phan 16n khong phu thudc vao vi tri tai san rong.

Tuy nhién, diéu nay khéng cé nghia la cac phwong phap cla
Graham bi bé roi hoan toan, va duwoc thay thé bang mét cach tiép
can mai. Hoan toan cé thé quan ly mét danh muc dau tw bang cach
st dung nhirng y twdng ctia Graham va nhirng y twédng két hop tir
Philip Fisher, Charlie Munger va mét Buffett hon 30 tudi, nhw |
trich dan rd rang tr birc thw clia Buffett gtri téi dbi tac vao thang
Muw&i nam 1967:



"Viéc danh gia cb phiéu va cac doanh nghiép nham muc dich dau tw
ludn la mdt sw két hop gilra cac yéu td dinh tinh va dinh lvong...
That tha vi, mac du tdi coi ban than minh xuét than chad yéu tw
treong hoc dinh lvgng, nhirng y twong thire sy y nghia ma toi co
duwoc trong nhiéu nam qua lai rat ndng vé mét dinh tinh, noi tdi co
hiéu biét vé tinh xac suét cao. Day 1a nguyén nhan khién tién mat
sinh s6i nay né. Tuy nhién, viéc nay xuat hién khong thwong xuyén,
ctng nhw nhirng hleu biét dinh tinh dé, chung ta chang can phai co
hiéu biét sau sac vé mat dinh lwong - nhitng con sb sé& danh vao
dau ban manh nhu gay béng chay vay. Vi vay, cac khoan tién 1&n
thue sw thwdng cé xu hwdng duwoc dau tw bdi cac nha dau tw dung
dan trong cac quyét dinh mang tinh chat dinh tinh, nhwng it nhat
theo y kién cla riéng toi, van can dé nhiéu tién hon dé dau tw vao
cac thwong vu mang tinh dinh lwong rd rang."43

R6 rang & day Buffett khéng 1ap & gitba méi véi clii ma da khang
dinh cach thirc dau tw cla Benjamin Graham van con gia tri. Mac du
vay, can phai khén ngoan nhan ra rang nhirng nam 1950 la khoang
thdi gian dac biét tuyét vori dé san cd phiéu gia ré, khi gia cd phiéu
ré dén murc hé sb PE chi theo hang don vi va tai san rong hodc tai
san rong hién tai thwong Ién hon mec von hod thi trwong. Nhwng
cach tiép can dau tu kiéu nay gap kho khan khi thi trwong tang cao.
Nhi*rng moén hdi mang tinh dinh lwong da bién mét vao cubi nhivng
nam 1960.

Buffett dwa ra mét sé giai thich tiém nang vé ly do tai sao diéu nay
xay ra:

« Cac nha du tv canh tranh da nhay vao thij trwong. Sach cla
Graham rat phé bién, vi vy nhirtng nguoi khac cling di theo nhivng
y twéng nay. Buffett goi y rang viéc lién tuc lung suc va tai st dung
danh sach dau tw da dan téi viéc gia tré nén cao hon. Diéu thuc sw
can thiét cho phwong phap nay hoat déng hiéu qua gitra rat nhiéu
cb phiéu la "mét con co giat kinh t& nhw nhirng ndm 30 tao ra mét
xu hwéng tiéu cwe ddi vai chirng khoan va sinh ra hang tram ching
khoan gia ré m&i".44



» Viéc tiép nhan dau thau tré nén phd bién hon va thwong tap trung
vao cac van deé gia hoi, béi vay da loai bé chang khai thi trvdng.

- Sw gia tadng sb lwong cac nha phan tich chirng khoan mang lai
“viéc kiém tra ky lwéng cac van dé vuot xa nhirng gi da ton tai iy
vai nam trwéc"4 du ho & nhirng ngwdi theo thuyét ctia Graham hay
khong. Gio da co thém hang tram nha phan tich va nha quan ly quy,
nhiéu nguwdi trong sé ho ludn dé y dén cac cb phiéu bj danh gia
thap, va do do c¢o it cong ty bi bd mac va khéng duwoc yéu mén hon
xua.

Buffett vAn nhin nhan cac moén h&i mang tinh dinh lvong nhw 14
"banh mi va bo" trong céach tiép can dau tw cdia minh, nhwng vao
thoi diém dé da co mot "syw bién mat do anh clia cac moén hoi dwoc
xac dinh bang cach dinh lwong".46

Tham chi ngay nay, Buffett va Munger khéng phan dbi y twéng rang
mén h&i mang tinh dinh lwong la mét cach hay dé dat dwoc loi
nhuan cao néu ban dang dau tw mot khodan tién nhd. Chi la khi ban
dau tw hang ty dé la, ban sé& khong thé tim thiy nhirng moén hoi nay
trong nhirng cong ty du lon.

Giam nhe cam két vé&i déi tac

Buffett da qua ban rén v&i cach tiép can dau tw thoi dai méi duwoc
chap nhan b&i nhung nguoi khac trén thij tredng va sy khan hiém
cta cb phiéu gia ré vao nam 1967 dén néi 6ng da viét mot vai cau
trong blrc thw mua thu cda 6ng nam dé nhw moét qua bom déi ngang
tai cac déi tac cha 6ng:

"Khi trd choi khéng con dwoc choi theo cach cua ban, sé rat nhan
tinh dé nadi rang tat ca cac phwong phap tiép can mai la sai, rat dé
dan dén rac rdi... Téi da khinh miét nhirng hanh vi nhw vay cda
nhirng nguwdi khac trong quéa khir. T6i cling da nhin thay nhivng hinh
phat ma nhirng ngwoi nhin nhan sy viéc nhw cach n6 da tyng— chw
khéng phai cach né hién dang la. Vé co ban, tdi da hét cach voi
diéu kién hién tai. Tuy nhién, cé6 mot diém ma t6i rat ré rang. Do 1a
t6i sé khong tlr bd cach tiép can trudc day, thir logic ma téi hiéu



(mé&c du t6i thay kho ap dung), méc du né cé thé cé nghia 1a bd qua
mot cach tiép can ma t6i khdng hiéu day dd, chwa bao gi® thuc hién
thanh céng va cé thé, rat cé thé dan dén viéc méat vn vinh vién mot
cach dang ké."4’

Dong lwc ca nhan

Buffett nhan ra rang 6ng khéng muén tiép tuc 1am viéc cham chi.
Ong da xuét hién nhirng biéu hién mang hoi hwéng am anh. Ong sé
lam viéc ca ngay va budi téi, bd mac gia dinh. Ong da c6 moét thda
thuan véi vo rang 6ng sé séng nhe nhang hon chirng nao éng dat
dwoc tdm 8 — 10 triéu dé.

Muc tiéu dé 6ng da dat dwoc. Ong viét rang: "Thay dbi diéu kién ca
nhan khuyén khich t6i cat giam téc do. Téi da quan sat thay trong
nhiéu trwéng hop, thoi quen trong cudc sdng, dac biét 1a kinh
doanh, van cé xu huwéng tiép tuc ton tai rat [au (va ngay cang manh
mé theo nam thang) sau khi ho ngirng lam viéc... Viéc tw phan tich
co ban noi vai t6i rang toi sé khdng c6 kha ndng bé ra toan bd nd
lwc dé dat dwoc mot muc tiéu da cong khai tuyén bd t&i nhivng
ngwdi da dy thac vén cla ho cho t6i. Viéc tdng lwc dan dan cé ity
nghta hon."48

Buffett mudn theo dudi nhirng thir khac ngoai tién bac va loai dau tw
6ng dang thwc hién. Thay vi dap dau vao twong trwedc mot thi
trwong dang 1&én con sét dau co, 6ng mudn gidm bét khéi lwong
cbng viéc béng cach tap trung vao cac doanh nghiép ma 6ng kiém
soat, dwoc diéu hanh bai nhirng ngwdi ma ong yéu thich, tin twong
va ngwdng mo, ngay ca khi diéu nay ddng nghia v&i ty 1& loi nhuan
thdp hon. Ong thich thuwéng thirc nhirng gi minh lam, thay vi theo
dudi nhirng loi nhuan tai chinh khéng ngirng nght:

"Téi c6 thé gidi han ban than vao nhirng th&r hop ly dé dang, an
toan, cé lgi nhuan va dé chju. Diéu nay sé khéng lam cho hoat dong
cla chung t6i bao tht hon so véi trong qua khir vi t6i tin rang, du cé
phan hoi thién vi, ching t6i da ludén hoat ddng véi mot sw bao tha



dang ké. Rui ro trong dai han sé khéng it hon, tiém nang tang
trwdng chi don gian 1a sé it hon."49

Ong hiéu rang nhiéu dbi tac doc dwoc diéu nay sé khéng mudn
chap nhan muc tiéu hiéu suat diu tv bi ha thap hon va sé tim kiém
co hdi dau tw & noi khac: "Céac dbi tac co co hdi dau tw thay thé hap
dan cé thé quyét dinh mét cach hop ly rang vén cla ho co thé dwoc
st dung tét hon & noi khac va ban cé thé chac chan téi sé hoan
toan ddng cam va&i quyét dinh nay."?0

Khi nghe diéu nay, mot sb dbi tac da quyét dinh rat tién khéi Quy ddi
tac va dat n6 vao tay cac nha quan ly quy htra hen mét twong lai thu
vi hon (1.6 triéu trong khoang giltra thang 10 va thang 12 nam 1967).
Buffett vui mtrng vi nhirng nguwéi nay da roi di, béi 6ng dwoc giam
bot "ganh ndng ap lwc két qua ma t6i cé thé khong thé dat duwoc
trong diéu kién hién tai.">"

Ong lai xuat sac hon - mét 1an nirva

Tré tréu thay, ngay khi Buffett tré nén mét mai vai thi trwdng chirng
khoan, giai doan nay lai tao ra mét vai lgi nhuan tuyét voi. Quy dbi
tac da tang trwdng Ién 35,9% vao nam 1967, so v&i 19,0% cua chi
s6 Dow. Sau phi quan ly ctia Buffett, Ioi nhuan cua déi tac 1a 28,4%,
hoac 19.384.250 d6 trén tai san rong la 68.108.088 d6. Buffett da
mia mai rang 6ng c6 thé "mua rat nhiéu Pepsi". Buffett chuyé&n udng
Pepsi vao thdi diém dé, nhung chiu chuyén sang Coca-Cola sau khi
mua cb phan cua céng ty nay.

Méc du vay, Buffett co thé nhin xuyén thau si gia tao vé mat loi ich.
Ong giai thich sy gla tang nay bat nguon tw cac thwong nhan budn
ban vé béo ltra dao "an cap dau co”. Ong biét rang tat ca co thé két
thuc trong "sw kho tiéu" va "kho chiu”, mac du 6ng da cw xo t6t va
thanh loc ban than bang cach chi an “bdt yén mach” —y & day 1a
&ng van di theo phwong phap ctia Graham.>?2

Buffett Iwu y rang phan Ién lgi nhuan dat dwoc nho> mot ¢6 phiéu,
sau khi tang trwdng tuyét voi trong giai doan 1964 den 1967, rot



cudc da chiém dén 40% danh muc dau tw. Mac du 6ng khéng néi rd
tén, nhwng chung téi biét rang tt nhién doé 1a American Express, véi
murc gia cb phiéu tang tlr khoang 38 dén 180 d6 la vao thoi diém
nay, mang lai cho Quy déi tac trén 20 triéu d6 la véi khodn dau tw 13
triéu do la.

Mac du day la mét sy tang tredng tuyét voi, néu ban biét vé lich st
thj trwéng chirng khoan, ban sé biét rang bd hét tri’ng vao mot giod
khéng phai la mét co s& virng chac dé chuyén tiép loi nhuan trong
twong lai ctia ban. Diéu quan trong la cé rat nhiéu co hdi dau tw,
nhwng vao thdi gian nay khdng c6 moét sy dw thira nao — moi thi
déu khé can.

Két thiuc hop tac?

Buffett da budc phai dbi mat véi cau hai liéu 6ng c6 mudn tir bd hop
tac — that dé hiéu la nhiéu déi tac da doc 1a thw thang Mwdi nam
1967 clia 6ng va nghi rang do 1a dau hiéu kh&i dau cho sw suy
thoai. Tuy nhién, vao thang Mot nam 1968, Buffett tuyén bd rang
cau tra I&i cho cau hdi nay 1a "Chéc chén khong". Ong néi, "Chirng
nao cac dbéi tac con mudn dat vdn clia ho bén canh vdn cla téi va
hoat ddng kinh doanh van dé chiju (va khéng thé tét hon), thi t6i van
c6 y dinh tiép tuc lam &n v&i nhirtng ngwdi ang hd téi t khi toi con
ban giay quan vot."?3

Giai phap

Va réi, vao thang Mot nam 1968, Buffett nghi 6ng da tim ra mét théa
hiép cho phép 6ng tiép tuc lam viéc véi it cang thang, it &am anh, véi
mdi quan hé& manh mé hon v&i cac nha quan ly hoat ddong va véi gia
dinh. Ong tham chi ddng y gitp d& cac nd lwc tir thién, dac biét |a
phong trao dan quyén.

Tuy nhién, ciling khong lau trwde khi 6ng nhan ra rang danh muc o1
ich mai chi don gian la khéng phu hop voi 6ng, nhw ching ta sap
thdy trong cac chuong sap t&i vé cac thwong vu dau tw sau nay.

Bai hoc duc két



1. Thj trwong sé trai qua nhirng giai doan bat hop ly.

2. Gilr virng nguyén tac dau tw dung vao ca thoi diém tét va thoi
diém xau.

3. Cudc song vé co ban, khong phai chi dé kiém tién. Moi quan hé
con nguoi rat co y nghia.

4. Hau hét cac nha quan ly quy cd gang chon cb phleu vwot tréi hon
thi tredng sé khéng lam nhw vay néu ban suy nghi dén khoan 1& phi
cao ma ho dang tinh, trong d6 cac khoan phi nay khéng lién quan
dén hiéu suét.



Thwong vu s6 15Ngan hang
Quoc gia va Quy tin thac lllinois

Tom tat thda thuan
wad
W

arren Buffett hdn da canh giac véi viéc mua cd phan thiéu sé trong
thi trwérng chirng khoan day lac quan nam 1968-1969, nhwng 6ng
da bij kich thich bdi trién vong nam gitr da sb co phan trong cac
doanh nghiép duwoc diéu hanh mot cach xuat sac. Rét cudce, 6ng da
trdi qua nhirng két qua rat dang hai long tir viéc mua National
Indemnity va Associated Cotton Shops. Bay gi& hai doanh nghiép
nay da mang lai tién cGia cho cdng ty me ctia minh, Berkshire
Hathaway, tai sao lai khéng st dung chinh khodn tién méat d6 dé mé
réng danh muc dau tw clia Berkshire?

Mot ngan hang nho ¢6 Igii nhuan

Nam 1931, Eugene Abegg, mét thanh nién chi co trong tay 250.000
do tién von, da thanh 1ap mét ngan hang tai Rockford, lllinois. Ong
dat tén cho né l1a Ngan hang Quéc gia va Quy tin thac lllinois, nhung
nhiéu ngwdi chi goi nd 1a Ngan hang Rockford theo tén thanh pho
N6 chi cé 400.000 db tién glri. K& tir d6, khdng cod mot nguon von
mé&i nao dwoc bd sung vao ngan hang béi chd sé hivru cia né. Tuy
nhién, dén ndm 1969, Abegg da tirng budc xay dwng dwoc mot
ngan hang v&i gia tri rong 17 triéu dé va 100 triéu dd la tién gdri. N6
mang lai thu nhap khoang 2 triéu dé& méi nam — mét i nhudn dang
hai 16ng tir vén dau tw. Ken Chace, Chu tich cia Berkshire
Hathaway, mé ta khodn thu nhap trén la "gan nhw dinh cao trong sb
cac ngan hang thwong mai Ién trong nwée” khi tinh trén phan tram
tién glri hodc téng tai san.>*



Bén canh Igi nhuan cao trén ca tai san/ng phai thu - thu nhap 2%
trén sb tién gri 100 triéu doé la, hodc 2 triéu d6 la thu nhap t quy 17
triéu ctia cac cd déng (2 triéu d6 la/17 triéu d6 la = 11,8%) - ngan
hang nay da hoat dong rat than trong. N6 dat dwoc lgi nhuan mac
du nd cé chut it rdi ro trong cau truc vén, tinh thanh khoan va chinh
sach cho vay.

Trong linh vic ngan hang, rat dé& dé lam cho sé liéu co vé tét dep
trong mot thoi gian ngan bang cach vay qua nhiéu tlr cac thi treong
tai chinh dé cho vay vai trién vong rdi ro cao. Moi th& duwéng nhw tot
dep - cho dén khi may man can kiét. Ngworc lai, Ngan hang
Rockford chi thinh thodng mwon tién ti thj trwérng von hodc tién té,
va no cb chinh sach duy tri mie thanh khodn twong déi cao. Diéu
nay c6 nghia 1a né cé tri lwong tai san cé thé bién thanh tién mat
trong thdi gian ngan - chir khéng phai mét khoan tién qua murc bi
gan chat v&i nhirng khoan cho vay dai han - va né cé kha nang tiép
can t&i cac quy ngan han.

N6 cling bao thi trong qua trinh cho vay, véi khoan thiét hai vay vén
thdp hon nhiéu so v&i mirc trung binh. Hon niva, hon 50% tién g
cua ho la tién gri co ky han, nén da tao ra sy gan két trong tién gl
cta khach hang. Diéu nay lam gidm rdi ro, nhwng ciing lam gidm loi
nhuan do lai suat trd cao hon. Véi tat ca cac chinh sach dat an toan
|én dau tién do, diéu dang ngac nhién la ngan hang nay co6 thé thu
lai loi nhuan trén vn cao dén vay. Buffett cho rang day I1a nho sw
xuat sac cla quan ly.

Thoéa thuan

Abegg, ngudi s& hiru mdt phan tw sbé ¢b phan, da dam phan dé ban
doanh nghiép cua minh cho ngu¢i khac trwéc khi Buffett bwéc vao
blre tranh. Ngwdi mua tiém nang nay bat dau chi trich théa thuan
nay va mudn kiém toan. Diéu nay khién Abegg bwc minh va éng ta
quyét dinh khéng tién hanh théa thuan dé. Trong khi do, Buffett d
tinh ra khoan tién ma 6ng sén sang tra, va sb tién nay it hon 1 triéu
doé so voi ngudi mua kia.



Abegg da quéa chan nan véi cac nha thiu khac. Béi vay, 6ng da ép
cac cb ddong déng y chap nhan 1&i d& nghi cha Buffett, de doa sé tir
chirc néu ho khdng |am vay. Berkshire Hathaway da mua lai 97,7%
sb ¢ phan clia ngan hang nay vao nam 1969. Mot nha quan sat tai
gidi c6 tén Robert P. Miles da trich dan gia mua & mdc 15.5 triéu do.
Gia st rang con sb nay la chinh xac, Buffett chi phai tra 7 1an thu
nhap cho ngan hang I&n nhat trong thi trAn do, diéu nay cho thay ty
|& loi nhuan trén vén dau tw cao ra sao. Pang ké hon nira, Eugene
Abegg da ban né véi gia thap hon gia tri sd sach (gia tri tai san
rong).

RAt hiém th4y, Buffett da quyét dinh hun thém 1 triéu dé vay mwon
cho viéc mua ban nay. Sau dé, 6ng ndi, "Trong ba thap ky t&i, chung
t6i s& gan nhw khéng vay muwon gi tir ngan hang. (No chi [a mot tr
c6 hai chi¥ cai & Berkshire)."2®

Trai nghiém dé chiu cia Ngan hang Quéc gia lllinois

Nhw chung ta da biét, Buffett thich gitr nhirng ngu®i quan ly tuyét
voi dé diéu hanh cdng ty cia minh. Ong da phat hién ra nang luc
xuat séc clia Abegg ttr rat sém - 6ng da thé hién nhiéu lan trong 39
nam diéu hanh ngan hang rang éng thyc sw biét lam thé nao dé bu
dap lai loi nhuan va lam thé nao dé lam diéu dé véi rai ro thap cho
cac cb dong.

Mac du Abegg da 71 tudi, Buffett van quyet tam giup 6ng sbng lai -
diéu khéng khé 1dm khi Abegg van mudn tiép tuc lam viéc.

M6t khi 6ng dat dwoc diéu minh mudn, Buffett lai 4p dung phong
cach nhe nhang thédng thwdng ctiia minh, d& Abegg toan quyén
quan ly cac hoat ddng kinh doanh. Nhirng 1&i sau cho ta thay niém
tin cia Buffett da dwoc chirng minh day du:

"Kinh nghiém cua chung t6i la ngw®i quan ly cia mét hoat dong co
chi phi cao thwdng khdéng thao vat trong viéc tim kiém cac cach méi
dé diéu chinh chi phi, trong khi ngwdi quan ly hoat ddng chat ché
thwérng tiép tuc tim kiém cac phwong phap bb sung dé cat giam chi



phi, k& ca khi chi phi da thap hon nhiéu so véi cac dbi thii canh
tranh. Khéng ai chirng minh kha nang nay tét hon Gene Abegg."56

bang lwu y 13, trong 5 nam rw®i sau vu mua lai nay, ngan hang nay
da tra cd tlre tri gia 20 triéu do la My cho Berkshire - nhiéu hon
khoan chi trd cho cac cb phiéu ciia Ngan hang Rockford. Hon niva,
sé tién dwoc gilr trong ngan hang nay con tang 1&n theo thoi gian.

Ban mudn s& hi*u n6é nhw thé nao?

Nam 1971, Ngan hang Qudc gia lllinois thu dworc trén 2% binh quan
sau thué. Abegg khéng cham lai, 6ng tang tdc hiéu qua dé ty 1& nay
tang 1én 2,2% vao nam 1972. Va ngan hang da dugc mé rong
nhanh chéng - nam 1972 né tang khoan ng cho vay 1én 38%.

Nam sau lai la mét ki luc khac, véi tién g trung binh tang lén 130
triéu dé. Thu nhap tir hoat déng kinh doanh sau thué lai & mlc cao
trong nganh nay, & mrc 2,1% cua khoan tién gtri trung binh.

Trong birc thw BH ndm 1975 g t&i cac cd dong, Buffett da nhan
manh md&c no xau & mrc rat thap tai ngan hang: "That kho tim ra
tinh tr ndo dé& mo ta hiéu suat ciia Giam dbc diéu hanh Eugene
Abegg. Dbi v&i khoan vay trung binh khodng 65 triéu dd, khoan 16 tir
cho vay rong 1a 24.000 d6, twong dwong véi 0,04%."07

Tham chi sé liéu dé con tré nén tét hon trong ndm sau, khi khoan
cho vay 16 gidm xubng chi con 0,02% téng dw ng cho vay, mot ty &
rat nho trong ty & hién hanh trong nganh ngan hang nam 1976. Phai
lwu y rang trong giai doan nay, ty & gia tang loi nhuan, tién givi (tang
Ién t&i 60 triéu do tw nam 1969), cung lvong tién cho vay cling nhw
sb lwong nhan vién van & mic twong duo’ng v&i thoi diém mua vao
nam 1969. V&i doi ngli d6, ngan hang da mé rong ra rat nhiéu vao
cac hoat déng khac nhw quy tin thac, du lich va xt ly di¥ liéu.

Dén nam 1977, thu nhap da 1én t&i 3.6 triéu d6, dem lai ty suat loi
nhuan trén tai sdn gap ba lan so v&i hau hét cac ngan hang Ién.
Abegg da 80 tudi va hdi Buffett lidu cé thé cir ai phu giup 6ng khong.
Ong lién co thém Peter Jeffrey, trudc day 1a cha tich va giam dbc



diéu hanh Ngan hang Qudc gia Hoa Ky Omaha dén lam chd tich va
giam doéc diéu hanh.

Va ho van tiép tuc hoat déng manh mé, véi lgi tire twong dwong
2,1% gia tri tai san vao nam 1978. Diéu do cé nghia thu nhap sau
thué clia cac cd dong BH 14 4.26 triéu d6. Trong khodng thoi gian
mot thap ky, tién gri clia khach hang da tang gap bén lan, thu nhap
rong tdng gap ba lan va thu nhap cla bd phan tin thac da tdng hon
gap doi, trong khi chi phi dwoc kiém soat chat ché.

Nhwng Ngan hang Quéc gia lllinois da phai ra di

Nam 1978, cac nha hanh phap ngan hang da noéi véi Buffett rang
éng sé phai tach rieng Ngan hang Rockford khéi phan con lai cac
hoat déng kinh doanh cdia minh vao cudi ndm 1980. Cac nha hanh
phap dang that chat viéc cho phép cac ngan hang tham gia vao cac
td chirc phi ngan hang. Buffett da théng bao rang giai phap co thé
s& dwoc dwa ra cho cac ¢b ddng cua Berkshire vao khodng nira sau
cua nam 1980. Trong khi d6, Eugene Abegg va Peter Jeffery dat
hiéu qua vwot trdi hon vai ty suat loi nhuan trén tai san la 2,3% (5
triéu d6) vao ndm 1979, gap ba lan ty suat thong thwdng cia cac doi
thd canh tranh.

Mcdre gia cao nhét khéng phaéi luc nao ciing Ia Iwa chon tét nhéat

Nam 1979, Buffett tim hiéu kha nang ban 80% hoéc hon thé niva so
cO phan ctia ngan hang cho cac nha dau tw bén ngoai.

Ong ndi, "Chung téi s& kha dé dat véi bat clr ngudi mua ndo, va lya
chon cua chung téi sé khéng chi dya trén gia ca. Ngan hang va ban
lanh dao cong ty da dbi xt&r v&i chung tdi mot cach dac biét tkr té, va
néu chang t6i phai ban, ching t6i mudn chac chan rang ho phai
dwoc dbi xtr binh dang."58 Ong van coi viéc chia tach nhw 1a mot
kha nang néu mot "ngwoi mua thich hgp" cung véi mét mare gia hop
ly khéng thé dworc tim thdy vao dau mua thu.

Ong cay dang chéng lai viéc méat Ngan hang lllinois twr van phong
Berkshire, tai d6 6ng viét rang: "Ban nén hiéu rang chung téi khdng



mong doi cé thé hoan toan, hay tham chi 1a thay thé phan I&n nguén
thu nhap tlr ngan hang nay bang sb tién thu dwoc tir viéc ban ngan
hang. Don gian la ban khéng thé mua dwoc mét doanh nghiép co
chat lwong cao v&i ty suét gia trén thu nhap nhw thé nay dé bu lai
cho viéc ban ngan hang nay di.”°

Sw chia cét

Vao ngay cudi cling cla ndm 1980, 41.086 cd phan clia Céng ty
Rockford Bancorp (cdng ty s& hiru 97,7% cb phan ctia Ngan hang
Québc gia lllinois) da dworc trao dbi véi mét sd lwong twong tw cd
phan cta Berkshire Hathaway - diéu nay cé nghia ngan hang nay
dwoc danh gia la co gia tri khoang 4% gia tri cua BH.

Cach thirc nay cho phép tat ca cac cd dong cla Berkshire néu
mudn c6 thé duy tri ty suét loi ich clia ho trong ngan hang cling nhw
trong Berkshire. (Cé mét ngoai 1& cho diéu nay: Buffett chi dwoc
phép gilr 80% cbd phan ctia minh theo yéu cau cta cac nha hanh
phap trong linh vwc ngan hang). Cb phiéu cta Berkshire dugc giao
dich & mrc gia 425 d6 va do do, ngan hang nay dwoc dinh gia &
murc 425 d6 x 41.086 ¢ phiéu hay 17.5 triéu db.

Ngoai ra, cac cb dong rat cé thé khong nam gitk cd phan trong ngan
hang hoac Blj b&i ho c6 thé trao doi moét sO cO phan ngan hang
dwoc phan bo cho BH hoac nguworc lai.

Nhirng 1&i glri gam tir Buffett

That khong may, Eugene Abegg qua doi vao thang Bay nam 1980.
Buffett da viét vé tinh ban cia ho nhw sau:

"V&i tw cach la mot ngudi ban, mdt chuyén gia ngan hang va céng
dan, 6ng da ludn vuot troi.

Ban hoc héi dwoc rat nhiéu vé mdt ngwdi khi ban mua lai doanh
nghiép va sau dé 6ng ay van tiép tuc diéu hanh no véi tw cach mét
nhan vién ch& khéng phai mot 6ng chu... Ké tir 1an gap méat dau tién
cho dén nay, Gene da luén thadng thdn 100% - mot tinh cach luén ¢



san trong 6ng. Ngay khi bat ddu dam phan, 6ng da noi hét tat ca cac
yéu td tiéu cwc; mat khac, trong nhiéu ndm sau khi giao dich da
dwoc hoan thanh, 6ng van thinh thoang néi cho téi biét mot sé gia tri
trwdc d6 chwa dwoc thao luan di kém véi thwong vu mua ban cua
chung toi...

Gene chuwa twng quén minh dang quan ly tién cla ngwo’l khac. Mac
du thai d6 uy thac nay ludn chiém wu thé, ky nang quan ly tuyét voi
cua 6ng da gilp ngan hang thwong xuyén dat dworc vi tri hang dau

trén toan quoc vé lgi nhuan...

Hang ta cw dan cha Rockford nhiéu ndm qua da néi vdi téi vé
nhirng gitp d& Gene danh cho ho. Trong mét s trwdng hop, c6 thé
la sy tro gitp vé tai chinh va trong moi trwdng hop khéac la nhirvng
| khuyén day tri tué, sw thAu cdm va tinh ban. Ong cling da lam
diéu do va&i toi. B&i sw khac biét vé tudi tac va vj tri clia chung toi,
doi khi téi sé 1a dbi tac cap thap, déi khi la cap cao. Cho du méi
quan hé cuta chung téi la gi, né cling v6é cung dac biét, va t6i nh&
diéu d6."60

Bai hoc duc két

1. Pau tw vao cac doanh nghiép xuét sac voi gia ca hop ly. Néu mot
doanh nghiép da cho thay nang Iwc thu nhap cao trong qua khiv va
ching ta c6 moi ly do dé nghi rang thu nhap nay kha nang sé phat
trién, vay viéc trd mot mirc gia day dd cho doanh nghiép nay 1a hoan
toan xwng dang.

2. Tham chi t&t hon néu ban cé thé mua dwoc mét doanh nghiép &
mot mirc gia thap va rdi phat trién né. Trong vong mét thap ky, Ngan
hang Quéc gia lllinois da tang thu nhap hang tnam Ién 150%, dat t&i
5 triéu do la va tdng gap bdn 1an gia tri.

3. Mua phan I&n cac cong ty lon - khi Buffett tim dwoc nhirng cong
ty I&n nhw thé nay, 6ng da mua cang nhiéu cang to6t.

4. Nguwdi sang lap cong ty quan tam nhiéu dén viéc ai la ngw®i mua
doanh nghiép cua minh, thay vi chi cham cham ban dwoc gia cao



nhat 1a mot dau hiéu rat tbt. Buffett biét rang néu nha quan ly dé tam
nhiéu dén gia ban cao va it hon vé triét Iy quan ly cta té chire thu
mua thi kha nang cao viéc sap nhap sé khéng thanh cong. Buffett
da thué cac nha quan ly nhw Eugene Abegg, hay Ben Rosner cla
Associated Retail Stores, nhitng ngwdi "diéu hanh cac hoat déng
kinh doanh cla ho cho Berkshire v&i sw can than va véi mot dong
lwe nhw thé ho dang s& hiru 100% cac doanh nghiép nay". Thai dé
nay nén dwoc "thAm nhuan trong dac tinh" cia cac nha quan ly
gi6i.51

5. Cac ngan hang chu trong dich vu ngan hang don gian vaéi chi phi
thap, dé cao s tang trwdng 6n dinh va c6 tinh rdi ro thip la mot
vién canh hoan toan khac biét so v&i cac ngan hang phic hop,
nhirng ngan hang tham gia vao cac dan xuat phirc tap va vay muwon
tr thj trwéng, noi cac chuyén gia khdi ngan hang dau tw kién tao
nén nén van hoa.

6. Mot nha quan ly lién tuc nd lwc gia tdng hiéu qua va tiét kiém chi
phi la mét ngwoi nén duoc ung hd. Nhirng hanh déng nay sé lam
sau rong lgi thé canh tranh.



Thwong vu s6 16Th&i bao
Omaha Sun

Tom tat thda thuan
wad
B

uffett bat ddu nam 1968 va&i tai sédn rong Quy déi tac la 68.108.088
do, dat duwoc lgi tire 35,9% vao nam 1967. Nhwng 6ng chang VUi vé
chat nao. Thi trrong ngay cang bi thuc day bdi cac con sbt dau co
va céac thi doan ké toan, khién dng cang ngay cang lo lang.

Thai do cua Buffett

Diéu quan trong 1a ching ta phai hiéu dwoc suy nght cla Buffett.
Viéc kiém tién bang cach theo ddi cb phiéu cia minh tang 1én trén
thi treong khong du dé khién ong hai long. Sy hai long dén tir viéc
chirng minh rang cac Iap luan phan tich cta 6ng 1a dung dan. biéu
nay dwoc biéu hién thédng qua hiéu suat cua cac cong ty 6ng lwa
chon véi hé qua 1a sy gia tng gia cb phiéu sau d6 cla chang.

Phan tich logic dau tién, tiép theo 1a thanh cong kinh doanh, tiép
theo 14 tang gia cb phiéu. P6 l1a nhirng diéu co ly, sy tuan tw chinh
xac trong v truy dau tw. Viéc chirng kién mot khodn dau tw minh lwa
chon tang 1&én 100% chi trong vai tuan nh& dwoc day gia cho cac
muc tiéu ngan han khién dng quan ngai, chi khéng 13y gi lam vui
vé. Cac khoan lgi nhuan dwoc thwe hién mét cach phi ly dwoc loai
bd nhanh chéng ciling theo mét cach phi ly nhuw vay.

Cac tro choi

Buffett da rat ban khoan cho rang cac tro choi nay sé dan den cac
ton that nghiém trong lau dai dén co ché thj trwdng quan trong



mang tinh xa hdi trong dau tw vén cb phan. Su thao ting day hoai
nghi nay sé& dan dén that bai, va that bai s& dan dén nbi so hai va
chan nan vé y twéng dau tw vao cac cong ty, diéu rbt cudc sé lam
giam dong vén cho cac doanh nghiép quan trong.

Trong la thw gvi cac dbi tac cla minh vao thang Bay nam 1968,
Buffett da viét rang:

“Mét khodn tién khdng 16 dang chiu &nh hwéng bdi nhirng nguoi
tham gia (du ban la nha sang Iap, nhan vién hang dau, cd van
chuyén nghiép, ngan hang dau tw hay nha dau co chirng khoan... )
trong mdt chudi mét xich cac ¢ phiéu dwoc quang ba dang thinh
hanh. Thi tre&dng nay dwgc choi bédi nhirng ké ca tin, nhirng ga tw

théi mién, va nhirng ké hoai nghi."62

Péi voi nhirng ké thao tlng thj treong nham tao ra o twdng, cach
phé bién nhat dé lam dwoc diéu nay la théng qua céac con sb ké
toan. Buffett néi rang:

"Viéc nay thuwong doi hoi phai méo moé vé mat ké toan (mot nha khoi
nghiép tién bo da noi vai téi rang éng ta tin vao ‘cac con s6 ké toan
an twong va giau tri twéng twong’), bao gom cé tha thuat vé tw ban
hoa cung viéc nguy trang ban chat that sy clia cac doanh nghiép
dang hoat déng. San pham cudi cung la sw phd bién, sw kinh trong
va lgi nhuan khong 16."63

Du khwéc tir sw dién rd cua thé gidi nay, Buffett it nhat van cé duoc
sw thodi mai nhé tao ra Igi nhuan cho cac dbi tac clia minh: "Thanh
that ma néi, hiéu suat ciia chung t6i dwoc cai thién dang ké mot
cach gian tiép nh& sw ra doi clia cac hoat ddng nhu thé nay... néu
khéng ching téi co thé da khdng gat hai dwoc nhiéu phan thwéng tor
thj trwdng."®4 Quy ddi tac da thu vé khoan tién Ién mot cach khac
thwdng tri gia 40 triéu d6 hay 58,8% loi tirc vao nam 1968. Trong
nam 1969, Buffett da quan ly sb tai san tri gia 104 triéu do.

Buffett Itu gitr manh bdo vé cudc sup do nam 1929 trén birc twong
van phong cia minh dé nhac nh& ban than vé hau qua cua tinh



trang’cucf)ng loan nay. N6 ¢ ve thu vi, nhung viéc choi dua voi no
co thé dan dén nguy co pha huy hai quy tac quan trong nhat trong
dau tw cua Buffett:

Quy tac 1: Khédng d& mét tién.
Quy téc 2: Pirng quén quy tac sb 1.
Théi bao Omaha Sun

Buffett, k& tir nhirng ngay giao bao cho t& Washington Post, da luén
quan tam sau sac dén bao chi chat lwong. That vay, 6ng dwa vao
thdng tin bao chi dé giup phat trién cac y twéng cla minh. Ca éng
va Charlie Munger déu rat tén trong sw phan tich, phé binh va diéu
tra clia gi&i bao chi. Théi gian vé cung quy gia - nhirng gi ban chon
doc cé thé gitp hinh thanh con ngwdi ban, cling nhw gitp lam tang
kién thirc cha ban theo ca chiéu rong va chiéu sau cda kién thire.

Co hoi

Nam 1968, khi Buffett chuyén trong tdm sang cac cong ty nhd ma
éng co thé kiém soat, 6ng kha thich y twéng trd thanh chi mot to
bao, dic biét néu t& bao dé dwoc ban véi gia hop ly. Va réi co hoi
da phat sinh, du rat nhd. Vo 6ng, Susie, biét Stanford Lipsey, chd sé&
hiru cling nhw nha xuét ban cla thdi bao Omaha Sun. Mét ngay
Lipsey dén van phong cla Buffett & Kiewit Plaza va néi rang 6ng ta
mudn ban no.

Céng ty nay xuat ban dwoc sau t& thdi bao ra hang tuan tap trung
tai khu viwc Omaha mé rong, véi tdng lwong phat hanh la 50.000
ban va doanh thu hdng ndm khoang 1 triéu dé la. Cac bai viét cta
cac thoi bao nay chira dwng nhwng cau chuyén thdng thuong cla
dia phwong vé nhirng gi dang xay ra trong khu pho Nhwng ho cling
diéu tra nhirng cau chuy&n ma t& bao ndi tiéng & Omaha c6 tén
Omaha World-Herald bd 1& hoac e ngai khéng in. Théng thwdng
nhirng viéc nay lién quan dén nhirng sai |am va toi 16i ciia nhirng
nguwdi trong van phong dia phwong va cla nhirtng ngwdi Omaha nbi
tiéng khac.



Ngay ca Lipsey ciing chi quan tam dén trién vong kinh doanh cula
cac t& bao, vi vay co thé Buffett da dwoc thac day phan I&n béi tam
quan trong cla viéc diéu tra va lam bao thuc thu ch&r khéng phai bdi
day 1a mét co hdi dau tw tét. DU thé ndo di niva, ho da dat dwoc thda
thuan chi trong 20 phut. Buffett sau dé tuyén bé rang éng da tra 1.25
triéu do cho mat cong ty 6ng hy vong sé mang lai cho 6ng 100.000
do la (twong duong voi ty suat lgi nhuan trén von dau tw 8%).
Lipsey tiép tuc la téng bién tap. Loi tirc 8% thap hon so véi mong
doi théng thwdng cla Buffett, nhwng hay nhé rang 6ng khong thé
tim thay nhiéu co hdi dau tw khac vao thoi diém dé, do dé cé rat
nhiéu tién nhan rdi ctia déi tac.

Ciing c6 mét s can nhac khac & day: Buffett nhan thay & mot so thi
trdn chi cé6 mot t& bao. Diéu nay mang lai don bay vé gia. Buffett c6
thé dat dwo'c mot chd dirng virng chac va c6 moét sb kinh nghiém
trong linh vwc xuéat ban, diéu 6ng hy vong sé giup 6ng ding virng
trwéc nhirng cudc phiéu lwu trong tuo’ng lai (va thyc sy né da giup
dwoc 6ng). Viéc Chuyen doi quyén s& hivru da dién ra vao ngay 1
thang 1 nam 1969. Tat ca cb phan dwoc Berkshire Hathaway mua
lai.

Buffett, ngw®i doat giai Pulitzer

Buffett, giam dbc diéu hanh tw hao cla t& Omaha Sun, véi mot
lwong xuat ban nhd dang phan dau dé dat dwoc loi nhuan muc tiéu
100.000 d6, c6 hiéu biét rat sau sac vé qué hwong ctia minh. Ong
s& hiru mét sb théng tin manh mé cho thay d4u hiéu mét vu xi-cang-
dan tai mét trong nhirng td chirc tir thién dwoc yéu thich cta qubc
gia, co tru sé tai Omaha.

Boys Town dwoc Cha Flanagan, mét linh muc nguw&i Ai-len, thanh
lap vao nam 1917, la noi nwong twa cua nhirng bé trai v6 gia cu.
Vao gitra nhitng nam 1930, né da c6 160 mau dat, mét trwong hoc
va mot s6 dung cu thé thao. N6 da cé mét strc hat tuyét voi va trd
nén ndi tiéng vao nam 1938 khi dwoc miéu ta trong bd phim Boys
Town gianh giai Oscar, trong dé Spencer Tracy va Mickey Rooney
doéng vai chinh. Sau thanh céng ctia bd phim, té chirc nay gay quy
trén pham vi toan qubc, thwdng xuyén gl di hang triéu la thw moi



goi. Cac la thuw ngu y rang cac bé trai sé tré nén déi khat néu khéng
c6 tién vién tro va nho thé, tién clr vay dé vao. Boys Town mé rong
lén dén 1.300 mau Anh va vao nam 1971 né 1a noi trd ngu cua 665
bé trai va str dung 600 nhan vién.

Nhwng moi thir d& bat dau tré nén chua chét

Cac bé trai bi giam long & mirc do cb 1ap cao - trong trvdng, khéng
lién lac v&i cac bé gai, chi dwoc mét khach viéng tham méi thang
(can dwoc chap thuan trwdc) va cac bire thw gl ra glivi vao déu bi
kiém duyét. Diéu nay da da tdi té réi, nhwng trong tam chinh cua
Buffett va bién tap vién cua 6ng tai thdi bao Omaha Sun, Paul
Williams, la cach nhirng déng tién dwoc gay quy va chi tiéu.

Khi tiép thi t&i cac nha tai tro, Boys Town tuyén bd rang né khéng co
nguon tién tr nha thé, nha nwéc hay chinh phu lién bang. Nhung,
hoa ra chinh phu bang Nebraska thwc sw co tai tro td chire nay.
Nhiéu cudc diéu tra tiép theo dworc trién khai. Buffett thich di vong
quanh Omaha trinh thdm cung v&i cac nha bao chuyén nghiép. Ong
da giup dé& tim kiém cac con sb vé td chire tlr thién nay. Nguwoi ta
phat hién ra rang 50 triéu birc thw dwoe glvi hang nam da mang lai
mét s6 tién khong 16 cho 6 chirc nay (khoang 25 triéu do la mot
nam), va rang lwong tien mat da tang lén khoang 18 triéu dé moi
nam: gap bén Ian sé tién ma té chirc tir thién nay chi tiéu. Téng sb
da dat Ién t&i 209 triéu d6 (khoang 300.000 dé cho mdbt cau bé), vay
ma ho van tiép tuc nai ni dan My quyén gop. N6 tham chi con cé hai
tai khoan tai ngan hang Thuy Si. Ngoai ra, Boys Town thiéu hé
thdng kiém soat tai chinh dé quan ly sé tién nhan dwoc - khéng co
ké hoach chi tiéu can thiét, hay thAm chi 14 ngan sach. Boys Town
da quan ly tién cia nguwdi khac mét cach sai trai — tat ca chung ta
déu biét rang Buffett coi 6 nhuw mét trong toi.

Phéan thudéng

Bai bao dwoc xuat ban vao thang Ba nam 1972. N6 da tr& thanh
mot vu bé bdi qubc gia va tat ca cac hoat déng gay quy da bj dinh
chi. Nam sau d¢, trong khi t& Washington Post gianh dwoc Pulitzer
vé bao cao diéu tra vu bé bbi Watergate, thdi bao Omaha Sun nhd



nhan gianh dwoc gidi thwdng cho cac bao cao diéu tra chuyén
nganh tai dia phwong.

V&i &nh sang maét troi thanh tay, Boys Town duoc céi té

Ké tr thoi diém dé, Boys Town da tang chi tiéu cho cac duw an va cdi
mé& hon trong van dé tai chinh ctia minh. Hdi déng quan trj ciing
nhw bd may 1am viéc ctia né déu dwoc thay ddi. N6 mé rong ctra
dén nhan cac nha tw van va chuyén sang mét mé hinh gia dinh cho
phép céac bé trai sbng tai cac gia dinh va dwoc cham séc bdi cac
cap v chong. Ngay nay, Boys Town la mot nha tién phong tam c&
quoc gia ve ky nang lam cha me cung nhw trong viéc nghién ctru va
diéu tri suy gidm kha nang nghe & tré, dwoc danh gia cao vé tinh
minh bach.

Nhwng trong khi Boys Town bién déi ngoan muc, Omaha Sun lai la
mot that bai vé mat tai chinh. N6 chi la t& bao hang hai kém cdi
trong thanh phé. Khi né cubi cung dwoc ban lai vao nam 1980, chi
s& hiru méi ngudi Chicago ciing khéng thé 1am cho né hoat déng
hiéu qua va dong ctra nd vinh vién vao nam 1983. Béi thi canh
tranh cda nd, t& Omaha World-Herald, van phat trién cho dén ngay
nay, phd rdng cac van dé mang tam dia phwong, quéc gia va ca
qudc té.

Bai hoc duc két

1. Cé nhiéu diéu trong cudc sbéng ngoai loi ich tai chinh ngan han.
Buffett da st dung mot ty 1é rat nhé trong quy ctia minh dé dau tw
vao mot t& bao gidi nhéat ciing chi tao ra mét lgi nhuan khiém ton.
Nhwng d6i khi cling dang dé dau tw vao gia tri trong twong lai.
Buffett luon ndi rang 6ng la mét nguwoi dan 6ng rat may man. Ong
kiém dwoc rat nhiéu tién vi da may man dwoc sinh ra trong mot xa
hdi v&i nhirng thé ché tét: phap quyen quyén s& hiru, xa hoi dan sy
manh mé, viéc kiém tra va can bang dwoc chu trong, bao gdm ca tw
do bao chi.

Nhirng ’diéu nay la vo cung quy gia, chung cho phép chung ta tw do
phat trien. Buffett c6 thé da xem viéc str dung 1,5% quy dé giup bao



vé cac t6 chirc nay nhw mot cach déng gop cho diéu dé. Loi nhuan
ki vong 8% c6 thé phat sinh nhv mot khoan tién thwdng, nhwng
dang tiéc da khéng dwoc nhw vay.

2. Lé phi cho viéc dwoc gido duc. Buffett tin rang c6 mét sb thuwong
hiéu xuét sac trong gi®i bao chi tai My. Vao thoi ki dé, néu ban
mudn quéng cao doanh nghiép ctia minh, cho du 1a ban xe 6 t6, nha
clra hay ctra hang tap hoéa, ban chi cé cach st&r dung cac t& bao dia
phuong. Hau hét ngudi My déu sbng & cac thi trdn chi cd mét to
bao. 1.25 triéu dd cung v&i viéc thu dwoc loi nhuan thap dé tim hiéu
thém vé viéc kinh doanh nay 1a mét cai gia nhd cho Buffett. Vao thoi
diém d6, Buffett da phat trién mdi quan tam trong viéc tim hiéu cach
cac t& bao hoat ddng vé mat kinh té, cling nhw cac chi tiét vé cong
viéc cua ho, twong tw nhw sw tap trung trwedc dé 6ng danh cho viéc
tim hiéu twdng tan vé kinh doanh bao hiém. Bwéc di khdi dau vao
thé gidi bao nay vé sau da dan dén loi nhuan cao tai Buffalo
Evening News, va ciing thu dworc lgi tirc gap 20 lan trong thwong vu
dau tw vao Washington Post. Gan day, vao ndm 2012, BH ciing da
mua 63 thoi bao dia phuwong.

3. Gilr lai nhirng nguwdi tét. Stan Lipsey da tré thanh mét ngwdi ban
tét chia Buffett. Ong c6 nhirng phdm chét tuyét voi clia mét nguoi
dan 6ng va cua mét nha bao. Mt vai nam sau do, t& Buffalo
Evening News gap rac roi nghlem trong. Stan Lipsey la nguoi
Buffett thuyét phuc dé dén giai quyét n6. Ong da lanh dao Buffalo
Evening News nhv mét nhan vat quan trong dang tin cay cua Buffett
trong 32 nam cho dén nam 2012. Vao ngay ong nghi huwu, Buffett
dwoc hoi vé bi quyét thanh cdng cua Lipsey. "Ong ay rat dam mé
bao chi", ng tra 16i. "Ong &y da 85 tudi, va éng 4y van ludn chuyén
déng - mcht cach tich cwc. Va éng 4y yéu cac t& bao. Ban dat déng
lwc va niém dam mé dé bén nhau, va ban sé mang lai nhirng két
qua dang kinh ngac."6°

4. Pirng quén yéu té dinh tinh. Néu ai dé néi véi ban rang thanh

coéng cla Buffett nam hoan toan & hiéu biét vé cac con sb tai chinh
va thij tredng tai chinh, ban sé biét rang minh dang néi chuyén véi
mot ngudi chwa thuc sy hiéu 6ng. Con nguwdi va cac mbi quan hé



thwe sw ré}t quan trong voi Buffett. Thém vao d6, cac phan tich dinh
tinh, vp’i tat ca sw tron tudt va thi,éu chinh xac cta nd, lai la trong
tam de dat dwoc mot goc nhin sac canh.
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am 1969, Quy dbi tac clia Buffett da tré nén kha phirc tap. Phan Ién
tién ctia né dwoc dau tw vao cb phan thiéu sb clia cac cong ty niém
yét, nhwng mot khodn tién dang ké da duwoc dau tw vao hai cb phan
I&n. Dau tién 1a Diversified Retailing (nam gilr Associated Retail
Stores) ma coéng ty nay chiém 80% vén, véi 10% von tir quy dau tw
cua Charlie Munger va 10% tir quy Sandy Gottesman (Cong ty First
Manhattan).

Quy dbi tac nay ciing s& hiru 70,3% cb phan cua Berkshire
Hathaway (691.441 trong s6 983.582 cb phiéu). Cong ty nay, dwdi
sw l1anh dao clia Chu tich Ken Chace da cé nhiéu bién dbi. Chace
da viét cho cac cb déng ctia BH vao dau nam 1970 dé giai thich
nhirng gi da xay ra: "Cach day 4 nam, lanh dao ctia ban da cam két
phat trién ngudn thu nhap dang ké va 6n dinh hon nhirng gi c6 vé
kha thi, néu vén tiép tuc dwoc dd vao nganh dét."66 Ong néi réng
ban dau Buffett b tién thu dwoc tir hang dét may vao cac chirng
khoan c¢ tinh thanh khoan, "trong lic ch& doi viéc mua lai cac
doanh nghiép hoat déng dap wng day du cac tiéu chi dau tw va
quan ly ctia chung t6i."8” Chace da khong thé lam dwoc didu nay
mé6t minh. Ong can Buffett thuc day, mang lai cac loi thé vé mat
phan tich, con mat sic sdo do tim qua hang loat cac nganh céng
nghiép, dé& co thé chuyén dich vén tr hang dét may sang cac ngach
hang hoa va dich vu khac.



Chace da rat ngac nhién khi kham pha ra chién lwvgc nay da thanh
céng dén thé ndo. Blre thw 6ng viét cho cac cb ddng ciia BH vao
thang Tw nam 1970 da chi ra rang cac dbi tha canh tranh da mac
phai sai 1am I&n trong viéc thu hep pham vi chién Iwoc chi tap trung
vao hang dét may. Ong viét, "cac cdng ty dé tiép tuc cam két mét
khoan tién I&n dé mé réng nganh dét", va viéc nay da mang lai "loi
nhuan hoan toan khéng twong xing". Ngworc lai, BH da thwc hién
hai vu mua lai doanh nghiép I&n. Cu thic dady ma hai giao dich
mang lai cho BH twong dbng v&i viéc cong ty cé thé dat dwoc "tbng
loi nhuan & mc hon 10% trén vén cd phan trung binh ctia ndm
ngoai, bu dap lai cho mirc lgi nhuan chi dat it hon 5% t phan vén
dau tw trong linh vyee kinh doanh dét may."

Nhw vay, co thé suy luan rang hai doanh nghiép dwoc mua mang lai
ty suat Igi nhuan cao hon 10% rat nhiéu. Bén nay doanh nghiép nay
cling chi str dung khoang 16 triéu dé cho linh virc dét may.

Berkshire Hathaway bién thanh mét céng ty chuyén dau tw

Trong hai nam 1968 va 1969, Berkshire Hathaway da ban toan b
chirng khoan, phan 1&n 1a ¢b phiéu, ndm gilr nhiéu tién mat hon dé
dam bao nguédn lwc mua lai va kiém soat cac cong ty trong twong
lai. V& cung hanh phuc, Chace thédng bao rang céng ty thu dwoc i
nhuan sau thué hon 5 triéu d6 la tr chirng khoan. Phai nhé rang
vao nam 1965, BH co von hoa thi trro'ng dwéi 20 triéu, gia tri tai san
rong la 22 triéu dé, va chi thu dwoc lgi nhuan tlr hoat ddng kinh
doanh duy nhét ctia nd, do d6 khoan tang trwdng 5 triéu dé nay
thye sy co y nghia.

Khodan lgi nhuan nay da mang lai khoan vén quan trong tao thuan
loi cho viéc mua lai 97,7% ¢b phan ctia Ngan hang quéc gia lllinois
vao nam 1969, tao ra lgi nhuan khéng 16 cho cdng ty me (xem
Thwong vu s 15). Ngan hang nay da hinh thanh nén mét tru cot
virng chac giup xay dwng dé ché kinh doanh, cung v&i viéc National
Indemnity dwg'c mua lai vao nam 1967 v&i gia 6.8 triéu do (khoan
tién nay dwoc lay tr hoat ddng dét may clia BH). Viéc kinh doanh
bao hiém c6 dwgc mdt ndm lgi nhuan vao ndm 1969, nhd thé ma
Buffett c6 dwoc khodn tién mét tir National Indemnity va céng ty anh



em cla nd — cdng ty bao hiém National Fire and Marine (dwo'c mua
vao nam 1967) dé dau tw vao chirng khoan ma khéng mét thém chi
phi. Mang bao hiém clia Berkshire Hathaway ciing dwo'c mé rong
thém nhw nhirng gi Ken Chace moé ta & du¢i day:

"BO phan bao lanh m&i ctia chiang t6i, mac du con nhd, nhwng cé
tién trién tét trong ca ndm. Chung tdi dang buédc vao thj truorng bbi
thuwdng cho ngudi lao ddng tai California théng qua viéc thanh lap
van phong chi nhanh tai Los Angeles. B6 phan tai bado hiém méi cta
ching t6i c6 thé ndi da c6 mot khéi dadu manh mé... Chang ti cling
c6 cac ké hoach thu vi cho hoat déng kinh doanh bao hiém tai tiéu
bang mai.”68

M6t cong ty nhd nhw vay ma da suy nghi yé tai béolhiém, viéc nay
cho thay rang Buffett va Chace da nghi dén no tw rat som.

Mot s6 cong ty dwoc bé sung vao bd swu tap

BH ciing ndm gi thdi bdo Omaha Sun, nhwng viéc d6 khéng co y
nghia vé mat tai chinh. Sau d6 né ciing thau tdm hai céng ty nhd
khac vao nam 1969. D6 1a cdng ty Blacker Printing (100% vén cua
BH), dworc lién két véi t& Sun va dai ly bao hiém Gateway (70%
thudc s& hiru ctia BH). Bay la mét sw bd sung vo cung hivu ich cho
bd phan bao hiém. Gateway da (va van) hoat déng vé&i tw cach mot
co quan bao hiém ban buén két ndi cac dai ly bao hiém cé nang luc
thanh toan.

Dén thoi diém nay, Buffett tuyén bd rang wu tién clia éng la tap
trung vao cac cdng ty thudc s& hiru da s6. Béi vay, Chace tuyén bb
rang 6ng khoéng luvong trweéc dwoc "bat cir ké hoach mua lai ching
khoan nao trong twong lai" cho Berkshire Hathaway. Day qua la mot
tuyén bd thu vi bdi Berkshire Hathaway sau nay tr& nén noi tleng khi
mua cac cd phiéu nhw Washington Post va Coca-Cola, va kiém
dwoc bodn tién tr chung. Day 1a mét chi sb khac thé hién viéc [én
chién Iwoc kinh doanh da khéng theo ké hoach téng quan cua
Buffett cling nhw khéng tuan tha nhiéu nguyén tac tbng quat cua
éng, thuc t& ho c6 nhiéu chién thuat khac nhau & nhirng thei diém
khac nhau.



Cac nguyén tac bao gém:
« Tim kiém mtrc lgi tirc cao tir von.

« Gil¥ rti ro & mire thap, chang han nhw rdi ro khi vay mét khoan tién
I&n.

» La nha dau tw chir khong phai la nguoi dau co, diéu do co nghia
la phan tich kinh doanh, tim kiém lgi nhuan hop ly va xay dwng mét
bién d6 an toan.

St dung von dau tw

Mac du c6 khoang 16 triéu d6é st dung cho linh vic dét may, Ngan
hang lllinois c6 17 triéu do tai san hi*u hinh rong cua BH va cong ty
bao hiém chiém xap xi 15 triéu d6 von cua BH.

Dat Igi nhuan tr linh vee ngan hang va bao hiém cung nhau, Buffett
woe tinh "loi nhuan thu duoc te hoat dong kinh doanh binh thuwdong
ctia ho khodng 4 dd/cd phiéu".89 Bay la mot con sb kha tét vi cac
dbi tac nay trung binh phai tra 14.86 d& cho méi cb phiéu cia BH.

Hon niva, Buffett da danh gia rang Diversified Retailing va Berkshire
Hathaway déu c6 trién vong phat trién tt trong twong lai: "Y kién ca
nhan cuda toi 1a gia tri ndi tai cia DRC va BH sé tdng dang ké sau
nhiéu ndm. Tuy khong ai biét trwéc dwoe twong lai, nhwng téi sé rat
that vong néu sy tang trwdng dé khéng & mac xap xi 10% maoi nam.
Gia cb phiéu trén thj trwdng dao déng & bién dd I&n xung quanh gia
tri ndi tai nhwng, vé 1au dai, gia tri ndi tai hau nhw ludn ludn duoc
phan anh tai mét sb thoi diém trén gia thi trwong.

B&i vay, tdi nghi rdng ca hai chirng khoan nay can dwoc ndm git
lau dai va toi vui khi cd6 mot phan dang ké gia tri rong ciia minh dwoc
dau tw vao chung."©

Ca Chace va Buffett déu thé hién ré quan diém rang ho van tiép tuc
tim kiém cac cong ty phu hgp dé mua lai.



Bai hoc duc két

1. Cac nguyén tac tdng quat quan trong hon ké hoach téng quan.
Loi nhudn trén von dau tw tot tr cac doanh nghiép ¢o rai ro thap ma
ho c6 thé mua v&i gia hop ly - day 1a nhivng nguyén tac quan trong
c6 thé dwoc ap dung theo nhiéu cach khac nhau. Khi ap dung
chung, Buffet va BH da dwoc ching dan dét theo cac huéng di ma
ho khéng thé duw kién tlr ban dau.

2. Gia tri ndi tai la trong tam cta sy chu y. Thj trwong co thé lam cho
gia cd phleu cach xa gia tri ndi tai trong mét thoi gian, nhung cudi
cuing roi sé van phan anh dung no.

3. Viéc phan bd vén 1a trong tdm hiéu qua dau tw cta Buffett. Viéc
danh gia cac cong ty trong mét sé linh vwe cdng nghiép da giup
Buffett va cac nha quan ly ctia 6ng thoat khai viéc bi tap trung vao
chi mét loai cong ty.

Vén dau tw phan bbd cho mét cong ty co chi phi co hdi dwore tinh
toan theo loi trc tir dau tw cla phwong an tot thr hai. Dieu d6 co
nghia la, néu tién dwoc phan bd cho mét cong ty trong nganh cong
nghiép A thi chung ta can lwu y rang cung mot khoan tién dé khéng
thé dwoc phan bd cho mét cong ty trong nganh cdng nghiép B nira.
Vi vay, khi danh gia, cr cho la chung ta dat dwoc ty suat lgi nhuan
10% ttr cdng ty dau tién, chung ta can phai so sanh né véi phuong
an sr dung von dau tw tét nhat tiép theo, trong trwérng hop nay la
nganh cong nghiép B (gia s rui ro trong nganh A va B |la nhw
nhau). Néu cong ty trong nganh cong nghiép B dw kién sé tao ra loi
nhuan 9% médi ndm thi khi dau tw vao A ch& khéng phai B, chung ta
da tao ra gia tri. Néu lwa chon thay thé duoc wdc tinh trong nhiéu
cong ty va nhiéu nganh thi lgi tirc trén vén co thé tang Ién do ¢
nhiéu lwa chon hon.



Thwong vu s6 18Sw dau tw
dung muwc cua Buffet

T

rong luc Warren Buffett ban rén bd sung cac coéng ty con vao
Berkshire Hathaway vao ndm 1969, 6ng ngay cang lo lang vé thai
dd clia nhirtng ngwdi mua khac. Diéu ndy dwoc minh hoa bang
tuyén bd clia mét nha quan ly diu tw tai mot trong nhirng quy twong
hd hang dau khi dwa ra mot dich vu tw van mai:

"Sw phirc tap cta kinh té quéc gia va qudc té 1am cho viéc quan ly
tién bac tré thanh mot céng viéc toan thei gian. Mot nha quan ly tién
té tét khéng thé duy tri mét nghién ctru chirng khoan trén co s&
hang tuan hay tham chi hang ngay. Chirng khoan phai dwoc nghién
ctru tirng phat mot.""

Phan &ng cua Buffett, véi mot veé bong dua nhwng lai toat [én mot
khia canh tri tué ctrng ran la:

"O! Nhirng viéc kiéu nay khién t6i cdm thay co 16i khi phai di ra
ngoai mua lon Pepsi qua. Khi dwoc thwe hién béi sb lwong ngay
cang I&n nhitng ngudi tham vong vai sb tién khdng 16 trén mot sd
lwong han ché cac chirng khoan phu hop, két qua tré nén rat kho
lwdng trwdc. Mot cach nao do, that hip dan va ciing that kinh khing
khi chieng kién viéc nay."’2

Buffett da hoc dwoc tir Graham, va da tw nhac nhd minh nhirng
diéu sau:

« Pu tw Ia phai hiéu vé viéc kinh doanh, b&i thé ma ban can tién
hanh phan tich ky lvdng.



« Nhirng thay ddi gia cb phiéu trén thi treérng chirng khoan ngan han
hodc tham chi la trung han thuwéng khéng lién quan dén nhirng gi
dang xay ra trong cbt 16i doanh nghiép cla ban. Vé lau dai, thi
trwdng s& nhan ra gia tri ndi tai, nhwng trong khodng nhiéu thang
(hodc nhiéu nam) & gitra do, ban cé thé chic chan rang thj truong
sé& lam mot sb diéu rat ky quac.

Thong diép nay dén ngay hém nay van gir nguyén gia tri nhw thoi
diem nam 1969.

Khéng c6 gi dé mua

Buffett tiép tuc ndi rang khi gitk virng cac nguyén tac dau tw cla
minh, 6ng cam thay rat kho tim ra cac cong ty xirng dang dé dau tuw:

"To6i khéng thé nhan manh hon rang chét lwong va sb lwong cac y
twdng hién nay dang & mdc thap nhét... D6i khi tdi cdm th4y ching
ta nén cé mét tAm bang trong van phong minh twong tw nhw mét
trong nhirng tru s& cda Texas Instruments & Dallas, trén do viét
rang: ‘Chung téi khéng tin vao phép la, chung téi dwa ca vao ching.’
M6t cau tha béng chay gia nua, map map véi déi chan va déi mat da
mét dan s tinh anh cé thé van danh dwoc mét ci home-run, nhwng
ban khéng thay dbi déi hinh chi vi diéu dé. Chung ta cé mét sb hoat
dong tiéu cwe quan trong trong twong lai, va mac du chung ta khong
nén lam diéu vé ich, chac chan diéu do cling chang gilp ta ting

thém murc loi nhuan trung binh.""3

Ciing la mot thédng diép tich cwe tlr tuyén bd nay: do 1a néu ban
chap nhan nguyén tac dau tw dang dan, ban sé ngan chan dwoc
ban than dau tw tién vao thdi diém khong tim thay cac mén hoi - quy
dau tw cta ban co6 thé tich Ity bang tién mat. Dé rdi khi cac Iwa chon
gia ré déi dao, ban co thé cho phép ban than dau tw lai. Phwong
phap nay gitp ching ta mién nhiém khdi sw tac déng vé mat cdm
xuc cua thi trvong.

Chi phi thap



Ciing trong khoang th&i gian nay, Buffett da dwa ra vai nhan xét vé
tinh tiét kiém, hoac liéu c6 can cé mét ddi ngli nghién ciru I&n dé tré
thanh mét nha quan ly quy thanh cdng hay khdng: "Vao ngay 1
thang 1 nam 1962, chung téi hop nhat cac quan hé dbi tac truérc,
budc ra khéi phong ngu cia minh va thué ddi ngl nhan vién toan
thdi gian dau tién cda riéng minh. Tai san rong vao thoi diém do la
7.178.500 d6. Twr thoi diém do dén nay, tai san rong hién tai cia
chang toi 1a 104.429.431 d6, va chang téi da tuyén thém mét ngudi
vao bién ché."’

Buffett quyét dinh nghi hwu

Buffett cudi cung da qua bwc bdi véi méi treong dau tw den ndi ong
tuyén bo nghi hwu vao tudi 38. Vao cudi thang Nam nam 1969, 6ng
da gtri mét bire thw lam cac doi tac choang vang.

Buffett chiém nghiém ca tam trang lo 1ang ma thj trwérng ¢b phiéu da
tw day no vao, ciing nhw cac tén that ca nhan trong viéc tiép tuc db
don toan bo sy nghi€p ctia minh vao viéc phan tich cd phiéu dan
dén bd quén cudc sbng gia dinh.

Khi 6ng 1an dau dé cap dén nhu cau thay déi dinh hwéng ciia minh
18 thang trwdc, 6ng da phl nhan viéc minh mudn tr bd, 6ng noi
rang minh mudn thoai mai tré lai dé c6 nhiéu thoi gian hon cho gia
dinh va cac méi quan tam khac, dé cb gang xay dwng cac cong ty
minh kiém soat trong dai han, va dé lam viéc voi ‘nhirng ngwoi ma
ong yéu thich, tin cay va ngwdng mo. Buffett mudn c6 dwoc niém
vui trong viéc xay dwng nhirng mdi quan hé nay, tham chi ké ca khi
diéu doé c6 nghia la phai ha thap ki vong vé lgi nhuan hang tndm
trén von dau tw.

Trong sudt 18 thang do, da sb cac dbi tac cho rang Buffett nén tiép
tuc - tham chi ké ca v&i nhirng ky vong loi nhuan thap hon, 6ng van
sé van |a mot nha quan ly tién té tuyét voi. Nhwng dén thang Nam
nadm 1969, Buffett da quyét dinh dng mudn sém chdm dit quan hé
dbi tac nay.

Thij trirong khdng con thuan Ilgi



Pau tién, Buffett giai thich sw that vong ctiia minh véi thj trudng:

"(1) Co hoi dau tw md ra cho nha phan tich chi trong dén céac yeu
t6 dinh lwong hau nhw da bién mat, sau nhirng thay doi trong suot
20 nam qua;

(2) Tai san tri gia 100 triéu d6 ctia ching t6i sé loai bé phan 1&n thé
gi®i dau tw co vé can cbi nay, vi cam két dwédi 3 tridu dod sé khong
thé cé tac dong thwe sw 18n hiéu suat chung cia chang toi va diéu
nay hau nhw loai trir cac cong ty co it hon 100 triéu d6 c¢d phan phd
théng theo gia thi tredng; cling nhw

(3) S sut sui trong dau tw da tao ra mét dinh hwéng ngay cang
ngan han va (theo t6i) day la mét thi trwdng mang tinh chat dau co
nhiéu hon.""®

Ngay ca khi Buffett tim thay coéng ty gia ré (cu thé & day la theo gia
tri tai san rong hién tai), ho thwéong la nhivng céng ty rat nhd ma éng
khéng thé dau tw, bdi vi 6ng sé& phai mua moét ty 1& Ién bat hop ly cb
phiéu da phat hanh dé cé mét tac dong co y nghia trén danh muyc
dau tuw.

Buffett d& phat chan véi kiéu do lwong hiéu suat ngan han cla thi
trirdng. Ong khdng mudn gap rac roi khi cd gang canh tranh voi
nhirng ké dau tw ngan han khi mong muodn cua éng la gay dwng cac
cong ty.

Nhirng ly do ca nhan

V&i mét tiéng thé dai, Buffett lwu y rang minh da s&m thira nhan
nhu cau gidm thiéu s tap trung 100% vao Quy dbi tac. Tuy nhién,
khi cd gang lam vay, rat ré rang la tw duy tam ly cha 6ng khién 6ng
khéng cé kha nang gidm tdc - dng khéng thé chiu dwng dwoc viéc
lam moi nguwdi that vong, va éng ludn mudn trd thanh ngudi gidi
nhat trong moi viéc 6ng lam:

"T6i d& hoan toan that bai trong thtr nghiém nay suét 18 thang qua...
Mién la téi van dang trén san khau, van dang phai xuat nhirng bao



cao dinh ky va dam nhan trach nhiém quan ly 100% gia tri thwc cla
nhiéu déi tac, tdi sé khéng bao gid co thé dat mot nd lwe bén virng
vao bét ky hoat ddng nao khéng lién quan dén BPL... Téi biét minh
khéng mudn ca cudc doi hoan toan c&r chay mai nhw con thé dau
tw. Cach duy nhat dé séng cham la dirng lai."7®

Ong ta tiét 16 ve tin gay chan dong nay: "Boi thé, trvdc khi ndm nay
két thuc, t6i mudn g téi tat ca cac doi tac théng bao chinh thirc vé

y dinh nghi hwu ctia minh."’”

Cac déi tac da dwoc cung cap ngdi nha thay thé cho tién cua
minh

Buffett khéng mudn chi don gién tlr bd cac dbi tac clia minh vao
nam 1969. Ong c6 mét y thirc manh mé vé trach nhiém. Ong da
xem xét cac khuyén nghi vé noi ho nén giri khoan tién ho nhan
dwoc tr 6ng, néu ho khong muédn tw dau tw. Tw twdng cla 6ng
dwoc dinh hwdng béi nhirng muc tiéu sau:

« P& nghj mét ngudi quan ly quy thay thé. Nguwdi nay phai co ca sw
liém khiét va nang lwc. Anh ta/cé ta "sé lam viéc tdt, tham chi tot
hon t6i trong twong lai (mac du khéng thé dat dwoc nhivng gi 6ng
ta/cd ta tlrng l1am trong qua khtv)."(78) Viéc nay khdng co v khiém
nha gi hét, chi la Buffett nghi rang 6ng sé khong bao gi® dat dwoc
nhirng gi 6ng tirng lam trong qua khr. M6t tiéu chi niva la ngudi
quan ly nay sé chao dén ngay ca nhirng khoan tién nhé va do do sé
chip nhan ngay ca cac dbi tac véi sb tién han ché.

« Céc dbi tac sé co quyén nhan tién mat va/hoac cac ching khoan
co tinh thanh khoan cua cac cong ty nay, ho cd thé cam thay ‘thich
ca trién vong va gla cad nhwng dbi tac sé co thé tw do chuyén dbi

thanh tién mat néu muébn”.”®

« Kha nang duy tri ty 1& cd phan trong Berkshire Hathaway va
Diversified Retailing. Cac dbi tac dwoc cdnh bao rang hai cd phan
nay "khéng dwoc ban tw do (bdi cac diéu khoan khac nhau cia Uy
ban Chirng khoan ap dung dbi vai cd phiéu "kiém soat" va cb phiéu



khéng dang ky) va cé 18 ca hai sé khéng thé chuyén nhwong cling
nhw khéng mang lai loi nhuan trong mét khoang théi gian dang
K6.80

Mot quyét dinh Ién

Vé co ban, Buffett muén cac dbi tac clia 6ng dwoc tw do nhan tién
mat ho&c cb phan clia mét hodc nhiéu cdng ty nhd, nhirng cong ty
co nhwoc diém la cé tinh thanh khodn kém, hodc khéng co tinh
thanh khoan va khéng c6 cb tirc. Néu la ban, ban sé lam gi?

TAt nhién, khi nhin lai tt ca ching ta déu sé& dau tw vao Berkshire
Hathaway va tré thanh triéu pha nhé vai ngan dé la ban dau. Tuy
nhién, vao thoi diém d6, BH bao gdm mét doanh nghiép dét may
khéng may thanh céng, mét cong ty béo hiém nhé clia Omaha thu
dwoc lgi nhuan khodng 20% méi nam, mdt ngan hang nho ¢o loi
nhuan cao, mét t& bao nhé va mét vai doanh nghiép tham chi con
nhé hon. Diversified Retailing thuc ra chang da dang héa chut nao -
nd 1& mot chudi cac clra hang ban & do ré tién, chu yéu 14 & cac khu
ve xap x& & cac thi tran. B&i vay, dé khéng han la mot quyét dinh
rd rang®.

* O day y téc gia la tén cong ty khéng phu hop véi tdm véc thuc suw
cua cbng ty giai doan dé. (ND)

Tuy nhién, dbi v&i nhiéu dbi tac, yéu té khién ho lwéng lv la viéc
Buffett tiép tuc hop tac véi ca BH va DR. Ho l’mg hé con nguwdi nay,
mac du thoi do chirng clr vé sy thanh cong clia BH va DR con rat it
Oi. Buffett da lam r6 nhirng gi 6ng nght vé cac cong ty nay (dac biét
nhan manh vao con ngudi va cac mbi quan hé) nhu sau:

"Toi rat thich tat cd nhirtng ngwdi diéu hanh cac cong ty ching toi
dang kiém soat (gi® hién c6 thém Ngan hang Quéc gia lllinois va
Quy tin thac Rockford, lllinois, mdt ngan hang tri gia 100 triéu dé
hoat ddng cwc ky hiéu qua, dwoc Berkshire Hathaway mua vao du
ndm nay) va muén mdi quan hé kéo dai subt ca cudc doi. Téi chac
chan khédng mudn ban di mét doanh nghiép dwoc kiém soat tét b
nhirng ngudi tdi yéu mén va nguwéng mo chi nham dat dwoc mot



mlrc gid ngat ngudng. Tuy nhién, mét s6 diéu kién cu thé cling co
thé khien t6i phai ban mét doanh nghiép nao dé vao mét so thoi
diém."8

Buffett muén ra di véi mét tiéng vang 1én

Buffett néi rang dng cd mdt muc tiéu cudi cung cho Quy dbi tac, d6
la "ra di v&i mét tiéng vang I&n". Tuy nhién, dng hoan toan hiéu diéu
nay sé khé xay ra va nam 1969 sé la mét nam day kho khan. Suy
doan kha quan nhét ctia dng Ia "ching t6i s& mang lai két qua hoa
vén vao ndm 1969 trudc khi phai thanh toan hang thang cho cac dbi
tac."82

Buffett thira nhan rang 6ng sé hoan lai viéc chadm dit Quy dbi tac
trong 1 hodc 2 ndm néu thj trwdng chirng khoan cé nhiéu thuan loi
hon trong viéc tim kiém nhirng vién da quy: "Thang thdn ma ndi, bat
chép tat ca cac yéu tb dwa ra & trén, t6i sé tiép tuc van hanh Quy
dbi tac vao ndm 1970, hodc tham chi nam 1971, néu t6i cO modt sb y
twdng hang dau. Khéng phai vi t6i mudn, ma don gian bdi vi toi
mudn két thdc v&i modt nam kinh doanh tét, hon 1a modt nam véi két
qua nghéo nan. Tuy nhién, t6i don gian la chang nhin thay bat ct
dau hiéu san co6 nao cho thay hy vong hop ly vao mot nam tang
trwdng toét nhw vay va toi khéng c6 mong mudn ra soat xung quanh,
hy vong tim kiém dwoc may man véi tién cia ngudi khac. Toi khong
thich hop véi méi trwdng thi tredng nay va té6i khéng mubn lam
hdng mét ki luc tuyét v&i bang cach cb choi mét trd choi ma toi
khéng hiéu, chi dé ra di nhw mdt ga anh hang. B&i vay, ching toi sé
thanh ly tai sdn minh ndm git trong subt ca nam." 83

Bill Ruane dwoc khuyén nghi Iam nha quan ly quy

Buffett da kha nhéat quan trong viéc mang lai loi nhuan cho cac débi
tac cla minh. Tuy nhién, ngwdi ma éng dé xuit nhw mét nha quan
Iy quy hang nhat mang tén Bill Ruane thi lai lam that thoat 50%
ngan quy cua khach hang vao nam 1962. Nam 1963, 6ng chi du hoa
von. Va trong chin thang dén thang Mw&i ndm 1969, khi Buffett
khuyén nghi Ruane trong mét la thw gri cac doi tac, 6ng da thua 16



khodng 15%. Toéi cdm thay mét chat lich stv dau tw nay rat mang
tinh khuyén khich. Buffett van nhin nhan Ruane la nha quan ly hang
nhat, bat chap nhirng thé hién yéu kém ngén han. Cau héi cha chét
& day |a: Tai sao? Buffett da nhin thay diéu gi khi 6ng danh gia
Ruane 1a rat xuat sdc? Thi nhat, do Ia hiéu suét tbng thé. T ndm
1956 dén nam 1961 va t&r nam 1964 dén nam 1968, loi nhuan trén
tbng sb tai khoan khach hang ca nhan ctia Ruane trung binh 1&n t&i
trén 40% méi nam. Con sb nay con tét hon so v&i nhirng gi Buffett
dat dwoc. Va quan trong hon la tinh hop ly cla cac nguyén tac
Ruane tuan tha.

Bill Ruane - nha dau tw thir thiét

Ruane tét nghiép Trworng Kinh doanh Harvard ndm 1949. T d6 6ng
da theo con duwéng clia cac hoc sinh sang gia dén véi Phd Wall.
Nhwng sau dé, nhw nhirng gi Buffett ké lai trong bai néi tuyét voi
clia minh, "Cac nha siéu dau tw tai Graham va Doddsville" (tai Dai
hoc Columbia nam 1984)84, "6ng nhan ra ring 6ng can phai cé mot
nén tang gido duc kinh doanh thuc sw, diéu nay da dwa 6ng dén 16p
hoc cua Ben [Graham] tai Columbia." Day chinh la noi chang trai
Buffett 21 tudi da gdp Ruane vao nam 1951. Buffett biét rd ngudn
goc tri tué cua Ruane.

Buffett coi Ruane la mét nha dau tw thwe sy va néi rang éng "xép
thir hang cao nhét khi tdng hoa cac yéu tb vé tinh liém khiét, nang
lwc va kha nang tiép tuc san sang phuc vu tat ca cac di tac"8d.
Trong birc thw ctia minh, éng tiép tuc danh gia nhan cach cia
Ruane: "Téi c6 co hoi tuyét voi dwoe chirng kién nhivng phdm chét
vé tinh cach, tinh khi va tri tué ctia anh ké tr thdi diém do. Néu
Susie va t6i phai chét trong khi con cai ctia chung tdi con a tré vij
thanh nién, anh 4y sé la mét trong ba ngwdi dwoe uy thac, trong do
chi c6 anh I1a dwoc uy thac cac van dé vé dau tw - hai ngwdi con lai
khéng c6 quyén quan ly dau tw lién tuc cho tat ca cac ddi tac, du la
I&n hay nho."86

Mot sw béo trurée day logic



Buffett qua ly tri va trung thwc dén n6,i Ong sé khéng bao gio gioi
thieu mot nhan vat ma khong han ché bét kha nang, du chila be
nhat, rang 6ng c6 thé nham:

"Khéng c6 cach nao dé loai bé kha nang sai sét khi danh gia mét
con nguwi, dac biét trong nhirng hanh vi twong lai @ mét mai trwedng
ta chwa rd. Tuy nhién, quyét dinh phai dwoc thwe hién - du 1a tich
cuc hay thu ddng - va t6i coi Bill la mdt quyét dinh co ty 1& xac suat
dac biét cao vé mat con ngudi va hiéu suat dau tw. Téi ciing cho
rang Bill cé thé tiép tuc quan Iy tién bac trong nhiéu nam ti."87

Céc nha dau tuw ttr Graham va Doddsville ¢ khuynh huréng nam gitr
cung mot co phan?

Buffett Iu ¥ rang phong cach dau tw cia Ruane, bat chap nguon
goc chung tir Graham va Dodd, van rat khac véi 6ng. Co rat it
chirng khoan ca hai ngw®i nam gilr cung mét Iuc.

Qua that, trong budi noi chuyén tai Columbia, Buffett nhan manh
dén hiéu suét ctia tdm nha dau tw gia tri dwoc lay cdm hirng tir viéc
tre tiép hoc héi tir Graham, nhung lai c6 xu hwéng nam gilr nhirng
danh muc dau tw hoan toan khac biét. Walter Schloss (mt trong
bdn "ndéng dan" tai Graham-Newman nam 1954, tirc mét nha phan
tich chir khéng phai mot doi tac) tap trung vao di¥ liéu dinh lvong va
dau tw mét danh muc dau tw rat da dang hoéa (voi trén 100 chirng
khoan), trong khi Charlie Munger ¢ California thi nam git’ mot danh
muc dau tw tap trung cac co phleu nhuong quyén kinh té xuét sac,
khéng chu trong dén bang can dbi ké toan.

Tuy nhién ciing cé mdt gbc ré chung cla cac nha dau tw kiéu
Graham va Dodd, vi du: Phan tich kinh doanh chr khéng phai cac
trao Iwu cua thi tredng chirng khoan.

1. Xay dwng mét bién dé an toan.

2. Chi tim kiém loi nhuan hop ly.



3. Hiéu va khai thac tam trang ctia Quy 6ng Thj trwérng hon 1a hua
theo Ong ta.

Bill Ruane d& ttrng lam viéc véi cac khodn tién nhé

Cho dén thoi diém khuyén nghi cta Buffett, Ruane da lam viéc voi
khoang ttr 5 triéu dén 10 triéu d6. Nhwng dén nam 1969, sb tién nay
da tang Ién tir 20 triéu dén 30 triéu do. Viéc nay khien Buffett lo lang
rang Ruane co thé gap phai van dé néu éng ta can dau tw mot
khodn tién I&n hon nhiéu:

* Quy md I&n "sé cé xu hwdng lam giam hiéu suat".88 Sé co it Iva
chon gia ré hon béi yéu cau toi thiéu vé von hda thi trvdng.

- Ong ta co thé bj sa lay trong nhirng chi tiét clia viéc diéu hanh cac
hoat dong kinh doanh trong quan ly quy thay vi danh tat ca thoi gian
cta minh de nghi vé cac khoan dau tw.

« Néu 6ng ta gidi thi van co kha nang "ngay ca nhirng nha quan ly
dau tw tuyét voi trong sudt thap ky tiép theo ciing sé chi tao ra
nhirng lgi thé han ché théng qua viéc quan ly thu dong" 8° do giai
doan thi trwdng ky la ma 6ng ta phai van hanh.

Béat chap nhirng yéu té tiéu cuwc nay, Buffett néi rang ho "khéng phai
nhirng ké yéu kém mang lai hiéu suét kinh khiing, ma co thé 1a
nhirng ngwdi mang dén hiéu suét trung binh. Téi nghi day la radi ro
chinh ma ban phai ganh chiu véi Bill - va hiéu suét trung binh khéng
phai la mot nguy co' khing khiép."%% Ruane thanh Iap Quy Sequoia
dé quan ly sé tién thu dwoc tr cac dbi tac cha Buffett.

Sw chia tay déi tac cua Buffett

Vao cudi thang Mudi Mot nam 1969, Buffett chinh thire glri thong
bao trwdc 30 ngay vé y dinh nghi hwu clia 6ng. Trong mot 14 thw
trwdc do, 6ng da bay td mong mudn ctia minh rang méi dbi tac sé
nhan dwoc mét khodn thanh toan tién mat tri gia 56% khoan tién
dau ndm ho goép trong Quy dbi tac. Tuy nhién, b&i dng ban chirng



khoan nhiéu hon du kién, con sb nay da tang 1&én 64% vao thang
Mot nam 1970.

Ngoai ra, ho sé co ty 1& s& hiru cd phan trong Diversified Retailing
va Berkshire Hathaway. Tuy nhién, néu ho chon loai bé nhirng cb
phleu nay, thi ho sé nhan dwoc nhiéu hon tir 30% dén 35% trong sb
von dau tw vao thang 1 nam 1969. Viéc nay van dé lai mot sb vén
gan lién voi chirng khoan. Buffett dw kién sé ban nhirng chirng
khoan nay trong ntra dau nam 1970. Cac khodn thanh toan bang
tién mat vi vay duoc ky vong sé van dén. Mét cach ly tri, Buffett
khéng mudn véi va thuc day qua trinh nay va nhd vay cho phép kha
ndng rang ngay ca sau thang Sau nam 1970, chirng khoan van co
thé dwoc duy tri dé thanh Iy va 1an chia tra cubi ciing sé duoc thuc
hién.

Hai cong ty
Vao cudi nam 1969, Quy dbi tac Buffett s& hivu:

« 800.000 trong sé 1.000.000 cb phan cua Céng ty Diversified
Retailing. Céng ty nay s& hiru 100% Associated Retail Stores.

* 691.441 trong tbng s 983.582 cb phiéu (70%) tai Berkshire
Hathaway.

Buffett khdng mudn quang cao thai qua vé sy hap dan cta cb phiéu
hai céng ty nay, nhwng da dé cho dbi tac ctia minh biét rang 6ng sé
bd phan I&n tai sédn clia minh vao ching va éng tin rang trién vong
cda chung la rat tét.

Cai két cho nghia vu uy thac tir déi tac?

Buffett thang than tuyén bd rang mdi quan hé ky thuat giCra 6ng va
cac dbi tac sap stra thay dbi. Pbi voi nhrng nguoi nam gitr cb phan
ctia DRC va BH, Buffett s& chi don thuan 1a cb déng va giam dbc.
Ong sé khdng co nhirng trach nhiém vé mat dao dirc hay phap luat
ctia mot dbi tac quan ly niva. Buffett néi rat rd diéu nay theo cach



ctia minh, nhwng nhw ching ta da thay, n6 khéng phai la cach dé
ong l& di y thire quan ly hay chd nghia gia trwedng cdia minh.

Néu ban biet Warren Buffett, va chac chan néu ban tirng gép 6ng ta,
ban sé biét rang éng ay doi xu vai cac ch dong nhw thé ho 1a dbi tac
cua minh. Ong chao don tat ca cd déng cua BH dén Omaha va cb
gang cung cap cho ho nhiéu thong tin vé céng ty nhat cé thé. vVa
éng cung cap cac dich vu quan ly va dau tw ma hau nhw khéng doi
hai gi.

Nhwng vao th&i diém do, 6ng da cd gang trut bd ganh nang trach
nhié@m khdi ddi vai ctia minh. Ong naéi trong 14 thw ngay 5 thang 12
nam 1969 rang, 6ng khéng mudn cé nghia vu phai ludn ndm gir
nhirng ¢b phan nay, va ciing khéng phai lic nao ciing cam két danh
thoi gian cia minh cho chung:

"T6i mudn nhan manh rang téi sé& khéng quan ly hay luén 1a déi tac
v&i ban trong nhirng cb phiéu nay. Ban duoc ty do 1am nhirng gi
ban mudn véi cb phiéu cta ban trong twong lai va tat nhién téi cling
vay. T6i nghi rang kha nang cao la téi sé& duy tri von dau tw vao DRC
va BH trong mét khoang thdi gian rat dai, nhwng t6i khéng mudn co
bat ctr cam ket dao dirc ngam nao, cling nhw t6i khdng muon tw van
cho nhirng ngwoi khac vé twong lai cac co phleu nay. Cac cong ty
tat nhién sé& cung cap théng tin cho tat ca cac cd déng vé cac hoat
dong cua ho, va ban sé nhan dwoc cac bao cao phat hanh co thé Ia
trén co s& nira ndm mot 1an. Néu téi con tiép tuc ndm gilr cac cd
phiéu nay, nhw t6i ki vong, mdrc dd tham gia clia t6i trong hoat déng
cda ho cé thé khac nhau tuy thudc vao cac mbi ban tdm khac cia
t6i. Kha nang 1a tdi s& c6 mét vj tri quan trong trong cac van dé vé
chinh sach, nhwng téi khéng mudn cé nghia vu dao dirc nao khac
hon mét cd ddng thu ddng, néu tdi phat trién cac mdi ban tam
khac.”91

Bai hoc duc két

1. Tam trang thi trvong co thé khién cac nha dau tw gia tri kho hiéu.
Can than trong vao nhirng thoi diem dé.



2. Mrc 36 can bang voi lwgng tién mat cao la mot chinh sach phu
hop trong mét danh muc déu tw khi c6 rat it giao dich dau tw c6 san
mang lai bién dé an toan tot.

3. Hay cw x& v&i sw liém khiét va chuyén can véi nhivng ngudi ban
hop tac kinh doanh.

4. Cac thong ké hiéu qua ngan han (trong khoang mot nam do lai)
khong co y nghia trong viéc danh gia kha nang dau tw. Néu céc
nguyén tac dung dan dwoc tuan tha, hiéu qua sé dén.

5. Nha dau tw nho ¢ loi thé clia riéng minh. Ho ¢6 thé dau tw vao
cac cong ty cd von hoa thi trvdng nho, do dé mé roéng pham vi cac
cong ty co thé dau tw.



Thwong vu s6 19Cong ty tem
Blue Chip

Tom tat thda thuan
wad
vV

ao cubi nam 1969, Quy dbi tac cua Buffett d& ndm gitr mot cd phan
dang ké trong Cong ty tem Blue Chip (viét tit I BCS — Blue Chip
Stamps) c6 gia tri khodng 6% gia tri quj. Cé phan nay dwoec tich luj
bat dau tr nam 1968, khi vdn héa thj tredng ciia BCS méi khoang
40 triéu do.

Charlie Munger, cuing ngwdi ban va ddng nghiép ctia Benjamin
Graham c6 tén Rick Guerin, cling da phat hién ra co hdi tai Cong ty
tem Blue Chip va cling mua c0 phan.

Cung voi cac ¢b phén khac, Buffett da cb gang ban 371.400 cb
phleu BCS thubc s& hiru cua Quy dbi tac nay (chiém 7,5% tong sb
cb phan ctia BCS) dé 6ng c6 thé giao tién mat cho cac dbi tac. Ong
nghi minh da c6 dwoc hop déng véi mirc gia 24 dé/cd phiéu. Va roi
thi trwdng chirng khoan bj suy gidm, ngwdi mua mudn mét mae gia
thap hon nhiéu, va rdi lai mét me gia thap hon nira.

Cudi cung, mdt lwong nhd ¢cb phiéu dwoc ban & noi khac, nhwng sbé
lwong 1&n dwoc gilr lai cho dén khi Buffett co thé tim thay mot
"ngw®i mua hop ly hon hodc mét lan phan phéi cubi cung cho cac
ddi tac cdia chung t6i... ngay ca khi phai mat 1 dén 2 nam."92 Nhung
hoa ra, viéc gilr lai cd phiéu nay da sinh Igi sau nay.

Chuing ta hay quay lai thoi gian mét chut dé tim hiéu xem lic dau
Quy doi tac cua Buffett da dau tw vao BCS nhw thé nao.



Viéc kinh doanh tem

Vao cudi nhirtng ndm 1960 va diu nhivtng ndm 1970, da cd mdt trao
lu swu tap tem tr cac nha ban Ié. Khi ban mua th& gi do, cung voi
tién thira, ban s€ nhan lai hang chuc con tem - tram xang phat ra rat
nhiéu. Ban lay sb tem nay vé nha va dan ching vao mét quyéen sb
dai rat nhiéu trang. Nhirng cudn s tem cé thé dbi 1ay may nwédng
banh my, &m dun nwdc, ban hoc... Diéu ki diéu ctia mat hang nay 1a
BCS nhan dwoc khodn tién mat trd trwdc - tr cac nha ban 1é tem.
Khodn tién mat nay sau dwoc sir dung dé mua may nwdng banh
my...

Quan trong hon, gitra thdi diém cac nha ban 18 tra tién cho tem va
thei diém khach hang déi tem 14y d6, c6 mét khoan tién Ién nhan rbi
& BCS. Viéc nay c6 goi cho ban nh¢ t&i viéc kinh doanh nao cuta
Buffett khdng? T4t nhién I1a bao hiém, noi moi nguwdi phai dong
khodn phi cia minh rat lau trwdc khi yéu cau bbi thuwdng dwoc
thanh toan. Trén hét, BCS con dwoc loi thé néu ngudi ta khéng ddi
tem do bi mat, do cé qua it d& déi hodc khi chd tem d6 bi quén lang.

Khoang 120 triéu d6 tién tem cua BCS dé dworc ban cho cac nha
ban |é moi nam va khoan tien mat nhan réi cé gia tri khoang 60 -
100 triéu do.

Tai sao c6 phiéu ctia Céng ty tem Blue Chip lai ré vao cudi
nhirng nam 19607?

BCS dwgc thanh 1ap béi chin tap doan ban I1é quy mé I&n vao nam
1956. C4c cdng ty nay bao gdbm cac tram xdng thwdng xuyén phat
tem. Cac clra hang ban 1& khac ciing c6 thé phat tem, nhwng ho
khéng cé quyén han gi trong cach thirc kinh doanh, cling nhw khéng
dwoc phan chia loi nhuan. Cac nha ban 1& nhé biét rang BCS c6 thé
dang loi dung ho. B&i thé, ho da dén cac co quan chéng déc quyén,
va nam 1967 da cé dwoc mot cudc tai co cau toan bo cobng ty.

Két qua Ia co thém nhieu co phiéu phai dwgc tao ra, chiem 55% gia
tri ciia cong ty, va dwgc cung cap cho cac nha ban lé nhé hon. Cho



cb phiéu khéng ban cho cac nha ban 1& cé thé dwoc tréi ndi trén thi
trwong.

Rét cude hang ngan nha ban 1é nhé phai nam gitk thie ¢ phiéu ho
khong thwc sy muon va boi thé gia giam. Buffett, Munger va Guerin
da mua rat nhiéu vao thoi diém do.

Buffett phan anh vé tinh hinh kinh doanh cla Blue Chip trong la thw
cua BH nam 2006:

"D6i khi Charlie va téi cing don dau lan séng méi, mét thir day hra
hen vé mat thwong mai... hai chung t6i da bwéc vao con dwdng kinh
doanh day trién vong ndm 1970 bang cach mua quyén kiém soat
hoat déng cua Coéng ty tem Blue Chip. Trong nam do6, Blue Chip cé
doanh thu 126 triéu do la va tem clia né dwoc san xuat & California.
Nam 1970, trén thwc té, da cé khodng 60 ty con tem dwg'c moi
nguwdi liém, dan vao sach va mang dén cac ctra hang dbi qua cla
Blue Chip. Danh muc phan thwéng cta ching t6i day 116 trang va
day du cac mat hang tréu nguoi... Téi dwoc cho biét rang ngay ca
mot sd nha thd va nha xac ciing mang tem cho khach quen cla
ho."93

Buffett va Munger cudi cuing dé tién vao duoc Ban giam doc BCS va
tiép quan uy ban dau tw. Khi dat dwoc dieu nay, Buffett da tiep can
dwoc mét khoan tién I&én dé dau tw.

Mot vi du vé viéc Buffett sir dung tién cta cong ty tem Blue
Chip

M6t trong nhirng doanh nghiép ma BCS dau tw 1a See's Candies,
vao nam 1973. Hién tai n6 van thudc sé hiru clia BH. N6 dwoc mua
v&i gia 25 triéu doé vao nam 1973 va da tao ra hon 1.9 ty db la tién
thu nhap trwde thué, trong khi chi st dung thém 40 triéu d6 von dau
tw. Cau chuyén thu vi nay sé dwoc ké lai trong chuong tiép theo
(Thwong vu sé 20).

Bai hoc duc két



1. Khoan tién mat nhan réi Ia mét cach rat hivu ich dé thac day
ngudn lwc clia modt nha dau tw cé ky nang nham thu dwoc loi nhuan
bd sung, chu cap cac quy dau tw ma khdong mat 1ai suat. Khoan tién
ndi nay (tién du trir c6 sén dé dau tu trong mot khoang thoi gian) da
c6 san trong nhiéu loai hinh kinh doanh, khéng chi trong Iinh v
béo hiém. Vi du: kinh doanh tem, cau lac bd gid qua Giang sinh va
mot s6 cong ty lam vé du lich.

2. M6t co' hoi mua hang c6 thé nay sinh khi ¢c6 nhiéu c6 déng mién
cwdng. Gia ban co thé bj day xuong néu nhiéu c6 dong khong thyc
sy cam két v&i cong ty.

3. Mot doanh nghiép hoat dong khdéng thanh cdng khdng nhéat thiét
la mét khoan dau tw t6i néu ngudn lwc cé thé dwoc chuyén hwéng
dé tao ra mtrc lgi nhuan cao hon.

4. Lam viéc véi cac nha dau tw c6 chung tw duy co6 thé mang lai anh
huwdng I&n hon va nhé d6, mang lai két qua tét hon cho tat ca cac
cb ddng. S hop tac gitra Buffett, Munger va Guerin da giup kiém
soat BCS va tir do thay déi ngudn thu nhap cla né theo hwdng tét
hon.



Thwong vu s6 20Cdng ty banh
keo See's Candies

Tom tat thda thuan
wad
B

uffett IGc nay 39 tudi, da tién hanh cac khodn dau tw cho cac dbi tac
dwoc hon 13 nam véi ty suét loi nhuan vao khoang 23,8% mbi nam.
Con sb nay duoc tinh sau khi Buffett 1y 1& phi quan ly quy. Trwéc
murc phi, Igi nhuan & mdarc dang kinh ngac la 29,5%/nam, so vé&i loii
tirc cung ky ctia Dow Jones vao khoang 8% mot nam. Mot nha dau
tw bd 10.000 dé la vao Quy dbi tac clia Buffett vao ndm 1957 cé thé
c6 khoang 160.000 d6 la vao nam 1970.

Nam 1969, tai thdi diém quan hé dbi tac sap giai thé, co tat ca 99

dbi tac. Mot s mubn lay tat ca tién mét tr quy ddi tac nay va ban

toan bd cb phiéu cua Berkshire Hathaway va Diversified Retailing.
Ho da nhan duoc 64% gid tri tir quan hé dbi tac bang tién mat va

hau hét phan con lai la ¢ phan cua hai cong ty nay. Quy hop tac

con ndm gilr 371.400 cbd phan Blue Chip (chiém 7,5% gia tri cong

ty), ma Buffett dw kién s& ban sém va sau do chuyén tién cho cac
doi tac.

Nhiéu dbi tac biét rang nguwdi ban Buffet ciia ho s& nam cb phan 16n
tai Berkshire Hathaway va Diversified Retailing, quyét dinh di cung
va nam gilr it nhat mot sd ¢d phan trong hai cong ty do. Diéu nay
bat chap thuc té la Buffett da ndi rang cd phleu nay sé khéng co
hodc cd it tinh thanh khodn va khéng cé cb tirc. Nhuwng thai do phd
bién 1a: néu ching da tét voi Buffett, thi chang da tét cho ho. Néu
Buffett mua, thi do la tat ca nhirng gi ban can biét.



Buffett ndm gitr moét phan tw gia tri Quy dbi tac. Diéu nay cho thay
Oong thye sy giau co; 6ng da di dwoc mot chang dwdng dai tr moét
cau bé ngé nghiéng xung quanh kiém vai xu 1&. Mét lwa chon la nghi
hwu va sdng mét cudc sdng vé lo va sang trong. Nhwng viéc nay
chang hap dan éng. Ong yéu thich s vui vé cla kinh doanh, thach
thirc tri tué cda trd choi - mét birc tranh dang vé dé trén tAm canvas
tuyét voi.

Du chuyén hwéng sang nhivng thir khac, chang han nhw giam sat
T6 chirc Buffett trao 50 suat hoc bdng mbi nam cho sinh vién da
den, 6ng van trung thanh v&i cong viéc kinh doanh. Sw tap trung
bay gi® nam & nhirng doanh nghiép dng kiém soat v&i ty 1& phan
|&n cb phan.

Cac théi quen hang ngay

DPé ché Buffett dwoc kiém soat tir mot van phong nhé tai Kiewit
Plaza, cach nha 6ng & Omaha chi vai day. Théng thwdng, tir 8 gid
30 phut sang dén 5 gi® chiéu, mot ngay lam viéc cia éng chi yéu
danh cho viéc thyc hién cac cudc goi dién thoai (bao gém ca nhirng
cudc goi thuwéng xuyén véi Charlie Munger ) hodc don gién 1a ngoi
doc. Ong chi c6 bdn hodc nam tro ly tai tru s& chinh nay, nhirng
nguwoi sé phu trach cac céng viéc cu thé nhw lam viéc v&i cac nha
méi gidi, trao dbi cong viéc gidy t& véi cac bén lién quan.

Cam két v&i cong ty ctia minh

Buffett da quyét dinh bd phan 1&n gia tai cia minh vao Berkshire
Hathaway. Ong nhanh chéng bd sung thém cb phiéu cuia Berkshire
Hathaway ma éng nhan dwoc tr Quy dbi tac dé gay dwng cb phan
do 8ng va vo 6ng — ba Susie kiém soat 1&n t&i khodng 29% vao cudi
mua xuan nam 1970. Cb ph|eu nay sau dé duoc giao dich o murc 43
dd mét ¢b phiéu. B&i vay, chd cd phiéu éng nam gilr c6 gia tri thi
trrd'ng vao khoang 12 triéu do.

Ong ciing da tang so co phan tai Diversified Retailing cia minh 1&n
khoang 40% trong s6 1 triéu co phiéu. Nhirng cO phiéu nay co thé tri



gia 12 d6 méi co phiéu (dya trén tai san rong hiru hinh), nén vao
thoi diem dé 6ng c6 khoang 5 triéu dé dau tw.

Ciing trén ban lam viéc cua 6ng la vén dé voi cong ty tem Blue
Chip. Sau khi that bai trong viéc ban cb phan vao nam 1969, chung
dang lo do cho doi mét ngdi nha maoii. Ong quyét dinh giir lai mot )
¢ phan cho riéng minh. Luc dau, ty 1& nay chi c6 mét chir sb,

nhwng dén cudi ndm éng da chuyén dbi n6 thanh hai chir sb.

Néu mudn, Buffett co thé dat tay 1én gay, nga lwng vao ghé va nght
rang minh dang c6 nhirng c6 may ky diéu san sinh lgi nhuan cho
minh:

Ken Chace dang diéu hanh viéc kinh doanh hang dét, Eugene
Abegg dang diéu hanh Ngan hang qudc gia lllinois, Jack Ringwalt
dang diéu hanh National Indemnity, Ben Rosner dang diéu hanh
Associated Retail Stores, va 6ng cé nhirng ngu®i chti chét ma 6ng
tin twdng diéu hanh mot sd doanh nghiép nhé hon. Buffett co thé
doc di¥ liéu tai chinh hang thang dwoc glri bdi nhirng nha quan ly
xuat séc nay va xem dong tién 10 lwot chay vao.

Nhwng khéng, cac doanh nghiép nay tao ra nhirng khoan tién dw
thira 6 thé dwoc dau tw & noi khac. Diéu nay that hp dan — mot
dong tién dé dau tu! Va médi cdng ty déu c6 dong tién nhan rbi.
Buffett phai phan bd tat ca sb tién nay va 6ng thich niém vui cta
viéc tim kiém nhirng vién da quy maoi.

Ba c6 phan tiém ning cua Buffett vao nam 1970
1. Berkshire Hathaway

V&i 29% phiéu bau tai Berkshire Hathaway, cong v@i long trung
thanh cla cac c¢b déng khac, nhiéu nguo’l trong sé ho 1a cac cuwu dm
tac, Buffett co thé chi phdi quyét dinh ctia ban giam dbc va cé quyén
quyét dinh viéc phan bd vén. BH da chuyén tir mot cong ty dét may
vao gitra nhirng nam 1960 v&i 22 triéu d6 tai san rong hiru hinh
thanh mot tdp doan nhd véi khoang 50 triéu do tai san hiru hinh.



Khoan tién nay dwoc phan bd twong dbi bang nhau giira ba doanh
nghiép riéng biét:

1. Mot hoat dong dét may kiem dwoc rat it, néu co kiem duwoc gi do -
nam 1,969‘Ié mét trong nhirng nam tot dep voi ty suat loi nhuan 5%
trén von dau tw.

2. Ngan hang Quéc gia lllinois (Ngan hang Rockford) dwoc mua gan
day.

3. Nganh kinh doanh bao hiém. Linh vwc nay dwoc phat trién tir bao
hiém 6 t6 t&i bdi thuwérng cho ngudi lao dong va tai bao hiém. Piéu
quan trong nhat dbi vai Buffett 1a sy két hop cla cac nha quan ly ¢é
kha nang tao ra lgi nhuan tich cwc tir bado hiém va khoan tién nhan
réi tri gia 39 triéu d6 ma 6ng cé thé dau tw.

Con 2 triéu dé tién ctia Berkshire dwoc dau tw vao tai san linh tinh
khac. M6t khoan 7 triéu no vay dé mua Ngan hang Rockford phai
dwoc khau trir dé c6 dwoc khdi tai san hiru hinh rong tri gia 43 triéu
do, twong dwong véi mire von héa thi trwdng clia BH. Dé cho day
da, téi cling phai nhac dén viéc BH nam gilr thoi bao Omaha Sun va
Céng ty Blacker Printing, nhwng chang rat nhd va khéng cé gia tri
nhiéu trong twong lai cla cong ty me.

Nhin chung, BH da thu dworc trung binh hon 10% trén von chi sé&
hiru cho cac cd déng vao nam 1969, véi hoat ddng clia ngan hang
két hop véi bao hiém mang lai ty suét Ioi nhuan tt. Buffett da tirng
ndi vao nam 1969 rang National Indemnity cé thu nhap khoang 20%
von dau tw.

Buffett cho rang nang Iwc thu nhap (nhin vao twong lai, nhwng dwa
trén chirng c tr qua khir) ctia cd ngan hang va bao hiém cong lai
vao khodng 4 triéu d6 la. Trong sb 32 triéu d6 la dau tw vao nhirng
tai san hiru hinh nay, dong tién mat vao khoang 4 triéu dé cho thay
loi nhuan trén vén dau tw vao khoang 12,5%.

Liéu ban cé dau tw vao Berkshire Hathaway vao nam 1970?



T6i nghi ban sé& dbng y rang nhirng con s nay kha én, nhung
chung khéng qua dang kinh ngac; ching hiu nhw khéng chi ra rang
Berkshire Hathaway s& mét ngay tré thanh mét trong bén cong ty
hang dau & My. Trén thuc té, néu t6i dwoc dwa tré lai khoang thoi
gian ndm 1970 va dwoc yéu ciu phan tich Berkshire Hathaway, toi
c6 thé da két luan rang tuy cac cdng ty nay cé mét vi thuyén trwdng
vi dai, cac hoat dong kinh doanh kha 1a binh thwéng va vé téng thé
da thét bai trong viéc chirng minh kha nang tao ra ty suét loi nhuén
trén vén dau tw. Khéng co gi dang ngac nhién khi gia cb phiéu lai
khéng tang cao hon gia tri s6 sach trén mébi cb phiéu.

Sé rat kho dé co bat ky an twong nao khac ngoai viéc cong cudc
kinh doanh nay khéng dan t&i mét sw tang trwdng thu vi trong twong
lai.

C6 18, néu t6i cé mdt ngay thue sy dac biét, tdi co thé sé lwu y rang
Berkshire cé6 mét khoan Igi nhuan tir ngan hang ma cé thé st dung
dé dau tw vao noi khac, mét khoan tién bao hiém tri gia 39 triéu do,
va cling c6 thé c6 nhirng khodn nhan réi chay ra t viéc cat giam
cac hoat ddng dét may ciing nhw Igi nhuan tr bao hiém. B&i vay,
thang nay qua thang khac, Buffett s& c6 mot khoan tién mat dé tai
dau tw. Va tham chi cé thé tét hon néu 6ng nam gilr thém nhiéu
coéng ty bao hiém véi nhiéu khoan tién nhan réi hon.

Phai thira nhan rang dai da s cac khoan tién nhan rdi clia cac céng
ty bao hiém phai dwoc gilr trong cac khodn dau tw rat an toan, tic
la cac hda don va trai phiéu kho bac, chir khong phai ¢ phiéu, nhw
mot phwong an phong trir cho cac khoan bdi thwdng bao hiém khi
CO yéu cau, nhwng van dé lai mét phan dwoc dat trong cd phiéu, noi
Buffett co thé lam nén nhirng diéu ki diéu nhw moi khi. Nhwng diéu
nay trén thwc té khéng tuyét v&i nhw vé bén ngoai clia no, it nhat 1a
trong twong lai gan & thoi diém do, béi Buffett da khong hoat dong
trong thi tre&rng chirng khoan tr ndm 1970, b&i 6ng khong thé tim
dwoc mén hdi nao.

Danh gia mét cach than trong, co 18 t6i da xem xét dén viéc kinh
doanh cua Buffett va chi thay mét hoat dong dét may jthém hai, mot
ngan hang ma&i mua v&i mét vi thuyén trwdng gia mudn nghi hwu,



mot hoat ddng bao hiém nhd, va da két luan rang du Buffett cé gidi
giang ¢& nao, chiéc thuyén nay ciing sé khéng thé di xa. Chinh
Buffett cling tw néi rang éng chi mong doi con sb thu nhap trén vén
chl s& hiru vao khoadng 4 triéu dé la dé tang trwdng vai ty suat 10%
mdi ndm. Néu khdng chia cb tirc da dwoc thanh toan, tai san rong
hiru hinh sé ting v&i tbe dd tuwong tuw.

Nhan thirc vé nén tang kinh doanh binh thwéng ctia Berkshire
Hathaway ndm 1970 da nhan manh rang cau chuyén cla Buffett
khong phai 1a mét tién trinh dwong nhién, hay la mot sb phan khéng
thé tranh khéi. Nhiéu lan trong sy nghiép cua minh, Buffett da tw
thdy ban than minh dang cam trong tay nhirng cong cuy, nhirng vat
liéu mé cun chang trién vong. Va tat ca tuy thudc vao éng dé tao
nén moét thwr gi do tuyét voi.

2. Cong ty Diversified Retailing

Céng ty thir hai v&i tiém nang phat trién Ia Diversified Retailing
(DRC). Buffett da ndm gitr 40% cb phan trong chudi 80 ctra hang
trang phuc vao dau nam 1970 — Associated Cotton Shops dwoc doi
tén thanh Associated Retail Stores - tao ra loi nhuan sau thué vao
khoéng 1 triéu d6. Day 1a mot khoan loi nhuan & mirc 20% trén vén
dau tw.

DRC gan day da ban lai Hochschild-Kohn, b&i thé ndé nhan dwoc
5.045 tridu tién mat tr Supermarkets General. Hon nira, nhw mot
khodn thanh toan bb sung, Supermarkets General ng DRC 2 triéu
do sé dwoc hoan trad vao dau nam 1970 va 4.54 trieu dé dworc tra
vao dau ndm 1971. B&i vay Buffett c6 thé mong doi mot khoan hon
11 triéu d6 tién mat dé tich 0y trong vai thang toi. Vi vay, day lai la
mot khodn tién cho Buffett dau tw; khi cac cong ty va co phleu lai
dwoc ban vai gia hop ly, 6ng da trong tw thé sén sang dé tan cong.

3. Cdéng ty tem Blue Chip
Doanh nghiép th&r ba c6 tiém nang |a cdng ty tem Blue Chip, vn chi

la mét thir phién todi. Viéc kinh doanh tem dang chét dan chét mon
nén chang co gia tri vé mat kinh doanh ctia nganh nay ca. Buffett da



tuyén bd y dinh ctia minh trong 1a thw ngay 31 thang 12 nam 1969
gUri t&i dbi tac: "X ly mét cach thuan loi hodc phan phéi lan cudi
cho céac dbi tac ctia ching t6i". Nhwng cé vé 6ng da nght lai. Day lai
la mét khodn tién khac dé éng dau tw. Khodan tién nhan réi ctia Blue
Chip tham chi con I&n hon clia Berkshire, & vao khoang 60 dén 100
triéu do, va Buffett cuing Munger lai dang phu trach Uy ban dau tw.

Mot turong lai tha vi ndm & phia truée

Vi vay, ttr quan diém kinh doanh, chiing ta thdy mét sw khéi dau
khéng mong mubn trong sw nghiép maéi cla Buffett véi tw cach
nguwdi diéu khién mot nhém cac cdng ty nhd. Cai cach 6ng gidi
quyét viéc nay la mot cau chuyén hap dan, chira dwng nhiéu bai hoc
trong viéc phan bo von, tao dong Iwc cho con ngwai va lwa chon co
phan.

Buffett sé lam gi trong hai nam toi?

C6 hai thé lwc, cé thé |a twong phan |én Buffett trong giai doan moi
cla cudc ddi nay. Th&r nhat 1a cac cong ty (thwdng) ném tién mat di.
Vao nam 1970, 6ng co khoang 5 triéu dé la sau thué, chia ra vao
khoang 4 triéu dé la tir BH va 1 triéu d6 la tir DRC. Nhwng nhin vao
sy tang trwdng nay: vao nam 1972 chi riéng thu nhap tir hoat déong
cta BH da 1a 11.1 triéu dé. Thi hai la Buffett khdng thé dau tw nhiéu
tién vao cd phiéu vi 6ng khong thé tim thiy nhiéu mon hoi.

Buffett c6 nhirng ngu&i quan ly gioi cham soc cong cudc kinh doanh
cua minh, nhirng nguo hiéu rd yéu cau phai tao ra mtrc lai suat
thda dang cho mbi d6 la dau tw bd sung va néu ddng dé la tiép theo
khéng mang lai du lgi nhuan cho viéc kinh doanh do, thi né phai
dwoc trao cho Buffett d& mang di dau tw & noi khac. Bé nhéc lai,
dwdi day la nhivng nha quan ly xuat sac trong cac doanh nghiép:

Jack Ringwalt, 66 tudi, dang lam viéc xuét sac tai National
Indemnity, tao ra ty suat lgi nhuan hai con sé va phat trién viéc kinh
doanh bao hiém mang lai loi nhuan cho BH. T4i bao hiém da tré
thanh mét nganh kinh doanh dang ké vao ndm 1972. Cac cong ty
bado hiém nhé hon ciing dwoc mua lai.



Eugene Abegg, 73 tudi, tai Ngan hang Quoc gia lllinois thc sy biét
cach lam thé nao dé tao ra lgi nhuan trén von dau tw cho BH.

Ken Chace, 55 tudi, giam sat su,t(‘“)n tai cQa nganh kinh 9oanh dét
may & Berkshire Hathaway va cat giam von str dung, dé no6 giam
xudng dw@i mét phan nam tai san rong cua BH.

Ben Rosner, 70, tudi, tai Associated Retail Stores cla Diversified
Retailing, da kiem dwoc trén 20% lgi nhuan trén tai san hiru hinh
rong.

Twong tw nhw khoan thang dw tién mat tir hoat doéng kinh doanh,
Buffett cling c6 thé nhin vao khoan tién méat nhan réi ma éng kiém
soat: tién nhan réi tlr bao hiém tang 1én 69.5 triéu d6 vao nam 1972,
Diversified Retailing c6 khodng 11 triéu dé tién mat vao dau nam
1971 va Céng ty tem Blue Chip c6é ttr 60 dén 100 triéu db.

Vi vay c6 it nhat ba khodan tién khac nhau ma éng cé thé rut ra cho
cac cudc phiéu lwu dau tw trong twong lai. M6i khoan cé6 mét nhodm
cb déng thiéu sb khac nhau véi tw duy gia tri khac nhau. Buffett nghi
rang cac cb ddng nay la nhirng ddi tac trung thanh va dang tin cay,
cung chia sé gia tri ciia minh, va dwoc dbi x&r mot cach tuyét déi va
coéng bang.

Bay gi¢’ ching ta ha@y nhin vao mét trong nhitng cach Buffet st
dung tién mat — thwong vu dau tw vao See’s Candies.

See's Candies - trwéc thoa thuan

Ba See

Ba See la mét nhan vat dwgc str dung béi See’s Candies trong
chién lwoc tiép thi ciia ho - mét birc anh thwe sw cii ki dat trén
nhirng chiéc hop - nhwng thwe sw cd modt ba See. Mary la ba me
goa cua Charles A. See. Ca me, con trai va con dau Florence, cung
nhau bat dau san xuét keo dé ban tlr nha nghi Pasadena cla ho
vao nam 1921. Ho nhanh chéng gianh dwoc danh tiéng véi chéat
lwong cao va phong cach keo cb. Trong vai ndm tiép theo, ho mé&



ctra hang khap California va tré thanh mét thwong hiéu dwoc yéu
thich; tt ca tré em da I&n 1&én qua nhirng vién keo cla See’s. Nam
1949, Laurence, con trai ciia Charles, da tiép quan hoat déng véi 78
clra hang. Anh trai cia Laurence, Charles B. "Harry" See cling lam
viéc cho cong ty nay.

Chuck Huggins

Chuck Huggins tré thanh nhan vat cha chét ctia Buffett tai See's, tao
ra khoang 2 ti dé tién mat dé Buffett dau tw vao cac cong ty khac, vi
vay sé rat hiru ich khi cé mét vai thdng tin co ban vé cau chuyén
cta éng. Sinh nam 1925, 6ng 1a mét linh nhay du trong Chién tranh
Thé gi&i Thir hai va sau d6 hoc Ngén ng» Anh. Sau khi t& bd céng
viéc ban hang nham chan, 6ng da dwoc Laurence See phéng van
va thué vao nam 1951. Ban dau, Huggins lam viéc cho téng giam
déc va dwoc yéu cau thwe hién nhiéu céng viéc khac nhau. Tai
ndng cla 6ng gitp 6ng thang tién nhanh chong. Nam 1969,
Laurence See qua doi & tudi 57, va anh trai Harry khéng muén tiép
tuc diéu hanh cdng ty — ma thay vao dé 6ng mudn thwdng thirc
"rwgu va gai". Chuck Huggins, hién la phé chu tich cia doanh
nghiép gébm 150 ctra hang, dwoc yéu cau tim kiém mot ngwdi mua.

Mébi quan tdm ctia Cong ty tem Blue Chip

M6t nha tw van dau tw cho Céng ty tem Blue Chip c6 tén Robert
Flaherty phat hién ra See's dwgc rao ban vao nam 1971. Anh ta va
William Ramsey, giam déc diéu hanh Blue Chip da goi dién thoai
cho Buffett bay t6 sy quan tdm cuia ho. Phan trng dau tién cla
Buffett la ng khdng mudn tham gia vao hoat dong kinh doanh keo,
va nghi rang cac cong ty nay qua dat tlen Roi dién thoai bj ngat két
ndi Khi Flaherty va Ramsey duoc két ndi lai, Buffett da xem xét
théng tin See’s, va éng da dju lai: dng san sang mua né - v&i mot
murc gia hop ly. Pén cudi thang Muwoi moét ndm 1971, Warren Buffet,
Charlie Munger va Rick Guerin da dén phong khach san & Los
Angeles dé& gap Harry See va Chuck Huggins, hai nguw®i nay khéng
biét nhirng nha dau tw nay la ai, ngoai viéc ho diéu hanh mét sé td
chirc dau tw nho.



Munger la nguwdi California, da rat quen thudc voi See’s va danh
tiéng vé chat lwong clia né trong tiéu bang - dé thuc sw [a mot cdng
ty tt. Thwong hiéu nay manh mé dén mic cac dbi thi canh tranh
s& can phai bé ra mot khoan tién khong 16 dé co thé chiém thi phan
dang ké ttr ho, néu ho cb gang C6 mét sy trung thanh manh mé
danh cho See’s, ciing twong dbi gibng v&i chd nghia cudng tin.

Sau mét thoi gian, Buffett noi rang ong quan tam t&i viéc mua cong
ty nhwng trwde tién ong can biét ai s& diéu hanh né sau nay. Buffett
ndi rd rang vé phia ong khong ¢ ai phu hgp dam nhiém vai tro nay
ca. Harry See tra 1&i rang Huggins sé 1a ngwdi diéu hanh. Ba dai
dién tir phia Blue Chip hdi xem liéu Huggins c6 thé& gap ho vao _ngay
hém sau, va thwe sw 6ng da gap ho. Trong subt ba gio thdm van tai
cudc hop thr hai, Huggins t6 ra v6 cung trung thuwc vé nhirng khia
canh tiéu cwc clia cong viéc cling nhw nhirng diém tét cta né.

Huggins hiéu rang nhirng ngu®i théng minh nhw vay du sém hay
mudn ciing sé kham pha ra cac diém tiéu cuc, vay thi tbt nhat nén
thira nhan chung ngay ttr dau. Bén canh d6, sau nay Huggins sé
phai lam viéc cho ho néu thda thuan nay dwoc thdng qua. Vi vay tot
nhat 1a nén xay dwng mdi quan hé trén co s& chan that. Tinh liém
khiét, chan that va thwc té cha éng da gay an twong manh cho
Buffett, Munger va Guerin.

Vé& phan minh, Huggins ciing rat 4n twong véi ho. Buffett da dat
nhirng cau hdi sdc bén va tap trung vao cac van dé kinh doanh cbt
16i. Ong cdm thay dwoc ddm béo rang minh sé Iam viéc v&i cac 6ng
chu sang subt va dac biét quan tam t&i viéc kinh doanh, déng thoi
cling v6 cung chud tam téi sy dieng dan va danh dw. Vi du, ho mudn
Huggins duy tri nén tdng dao dirc ma gia dinh See da thdm nhuan
trong van hoa kinh doanh, tiép tuc nang cao danh tiéng cla thwong
hiéu va cung cap cac tiéu chuan dich vu cao nhét.

Ho mudn 6ng tiép tuc diéu hanh né theo cai cach ma éng da lam tw
trwdc dén gid - du sao thi, dng biét nhiéu vé cac hoat ddng, nhan
vién va khach hang hon ho. Vai trd ctua ho la dam bao viéc kinh
doanh vé dai han, ddm bao rang né c6 du nguén vén, khuyén khich



cac gia tri clia n6 va giup mé réng tdm nhin cla cac nha quan ly cao
cap.

Huggins da rat 4n twong béi Buffett, Munger va Guerin dén ndi éng
cam thay tran day nhiét thanh dé lam tat ca nhirng gi co thé gitp hé
tro phat trién kinh doanh néu Blue Chip thau tém né. Nhwng, Blue
Chip van chwa chéc chén sé 1am nhw vay.

Théa thuan

Buffett va Munger do dy khdng mua vao thang Mw&i mot nam 1971.
B&i tai san hiru hinh rong chi cé 8 triéu dé la v&i loi nhuan sau thué
khoang 2 triéu d6. B&i vay murc gia 30 triéu ma ho doi dwong nhw
qué cao khi xem xét tir ca khia canh bang can dbi va thu nhap. Ira
Marshall (d6i tac ctia Munger tai quy dau tw Wheeler, Munger and
Company) da giup thuyét phuc ho rang day 1a mét cong ty dac biét
va xirng dang cho sé tién dé, con Munger thi cd thuyét phuc Buffett.
Cé mét yéu td rat tich cuwe trong cac con sb trén: dé 1a loi nhuan sau
thué 18n t&i 25% tai san hiru hinh rong.

Ngoai ra, cdng ty See’s tai thoi diém do ban keo véi mire gia twong
dwong dbéi tha Russell Stover nhwng Blue Chip nghi réng né co loi
thé vé gia chwa dwoc khai thac va vé l1au vé dai co thé tang gia so
v&i Russell Stover. Ho nhan ra rang néu Blue Chip tra 25 triéu do,
v&i loi nhuan sau thué 2 triéu do thi do sé la mot khoan loi tirc 8%
ngay ca khi khéng tang gia (ty Ié 10 nam cua Kho bac vao thang
Muw&i mét nam 1971 1a 5,8%).

Tuy nhién, néu lgi nhuan cé thé tang Ién nhe don bay ma Buffett
ngay cang tin twdng dén tr "loi thé vé gia chwa dwoc khai thac”, thi
chang lau nira, loi nhuan tang len khoang 4 triéu truvoc thué den 6.5
- 7 triéu d6. Diéu d6 sé giup gia cd phiéu tang thém 15 cent trén 1

pound’ (gia ltic do 1a 1.85 do).
* 1 pound twong duong voi khoang 0.453kg. (ND)

Vé&i s tuan tha cda Buffett véi cac nguyén tac cua Benjamin
Graham, day qua la mét buwdc nhay vot khi 6ng san sang mua mot



doanh nghiép va&i gia gap ba lan gia tri tai san hiru hinh rong, chwa
noi dén chuyén gia cao gap nhiéu Ian gia tri tai san rong hién tai.
Ong da cho phép ranh gi¢i cia minh dwoc néi rong béi Munger va
nhirng ngwoi khac, hwédng téi ca cac cong ty co thwong hiéu kinh
doanh xuat sdc ma éng cho la ndm trong pham vi kha nang cla
minh.

Béat chap sw thay dbi do, Buffett va Munger da d&t ra mét gidi han
nghiém ngat 1a 25 triéu dé - ho san sang rut lui néu bj doi hdi thém.
S0 tién nay vwot kha xa voi nhirng gi Harry See dang tim kiém.

Cubdi cung, Harry dong y voi cai gia 25 triéu do la dé co thé tiép tuc
v&i cudc sbng mai clia minh, va thda thuan cudi cing da dwoc hoan
thanh vao ngay 3 thang 1 nam 1972, v¢&i viéc Blue Chip mua lai 99%
cb phan. Khoang 1% con lai dwoc mua vao ndm 1978.

Sau thwong vu mua ban

Ngay khi viéc mua ban dwoc théa thuan, Huggins (nguwdi dwoc bau
lam cha tich va giam déc diéu hanh) va Buffett sdp xép mét goi thu

lao rat don gidn. N6 da dwoc thdo luan chi trong 5 phut, khéng bao
gi®& dwoc viét trén gidy va kéo dai hang thap ky.

M6t cach rat Buffett, dng bat dau quan tdm dén mot sé khia canh
chinh cla hoat ddng kinh doanh, ddc biét la cac van dé lién quan
dén tai chinh, chang han nhw twong lai ctia dwéng va ca cao.
Huggins khdng bat budc phai thwdng xuyén gap Buffett hay bat c
ai khac tw Blue Chip hoac Berkshire. Tuy nhién, di¥ liéu la diéu ma
Buffett mong muén nhan dwoc, vi vay 6ng c¢6 doanh s ban hang va
cac théng ké khac rat thuweng xuyén. Nhwng can phai cha y rang
nhu ciu dwoc cap nhat di liéu cla dng khdng nham muc dich chi
dao Huggins trong viéc 1am thé nao dé ban keo nhiéu hon hay cai
thién kinh doanh, 6ng chi quan tam dén hiéu suat, dac biét 1a loi
nhuéan trén vén dau tw.

Mac du Buffett khong thwdng xuyén goi dién cho Huggins hay chu
tam dén ong ta, 6ng ludn san sang tw van cho Huggins bat ctr khi
nao 6ng ta can. Ong ta co thé goi Buffett bat ctr khi nao minh thich



va Buffett s& nghe dién, hodc, néu 6ng khéng thé Iam vay, thi ng
cling sé goi lai trong vong mot gio.

C4 hai bén déu cam thay mdi quan hé nay 1a ban bé va doéng sw, doi
tac va binh dang hon Ia dng chi va nhan vién. Buffett khéng bao gio
yéu cau Huggins lam bat ci diéu gi, nhwng da giup kiém dinh cac
lwwa chon khi can quyet dinh. Dwa vao kién thirc sau rdng vé thanh
céng va that bai cia minh, Buffett c6 thé dwa mét vai lwa chon ma
Huggins da khong nhin thay nhwng 6ng sé khong doi hoi, ma chi
hdi Huggins - ngudi ra quyét dinh chinh xem éng cé mubn xem xét
diéu nay hay khong.

Thwong hiéu

See’s khdng bao gi¢ tach ré&i khdi con duwdng né Iwa chon, doé la xay
dwng mét thwong hiéu kinh doanh xung quanh chét lwong keo. Y
dinh thay déi viéc kinh doanh theo bat ctr cach nao hay da dang hoa
déu khéng co ly. Lam va ban keo la tat ca nhirng gi né da biét, va
trong linh virc do, See’s co6 mét g thé canh tranh lau dai. Tai sao lai
lam suy yéu nang lwc quan ly bang cach lam nhirng viéc khac, hay
mé& rdng sang nhirng linh viee ma chét lwong danh tiéng quan trong
do6 khéng nam trong tam tri clia ngwdi mua keo?

Buffett cung Huggins déng y vé viéc tiép tuc xay dwng thwong hiéu,
lam sau thém va mé rdng kinh doanh bang cach khéng bao gid thda
man vé chat lwong san pham, chi sir dung cac nguyén liéu tét nhat,
khéng st dung chét bdo quan va khéng bao gi¢» théa hiép trong dich
vu khach hang, ngay ca khi diéu do6 chi dat dwoc loi nhuan ngan
han.

Buffett da noi rang cac nha dau tw khéng bao gid ngirng hoc tap va
6ng van dang tw hoc, ngay ca sau khi dwgc day béi Benjamin
Graham va trai qua nhiéu thap ky kinh nghiém. Hoat déng kinh
doanh ctia See’s gitp 6ng hoc dwoc nhiéu thir; né thé hién tam
quan trong cua tinh cam ma nh& dé mét thwong hiéu dwoc lwu gilr
trong tadm tri ca moi nguoi (Buffett d& cap dén thi phan trong tam
tri, thay vi thi phan trén thj tredng). Viéc nay 1a co s& cho viéc tang
gia va lgi nhuan dac biét trén von dau tw.



Viéc nay da dan dén nhirng quyét dinh c6 gia tri hon sau nay. Nhw
Buffett da noi, "Viéc s& hiru cd phiéu Coca-Cola hay cb phiéu nao
do chi la mét chuyén, nhwng khi ban thwe sy phai ra quyét dinh mé
clra hang hay dinh gia, ban sé hoc héi dwoc tir d6. Chung tbéi da
kiém dwoc nhiéu tién tlr See’s khéng chi i loi tire clia nd, ma con
b&i thwe té 12 nd da giup gido duc téi, va téi chac chan rang né ciing
da dao tao Charlie."%%

Cac né lyc mé rong

Nam 1972, cé 167 clra hang See’s. Twr dé dén gir, nhom quan ly
cung Buffett va Munger déu luén ty héi liéu ho c6 bé 1& Ioi nhuan
tiém nang hay khéng (loi nhuan t6t nghia 1a cao so v&i von chd sé&
hiru) khi khdng mé rong ra bén ngoai cac bang phia Tay va cu thé &
day la California.

Ho danh rat it vdn dé kiém tra mé hinh cla See’s & noi khac. Chang
han, cudi nhi*ng ndm 1980, ho m& clra hang & Colorado, Missouri
va Texas. Nhwng thir nghiém nay khéng hiéu qua do sw chuén bj
kém vé mat quang ba thwong hiéu va bdi vay, cong ty da rat lui.
Nguwdi & cac tiéu bang khac khéng muén trd nhiéu hon cho mét
nhan hiéu keo khéng quen thudc. B&i vay ho van chi co khoang hon
200 clra hang vao nhirng nam 1980, twong tw nhw con sd ngay nay.

Tuy nhién, da c6 mét nd lwc mé rong |a mét thanh céng Ion. Buffett
gia v& 1a mot ng gia khéng hiéu céng nghé méi va ludn tranh né
may tinh va internet. Trong thuc té, 6ng nam bat rat tot tiém nang
cua cong nghé mai. Vi vay, chinh 6ng la ngwoi da thuc day chién
lwoc ban hang. qua mang vao nam 1998 - day la nguén gbc tang
trwdng dang ké cla See's.

Trwdc day, ching ta da biét rang Buffett ludn thich gilr nhirng nha
quan ly cé kinh nghiém. Ong da thuyét phuc dwoc Huggins tiép tuc
lam viéc cho dén khi 6ng 81 tudi. Khi nghi hwu, Huggins cé thé nhin
lai 54 n&m phat trién cung céng ty, trong d6 33 nam v&i tw cach 1a
CEO.



Nam 2006, Brad Kinstler, nguw¢i da tirng lam viéc voi Buffett nhiéu
thap ky trong nganh kinh doanh bao hiém, dwoc yéu cau tiép nhan
See's. Nguyén tic kinh doanh co ban khéng thay dbi nhiéu dudi
thri Kinstler. Ngay c& nam 2012, tat ca 211 clra hang déu & phia
Tay Chicago, trong dé cé 110 ctra hang & California. See’s danh
vao céc khach hang cé cdm tinh dac biét véi keo ctia ho va san
sang tra gia cao hon. See’s cling m& kit tai san bay. T nam 2012,
cac ctra hang moi da duwgc mé & cac bang phia Béng. Nhwng viéc
mé& rong déu dwoc tinh tredc. Trwdc hét, ho ban theo mua tai cac
trung tdm mua sam. Tai mot sé thi trAn noi cé nhu cau dang ké, co
thé ho s& m& mdt clra hang, nhwng ngay ca khi do, rai ro bj gi¢i han
b&i ho chi dwoc phép tiéu tén khoang 300,000 d& cho méi ctra
hang.

Loi thé vé gia
Théo ludn vé dinh gié

Buffett lam viéc v&i Huggins dé dinh gia keo hang nam. Ong cam
thdy diéu quan trong & day Ia nén dé mét ngwdi véi quan diém réng,
cung sy quan tam hon dén yéu td tai chinh tham gia vao qua trinh
dinh gia. Ong cadm thay rang mot nguwdi quan ly cé thé sé khong
thich viéc tang gia bdi:

"Nha quan ly chi co mot doanh nghiép. Phwong trinh cua anh ta noi
vOi anh ta rang neu dé gia qua thap, thi viéc dé khéng qua nghiém
trong. Nhung néu dé gia qua cao, anh ta sé thay minh dang vat kiét
diéu duy nhat minh co trong doi. Va khong ai biét viéc tang gia sé
mang lai hau qua gi. Dbi voi ngwoi quan ly, viéc nay rui ro nhw choi
co quay Nga vay. Péi v&i giam dbc diéu hanh, nguwdi phai quan ly
nhiéu thir mét luc, thi thwe sw né khéng phai vay. Vi vay, t6i cho
rang ai do v&i kinh nghiém va giir khoang cach tr xa nén dat gia
trong mét sb treng hop nhét dinh."9°

Buffett néi dua vé loi thé gia ctia See’s: "Néu ban s& hivu keo cua
See’s, ban nhin vao guwong va noi, ‘Gwong kia ngy & trén twong, ta



nén tinh phi cho keo mua thu ra sao?’ Va n6 noi, ‘Tinh dat thém 4,
thi d6 la mot doanh nghiép tét.”96

Minh hoa loi thé vé gia

M6t cach rat don gidn dé thay rang niém tin trudc day cta Buffett va
Munger vé loi thé gia clia See’s hoan toan chinh xac dé la nhin vao
lwong keo dwoc ban trong nam 1972 va 10 nam sau dé vao nam
1982, trong khi xem xét doanh sb va lgi nhuan.

Bang 20.1 cho thay gié mot can keo da téng 176% trong sudt thoi
gian lam phat chung & mtrc 137%. Doanh thu tang gap bdn 1an, chu
yéu la do gia keo tang, nhuwng ciing do sb lwong clra hang tang 21%
va tang 18% sb lwong keo dwoec ban trong mét clra hang dién hinh.

Bang 20.1: Gia ca, doanh thu va lgi nhuan cua See’s, nam 1972 va
1982

wad

Ngudn: Charles T. Munger va Donald A. Koeppel, Bao cao Thuwong
nién cua Blue Chip (1982), trang 34. SO liéu lam phat:
inflationdata.com.

Doanh thu ban hang trén méi clra hang tang gap ba 1an, nhung loi
nhuan tang hon ndm lan. Viéc nay mét phan la do gia ban tang
nhwng cling do ap lwc gidm dang kinh ngac vé chi phi hoat dong.
Ngoai viéc c6 quan ly xuat sac & moi giai doan cla qua trinh san
xuat, phan phdi va ban hang, See’s duoc loi tir quy md nén kinh té
dia phwong, dac biét la:

 Quang cao — mdt quang céo trén bao hay truyén hinh da giup dat
dwoc mét ty 1é I&n khach hang tai San Francisco, noi c6 cac cum
ctra hang hoac quanh Los Angeles, mét cum khu vwc I&n khac cua
ho.

* Phan phoi - keo dwgc phan phoi tir hai nha may & Los Angeles va
San Francisco va chu yeu dwoc giao trong vong ban kinh 100 dam



hoac xa hon mét chut.

Munger (Chu tich H6i ddng Quan tri) va Koeppel (Chu tich) da viét
mot bai ngoi khen nhiét liét trong Bao cao thwdng nién nam 1982
cua Blue Chip:

"See's |a doanh nghiép tét nhat ma chang t6i tirng mua, vuwot qua
mong doi von twong dbi béo tha cda chung t6i. H6 so clia ching téi,
thr gitp chang t6i dw doan twong lai hién dang khéng may kha
quan, tham chi dbi véi ca cac doanh nghiép ching t6i da s& hivu
trong nhiéu ndm, va chung tdi rat hanh phuc khi minh danh gia thap
twong lai clia See’s, b&i that may man khi s& hivu né.

Chung téi tin rang loi nhuan khac thwéng clia See’s sé xuét hién,
b&i ca khach hang mai va khach hang cii déu rat thich hwong vi va
két cAu cua keo See’s, ciing nhw dang cap dich vu ban 1& cuc ky
dac trwng cho viéc phan phéi. Swv nhiét tinh cda khach hang dén twr
viéc See’s vd cung kién dinh mang lai cac thanh phan keo tw nhién
du dat dd, cung véi cac phwong phap san xuéat, phan phdi tbn kém
nham dam bao kiém soat chat lwong nghiém ngéat va mang dén dich
vu ban hang vui vé. Chat lvgng do dwgc dén dap béi doanh thu cao
bat thwong trén moéi mét vudng trong cac clra hang, thudong cao gap
hai dén ba lan so v&i cac dbi thu canh tranh va rat dwoc wu ai dé
mua lam qua, ngay ca khi bj do lwdng cung cac thwong hiéu dat dd
hon nhiéu.”

Vao dau nhirng ndm 1990, See’s da c6 218 clra hang, nhwng thay
vi tdng sb lwong ctra hang, ho da 1am ngwoc lai va dong cira ca ta
ctra hang — b&i méi ctra hang phai kiém dwoc modt mire 1ai suat thda
dang trén vén dau tw. Sau 20 nam s& hiru, See’s da hoat dong rat
hi€u qua v&i chi 25 triéu d6 tai san hiru hinh rong ttr nam 1991. Tai
san ban dau trj gia 8 triéu dwoc bd sung chi véi 18 triéu dé la tai dau
tw tr thu nhap. Tuy nhién, lgi nhuan da tang 10 lan t&r nam 1971
dén nam 1991, dat dwoc 42.4 triéu dd trwdc thué va hon 20 triéu do
sau thué. Trong subt 20 nam do, See's da mang lai con sb tuyét voi
410 triéu dé cho cac cd dong.



Nhi¥ng con sb nay mang lai mét cai nhin sau sac vé chat lwong
quan ly tai See's: ho mang lai loi nhuan tdng gap 10 lan trong khi
vén dau tw chi tdng gap ba lan. Phan con lai cha loi nhuan dé duoc
Blue Chip/Berkshire Hathaway mang di dau tw vao cac hoat déng
kinh doanh khac v&i trién vong tét hon vé ty suét loi nhuan khi so
sanh vé&i loi nhuan dat dwoc néu khoan tién nay dwoc st dung dé
mé& thém ctra hang See’s khéc, tai nhirng noi nguoi ta khdng san
sang bd thém tién dé mua keo gia cao. Buffett nhAn manh sw khach
quan nghiém ngat can thiét dé phan bé nguén vén nay mot cach
hiéu qua trong thu ctia 6ng nam 2014 g t&i cac cd déng. Ong néi:

"T4t nhién chang t6i ludn mudn s dung mot cach théng minh khoan
tién nay dé mé réng hoat dong kinh doanh keo ctia ching téi.
Nhwng nhiéu nd Iwc ciia ching téi cho thiy viéc do 1a vo ich. Vi vay,
thay vi bi mét chi phi thué hoac chi phi hoat ddng mét cach thiéu
hiéu qua, chung t6i da str dung khoadn dw thira See’s mang lai dé
mua cac doanh nghiép khac."%’

DPén ndm 1999, See’s Candies da dat mdc loi nhuan hoat ddng 1a
24%. Dbi v&i mot nha san xuéat thwe pham, day qua 1a mot con sb
khéng 16. Tlr nam 1972 dén cudi ndm 1999, né kiém dwoc tbng
cong 857 triéu dd trwdc thué. Buffett dé cap dén sw phat trién cla
doanh nghiép nay mét cach hdom hinh va khén ngoan nhuw sau:

"Chuck ngay mét g|0| hon. Khi dng dam trach See’s & tudi 46, 10
nhuéan trwdce thué cta coéng ty duoc tinh bang triéu va bang khoang
10% tudi ctia 6ng. Dén nay 6ng ay da 74 tubi, va ty 1& nay da tang

lén 100%. Khi kham pha ra méi quan hé toan hoc nay — goi vui la
Dinh luat Huggins - Charlie va téi bay gi® cdm thay choang vang khi
nght vé sinh nhat Chuck."98

Qua thyc, Huggins tiép tuc dat dwoc nhirng thanh céng rwc r& hon
nira. Tinh dén hét ndm 2014, tdng thu nhap trwdc thué cia See’s 1a
1.9 ty d6. Nhw vay, mot khoan mua 25 triéu d6 da mang lai cho
Buffett va Munger gan 1 ty dé sau thué dé& diu tw vao cac doanh
nghiép khac. Sau nay, cac doanh nghiép khac doé cling tao ra loi



nhuan I&n cla riéng minh. Buffett da dé cap dén viéc nay gibng nhw
viéc "nhan giéng tho" vay.9°

Y twéng cta Buffett vé diéu gi lam nén mét doanh nghiép tét
Day |a mot bai kiém tra danh cho ban: doanh nghiép nao tét hon?

Céng ty A mang lai loi nhuan 2 triéu d6 sau thué vao ndm ngoai.
Cobng ty B clng vay.

Cong ty A chi co 8 triéu do tai san hivu hinh rong, trong khi d6 Cong
ty B c6 gap nam lan, 40 triéu dbé tai san hiru hinh rong.

Tang trwdng loi nhuan dwoc ky vong la nhw nhau ddi véi ca hai
cong ty - trong 20 nam t&i ca hai sé déu mang lai 20 triéu d6 la loi
nhuan sau thué (tang gdp mu®i 1an so véi loi nhuan ngay nay). Ho
cling sé bao cdo mrc lgi nhuan twong ty trong nhirng nam & gitra.

Ha&y Iwa chon ngay bay gio, truée khi doc tiép.
Day la logic cua Buffett

Cong ty A la nha san xuét keo va nha ban 18, trong khi d6 Céng ty B
la mot nha san xuat thép - d6 1a mét nha san xuét thép cé Igi nhuan
trong mot phan khuc tét va cé thé theo kip Céng ty A vé loi nhuan
dwoc ghi trong bao cao hang nam.

Phai lwu y rang dé tang san lwong va loi nhuan sau thué gap 10 1an,
Céng ty A can thém vao tai san hiru hinh ban dau 9 x 8 triéu = 72
triéu do la (day la gia dinh phuc vu muc dich minh hoa). Nhw vay,
sau 20 ndm nd sé st dung 80 triéu dd vén dau tu.

Pé dat dwoc gap 10 1an san lwong va loi nhudn cdia Céng ty B, nd
sé& can thém 9 x 40 trieu = 360 trieu dé vao tai san hiru hinh rong.
N6i cach khac 1a chin nha may thép. Nhw vay, sau 20 ndm, nd can
str dung 400 triéu do la.



Cong ty A trong 20 nam cé thé tiét kiém cho cac cd dong 288 triéu
do la (360 triéu trie 72 triéu) so voi Cong ty B dé dat dwoc cung muirc
loi nhuan hang nam vao nam cuébi cung.

Vi vay, méac du bang can dbi ké toan cua Cong ty A co gia tri thap,
né lai la doanh nghiép cé gia tri hon. N6 cé thé mang lai nhiéu hon
cho cac nha dau tu: mang lai tién mat tao ra b&i doanh nghiép. Mat
khac, cong ty nha may thép phai st dung mot ty 1& 1&n tién ma no
mang lai trong i nhuan ké toan dé duy tri viéc kinh doanh va phat
trién. V&i Coéng ty B, thu nhap cda chi sé& hiru (nhirng khodn thu
nhap cé thé dwoe thanh toan cho cac cd déng ma khéng lam gidm
khéi lwong dau ra, gay anh hwéng téi thwong mai hoac bd 1& cac
dw an dau tu tao ra gia trj trong céng ty) it hon cac khoan thu nhap
ké toan dwoc bao cao (cac khoadn thu nhap dwoc ké toan céng bd
trong bao cao thwdng nién) do nhu cau dau tw nhiéu tién mat.

Cach coéng ty See’s Candies minh hoa loi thé kinh té

Khi néi dén viéc phan anh vij thé ctia mét doanh nghiép trén thyec té,
céac con s ké toan thwdng khién chung ta nham lan thay vi théng
t4. Diéu quan trong la ching ta can tap trung vao thuc té kinh té,
chir khéng phai thdng ké phat sinh tir cac quy tac ké toan.

Cac quy tac ké toan thuong tinh toan “gia tri tai san hop Iy" sau khi
khau trir tat ca cac khoan no ciia mot doanh nghiép dwoc mua.

Trong hau hét cac trwéng hop, sé tién nay it hon nhiéu so voi s6
tién phai trd d& mua doanh nghiép. Viéc nay mang lai cho ké toan
mot van dé: tién mat (hodc cb phan) da dwoc thanh toan tir bang
can dbi cia cdng ty me, nhwng gia tri hop ly clia tai san rong duoc
nhan lai it hon. C6 vé nhw gia tri d6 da bién mét.

Tét nhién, né khéng bién mat; cé nhirng ly do rat dung dan dé tra
gia cao hon gié tri hop Iy ctia bang can dbi ké toan, chang han nhw
b&i cdng ty c6 mot thwong hiéu tuyét voi, cé bang sang ché sinh loi
hay mdi quan hé tuyét voi véi khach hang. Béi vay ching téi noi
rang so tieén tra thém bén ngoai gia tri hop ly d6 la khoan chi trd cho
loi thé.



Nhwng ké toan vién can phai x ly tinh ky thuat hinh thirc clia loi
thé - sw khac biét gitra sb tién thanh toan va gia tri hop ly. Cai nay
cling dwoc dwa vao bang can dbi tai san. Théng thU’O’ng quy tac ké
toan sé nhan manh rang loi thé ké toan dwoc coi la gidam dan theo
tirng ndm. Trong trwérng hop cla Candies See’s, quy tac vao thoi
diém d6 1a ho sé& phan bd trong thdi gian 40 nam véi s tién hang
ndm bang nhau. Viéc nay sé lam gidm sé liéu loi nhuan hang nam
trong 40 nam, ciing nhw sb liéu tai san cda bang can dbi ké toan.

Nhwng diéu nay khéng phan anh thuc té kinh té. BCS da chi 25 triéu
do la cho See's, trong do chi coé 8 triéu d6 la tai san hiru hinh rong.
N6 kiém dwoc khodng 2 triéu do la. See's Candies, gidbng nhw nhiéu
doanh nghiép khéac, kiém dwoc ty suat Ioi nhuan trén tai san hiu
hinh rong (gia tri hop Iy) cao hon nhiéu so véi ty suét trén thi treéng
- trong trvd'ng hop cia See's Candies, lgi tlrc thu lai trén tai san
hiru hinh rong la 25% sau thué (mang lai 2 triéu d6 trén 8 triéu do tai
san).

Lam thé nao See’s co thé lam dwoc diéu do6?

Tra |&i cau héi nay dwa chung ta dén mot loai lgi thé khac: d6 1a loi
thé kinh té. Sy két hop gilra tai san trén bang can dbi (hang tén kho,
may moc...) va cac tai san vé hinh (nhw danh tiéng véi nguoi tiéu
dung) sé cung nhau tao ra lgi thé kinh té, b&i n6 cho phép tinh gia
cao hon. B&i vay, danh tiéng cé thé tao ra mét thwong hiéu tiéu
dung va mét thwong hiéu tiéu dung cé thé tao ra loi thé kinh té.

Theo quan diém cla ké toan, Blue Chip da thanh toan 17 triéu do
bé&n ngoai tai s&n hiru hinh rong. Sé tién nay dwoc tinh ra twong
duwong vai 425.000 dé/nam trong 40 nam. Loi nhuan dwoc bao cao
b&i vay phai bi gidm xudng theo sb tién nay.

Theo quan diém ctia mot nguwdi dat nang gia tri doanh nghiép (ttr
goc nhin ciia mot nha dau tw chang han), chung ta can phai biét
rang dac quyén kinh té dang suy gidm. Trong trwdng hop cla See’s,
loi nhuén tang 1én va phat trién. Vi dy, ndm 1983, ho da dat dwoc
13 triéu d6 la sau thué. Va that ngac nhién la ho dat duwoc diéu dé
chi v&i 20 triéu d6 tai san hiru hinh rong. B&i vay, chang ta cé thé



noi rang loi thé kinh té clia See’s da khéng gidm bat, ngay ca khi ké
toan da lam suy gidm loi thé cla ho trén gidy to (vao khoang 12.5
triéu dé vao nam 1983). Khach hang van thich mua keo cla See’s
va loi thé kinh té van dang phat trién, vi vay ban c6 thé thay rd
nhirng con sb ké toan khac biét véi thwe té kinh doanh ra sao.

Ca nha quan ly va nha dau tw déu cé mét s6 quy tac can tuan theo
khi xem xét lgi thé tr quan dieém ké toan va tr quan diém gia tri kinh
té:

« Khi xem xét loi nhuan ctia mot don vi kinh doanh, ddng thoi bd
qua khodan suy gidm loi thé va chi phi khau hao thwong mai (khau
trtr hang ndm dé phan anh viéc gidm gia tri tai san cb dinh vé hinh
nhw bang sang ché hay can kiét tai nguyén thién nhién), thi ching
ta sé tap trung vao lgi nhuan thu dwoc tir tai san hiru hinh rong
khong vay no (khéng co khoan vay). Viéc nay sé giup danh gia sirc
hap dan kinh té cia doanh nghiép nay, cling nhw gia tri hién tai cta
lgi ich kinh t&é ma khong bop méo cac khoan khau trir ké toan cho
loi thé thwong mai...

» Khi ¢o gang dwa ra quyét dinh mua lai mét doanh nghiép, hay bo
qua cac khoan khau hao. Chung khong nén dwoc khau triv tv thu
nhap. Viéc nay la dé nham nhin nhan tat ca chi phi phai tra cho lgi
thé.

 Chi phi mua lai doanh nghiép nén dwoc xem nhw toan b gia tri
kinh doanh ndi tai clha tat ca cac khoan thanh toan dwoc thuwe hién,
du 1a dwéi hinh thire tién mat hay cb phiéu cho bén thau tém, khéng
chi la gia tri ké toan ghi nhan. Bén thau tém sé& khéng tich luy dwoc
gia tri néu ho thanh toan mét mdrc gia qua cao cho lgi thé kinh té do,
trir khi d6 1a mot coéng ty rat tot.

Bai hoc duc két

1. Hay mua mét cong ty c6 nhiéu nha cung cap canh tranh nhau cho
dau vao nhwng ban & noi ban cé quyén dinh gia. Buffett ndi rang
néu ban cé thé mua trong mét thi trwérng da dwoc hang héa (nhiéu
nguw®i ban cac san phadm twong tw), va ban cho ngudi mua yéu



thich thwong hiéu va sdn sang tra phi cao hon cho no, thi "doé rd
rang la mot cdng thirc dé thanh céng trong kinh doanh... chang t6i
da kiém dwoc ca mét gia tai nhd cach tiép can nay tai See's
Candies ké tir khi chiing t6i mua né 40 nam vé truwéc."100

2. Luén luén ca ngoi cac nha quan ly chi chét cuia ban. Buffett
thworng nhAn manh dén hiéu suét ciia Chuck Higgins "va sw khang
khang cuéng tin ctia éng vé chat lwong san pham va dich vu than
thién da mang lai lgi ich cho khach hang, nhan vién va chu doanh
nghiép."101

3. Banh gia tam ly cia khach hang. See’s dwoc xem 1a mét phan
linh hén cha ngwdi dan bd Tay nwdc M. N6 "cé mét tai san khdng
16 khdng thé hién trén bang can dbi cla n6: mot Ioi thé canh tranh
rong I&n va lau dai mang lai strc manh dinh gia dang ké".102

4. Tim kiém loi nhuan cao v&i s0 von nhd. Mirc dau tw von thap dé
tao ra sw gia tang thu nhap lon & See's co6 thé xem la mot sy két
hop phi thwong.

5. Hay tra tién cho thwong hiéu. Luc dau, Buffett va Munger luéng
lw vé viéc trd gia cao hon gia tri tai san hivu hinh thwe cia See’s. Ty
suat loi nhuan cao tlr von dau tw vé sau cho thay See's & muirc gia
25 triéu d6 do6 con la ré.

6. Tiép tuc hoc héi. Kinh nghiém cla Buffett vé sy tang trwdng phi
thworng clia See’s da cling cd sw nguwéng md ngay cang tang cla

éng véi cac thwong hiéu manh. Viéc nay dan dén nhiéu khoan dau
tw co loi nhuan khac.
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Tom tat thda thuan
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& cudi nhixng nam 1960, Buffett da tim kiém trong vo vong céc cong
ty v&i gia ca hgp ly, 6ng tw so sanh minh nhw mét nguwéi dan éng bi
bo doi trén sa mac.

Ong da cb gdng mua lai mét vai cdng ty cho Berkshire Hathaway ttr
ndm 1970 dén ndm 1973, nhwng két quéa trudc mat khéng may
khich & khi 6ng chirng kién gia tri cia danh muc dau tw gidam dan:
"Chung t6i da c6 mot khoan sut gidam dang ké - trén 12 triéu dé trong
s6 ¢d phan chuing tdi ndm gitr vao cudi nam."103

Viéc nay co thé gay nan 1dng voi Buffett vao thei diém do, nhung nd
s€ mai mai la moét sy khich Ié cho ching ta, nhirng ngu i phai trai
qua nhirng giai doan dai ma ¢ do, Quy 6ng Thi trwong khong danh
gia lai nhirng cb phiéu dang bj dinh gia thap Bét ké thé nao di
chang nira, ching ta van nén gitr nguyén tac cia minh, gia tri rdi sé
c6 ngay hién 6.

Dwéi day la nhivng gi Buffett da noi véi cac cé déng BH ctia minh
vao dau nam 1974, sau khi gia tri danh muc dau tw xuéng duwéi mic
nhirng gi 6ng da chi trd: "Du vay, chung téi tin rang danh muc dau tw
chirng khoan ctia ching téi cé chi phi phan anh gia tri néi tai cua
doanh nghiép. Mac du sé& phai chiu khoan hut dang ké vao cubi
nam, chung tdi van ky vong két qua kha quan tlr danh muc dau tw
trong dai han."1%4 R& rang éng khdng lay mirc gia ctia Quy dng Thi
trwéng lam chuan muc cho gia tri.



Ong han da cam thay moi viéc dang dién bién mét cach cham chap.
B&o chi tham chi con khéng dé cap dén gia cb phiéu cta Berkshire,
mac du né duoc trao dbi & mirc gia vao khoang 80 dd vao gitra ndm
1973, tang 40 d6 so vé&i ndm 1970. Ngay ca khi danh muc cé phiéu
nay chwa ndi troi, Buffett van an Idng béi 6ng cé thé bao cao mot sb
két qua kinh doanh tét. Trong ca hai nam 1972 va 1973, loi nhuan
hoat déng da la hon 11 triéu d6. Cac doanh nghiép bao hiém va tai
bado hiém da cé nhirng nam "dac biét tbt" vé bao Ianh phat hanh,
mang dén khoéng chi khoan tién nhan rdi ma con ca lgi nhuan tét.
Ngan hang Quéc gia lllinois dat hét ki luc nay dén ki luc khac. Ngay
ca nganh hang dét may ciing dem lai lgi nhuan "twong xirng véi von
dau tw cda chung toi". 109

Trén hét, danh muc dau tw tbng thé, chu yéu 1a trai phiéu da thu
dwoc 6.8 trieu doé la thu nhap trong nam 1972. Gia tri s sach cua
BH trén méi cb phiéu da tang tir 19.46 d6 mdi c6 phan vao cudi nam
1964 |1én 70 db la vao nam 1973.

B4t chap thanh cong kinh doanh d6, hau nhw chang may ai tham dw
cudc hop thwdng nién cda cdng ty. Co hai ngudi da dén 1a anh em
nha Taff - Conrad va Edwin. Conrad trwéc hoc cung I&p cua
Graham v&i Buffett. Ho c6 thé tro chuyén khdéng ngirng; ho sé danh
hang gi® thdo luan vé cac van dé dau tw, bat dau véi mot truyén
thdng clia cac cau hdi va cau tra Ioi kéo dai cd ngay ma dén ngay
nay van con tiép dién — sy khac biét bay gi® 1a c6 hon 40.000 nguoi
khac cling tham gia cac cudc hop thwdng nién nay.

DPung mét nira voi

Buffett cam thay kho khan khi dau tw bai lan séng dau tw theo xu
hwéng vao dau nhivng ndm 1970, day gia cb phiéu 1&én marc bat
thwong. Diéu nén lam la mua cb phiéu trong nhém 50 cong ty coé
von hoéa Ién pho bién. Ban s& cé mét loat cac khoan dau tw tng
truo’ng virng chac va co thé thoai mai ngt ngon. Chung dworc cho la
cb phiéu ngwdi mua quyét rat nhanh béi sw én dinh cung nhw kha
nang minh chirng sy tang trwd'ng lgi nhuan nhanh cua chang. Trén
thwc té, ban khéng bao gi® nén ban.



Tuy nhién, nhiéu ngu®i da ban ra véi hé sb gia trén thu nhap tw 50
tr& 1&n (trung binh la 42) — sao c6 thé mua khi Igi nhuan trén thu
nhap chi chiém 2%? T khoa “téng truo’ng chinh la nguyén nhan &
day. Cac cong ty nay dwoc sinh ra dé phat trién thu nhap bang cach
tang gia cb phiéu & modt mire tuyét vori va béi thé, gia cb phiéu cao
la hoan toan hop ly. Chang cé ly gi chung khién ban that vong ca.
Tw duy cam tinh nay dworc lan rong ra khap thi tredng, cho dén khi
phan 1&n cac cb phiéu niém yét déu co vé qua dat véi Buffett.

Céc ¢b phiéu dang mét nira voi nay bao gdm Avon, Polaroid va
Xerox. Bung, day déu Ia cac doanh nghiép tét, nhuwng liéu ho c6
phai la cac thwong vu dau tw t6t? Hé suét gia trén thu nhap tir cac
coéng ty nay vao cudi nam 1972 1an lwot 1a 61,95 va 46. Va rdi, vao
dau nam 1973, da cd vét nit nhd trong long tin cla thj trwong, khi
chi s Dow Jones gidm ttr 1.000 xudng 900. Mét sb cb phiéu con
giam nhiéu hon, c& khoang 50%.

Va rbi, nam 1974, suy thoai thyc sy dat chan dén clra: thi trwdng
chirng khoan sup d6 gan 50% chi trong vong hai nam. Vao thoi
diém toi t& ndm 1974 cla Avon, ¢ phiéu ctia n6 da gidm xudng
86%. Polaroid giam 91% tlr dinh cao va Xerox gidm 71%. Biéu db
21.1 minh hoa giai doan nay cua Dow Jones.

~a
Biéu d6 21.1: Chi sé c6ng nghiép Dow Jones (1968-75)

Buffett da khong nhan réi trong nhirng giai doan thinh vwrong
bat hop ly nay

Vao dau nam 1973, Buffett da thué Salomon Brothers huy déng
thém 20 triéu dd trai phiéu cao cap cho BH, mac du éng khéng can
thém tién mat cho hoat ddng kinh doanh. Khoan tién nay giup tra
mot phan khoan no cii tri gia 9 triéu dé, phan con lai giup tang
cudng strc manh cho danh muc cd phiéu khi dén thei diém thich
hop. Khodn tién nay dén tir 20 t6 chirc dau tw va dén han vao ndm
1993.



Ong ciing ban rén phan tich cac céng ty, mdc du khéng thé quyét
dinh mua nhiéu vao cudi nhirtng nam 1960 va dau nhirng ndm 1970.
Khi cb phiéu gidm trong ndm 1973 va nam 1974, mét sé doanh
nghiép xuét sac c6 thé mua dwoc & mirc gia hap dan. Buffett da sdn
sang, 6ng da chuén bj trong nhirng nam trudc va biét rd chat lwong
nhirng gi minh dang mua. Ong c6 thé mua nhiéu cb phiéu c6 hé sb
gia trén thu nhap chi c&@ mot hang don vi.

Vao gitra nam 1974, chi nghia bi quan sau sac da lan rong khap
cdng ddng chirng khodan, v&i nhirng ngudi so hai trwdc cudc suy
thoai kinh té va lam phat 12% (lam phat dinh dén). Nhwng Buffett thi
hoan toan khac, 6ng da c6 mét thoi gian tuyét voi. Ong réat phan
khich b&i 6ng c6 thé dén nhan nhirng gi ngudi khac dang viet di.
Nhw cach 6ng da néi nhiéu 1an: "Hay so hai khi nhirng nguwdi khac
tham lam va hay tham lam khi nhirng nguw&i khac dang so hai."

Trong mét cudc phdng van do Anthony Simpson thwe hién co tya dé
"Hay nhin cac c6 gai xinh dep chwng dién ngoai kia kia!", Buffett
dwoc héi "Ong nhin nhan thj trwong chirng khodan hién tai nhw thé
nao?"106

"Gidng nhw mét chang trai quan hé tinh duc qua nhiéu trong mot
hau cung", 6ng dap I&i. "Day la thdi diem de bat dau dau tw."

Tinh huéng nam 1974 goi nhé Buffett vé dau nhivng nam 1950 khi
c6 rat nhiéu co hdi cho nha du tw gia tri. Trong sb nhirng chuyén
gia dau tw clha My, Buffett nhan dwoc sw ton trong nhd nang lwc
hiéu biét dac biét. Sw tdn trong nay cang lon trwdce thue té éng da
cong khai tuyén bd tir lau vao nhivng nam cudi 1960, khi moi nguoi
con dang rat nhiét tinh, rang thi trwdng dang xuat hién nhirng diéu
khéng hop ly. Hon thé niva, 6ng da thwe sw hanh déng bang cach
thanh ly danh muc dau tw cta dbi tac. Va, sw thong tué nay da duoc
minh chirng sau nhiéu ndm dat hiéu qua mét cach ngoan muc so
vOi thi trrvong.

Ban khéng can phai suy chuyén



Theo tap chi Forbes, "Buffett gibng nhw moét anh chang huyén thoai
da ban ¢ phiéu vao nam 1928 va di cau ca cho dén tan ndm
1933... Thyc sw la 6ng da “di cau ca” tw nam 1969 dén nam 1974.
“Téi cho viéc dau tw 1a mét trong nhivng nganh kinh doanh tuyét voi
nhat trén thé giéi, b&i vi ban khéng bao gi® phai suy chuyén. Ban
dirng d6 va tay ném béng chay ném cho ban General Motors & tbc
dd 47! Rbi U.S. Steel & tdc dd 39! Chang ai loai ban ca. Khéng c6
hinh phat ndo trir nhirng co hdi bi mat. Ca ngay ban chd cu danh
ma minh yéu thich va khi nhirng nguw¢i trén san dang say ngu, ban
budc Ién va danh ng.”107

Buffett d& c6 gang giup cac nha dau tw khac bang cach dwa ra quan
diém tam Iy quan trong can c6 dé thwc hién cac giao dich mua ban
tét. Ong khuyén ho khéng nén qua nhiét tinh va nén kién nhan —
viéc nay duoc ap dung khi cho doi cho mét thi trwdng qua hirng
khai binh tinh lai va cling nhw khi mua vao cac cong ty chat lwong.
Tai mot sb thoi diém trong twong lai, gia thi tredng sé phan anh
chat lwong cao, vi vay ban can phai biét nam gilr va doi cho.

Théi bao Washington Post

Cac t& bao Washington Post da mang lai phan I&n sb tién 9.800 do
la ma cau bé Buffett 13 tubi da tich gop dwoc vao nhirng ndm 1940
cua thdi nién thiéu. Ai co thé nghi rang s6 von nhd nay roi sé dan
dén viéc Buffett 1a cd ddng I&n nhéat clia Washington Post bén ngoai
gia dinh ndm git» quyén kiém soat?

Vao mua xuan va mua hé ndm 1973, Buffett da s&r dung mét phan
sO tién 6ng kiém dwoc tir Berkshire Hathaway thdng qua khoan vay
20 nam dé mua cb phan cua cong ty Washington Post. S6 ¢b phan
do ton 10.6 triéu va chiém 9,7% tong von cd phan cla cong ty.
Ngoai t& bao Post, cdng ty con sé& hiru Newsweek, bon dai truyén
hinh, hai dai phat thanh, nha may in va cac nha may gidy. Buffett
biét doanh nghiép nay tri gia tlr 400 triéu dén 500 triéu dd, trong khi
Quy 6ng Thij trvdng dinh gia né & mc 100 triéu.

Trwére thoa thuén



Katherine Graham bj d4y vao vai trd Ianh dao Céng ty Washington
Post mét cach bat ngd & tudi 46 va ba chang chut hieng thu véi né.
Nhut nhat, khiém tén va thiéu tw tin, méi ban tam chinh cla ba truéc
day I1a 1am mot ba me ndi tro. Ba khong biét gi vé quan ly hay bién
tap, nhwng coi dé 1a mét nghia vu cla ban than dé duy tri di sén cho
thé hé ké tiép cla gia dinh.

Cha ba da mua t& Washington Post ttr vu pha san vao nam 1933 va
diéu hanh né nhw [a mét cong ty gia dinh tw nhan. Sau do, chéng
cta Katherine la Philip Kay tiép quan. Chi khi Kay tw sat vao ndm
1963, Graham m¢i tré thanh cha tich. To bao nay ldc dé chi dirng
thr ba & Washington.

Céng ty da khéng xuét hién trén S& Giao dich Chirng khoan New
York (NYSE) cho dén nam 1971. Ngay ca khi d6, gia dinh van duy
tri quyén kiém soat bang cach nam gity cb phiéu hang A, dong thoi
kiém tién bang cach phat hanh cb phiéu hang B ¢6 ty 1& biéu quyét
th&p hon nhiéu (cbé déng hang B c6 quyén bau tbi da 30% sb thanh
vién Hoi ddng Quan tri).

Céch 1am bao tuyét voi va sw diing cdm cla lanh dao da thuc day to
Washington Post. Vi du, chinh quyén Nixon da Itra dbi cdng chiing
My vé ngudn goc cta Chién tranh Viét Nam. That khéng may cho
ho, nhirng bang chirng vé viéc dua ra quyet dinh cda chinh phu da
bi phanh phui trong chum bai viét vé Lau Nam Go6c ma to Post dang
lén bat chap phai dbi mat véi sw tirc gian sau Sac trong chinh
trwdng va moét vu kién phap ly.

Tiép ndi sau d6 lai 1a mdt ndm thanh cong vé mat bao chi khac, khi
cac phéng vién diéu tra cla ho viét mot loat bai vé vu bé bbi
Watergate, vt qua nhirng mbi de doa bao lwc ngam tr nhirng
nguoi co két ndi véi Nha Trang. R rang Washington Post d& duoc
danh gia rat cao, dwoc khang dinh bdi cac giai thwdng Pulitzer (cho
dén gio la tat ca 47 gidi), va tréd thanh mot toa bao tam c& québc gia
va qubc té.

Mac du toa bao da tré nén ndi tiéng trén khap thé gidi vé tinh liém
khiét va xuat sac ctia no, trien vong kinh doanh dwgc nhin nhan da



m& nhat dan vao ndm 1973. Cam giac nay ctia Phé Wall xuét phat
tr s oan han dir doi tir phia Nha Trang. B4 c6 nhirng tin dén vé
viéc ho sé bij rut gidy phép truyén hinh & Florida, khu virc chiém
khodng mét phan ba thu nhap cuia céng ty. Cé phiéu cda né lién
giam gia.

Panh gia caa Buffett vé gia tri ciia th&i bao Washington Post

Nam 1985, Buffett tuyén bd: "Hau hét cac nha phan tich an ninh,
cac nha maéi gidi truyén théng, va cac nha quan ly truyén théng déu
wadc tinh gia tri kinh doanh néi tai cia cong ty la tr 400 dén 500 triéu
d6 gidbng chung téi. Va dinh gia thi trwong tri gia 100 triéu d6 cha no
da dwoc xuat ban cdng khai hang ngay cho tat ca moi nguoi
xem."108

Téi sé thach thirc Buffett mot chit vé tuyén bd nay, diéu 6ng da noi
12 ndm sau khi mua - t6i tw haéi liéu cé mot chat nhan thire mudn &
day khéng. Thwong vu nay rét cudc da 1a mét vu dau tw rat tét. Do
da, khi Buffett nhin lai ndm 1973, cé thé moi th&r c6 vé that hién
nhién va né dang gia hon rat nhiéu so véi nhirng gi 6ng phai chi tra.
Nhwng moi thir cé vé da khéng duoc rd rang nhw vay vao thdi diém
do.

Hay twéng twong rang ban sé dinh gia cong ty nay tir nhirng div liéu
trinh bay trong Bao cao thwdng nién nam 1972, nhw dwoc trinh bay
trong Bang 21.1.

Béng 21.1: Bang can dbi ké toan ctia Washington Post (Thang 12
nam 1972, tinh theo triéu do la)

.
Nguén: Bao céo thurong nién ctia Céng ty Washington Post (1972)
Gia trj tai san rong bi am, vi vay r6 rang quyét dinh dau tw nay
khong dwoc thuc day béi thuyét gia tri tai san rong hién tai cua

Benjamin Graham. Thé con lich str ban hang va lgi nhuan thi sao?
Théng tin nay dwoc thé hién trong Bang 21.2.



Bang 21.2: Doanh thu va thu nhap rong cua Washington Post (1965-
1972, tinh theo triéu dé la)

g

Nguén: Bao céo thurong nién ctia Céng ty Washington Post ndm
1972

Ban co6 thay dwoc mirc dinh gia gan 400 triéu dé6 My ma Buffett
tuyén bo vao nam 1985 khong? Téi cling khéng.

Cé mét sb sy tang trwdng vé loi nhuan, nhwng khéng nhiéu, va bén
canh dé, chung déu thap hon 10 triéu db la, tirc la chang ta dang
noi dén hé sbé gia trén thu nhap vao khoang 40 - 50. Ty |& nay sé
khién hau hét cac nha dau tw gia trj phat 6m.

Chung ta hay cung xem xét nam 1972 dé thay dwoc chi tiét hon tai
Bang 21.3.

Béng 21.3: Thu nhép truée thué tir cac hoat déng ctia Washington
Post (1971-1972, tinh theo triéu dé la)

waa

Nhin vao nhirng con sb tang trwdng do, tdi hiéu hon mét chat. Mot
diéu bat thwong gi d6 co thé da xay ra & cong ty nay. Lam cach nao
ma no tang thu nhap 1&én nhiéu dén thé? Liéu n6 c6 mua coéng ty nao
khéng? (N6 khéng).

Néu khéng, 1am thé nao né phat trién mét cach tw nhién nhw vay, va
nén tang kinh doanh d6 liéu cé bén virng trong nhiéu thap ky? Néu
vay, t6i cé thé da chap nhan mét hé sb gia trén thu nhap cao hon
nhiéu so v&i 10.

Trwdc khi tdi xem xét cac sw kién trong ndm va cac yéu té dinh tinh,
mbt bd dir liéu quan trong khac sé dwgc trinh bay trong Bang 21.4.

Bang 21.4: Doanh thu tai Washington Post theo loai khach hang
(1971-1972, tinh theo triéu do la)
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Hon ba phan tw doanh thu dén tr quang cao. Gia st dat minh vao
vi tri cia nha quang céo clra hang ndi that hodc nha quan ly thuwong
hiéu, ban mudn quang cao & dau nhat: trén t& bao chiém 60% tdng
sb lwu hanh trong thi trAn, hay mét t& bao véi lwong Iwu hanh nho
1é?

Tét nhién, ban sé& san sang trd nhiéu hon dé dat quang cao cla
minh trén bao Ién. Trong nhirng ndm qua, cac t& bao I&n co thé
tang loi nhuan I&n rat nhiéu ma khéng tdn qua nhiéu chi phi cho viéc
bién tap hay quan ly. Logic tvong tw dwoc ap dung cho quang cao
truyén hinh va t& bao tuan dang dan dau thi trwdng, va dé chinh la
Newsweek.

Nhuwng nhiing thuong hiéu nay manh mé dén mire nao? Ching ta
hay xem xét ttrng mang.

Washington Post

Vao thang Bay nam 1972, thi trwdng bao chi & Washington da thay
doi dang ké. Thoi bao Washington Daily News da ngirng xuéat ban.
Diéu nay c6 nghia thanh phé quan trong nay — thanh phé ma theo
b&o cao hang nam cta Washington Post nam 1972, "thanh phé giau
nhat, cé trinh do hoc van cao nhét va doi khat tin tlrc nhat thé gioi" -
chi con lai hai t& nhat bao, t& Washington Post (WP) va Washington
Star-News.

Trong s d6, WP chiém vj tri thdng tri nhat, v&i 63% trong tbng s
quang céo va ba trong s6 nam nguoi trwdng thanh doc né méi ngay.
Khi néi dén 4n ban ngay Chu nhat, hai phan ba dan sé doc
Washington Post. Lwong phat hanh hang ngay ctia Washington
Post da tang I&n mot phan ba trong vong 15 nam qua, vdi lvong
phat hanh &n ban Chu nhat tdng I&n con sb khéng 16 - hai phan ba.

Vay la chuing ta c6 mét to bao chiém wu thé & thanh phd cé anh
hwdng nhat nuwdc My voi sy them khat bao chi chat lwgng ngay
cang gia tang. Nhw trong bao cao hang nam dé cap, "loi nhuan dén



tr quang cdo va xuat ban htra hen sé tiép tuc". V&i mirc d6 cb tha
va trién vong tang trudng do, téi sé san sang tra cao hon nhiéu so
v&i mure thu nhap nam ngoai, hon mirc 10 ma Quy éng Thi truwdng
da dé nghi vao thoi gian do.

Hay dat cau hdi nay: Liéu ban thich choi dau vat voi géu xam hon
hay la th&r canh tranh vé&i Washington Post trong thi trrd'ng s&n nha
cda né vao nam 19732 Néu ban chon gau xam, ttrc la ban da thay
rang t& bao nay cé mét loi thé kinh t& manh mé thé nao. Cac nha
quéng cdo con co thé di dau khac ch?

Newsweek

Trong linh v tin tirc hang tuan, &n pham téng hop thdng tri 1a
Newsweek, cung véi tap chi Time. Newsweek dirng dau vé mét
quang cao. Doanh thu quang cao dat mirc cao m¢&i vao nam 1972,
leo dbc 1én t&i 72.5 triéu d6 la. Tai thi trwdng My, théng thwdng mot
tudn ban duwoc 2.725.000 t&. Ngoai ra, 375.000 t& dwoc ban & 150
nw&c khac. N6 da dwgc phan nhanh ra thém Newsweek Books, vao
nam 1973 dwoc xem la "moét doanh nghiép coé quy mé va co Igi
nhuan"199. Loi nhuan cia bd phan Newsweek da ting hon gép doi
trong vong moét nam.

Lai mot 1an niva, hay tw dat cau hoi: Liéu ban c6 mudn thiét 1ap mot
doi thd canh tranh v&i mire d6 nhan dién cung sw tén trong cla
ngwoi doc dwoc xay dwng qua nhiéu thé hé cia Newsweek?

Truyén hinh

Tr@ lai nhivng nam 1970, cac dai truyén hinh duoc cap gidy phép dé
in tién b&i thé lwc ddc quyén dia phuong hay doc quyén tap doan.
Vao cudi ndm 1972, cong ty Washington Post d& c6 bdn dai, nhung
dang chuan bj mua dai thir ndm. N6 ciing c6 hai dai phat thanh. Bao
céo thwdng nién nam 1972 da lam gidm tdm quan trong cda thwong
hiéu (c6 & dé tranh cac nha chirc trach biét vé loi nhuan tiém nang
nhé ty 1& quéng cdo cao): "ba dai truyén hinh va hai dai phat thanh
cla chung t6i da dat dwoc nhirng vi tri canh tranh lanh manh trén thi
trwwdng. Khi chung téi buwdc qua quy | nam 1973, t6i vé cung lac



quan... chung t6i da dat dwoc mét diém khai dau, diéu sé mang dén
thanh cong mai trong dau ra bao chi va chuwong trinh phat thanh
truyen hinh, cling nhu trong két qua tai chinh ctaa chang t6i."

Ngay ca [(hi ban mudn thr canh tranh v&i C,éC dai nay, ban ciing
khong thé, béi ban sé khong nhan dwgc giay phép.

Sw bién chuyén nhan dinh da hoan tat

Nhing nghién ctru vé trwérng hop nay cho thay vao nam 1973,
Buffett da dat mot lwong I&n gia tri si’c manh cua thwong hiéu kinh
té va chét lwong quan ly 18n hang dau, dan dén ky vong Ién vé tang
trwdng loi nhuan trong twong lai. O day, hau nhw khéng c6 sw déng
gop cua bang can dbi ké toan trong quyét dinh mua, ngoai triv viéc
khéng c6 rai ro thanh toan tai chinh va rdi ro vé tinh thanh khoan.

Vi vay, méc du Buffett co6 phan bj &nh hwéng béi bang can dbi trong
trrdng hop cia See's Candies, nhwng trong tredng hop ciia cong
ty Washington Post, khi nhan thay trién vong thwong hiéu thwong
mai manh mé dén vay, dng chi can biét diéu duy nhat 1a bang can
dbi ké toan do khdng nguy hiém. Nhirng gi 6ng tap trung cé dén
95% la dinh tinh: nhirng thir nhw sw danh gia cao cda ngudi doc ddi
vOi Newsweek va Washington Post, va sy gén boé tinh cam v&i cac
dai truyén hinh va phat thanh dia phwong. Méat khac, ¢b tirc gan day
da tang gap doéi va cac giam ddc thi néi vé trién vong tang trudng
lanh manh.

Buffett d& lac quan mét cach ngé ngan?

Khi néi dén thwong vu nay, viéc Buffett da dinh gia né & mdc 400 —
500 triéu la dung hay sai cting kh6ng quan trong.

Khi mua & mirc von hoa thi trwdng la 100 triéu do la, 6ng co duwoc
mot bién do an toan rat I&n, cho du gia tri thwee sy hda ra la 200 triéu
do la hay 500 triéu d6 la di niva. Toi nghi rang tat ca ching ta deu
dong y rang doanh nghiép nay co gia tri it nhat 1a 200 triéu dé la (voi
gia dinh rang Nha Trang sé& khéng dong ctra nd). Do dé, véi mire



von hoa thi trwong 1a 100 triéu d6 la, ong da co thé mua dwoc no
v&i gia thap hon mot nira.

Chét lweng cua thwong hiéu va quan ly da lam cho n6 tré thanh mot
khoan dau tw an toan dang ké & mdrc 10.6 triéu do la cho 10% thu
nhap va lgi tire trong twong lai.

Théa thuan

Sau khi tich |Gy dworc trén 5% cb phan ctia Washington Post vao
cudi mua xuan nam 1973, Buffett da viét thw cho Katherine Graham
ndi rang 6ng mudn mua nhiéu hon. Ba da rat s¢ hai cho rang co ké
mudn cwdp cong ty ra khoi ban tay clia gia dinh minh hodc s dung
né vi muc dich chinh tri va b&i thé, ba da khéng dén nhan bire thw
tr Omaha nay v&i nhiéu cadm tinh.

DU sw 4m ap ma Buffett thé hién trong bl thw, v&i trong tam la
nhirng 1& ngoi ca chat lwgng bao chi va sw nguwéng mé lau ndm
cla 6ng v&i t& Washington Post tir thdi tho du da gitp ba binh tinh
lai d6i chat, nhwng ba van rat s¢. Ban bé va cac nha cb van da noi
véi Graham rang, vé mét logic, khong co cach nao ba cé thé mat
quyén klem soat cong ty, du cho Berkshire Hathaway c6 mua bao
nhiéu cb phleu di nlra, bdi vi cac co phleu B dworc giao dich cong
khai c6 réat it quyén biéu quyét. Diédu tét nhat ngudi mua cé thé hy
vong, ngay ca khi ho mua mét phan Ién lwong ¢b phiéu hang B, 1a
c6 dwoc mét chd trong HOi ddng Quan tri. Ba van kiém soat tat ca
cac ¢ phiéu hang A.

Buffett thuyét phuc thanh céng Katherine Graham

Graham dbng y gap Buffett. Chang mat nhiéu thdi gian dé ba bi
chinh phuc treéc sw théng minh, tinh lich sy va hai hwdc cua éng.
Trong mét cuéc hop thr hai, vao mua thu, Buffett da néi ré réng ong
khéng cé y dinh thau tdm céng ty cta ba. Ong thuyét phuc dwoc ba
va ho tré thanh nhivng ngudi ban tét subt doi.

Berkshire Hathaway da mua 467.150 cb phleu hang B cua Cong ty
Washington Post v&i gia 10,6 triéu d6. Chang bao lau sau, s cd



phiéu nay dwoc chia tach thanh 934.300 cb phiéu. Vao nam 1979,
chung lai dwoc chia tach thanh 1.868.000 cb phiéu, sau d6 gidm
nhe do bi mua lai. Nhin chung, c6 tat ca 4.8 triéu cb phiéu duwoc lvu
hanh (ca hang A va hang B) vao nam 1973.

Pé tran an Graham, Buffett da dong y, bang van ban rang minh sé&
khong mua thém nira trir khi ba cho phép. Hay luu y sw san long
mua mot cdng ty khi 6ng co rat it quyén biéu quyét. Néu ong tin
twdng nhirng nguoi chd chét, 6ng sé khdng con phai lo 1&ng vé
quyén kiém soat nira.

Sau nay Buffett da sap xép cho con trai clia Graham - Don bé phiéu
voi tw cach dai dién cua BH trén co phan cua 6ng trong WP - 6ng
nghi Don rat thdng minh cling nhw dang tin cay.

Diéu gi da xay ra sau thwong vu nay?

Ngay lap tire, cdng ty ma Buffett nght la dang gia 400 - 500 triéu dé
la d& dbi dién véi Quy 6ng Thi trwdrng trong mét tdm trang vé cung
xau hé. Mot céng ty véi mirc du no thap, oi thé thwong hiéu da
gidm gia tri thj trwong ttr 100 triéu xubng chi khoang 80 triéu de,
danh mat mot phan nam gia tri ndi tai wéce tinh ciia né. Mot cude
dinh céng lam té liét hé thdng cang lam cho moi thi t6i t& hon, bén
canh nhitng méi de doa rut gidy phép truyén hinh t&r vu Watergate.
Trong thoi gian cugc dinh cong nay dlén ra, Graham va Buffett
thwong xuyén phai tw tay ngoi sap xép va dan nhan céac tap bao dén
tan 3 gi® sang. Ho sé vé nha trong do ban va kiét strc.

Cudi cung moi thi cling dwoc gidi quyét; cudc dinh céng duoc hoa
gidi va chinh quyén Nixon sup dd. Nhwng phai mét ba ndm sau khi
Berkshire Hathaway mua cd phan ciia Céng ty Washington Post, gia
cb phiéu ma&i quay tré lai mirc ma Buffett da mua.

Graham dwa dam rat nhiéu vao ngu®i ban méi dén tvr Omaha cua
minh, ngw®i ma ba nhanh chéng nhan ra rang sé sén sang chia sé
suw khén ngoan trong kinh doanh va dau tw. Buffett sdn sang cho ba
tiép can nui kinh nghiém va sy théng tué cua minh. Ong cling da
gitp ba tw tin hon bang cach ndi cho ba biét ba théng minh dén thé



nao, diéu 6ng thwc s tin twdng. Méi quan hé dé than thiét dén muirc
ba tham chi con nh& Buffett gitp ba viét bai dién van nhw bai dién
van truwdc cac chuyén gia Phd Wall. Buffett cling day cho Graham
mot s6 bai hoc vé ké toan.

M6t 1an nira, ching ta lai thy Buffett xac dinh rat ré ngwdi quan
trong cho mét trong nhirng hoat déng kinh doanh ctiia minh, va roi
nudi dwéng mdi quan hé véi ca nhan dé nhu modt nguwdi ban va mot
nguoi lanh dao. Ong da khong nghi ngd cac quyét dinh trong hoat
dong cua Graham, ma chi ho tro va dwa ra 1&i khuyén khi dwoc yéu
cau, ca ngoi khi ba dat dwoc thanh quéa va Iang nghe khi ba can
thwe hién cac quyét dinh kho khan.

Trong trwéng hop nay, Buffett khdng cé quyén lwc thyc sy nhw mot
¢ ddng, nhwng éng da c6 dwoc anh hwdng béi Graham tin twéng
6ng nhv mét doanh nhan trung thanh va théng minh. Khi anh hwéng
cla 6ng tang Ién, vj thé cla 6ng da tré nén manh mé hon sau khi
6ng dwoc moi tham gia Hoi ddng Quén tri vao mua thu nam 1974,
mot vi tri ma 6ng rat thich. Nhirng ki trc tr thoi con la mét cau bé
giao bao dé réi bay gi® thdy minh dong vai tro 1anh dao khién viéc
nay cang tr& nén ngot ngao hon. Ong da bi cuén hut b&i bao chi,
tham chi dén mirc 6ng néi néu éng khdng theo dudi sy nghiép cua
mot nha dau tw, cd 18 gan nhw chac chan 6ng sé tré thanh mot nha
bao.

La mét trong nhirtng ngudi ban than nhét, Buffett s& & nha Graham
méi thang modt 1an trwdc cude hop hdi ddng quan tri, tré thanh mot
s hién dién quen thudc vai bdn dira con clia ba, ngudi coi 6ng nhw
mot ngudi chu rudt.

Buffett da tlr bo hoi déng quan tri cia WP vao nam 1986 vi 6ng
mudn c6 vj tri giam dbc tai Capital Cities, mot tap doan truyen théng
rat thanh cdng ma Berkshire da mua. Co quan quan ly truyén thdng
khéng cho phép mét ngudi tré thanh giam déc cla hai cong ty néu
mot cong ty cé mang lwdi truyén hinh con cai kia cé hé théng truyén
hinh cap. Buffett hinh dung 6ng c6 thé gitr dwoc tdm anh hwéng cla
minh tai Céng ty Washington Post ma khéng can nam trong Hoi



déng Quan tri. ‘Khi Capital Cities dwoc ban cho Disney vao nam
1996, Buffett lien quay tré lai ban quan tri WP.

Hay gilr lay nhirng chiéc vi to tam

Nam 1987, gan nhw moi c¢d phan trong danh muc dau tw cta
Berkshire dwoc ban hét, ngoai trir ba ¢d phan. Mét trong ba cdng ty
duoc chon la Washington Post. Trong btre thu nam 1987 cua 6ng
glri t&i cac cb ddng, Buffett da giai thich logic clia éng ve viéc nam
gilr ba céng ty nay ngay ca khi thj treéng dang ép gia cb phiéu lén
t&i mre dat dd 1a: "Chung tdi xem cac khoan dau tw nay gibng nhw
cac doanh nghiép thanh céng ma chung t6i kiém soat dwgc — ching
la mét phan thwong truc cua Berkshire chir khong phai mét mon
hang hoa dwoc day di khi Quy ong Thij trwong chiu tra mot mire gia
rat cao cho chung t6i." Ong ndi rang cach tiép can nay phu hop voi
tinh cach cta Charlie Munger va ban than minh, cling nhw cach ho
mudn sdng cudc sbng ctia minh. Ong mubn lam viéc véi nhirvng
ngwdi minh vé cling yéu mén va kinh phuc, ngay cé khi diéu do cé
nghia la s& bi mat mét phan loi nhuan tai chinh.

Ba céng ty nay la Capital Cities/ABC ma trong d6 gan 0.5 ty d6 da
dwoc dau tw (sau dé tri gia 1 ty d6 la vao nam 1987), GEICO vai chi
phi 45.7 triéu d6 nhwng co6 gia tri 757 triéu dé vao nam 1987 va
Washington Post, tri gia 323 triéu dé vao nam 1987.

Cung mdt logic dwoc ap dung du 6ng mua mét doanh nghiép éng co
thé kiém soat hoan toan hay mot c¢6 phan thiéu s6 trong mét cong ty
duoc giao dich trén thi tredng chirng khoan: "Trong mai treong hop
chung téi déu cd gang mua vao cac doanh nghiép cé nén kinh té
thuan lgi lau dai. Muc tiéu cta chang téi la tim mot doanh nghiép
xuat sdc & moét mire gia hop ly, khéng phai la mét doanh nghiép tdm
thwérng & muire gia hoi. Charlie va t6i nhan thay rang diéu tét nhat
ching téi co thé 1am la tao nén nhirng chiéc vi to tdm tir si to tam,
dwa chung t6i tai lon, ching t6i sé that bai ngay.™110

Cau ndi nay bét nguén tir cdu néi néi tiéng “make a silk purse out
of a sow’s ear”, c6 nghia la lam ra vi to tam tcr tai lon, nham am chi



nang lwc lam ra nhiing diéu tuyét voi tir nhitng thir tam thurdng. Céu
noi nay xuat hién lan dau trong cuén sach The Ephemerides of
Phialo caa Stephen Gosson nam 1579. (ND)

Sw déng gép cua Washington Post vao Berkshire Hathaway

M6t khodn dau tw tri gia 10.6 triéu d6 la da tré nén cé gia tri thi
trvdng & mire hon 1.300 triéu dé la vao ndm 2005, da khau tro
khodn ¢b tirc nhan duwoc. Nhwng hay nhé rang Buffett da phai rat
kién nhan vé&i Quy dng Thi trwdng: dén nam 1981, thi truérng maoi
dinh gia cong ty & mirc 400 - 500 triéu dé ma Buffet da tin twédng
vao nam 1973. Hinh 21.2 cho thay cac phan thwédng ma Washington
Post d4 mang dén cho BH trong giai doan t&r ndm 1973 dén nam
2008.

Nhw ching ta déu biét, trong thap ky qua, bao chi gap khé khan va
b&i vay cd phiéu ciia WP da trwot gia trong giai doan nay. Ngay ca
khi tinh ca s suy thoai gan day, khoan dau tw nay van mang lai gap
nhiéu 1an sé tién ma Buffett da bd ra. Vi du, khi nhan loai buwdc sang
mot thién nién ky mai, cb tire hang thdm da dat dén con sb twong
dwong véi sb tién ma Berkshire phai trd cho mdi ¢b phiéu trudc day.
Va ngay nay Berkshire Hathaway van thu lgi tlr thu nhap cua dai
truyén hinh. Hinh 21.3 cho thay gia cb phiéu cia Céng ty
Washington Post (nay Ia Cong ty Graham Holdings Company, GHC)
t ndm 1990 dén nam 2016. Berkshire Hathaway da tra khoang 5
dd/cd phiéu (tinh c& nhirng 1an chia tach).

Hinh 21.2: Phan thuéng cho BH tir Cong ty Washington Post
.a

Nguén: Céc birc thw ctia Chu tich Berkshire Hathaway; béo cdo
Thuwong nién cua Céng ty Washington Post.

Cac déng gop vé mat quan ly cta Buffett tai Céng ty
Washington Post



Vé&i tw cach 1a giam déc clia Céng ty Washington Post, Buffett &
chia s& nhirng hiéu biét clia minh vé thwc tién quan ly tét. O’ day
chung t6i xem xét mdt sé déng gép clia 6ng trong viéc gitp dinh

hinh cong ty.

Mua lai ¢6 phan

M6t diéu ma Buffett nhan manh 14 mua lai ¢6 phan. Ong thuyet phuc
ban giam dbc rang khi gia da thap, viéc cong ty mua lai ¢d phan cla
chinh minh ttr thi treong ¢ y nghia rat Ion. Theo cach nay, thu nhap
trén moi cd phiéu co thé tang Ién, nang gia tri cta cac co phiéu con
lai: thu nhap chu s& hiru hang nam dwoc chiét khau trong twong lai
dwgc chia ra sé it hon, giup tang gia tri hién tai.

Hinh 21.3: Gia ¢ phiéu cta céng ty Graham Company Holdings (Ttr
nam 1990 — 2016)

~ia
Nguén: Yahoo Finance

Viéc nay co thé dwoc thwe hién khi cb phiéu dang duwoc ban dwdi
gia tri ndi tai theo cach tinh toan bao thu. Cong ty phai c6 cac quy
san c6 bang tién méat hodc théng qua cac khoan vay mwon hop ly,
va cac khoan nay phai la nhirng khoan khéng can thiét dé dau tw
kinh doanh trong cac dy an tao ra gia tri.

Trong nhiéu nam qua, khoang mét nira sb cd phiéu ctiia Washington
Post da dwoc mua lai. Két qua 1a quyén sé hiru ctia Berkshire
Hathaway da tang tir 10% nam 1973 Ién trén 18% vao nam 1999,
du khéng mua thém mét cd phiéu nao.

Céc vu tiép quén va céac céng ty start-up

Buffett cling ngan can Hoi dong quan tri tra gia cao trong nhirng
cudc dau thau cho cac tai san truyen théng néng sbt - chi don gian
la khdng can phai theo kip sw phan khich khi cac danh hiéu béo chi,



truyén hinh hodc nhweng quyén thuong mai truyén hinh cap dang
|én con s6t. Tt hon la nén gilr tien mat.

Sw tan tién cling nhw anh hwéng cua Buffett [&n Katherine Graham
lam nan Idng nhiéu nha quan ly va giam dbéc cao cap. Tuy nhién,
nhitng y twdng méi va nhirng thwong vu dau tw mao hiém vao cac
cong ty start-up khong phai la diéu ma Washington Post hwong toi
trong mét Buffett. Ong coi né 1a nguén chu cap dong chay thu nhap
c6 do rai ro thap trén co sé kinh doanh virng chac va lau dai, ch
khéng phai la mét phwong tién dé suy doan vé mét y twdng mai co
thé hiéu qua... co thé khéng.

Ngay ca khi cac chuyén gia truyén théng va céng nghé nghi mét
diéu gi do co ve rat trlen vong, vi du nhu kénh tin tire 24 gio, Buffett
cling van than trong néu cdm thay viéc nay ndm ngoai pham vi kha
nang cua minh, va tham chi con than trong hon néu éng ngh| rang
nd nam ngoai pham vi kha nang hiéu biét ctia déi ngli quan ly.

Co hdi chac chan da bij bd I&, tuy nhién Igi nhuan tir von trong cac
doanh nghiép khac nhau ciia Washington Post van cao, va diéu nay
ddng nghia lgi nhuan trén cd phiéu la rat tuyét voi. Loi nhuan nay co
thé dat dwoc khi ho khéng phai lo I&ng minh dang Ging hd mét dw an
sai |am va mat tat ca trong trd choi suy doan vé twong lai.

Buffett rat quan tdm dén cac cong ty gan bé véi nhirng Ilinh vy kinh
doanh ma ho c6 mét lgi thé canh tranh khac biét, co Ioi thé vé gia va
mang lai lgi nhuan cao tlr von dau tw. Bat ky khoan tién thang dw do
mot cong ty tao ra chi nén dugc gilr lai dé dau tw vao cac dy an maoi
néu c6 sw chac chan nhat dinh rang né cé thé tao ra mot murc 1o
nhuan théa dang cho méi déng dd la dau tw; phan con lai sé dén tay
cac cb ddng qua cac dong chady khac. Tang trwdng vé quy mé dwoc
do lwdng bang doanh thu; vén hoa thj trwdng hoac loi nhuan khéng
phai Ia muc tiéu; lgi nhuan trén vén dau tw cao méi Ia muc tiéu.

Cach tw duy nay cé nghia Ia trong vai thap nién tiép theo,
Washington Post di chéch rét it khéi hinh thirc va clu tric ma
Buffett nhin thay khi 6ng bat ddu mua cb phan. N6 da thi» mét sb y
twdng, chang han nhw mét tap chi thé thao, nhwng day chi 1a mét



phan nhé so voi cac thwong hiéu goc clia Washington Post,
Neyvsweek va moét bd swu tap cac dai truyén hinh, tiép tuc chiém
phan I&n loi nhuan.

Diéu khéng thé tranh khoi

Buffett d& miéu t& Washington Post nhw 1a mét “diéu khéng thé
tranh khoi”. Day la loai hinh doanh nghiép tét nhat dé sé& hiru
(nhwng chi khi ban cé thé mua & murc gia hop ly), b&i ching chiém
wu thé trong cac nganh céng nghiép hodc cac phan khuic cla
ching. Quan trong hon, ching dwoc ki vong sé théng tri trong nhiéu
thap ky nho sirc canh tranh phi thuwdng cda minh.

Mot cach dé nhan biét dwoc ngay trong tam tri ban xem cong ty ban
dang quan tam cé phai la mét thir khdéng thé tranh khoi khéng chinh
la twdng twong néu ban phai sdng trén ddo trong 10 ndm; khi ban
tr& lai, liéu cong ty dé c6 con chiém linh nganh cdng nghiép cla
minh hay khéng? Kellogg's c6 1& sé& van chiém wu thé trong thi phan
ngli cbc trong 10 ndm t&i; Coca-Cola trong dd udng; Gillette trong
dao cao; Cadbury trong s6 ¢d la. Strc manh cla ching xuéat phat tc
tam tri nguoi tiéu dung va tinh cdm do co thé kéo dai qua cac thé
hé.

Nhwng liéu Apple c6 con chiém wu thé trong dong dién thoai théng
minh, BMW trong 6 t6 va Walmart trong ban & khéng? Co thé,
nhwng khong du cao dé duorc coi la khong thé tranh khai vi c6 qua
nhiéu kha ndng ngudi tiéu dung sé chuyén sang cac san pham thay
thé khac. Thi trwdng dién thoai théng minh qua mong manh dé vo,
thi trwérng 6 t6 cao cap c6 qua nhiéu tay choi cho ngudi mua lwa
chon va BMW phai gianh giat vj tri hang dau hang ndm, va Walmart
thi dang bi Amazon tin cong, chwa k& dén cac nha ban I truyén
thdng khac.

Donald Graham: ngw&i quan trong thir hai

Cor) trai clia Katherir)e, Donald, mét cwu sinh vién Harvard, cwu
chién binh trong Chién tranh Viét Nam ’vé cwu canh sé’g vién da
khéng gia nhap cong ty gia dinh cho dén khi 6ng 26 tudi vao nam



1971 v&i tw cach mét phong vién nhd bé. Ong da tw vwon 1én tré
thanh phé chu tich diéu hanh, sau dé 1a chu bién cla t& bao. Trong
sudt thdi gian d6, me dng van git vi tri chi tich hdi déng quan tri va
giam déc diéu hanh. Cho dén nam 1991 Donald dwoc chi dinh 1am
giam dbc diéu hanh cia cong ty me va tré thanh chd tich vao ndm
1993. B4t chap ban chét khiém nhwéng va phong cach 1anh dao
nhe nhang cda minh, Don Graham cé mét bé 6c kinh doanh tuyét
voi va moét tri nhé siéu pham.

Don rat ngwéng mo ngudi ban Buffett cia minh va bj anh hudng
manh mé b&i nhirng y twdng clia 6ng. Buffett luén & doé tw van méi
khi Don can dwa ra cac quyét dinh kinh doanh quan trong. Cach
thirc Ianh dao cia 6ng da quen thuéc v&i chung ta:

« Tap trung vao loi nhuan lau dai cho cac ¢b déng hon la cac mbi
quan tam ngan han.

« Luén phai tim cach cat giam chi phi (vi du: khdng cé xe clia cong
ty va tham céng nghiép gia ré).

* Tim cac nha quan ly ban tin twdng va uy thac.

» Phat trién nhirng can b cao cap clia chinh ban bang cach dao tao
ho trong mét théi gian dai va cho ho co hdi thang tién.

« Khi mua cac doanh nghiép, hay tra gia cho chat lwong nhwng
dirng bao gi¢ tra qua cao, va hay xac dinh phai gilr lau dai.

. Thuyet phuc cong ty mua lai co phleu cua chinh minh khi cé dw
thira tién mat va cd phan co gia ré.

Mat mat gia tri thwong hiéu

Ngay ca nhirng th&r "khéng thé tranh khéi" ciing s& dan méat wu thé.

T& Washington Post |a mét vi du. Cac phwong tién quang cao thay

thé trén internet va cac kénh tin tlrc 24 gi®» da tan pha thé manh cua
thwong hiéu.



Trong nhiéu thap ky, moi thir déu én. Sau khi Berkshire Hathaway
nam cd phan trong 14 nam, Céng ty Washington Post bao cao
doanh thu thuan (sau thué) la 269 triéu dé la vao ndm 1988. Hay
nh& rang, day la mot cong ty co vdn héa thj trudng chi 80 triéu dé
14 nam trwdc. Thu nhap rong trong nam 1998 dat 417 triéu do.

Nhwng gibng nhw hang ngan t& bao khap thé gioi, ngay dén ca
thwong hiéu xuét sac nay cling bi pha hy b&i cong nghé mai. Bo
phan xuét ban thdi bao va tap chi clia Cong ty Washington Post dan
khéng mang lai loi nhuan. Sy suy gidm ban dau dién ra cham chap,
nhwng sang thé ky 21, doanh thu cla t& bao gidm sut va bat dau
xuat hién thua 16, bat chap nhirng nd lwc ngan chan chi phi.

Nam 2010, Newsweek da duwoc ban voi gia 1 dé la, véi nguwdi mua
la Sidney Harman chap nhan chi tra lwong hwu va cac khoan no
khac. Nam 2013 Jeff Bezos, ngw®i sang lap Amazon, da mua t&
Washington Post. Gia dinh Graham da di dén két luan rang tuy bao
gidy sé van ton tai dwdi sw kiém soat clia ho, né sé hiéu qua hon
nhiéu khi dwoc Bezos bd sung thém loi thé vé kj thuat va tiép thi
ctia minh. Bezos da tra 250 triéu cho n6 va thé sé duy tri truyén
thdng bao chi ddc 1ap nay.

Con lai diéu gi?

Phan I&n gia tri ctia cdng ty van dwoc duy tri sau vu ban Newsweek
va thoi bao Washington Post. Trong mét thoi gian dai, thdi bao nay
va Newsweek da 1a nhirng ngudn thu nhap khéng dang ké&, mang lai
rat it gia tri cho cé ddng. Dwdi sw 1anh dao tiép ndi ctia Don
Graham, Coéng ty Washington Post d& s& hiru cac hé théng truyén
hinh cap, dai truyén hinh, cac doanh nghiép trwc tuyén, cac tac
pham in 4n va cac muc tin tire truyén hinh dia phwong. Tuy nhién,
doanh nghiép quan trong nhét la céng ty gido duc va dao tao
Kaplan. Céng ty nay dwgc mua lai vao nam 1984 véi gia 40 triéu do
la, nhwng vao nam 2007 Kaplan da chiu trach nhiém khoang 50%
doanh thu ctia cong ty ma hién gia thi tredng vao khoang 3 ty dé la.
Han la hop ly dé thay dbi tén cong ty sau khi ban di thei bao Post, vi
vay, cong ty nay lién dwoc déi tén thanh Graham Holdings.



DJdng thai cua Buffett

Vao thang Ba nam 2014, Berkshire Hathaway da déng y ky hop
ddng v&i Graham Holdings, theo dé Berkshire cudi cing da sé hiru
WPLG, mdbt dai truyén hinh c6 tru s& tai Miami (Buffett da r&i hoi
ddng quan tri ciia WPC vao nam 2011). Trong hop ddng nay,
Berkshire cling nhan dwgc ¢d phan trong chinh minh (BH) ma
Graham Holdings da mua nhiéu nam trwdc cung tién mat.

Tét ca nhirng diéu nay dé dbi lay khodng 1.6 triéu cd phiéu hang B
ctia Graham Holdings thudc s& hiru clia Berkshire Hathaway. Dén
thdi diém nay, 1.6 triéu cd phiéu chiém khoang 28% cb phan,
Graham Holdings d3 thwc hién viéc mua lai ¢cd phan mét cach cé
hiéu qua, nhwng thay vi trd hét bang tién mat, né da trao cho BH
mot trong nhirng thuwong hiéu cé gia tri cta n6. Berkshire cling vay,
coéng ty thwe hién mua lai ¢ phiéu mét cach hiéu qua bang cach
nhan cb phiéu tr Graham Holdings. Sau théa thuan nay, Berkshire
van ndm gitr khoang 127.000 cb phan trong Graham Holdings.

Toan b thda thuan mang lai gia tri khoang 1.1 ty dé cho sb cb phiéu
Buffett ban lai cho Graham Holdings. Berkshire da nhan dwoc hon
gap nhiéu 1an khoan 10.6 triéu dd ma nd tré cho Céng ty
Washington Post bén thap ky truwédc do.

Hién nay, n6 s& hiru dai truyén hinh I&n manh Ién thtr 16 tai My, voi
1.66 triéu thué bao. WPLG la mét chi nhanh lién két v&i dai ABC cla
cong ty Walt Disney.

Phan anh cua Buffett vé mét trong nhirng khoan dau tw Ié&n
nhat cua 6ng - va mét cai nhin sau vé mat hoc thuat

Trong birc thw ndm 1985 cuia Buffett glri cac ¢b ddng cuia Berkshire
Hathaway, 6ng da quan sat thdy Quy 6ng Thj truéng ngé ngan nhw
thé nao, tdm quan trong cla cac thwong hiéu truyén thdng manh mé
va s san long gilr lai nhirng céng ty yéu thich ctia minh ngay cé khi
loi nhuan trong twong lai it hon nhirng gi 6ng dat dwoc trong qua
Khtr.



Ong l&p lai kha nang quan sat ciia minh vao gitba nam 1973, khi
Cbng ty Washington Post c6 gia tri 400 - 500 triéu dé nhwng lai chi
dwoc ban vai gia 100 triéu do.

"Loi thé cla chung téi... la thai do: chung t6i da hoc dwoc tr Ben
Graham rang chia khoa dé dau tw thanh céng 1a viéc mua cd phan
trong cac doanh nghiép tét khi gia thi trwérng & mirc wu dai I&n so
v&i cac gia tri kinh doanh co ban."111

Cac nha phéan tich khac khéng tap trung vao phan tich kinh doanh;
ho da "bi cac nha khoa hoc tai cac trwong kinh doanh danh tiéng
yém bua vé mot ly thuyét thdi dai mai: thi trwong chirng khoan hoan
toan co hiéu qua, va do dé tinh toan gia tri kinh doanh - va tham chi
nght rang, chinh gia tri kinh doanh ciing khéng quan trong trong
hoat dong dau tw."112

Buffett da khen ngoi Katherine Graham vi c6 ca tri thdng minh va
can dam dé xay dwng viéc kinh doanh, ciing nhw mua lai sb lwong
I&n ¢d phan véi me gia hop ly vao ndm 1974 - thap hon 25% so
véi gia ma Berkshire phai tra.

Dan dan, mot cach rat tir tir, cac nha dau tw khac nhan ra rang
doanh nghiép nay co tinh chat kinh té d&c biét va gia cd phiéu tang
lén: "Nh& thé, ching téi dwoe trai nghiém tang trwdng & ba khia
canh: gia tri kinh doanh cuia coéng ty tang Ién, gia tri doanh nghiép
trén moi cd phiéu tdng nhanh hon dang ké nhd viéc mua lai ¢d
phiéu, va v&i sw thu hep chiét khau, gia cb phiéu tdng nhanh hon
mUrc tang gia tri doanh nghiép trén mdi cd phiéu."113

Ty lé r&i bé cia mdt danh muc dau tw

Nhw ching ta da thay, Buffett da dau tw vao Céng ty Washington
Post trong nhiéu nam. Trong birc thw nam 1986 g t&i cac co dong
cua Berkshire, Buffett da chi ra gia tri cia mot giai doan nam gitr o
phan kéo dai trong mét sé ndm, hay tham chi hang thap ky. Ong lap
luan rang thai d& nhw vay sé& mang dén:



* M6t lyc lvong chong lai nhirng xu thé nhat thoi cla Pho Wall - tho
diem chung day ban déen ngwéng phai ném béd co phiéu.

« Strc manh cla tam tri khi déi mat véi cac van dé tam thoi khi hoat
ddéng, ngan ngwa sy so hai vo ly, va duy tri nang lwc quan sat vé lau
dai.

- Puoc phong ngra dé tranh tr& nén qua say mé tredc mét khai
niém mai cua cong ty, chang han nhw may tinh va phan mém vao
nam 1986, cac cong ty dotcom hay truyén théng xa hdi ngay hém
nay.

» Thoi gian dé tré thanh mot nha dau tw thwe si la thoi gian danh
cho viéc phan tich kinh doanh co ban. Thwong nhan dién cuong
khéng thé lam diéu nay.

M6t mai truong tét 1a mét moi trwdng 6n dinh va dang tin twéng cho
cac nha quan ly diéu hanh dé I&én ké hoach kinh doanh clGia ho nham
tao ra gia trj 1au dai, dé ho biét rang cd ddng I&n van quan tam, hd
tror, sé khdng cat gidm va chay mat. Tac déong tdm ly cta diéu nay
khéng nén xem nhe, n6 tao nén sy trung thanh, sy tap trung dai
han, cung sw hop tac trung thwe va hai chiéu.

Trong birc thw, Buffett da viét:

"Chung t6i nén lwu y rang ching téi hy vong sé gitr virtng ba c¢b phan
chinh ctia chung t6i, Capital Cities/ABC, Tap doan GEICO, va
Washington Post. Tham chi néu cac cb phiéu nay cé vé bj véng gia
dang ké, chung téi ciing khéng du dinh ban chung, ciing nhw chiing
t6i sé khéng ban See’s hay Buffalo Evening News néu ai d6 dé nghi
chung t6i mét mure gia cao hon mre gia chung téi tin la phu hop voi
gia tri clia chang "... chung t6i sé& gan bo véi chinh sach ‘cho dén khi
céi chét chia lia doi ta’. D6 la diéu duy nhat ma Charlie va téi cdm
th4y thodi mai, né tao ra nhirng két qua tét, va né cho phép cac nha
quan ly va cac bén dwoc ching téi dau tw diéu hanh cac hoat dong
kinh doanh ctia ho ma khéng bj phan tam."114

Bai hoc duc két



1. Hay tim cac van dé tam thoi dé thay chét lwong cia thuwong hiéu
khi woe tinh gia tri ndi tai.

2. Birng nan Idng néu cb phiéu gidm sau khi mua. Gia tri ndi tai cé
thé sé van nhw ci - va tham chi n6 co the sé tang Ién!

3. Gilr virng néu co6 kha ndng c6 dwoc Ioi nhuan cao tir vén dau tw.
Blrng ban qua sém chi vi ban da dong khung mét mire Igi nhuan.

4. Mua lai cb phiéu la mét viéc tét cho cb ddng néu gia da thap. Lo
nhuan trén moi co phiéu cé thé tang, nang gia tri cia nhirng co phan
con lai.

5. Birng tra gia cao trong cudc chién dau thau cho céac doanh
nghiép “ndng hoi”. Néu moi ngwdi khac déu hing khdi, ban khong
nhat thiét phai the.

6. Cac codng ty “khéng thé tranh khdi” 1a loai hinh doanh nghiép tbt
nhat dé sé hiru (khi mua & mie gia hop ly) bdi chiing chiém wu thé
trong cac nganh cong nghiép hoac cac phan khuc cua chung va coé
kha ndng chiém wu thé trong nhiéu nam t&i nhe thé manh canh
tranh phi thuwdng cia minh.

7. Céac dac quyén kinh té chat lwong cao cé thé bién mat (vi du nhw
bao), do dé hay chuan bi d& phan bd vén t&i cac khu vwec méi voi
cac thwong hiéu manh mé dang phat trién (vi du nhw cac dai truyén
hinh hoac linh vwc giao duc trong tredng hop ctia Washington
Post).

8. birng r&i bé danh muc dau tw cta ban. Ty 1é thay dbi cao trong
danh muc dau tw sé lam hai long ngw®i moi gidi va s& thue, nhwng
sé gay ton hai den sy giau c6 cla ban.



Thwong vu s6 22Céng ty tai
chinh Wesco

Tom tat thda thuan
wad
C

au chuyén vé cong ty tai chinh Wesco v6 clung thu vi khéng phai chi
b&i thanh cdng dén sau cong viéc kinh doanh ban ddu ma con bdi
nhirng viéc théng minh ma Buffett va Munger da lam véi cac nguén
lwe trong cong ty trong sudt 30 nam ké tr khi ho mua doanh nghiép
nay. Thay vi dé lai mét sé tién Ién dé& hé tro mot té chire tiét kiem va
cho vay thé chéap, ho di theo con dwdng clia Berkshire Hathaway
bang cach mua va xay dwng cac doanh nghiép quan trong khac,
chang han nhw trong linh virc béo hiém, va ho dau tw vao danh muc
dau tw cd phiéu, trai phiéu va cb phiéu wu dai, tir RJ Reynolds dén
Wells Fargo.

Trén thwe té, rat nhiéu ngwdi hoc hoi Buffett da goi Wesco la mét
Berkshire thu nhé do s két hop ctia cac doanh nghiép né hoan
toan kiém soat, dic biét trong linh vwc bado hiém, va mot tap hop
cac chwng khoan cé thé giao dich, rat nhiéu trong sb dé phd bién
trong ca danh muc cua Berkshire va Wesco. M6t diéu thu hut cac
nha dau tw nhd, nhirng ngwdi mudn di cung chuyén xe véi Buffett
va Munger, 1a ¢ phiéu clia Wesco c6 thé mua duwoc véi gia hang
chuc hodc hang tram dé, trong khi cb phiéu Berkshire da tang 1&n t&i
hang chuc ngan. D6 Ia mét cach nhap cudc ré hon.

Thém mét phan thuwéng bd sung la cac c¢d déng clia Wesco dwoc
m¢&i tham dw cubéc hop thwdng nién do Charlie Munger chu tri.
Nhirng ngudi tham dy dwoc bao dam sé bwéc ra khoi phong hop,



dwoc td chire trong phong an cua Wesco tai Pasadena, California,
vOi nhi*rng vién ngoc vé sy thdng thai.

Kinh doanh

Wesco Financial la cong ty dang nam trong sw nam gitr ctiia Hiép hoi
Tiét kiém Cho vay Twong hd clia Pasadena. Hiép hdi nay dwoc
Rudolph W. Caspers thanh lap vao nhirng nam 1920. N6 da lam tot
trong sw bung nd xay dwng sau Chién tranh Thé gi¢i Thi hai va
dwoc giao dich trén S& Giao dich Chirng khoan Hoa Ky nam 1959.

Nhwng t& d6 cho dén ndm 1972, du dwoc coi 1a quan ly tét, véi sw
canh giac cao vé chi phi va i nhuan tét, nd van bj xem la c6 vé do
dan va khong co6 kha nang tang trwdng nhanh. Cé phiéu cta né troi
dat dén 1&p thanh thiéu nién.

Lac d6, cac cd déng chinh la nhirng hau dué ctia Rudolph W.
Casper, nhwng ngay cé ho cling khéng chiém da s6. Nhom nay
dwoc dan dat b&i Elizabeth "Betty" Caspers Peters. Ba lam viéc
trong Hoi ddng quan tri nhwng ngoai lic dé thi nguwdi phu nir 47 tudi
nay cham soc nong trai va nhirng dira tré dang tudi dén truong &
thung ling Napa mau m&. Cho dén ngay hém nay, ba van con trong
Hoi ddng quan tri, du da 90 tudi. Mét ngwdi chi chét trong cau
chuyén nay la Louis R. Vincenti, da gia nhap Wesco tir nam 1955.
Ong nhanh choéng nd lwc ban than dé tré thanh cha tich vao nam
1961.

Munger va Buffett bat dau quan tam

Trong mét khoang thi gian, Buffett quan tdm dén cac cong ty cho
vay tiét kiem. Ong da doc hang trdm bao céo va tai khoan cua
ching. Mua hé nam 1972, céng ty tai chinh Wesco cé vén héa thi
trwdng dwdi 30 triéu dd la, chiém khoang mét niva gia tri tai san
rong. Buffett va Munger da chi thj cho Blue Chip mua 8% cb phan
véi gia khoang 2 triéu do.

Trong ntra sau cua nam 1972, Betty Caspers Peters khuyén khich
H6i dong quan tri nang dong hon va phat trien kinh doanh. Cac giam



déc khac da tv chéi I&i khuyén clia ba va dé lai 4n twong vé mot
thai do khinh thi. V&i sw that vong, ba tré nén c&i mé véiy twéng
sap nhap cong ty minh v&i mét td chirc khac ndng ndé hon. Tap
doan tai chinh Santa Barbara c6 vé phu hop béi ho dang ban ron
mé& réng cac chi nhanh va vé co ban dang lam nhivng gi Betty nghi
nén duwoc thuyc hién & Wesco, chinh la tirng budc phat trién 1én
manh hon.

Mot I&i dé nghi toi

Thang M6t nam 1973, Wesco théng bao ké hoach hop nhat véi
cong ty cho vay tiét kiém Santa Barbara. Elizabeth Caspers Peters
biét rang giao dich nay khong that sw tét, nhuwng cdm thay minh can
phai lam gi do.

Cb déng chiém gitr 8% tai tru sé& Blue Chip & California va Omaha
tirc dién 1én bdi cac nha diéu hanh Wesco da cho di qua nhiéu khi
dbi qua nhiéu cd phiéu Wesco dé 1ay cb phiéu ctia Santa Barbara.
Mot ké hoach da dwoc 1ap nén dé ngan chan vu sap nhap.

Warren Buffett thau tom Wesco

Buffett va Munger da dwa ra chién lwoc hai dau. Thir nhat, Blue
Chip can tdng quyén biéu quyét cia minh. N6 mua thém cé phan,
tra I&n dén 17 dé la, cho dén khi né cé duwoc 17% (cac nha hanh
phap ngan chan viéc cd phan khéng dwoc chap thuan & mac hon
20% trong cac cong ty cho vay tiét kiém).

The hai, ho can phai thuyét phuc cac thanh vién hdi dong quan tri
rang viéc sap nhap nay khéng cé lgi cho cac ¢ déng. Munger da dé
nghi mét cudc hop véi Giam dbc diéu hanh Wesco, Louis Vincenti,
nhwng dworc lich sy néi rang thda thuan sé dwoc tién hanh néu cd
déng chap thuan sau khi hdi ddng quan tri khuyén nghi. Munger sau
khi bj tr chéi lién quay sang Betty Caspers Peters.

Luc dau Don Koeppel, Chu tich ctia Blue Chip da ndi chuyén voi
Peters, nhung 6ng bi khuoc tw. Tiép theo dén Iwot Buffett goi dién.
May man thay, ba vira doc vé Buffett va triét ly dwa trén Graham



trong cudn sach Supermoney115 cua Ong, trong do, 6ng dwoc mo ta
la mét nha tw twdng r6 rang, day tri tué kinh doanh. Cyc ky an
twong, Peters da dong y gap Buffett chi 24 gi& sau do.

Ho gap nhau tai sanh khach tai san bay San Francisco. Ho hop
nhau ngay lap tirc, Peters néi rd rang ba chi mubén mét diéu gi do
dworc thwe hién & Wesco. Buffett da hai liéu, thay vi sap nhap, 6ng
c6 thé thtr lam diéu gi khac khéng. Ong tin rang 6ng c6 thé tao ra
nhiéu gia tri hon cho cac ¢ déng.

Nhwng diéu gi sé xay ra néu Buffett bj mat nang luc, hay dam phai
xe buyt va chét? Cé phan cla ba va anh trai s& nhw thé nao sau
do? Vang, Buffett noi, Charlie Munger sé 1a mét nguwdi tiép quan
tuyét voi. R6t cudc, Buffett tin twéng vao s thong minh va liém
khiét ciia Munger dén murc ong da sap xép cho 6ng quan ly
Berkshire Hathaway va cac co phan cua gia dinh 6ng néu Buffett
khéng con co thé. Sau ba g|0’ ho dong y rang Peters sé van déng
hanh lang v&i hi ddng quén tri d& chdm dut ké hoach sap nhap.

Sau cudc hop thir hai, lan nay véi Munger va Buffett, Peters da sdn
sang gay ap lwc véi hoi ddng quan tri dé doi hdi mot cudc hop voi
hai nguoi. Khi ba cb thuwe hién diéu nay, ba nhan thay ho quyét tam
tién hanh sap nhap hon la thdo luan thém vé diéu dé. Vé cung phan
nd, ba dé nghj gia dinh bd phiéu chdng lai né.

Buffett va Munger bat ddu hanh déng

Ké hoach sap nhap da bi danh bai béi mot cuge bé phiéu cb doéng
va cac giam doc vo6 cung tire gian. Gia co phiéu da giam tir khoang
17 d6 xudng con 11.

Buffett va Munger lao t&i hanh déng. Trwdc tién, ho nhay qua nhirng
hang rao phap Iy khac nhau dé ho dwoc phép thodi mai mua hon
20% cb phan clia Wesco. Réi ho dwa ra mot sb I&i moi chdo nhe
nhang t&i cac ¢d déng khac va nang cd phan cla Blue Chip 1&n mot
phan tw ¢ phan.



Ho dé nghi mlrc gia cao hon gia thi trwdng - & mirc 17 d6. Dac biét
trong bbi canh thj trwdng chirng khoan sut giam, day 1a mét diéu vo
cung khac thuwéorng. Ho hao phong vé gia dé khéng coé vé la ho da
khién cudc sap nhap théat bai don gian chi d& ho c6 thé kiém dwoc
cb phiéu gidm gia sau dé.

Ngoai chuan muc vé s tir té va dirng dan ma ho quy dinh véi nhau
trong cach hanh xt, Buffett va Munger ciing can phai gay dwng
duwoc sw tdn trong, niém tin va mong mudn cong hién tir Louis
Vincenti, nguw®i ma ho xac dinh 1a ngwdi chi chét tai Wesco.

Ho da voi va trén chay khdi vu sap nhap ma éng khuyén nghi, bdi
vay it nhat ho cling phai mang lai cho cac cb déng khac mét 16i thoat
& murc gia trwde khi vu nay sup db. Theo cach nay, Vincenti sé thé'y
rang cac c6 ddng ma 6ng da phuc vu trong nhiéu ndm, nhiéu nguoi
trong sb ho 1a ban bé, dwoc dbi xtr cong bang. Buffett va Munger da
nhin thay sy thang than, khén khéo, doc 1ap va dang trong, du co vé
cau kinh cla Vincenti, va ho muén éng tré thanh déi tac 1au dai. O
day lai xuat hién khai niém dé mét lan nira - quan hé dbi tac - két
hop v&i cac dac tinh nhw sy tin cay, tén trong, liém khiét va cung
nhau lam giau.

Trong ntra dau ndm 1974, Blue Chip mua da cd phan dé tuyén bd

rang n6 da cé da sb. Betty Caspers Peters tiép tuc la cd dong thiéu
sb, mot quyét dinh ma sau dé ba coi la mét trong nhirng quyét dinh
may man nhat trong doi bédi Wesco da 16t xac modt cach ngoan muc.

Sw chat vat ban dau véi Wesco

Buffett va Munger gia nhap hoi dong quan tri Wesco nam 1974,
trong luc nay Blue Chip. tiép tuc mua cb phan — va vao cudi nam
1974, n6 c6 64% cb phan clia Wesco. Cho dén nam 1977, né moi
chiém dwoc 80%, mét gi¢i han dwoc dong y béi Betty Caspers
Peters.

Wesco hoat dong tét. Chang han, 80% loi nhuan sau thué danh cho
Blue Chip la 5.715 triéu dé vao nam 1977. bay la mirc I¢gi nhuan kha

tét doi véi sb tién bd ra vao khoang 30 dén 40 trieu do.116



Cé mdt lwu y tha vi ring ndé khéng chi cai thién hoat déng trong kinh
doanh tiét kiém va cho vay gitp tang thu nhap, ma "khoan vén gia
tang" dang ké trén bang can déi manh mé cho thay "khdi tai san lon
bén ngoai khbi cho vay tiét kiém cta né va cé san dé mang di dau
tw noi khac".117

Nam tiép theo, nam 1978, 80% thu nhap thuan ctia Wesco mang lai
cho Blue Chip con sb 1&én dén 7.417.000 dé. Bay la mot nam rat tot
cho cac hiép hdi tiét kiem va cho vay, nhwng day chwa phai con sb
cudi cung.

Phai lwu y rang Berkshire Hathaway chwa dwoc hwéng loi hoan
toan tr loi nhuan cua Wesco & muc 7.417 triéu dé nay, b&i luc dé
BH m&i chi ndm gitr 58% cb phan cla Blue Chip, va Blue Chip mdi
chi s& hiru 80% cbd phan cua tap doan tai chinh Wesco. B&i vay, vén
s& hiru cta Berkshire dwoc hwdng loi tir thu nhap cia Wesco chi
vao khoang 46%. Mai cho dén nam 1983, Berkshire Hathaway moi
s& hiru 100% Blue Chip.

Mot burére di chdc chan

Chung ta da thy rang mét s quy trong céng ty dwoc st dung dé
dau tw vao chirng khoan, nhwng cho dén thang Hai nam 1979,
Wesco chi c6 mét hoat ddng kinh doanh. Va réi sau dé né c6 dwoc
mot trung tam dich vu thép vang Trung Tay vai tén goi Cong ty
Precision Steel Warehouse nam & ngoai 6 Chicago. Céng ty nay
dwoc mua véi gia khoang 15 triéu do. Vira ban kim loai da kich c&,
Céng ty Precision Steel Warehouse vira san xuat va phan phdi cac
vat dung cho phong dung cu va cac san pham khac dwoc ban duwdi
cac thwong hiéu riéng.

Precision Steel bao cdo thu nhap sau thué 1a 1.918.000 dd cho nam
1978, vi vay mirc gia 15 triéu dd co vé la modt mare gia kha tét. Tuy
nhién, cac nha cung cap thép hoat déng trong céac thj trworng co tinh
canh tranh cao thwong bi phu thugc nhiéu hon vao thang trdm cua
nén kinh té. Trong vai nam tiép theo, loi nhuan glam nhe. Dau tién
suw suy giam la rat it, nhwng vao quy cudi cung ciia nam 1981, mot
cudc suy thoai trdm trong trong nganh céng nghiép thép da xuét



hién va loi nhuan sut gidm. Nam 1982, thu nhap sau thué chi vao
khoang 0.3 triéu d6é.

Sw suy gidm do suy thodi kinh t& dwo'c nhdn manh trong nhirng I
Munger va Koeppel mé ta trong la thw t&r Blue Chip nam 1982 la
mot "sai lam kinh doanh". Ho ndi rang ho 1& ra khéng bao gi® nén
bwdc vao ngach kinh doanh phan phéi dung cu do lwérng nhd nay.
Chi nhanh cuta Precision Steel da bi dong ctra vao nam 1982 voi
mot chi phi tdn kém. Thang than ma néi, day la mét khéi dau khong
t6t cho mot tap doan nhé.

Tuy nhién, rdi ho ciing vwot qua cac con bao, va ngay nay Precision
Steel van thudc s& hiru ctia Wesco. Nhwng né da trai qua nhiéu
nam do6i kém va chi vai nam thuan lgi. Vi du, vao cubi nhirng nam
1990, n6 da cd nhiéu nam lién tiép dat Igi nhuan sau thué & muoc
dinh cao hon 3 triéu dé. Bi theo dé l1a bédn ndm gan nhw hoa vén.
Nhin chung, ching ta van phai nhin nhan viéc dau tw vao Precision
Steel Ia mét trong nhivng khoan dau tw thiéu hiéu qua nhat dudi sw
chi huy cta Buffett va Munger.

Tham hoa cho vay tiét kiém

Vay la vao dau nhirng nam 1980, Wesco da cé mét hoat ddng kinh
doanh thép gap kho khan va hoat dong kinh doanh tiét kiém va cho
vay ban dau cung véi mot danh muc chirng khoan. Nhwng hoat
dong tiét kiém va cho vay bat du xuét hién nhirng thach thirc vé
mat quan ly cho Buffett va Munger. Ngay dau mua xuan nam 1980,
Charlie Munger va Donald Koeppel - hai nha diéu hanh Blue Chip va
c& Wesco, da canh bao vé kha nang trién vong kém clia nganh céng
nghiép tiét kiém va cho vay.

M6t van dé rat nghiém trong da nay sinh bdi cac cong ty tiét kiem va
cho vay thwong cung cap cho nguwdi vay cac khoan thé chap vaoi lai
suat cb dinh kéo dai hang thap ky. Sé tién nay lai dén tr ngudi govi
tién v&i mre 1ai suat tha ndi. Hon niva, ngudi glvi tién dwoc phép rut
tién cla ho bat c lic nao.



Khi lam phat va 1ai suét chung tang cao vao dau nhirng nam 1980,
cac cong ty vé tiét kiem va cho vay phai dwa ra li suat ngay cang
hap dan dé thu hat tién giri. Nhwng ho khéng dwoc phép tang lai
suat dbéi véi khoan thé chap dé bu dap cho khoan lai suat cb dinh
ma ho da ky két. Vay 1a rét cudce ho tinh phi cho ngudi di vay it hon
s6 14i ho trd cho nguoi glri tién. Nhiéu bén tré nén méat kha nang
thanh toan.

Chinh vao luc nay, quan dlem réng hon trong cac van dé kinh té
cung kién thire sau rong vé mét loat cac linh vwe kinh doanh cua
Buffett, Munger va Koeppel da phat huy tac dung, dan dén mét dinh
vi théng minh ctia Wesco - khéng chi giip né ton tai ma con vuon
|én phat trién trong cudc khiing hodng. Ho da s&m nhan thay loi
nhuan cuda Hiép hoi Tiét kiém va Cho vay Twong hd co thé sut giam.
Vi vay, vao thang ba ndm 1980, ho ban tat ca van phong cho Hiép
hoi Tiét kiém va Cho vay Brentwood, ngoai trir tru s& chinh va "mot
toa nha dé mé bén kia phd".

Trwdc khi ban, hiép hdi nay c6 hon 480 triéu tién giri. Khoang 300
triéu do trong sd nay da dwoc chuyén dén Brentwood, cuing véi viéc
bu dap cac khoan vay thé chap & mirc twong tw. Budc di thong
minh nay da giup:

» Gidm thiéu hai phan ba sy phoi nhiém voi thi treong tiét kiém va
cho vay vao thoi diem con bao sap ap dén.

« Kiém thém tién bang cach ban cac van phong chi nhanh.

* Giam thiéu chi phi phuc vu cac khach hang cua khoan 150 triéu do
vay thé chap con lai va khoang 170 triéu dé tien gwi, béi da bo di
mang Iw¢i chi nhanh.

« M6t khodn tién an toan (khoang 104 triéu d6) dwoc gilr bang tién
mat, chirng khoan va tién givi thu 1ai cho Wesco. Day da la mot
khodn quy dang ké cho Buffett va Munger phan bd ngoai khoan tién
nhan rdi tlr cac cdng ty bao hiém ctia Berkshire va cla Blue Chip.



Bang cach ban phan I&n doanh nghiép, né da khdng dwa ra mot
théng diép ré rang rang chac chan sé& cé mot sy tan pha vé mat lai
suat, nhwng sé la khdn ngoan khi tranh dwoc cac mat tiéu cuc néu
|4i suat tang. Munger va Koeppel da viét nhirng diéu sau day cho
cac ¢b déng cla Blue Chip vao thang Ba nam 1980:

"Néu mét vai ndm t&i, lam phat va 1ai suat tang 1én dang ké thi
khéng lau nira, viéc ban van phong chi nhanh sé cai thién tbng thu
nhap trong twong lai. B&i vay Hiép hoi Tiét kiém va Cho vay Twong
hé da hanh déng dé bao vé ban than khdi nhirng anh hwéng bét loi
cda lam phat cao, thay vi hanh déng dé dinh vi ban than cho loi
nhuan tdi da t lam phat thap. Viéc nay dwoc thue hién khéng dua
trén niém tin rang lam phat va Iai suat cao trong twong lai la khéng
thé tranh khdi, viéc nay tham chi nhiéu kha nang sé khong xay ra.
Thay vao do, hanh dong nay phan anh mong mudn, dwoc thuc day
b&i cac can nhac vé tinh an toan ndi tai vé mat kj thuat ma chung
t6i tin 14 hop ly, trong cac td chire tai chinh, dé co ciu lai Hiép hoi
Tiét kiém va Cho vay Twong hd gitp gidm thiéu "khing hoang".

Tbi nhan dinh sy théng thai cta ho trong viéc tim hiéu cudc khing
hoang tiét kiém va cho vay, cung s quyét doan trong hanh déng
nham han ché tac ddong cta noé that Ia tuyét voi. Ho da thiét lap mot
cong ty hudng toi mot twong lai thinh vugng.

Sw chuyén déi dwoc bat dau

M6t phan sb tién dé dwoc chuyén 1én chubi chi s hiru. That vay,
vao dau nam 1982, hau nhuw toan bd sb tién Blue Chip bd ra cho
80% cb phan cla né da dwoc nhan lai tr Wesco dwéi hinh thire cd
terc. Viéc nay dwoc thé hién trong Bang 22.1. S tién d6 da duwoc sl
dung rat tét, giup mua quyén kiém soat va ca nhirng quyén Igi
khéng mang tinh kiém soat trong mét sb cong ty tot.

Béng 22.1: Von s& hitu trung binh cta Blue Chip va co phan duoc
chia c0 tire bang tién mat tai Hiép hoi Tiét kiém Cho vay Twong ho
(1975-1981)

wad



Ngudn: Charles T. Munger va Donald A. Koeppel trong la thw cla
Blue Chip (1981).

Vi sb tién dwoe gil lai @ Wesco, Louis Vincenti da 1am réat t6t cdng
viéc 1anh dao kinh doanh cta Hiép hdi Twong hé. Munger va Buffett
da khen ngoi 6ng rat nhiéu. Vira thu dwoc Ioi nhuan tbt ttr hoat
dong tiét kiém va cho vay hiéu qua véi chi phi thip, 6ng con lam
dwoc mot viéc quai di véi nhiéu nha quan ly tm voc Ién, do 1a 6ng
da dan thu hep quy mé kinh doanh ctia minh. Ong lam diéu nay vi
loi ich I1&n hon cha ¢b déng. Cho dén khi Vincenti nghi hwu vao nam
1983, Mutual da kiém dwoc loi nhuan hang ndm hon ba triéu dé la
vao thoi diém ma hau hét cac cong ty tiét kiém va cho vay khac déu
dang mat tién.

Tuy nhién, cdng cudc kinh doanh tiét kiém va cho vay dan bj ha cap
khi cac co hdi sir dung von tét hon xuét hién & noi khac. Vao cubi
nhirng nam 1990, viéc kinh doanh tiét kiém va cho vay dwoc dé cap
dén trong blrc thw ctia Wesco tir Charlie Munger dudi tiéu dé khét
tiéng "Ngay két thuc cla thoi dai tiét kiém va cho vay”.

Cai két vi dai

Trong khi cac hoat ddng cho vay thé chap ban dau da tré thanh cai
bong cda chinh nd, cé mét "cai két" ciia hoat ddong kinh doanh da
mang lai hang tram triéu dé la. Mutual d& dau tw vao 28.800.000 cb
phan cta Téng cdng ty Thé chip nha Lién bang (thwdng goi la
Freddie Mac), v&i gia 72 triéu d6. S6 cd phan da dwoc ban vao ndm
2000, "lam tang phan I&n cta khoan 852.4 triéu dé loi nhuan sau
thué ma Wesco co6 dwoc tir nam 2000".118

Khi chung ta cho réng toan bdé Wesco da dwoc dinh gia & dwdi mirc
40 triéu dd vao gitra nhirng ndm 1970, néu chi can 800 triéu dd la
thu dwoc tlr cd phan Freddie Mac 1a t4t ca nhirng gi cong ty nay lam
dwoc trong ndm 2000, thi ching ta da rat hai Iong véi khoan thu lai
do réi. Nhwng sau d6 Wesco con mang lai rat nhiéu thir khac niva.

Cac hoat dong bao hiém cua Wesco



Sw thay dbi quan trong nhat trong viéc phan bd vén ctia Wesco dién
ra vao nam 1985. Viéc nay bat dau cung thda thuan véi Quy Ciru
hoa. Day tirng Ia cdng ty con ctiia American Express tréi ndi trén thi
trrdng chirng khoan dw¢i sy lanh dao cua cwu chién binh Jack
Byrne ndm 1985. Byrne da gianh dwoc sy nguwéng md va long biét
on cla Buffett khi xoay chuyén GEICO trén bd vwe pha san khi
Berkshire Hathaway chiém c6 phan chinh vao dau nhirng ndm 1970
(xem Thwong vu s 2).

Buffett tén trong Byrne dén mdrc 6ng da dang ky bao hiém National
Indemnity cho 7% cla tat ca cac doanh nghiép bao hiém dang hoat
dong tai Quy Clru hod (v&i mot sb trwdng hop ngoai 1) trong bon
nam. Loai hinh thda thuan nay trong thé gi¢i bao hiém dwoc goi la
hop déng han ngach. Diéu nay cé nghia la tén that va chi phi cla
Berkshire Hathaway déi v&i cac céng ty bao hiém sé twong x&rng ty
|& v&i Quy ctru hda trong sudt thdi han hop déng.

Péi lai, Quy Ciu hda da glri phi bdo hiém cho National Indemnity
ngay khi ho gia nhap. B&i vay quy phi bao hiém dwoc tao ra bang
cach chap nhan 7% rui ro dwoc gitr trong BH. Khoan tién nay dwoc
thém vao dong tién nhan réi ciia BH va c6 thé dwoc dau tw. Vao
thei diém do, Quy Clru hda da mang lai khodng 3 ty d6 la mot nam
(dw kién sé tang trong nhirng ndm t&i). B&i vay, khoang 7% cua 3 ty
(twong rng 210 triéu) s& chay vao BH. Tat nhién, khi cac khoan boi
thwérng bao hiém phat sinh thi tién sé chay theo cach khac, nhung
ké ca vay, van s& con mét khoan I&n cho Buffett dau tw, voi thoi
gian cham tré kéo dai gilra thdi diém chi hop ddng tré phi bao hiém
va yéu cau bdi thwdng cho mét sw kién nao dé.

Trong birc thw ndm 1985 ctia minh, Buffett da dwa ra sé tién ban
dau: "Sé tién bao hiém ctia Quy Clru hoa tinh dén ngay 1 thang 9
nam 1985 la 1.324 ty d6, va do dé, né da chuyén 7%, twong &ng voi
92.7 triéu, cho chung téi khi bat ddu hop déng. Chung téi déng thoi
thanh toan cho ho khoan 29.4 triéu dé chi phi thanh toan bao hiém
phat sinh khi phi bao hiém dwoc chuyén."119

Wesco phu hop ¢ dau?



Mac du toan bd Quy bao hiém Ctru hod dwoc cung cap bdi National
Indemnity, nhwng hai phan bay trong sé d6 dwoc chuyén qua Céng
ty Tai chinh Bao hiém Wesco (Wes-FIC), mét cdng ty bao hiém va
tai bao hiém mai thanh 1ap.

Thoa thuan v&i Quy Cru hda dé mua bao hiém vao Wesco da cham
dut vao thang Tam nam 1989, nhwng Igi ich ctia Wesco thi van
dwoc tiép tuc. Hang chuc triéu dé la da dwoc dé lai trong Wes-FIC
nhw khoan tién tréi ndi dé chi trd cho cac khoan bédi thwong trong
twong lai ctia phi bao hiém dwoc tra trong giai doan 1985-1989. Cho
dén cudi nam 1997, Wes-FIC van gilr lai 27.5 triéu dé nhw mét
khoan tra trudrc.

Charlie Munger biét rat ré vé lgi ich cta sb tién dw tri» nay. Nhw 6ng
da nai trong birc thw ndm 1997 cdia 6ng cho cac cb déng Wesco,
"s& mat mot thoi gian dai trwde khi tat ca cac yéu cau boi thuwéng
dwoc gidi quyét, va trong luc do, Wes-FIC dwoc giup dé trong nhiéu
ndm bang cac khoan lgi thu dwoc nhd dau tw "khodn tién nhan roi

” hY 7

nay.

Wes-FIC tiép tuc thuwc hién cac hoat ddng kinh doanh tai béo hiém
khac, bao gdbm cac thoa thuan phan chia han ngach I&n, nhd twong
tw va khéng twong tw véi hop ddng tai bado hiém véi Quy Cliru hoa.
Chang bao lau sau tru s& chinh ctia Wes-FIC chuyén vé Omaha,
tam chan hoat ddng kinh doanh bao hiém cta BH, mac du thuc té
nd van la mét chi nhanh cia Wesco. Sau nam 1994, Wes-FIC m&
réng hoat ddng nay thanh mét loai hinh tai bao hiém, bao hiém lién
quan dén tham hoa, dwoc goi la super-cat” hay bao hiém thién tai
(d6ng dat, bao I&n...). Loai hinh kinh doanh ddi hdi mot khoan tién
rong lén twong dbi so voi phi bdo hiém hang ndm nhan dwoc, bdi
no sé& phai chiu dwoc cac khoan bdi thwdng khéng 16. Charlie
Munger bay t6 nguyén nhan mé réng sang loai hinh kinh doanh nay
nhw sau:

" Super — cat Ia viét tit cta “Super catastrophy” — siéu tham hoa.
(BT)



. Loai hinh tai bao hiém thién tai khong danh cho nhirng ke yéu
tlm M6t bién s6 rat 1én trong két qua hang ndm, v&i mot sd nam
khéng vui vé gi trong twong lai cia Wes-FIC |a khéng thé tranh khai.
Nhwng vé ban chét s viéc, d6 chinh xac la diéu can phai duoc két
ndi v&i nhivng kha ndng xau, v&i nhirng hau qua bat lgi va xau hd
trong vai nam mai co thé giup Wes-FIC tién bwédc vao ngach kinh
doanh bao hiém thién tai ctia minh. Ngw®i mua hang (1a nhirng
nguoi dic biét khén ngoan) cla loai hinh tai bao hiém nay thudng
mudn hop tac véi cac cdng ty con ctia Berkshire Hathaway (béi BH
c6 xép hang tin dung cao nhat va cé danh tiéng dang tin cay) thay vi
cac cong ty tai bao hiém khac it than trong, don gian va dwoc wu dai
nhiéu hon... B&i vay, cac ngudn lwc nay duwoc ky vong sé mang lai
két qua 1au dai chap nhan dwoc cho cac nha hoach dinh day nang
lwe tai chinh va kinh nghiém, bat chap tdn that kinh khiing trong mot
sd ndm va modt s6 ndm khac véi co hoi bao hiém han ché... Wes-
FIC, trong thoa thuan véi... Berkshire Hathaway, nhan dwoc loi thé
kinh doanh dac biét khi st dung uy tin cla Berkshire Hathaway."120

Co quan xep hang tin dung Standard and Poor's da c6 an twong voi
Wesco dén néi né xép hang cho Wesco & murc kha nang thanh toan
cao nhét co thé: AAA. Wesco trong thdi gian nay da co rat nhiéu tién
dau tw vao chirng khoan (chang han nhw Freddie Mac) con thia lai
tor cac hop ddng kinh doanh tiét kiém cho vay. N6 ciing c6 mét 1o
thé danh tiéng tlr mdi lién két voi Berkshire Hathaway.

Do mdi quan hé gitra Wesco va BH, dwa trén s tin cay 1an nhau va
hiéu biét phi thwérng vé bao hiém ctia BH, hdi déng quan tri cta
Wesco tw dong chap thuan rui ro tai bado hiém ctia mét hodc nhiéu
cong ty con ma Berkshire Hathaway s hiru 100%. Piéu tuyét voi
cla sw sap xép nay la Wes-FIC can rat it nhan vién va do do co chi
phi rat thAp — n6 hau nhw khéng c6 chi phi quéng céo hay chi phi
hoat ddng bao hiém.

That khéng may, loai hinh kinh doanh bao hiém thién tai lai tao ra loi
nhuan phat hanh bao hiém thap. Trén thuc té, tat ca nhirng loi
nhuan ban dau dat dwoc trong linh ve nay da bi xéa sb bdi khoan
16 it nhéat 1a 10 triéu dé la trong cudc tan cdng vao Toa thap ddi nam



2001. Nhwng it nhat Wes-FIC da st dung khodan tién nhan réi dwoc
tao ra tir viéc kinh doanh bao hiém thién tai nay dé bd sung vao
khoan tién I&n hon tr cac hop ddng tai bao hiém Ién hon chi yéu
tap trung vao hang khéng, vé tau, trach nhiém phap ly va bdi thwdng
cho cong nhan.

Thu nhap rong cua West-FIC trong nhirng nam doé dwoc tach ra khai
di liéu caa BH va dworc trinh bay trong Bang 22.2. Thu nhap nay
chl yéu dén tlr dau tw ch&r khéng phai bao hiém, vi khoan loi nhuan
tr tai bao hiém cia Wes-FIC trong nhirng nam tét phai bu dap
khoan thua 16 trong nhitng ndm xau.

Can phai lwu y rang dé tao ra mirc 1ai suat va thu nhap tir cb tie
nay (Ioi nhuan tir cac tai san thuc té nhw thwong vu dau tw vao
Freddie Mac dwoc ghi nhan riéng) doi héi hang tram triéu dé la no,
cb phiéu wu dai va chirng khoan - ré rang Wesco da phat trién rat do
s6 vao nhirng nam 1990.

Bang 22.2: Thu nhép rong cua Wes-FIC (lai va cé ture ttr chiing
khoan céng vadi lgi nhuan hoac thua 10)

.a
Tap doan mini

Nam 1996 cho thdy Wesco tién xa hon vao linh virc bdo hiém voi
viéc mua Kansas Bankers Surety (KBS) v¢i tri gia khoang 80 triéu
do tién mat. Nam tiép theo, KBS dong gop 6 triéu dé la vao thu nhap
hoat ddng rong ctia cac doanh nghiép bao hiém. Day co6 vé khong
phai la mot loi nhuan tuyét voi tr khodn dau tw 80 triéu dd, nhwng
Buffett va Munger cho rang né cé nén tang kinh té tét cung lich st
bado hiém tuyét voi va déi ngii quan ly xuat sac. Ho tin rang KBS sé
sém déng goép nhiéu hon niva.

Viéc kinh doanh cua Kansas Bankers Surety

KBS bat dau khdi nghiép vao nam 1909 véi tw cach 1a mét nha bao
hiém tien gtri cho cac ngan hang & Kansas. bieu nay cé nghia la n6



bao hiém tién gri trong ngan hang, ddm bao rang khoan tién nay sé
dwoc trd lai cho ngwdi glvi tién ngay ca trong trwdng hop ngan hang
bi déng clra (sb tién nay vwot qua mic chinh ph lién bang bbi
thwdng). Trong nhirng nam qua, nd mdé rdng ra ca cac ngan hang
cong doéng vira va nhd trai rong trén 22 tiéu bang mién Trung Tay.
N6 cling dwa ra cac chinh sach chi trd néu giam dbc va quan ly cla
cac ngan hang phai chju trach nhiém céng khai vé nhirng hanh
ddng sai trai hodc twong tw (cac chinh sach boéi thwong ciia giam
dbc va nhan vién). Phi bao hiém ciing dwoc tinh cho cac chinh sach
vé viéc lam ctia ngan hang, cac chinh sach béi thuwéng cho tro cap
ngan hang va quy lwong hwu, cac sai sét chuyén mén cua dai ly
b&o hiém ngan hang va cac chinh sach bdi thwdng bi bd sét. Viéc
hoan toan tap trung vao moét tap hop con cac ngan hang cling nhw
danh tleng vé s am hiéu vé Iinh vire ndy da mang lai cho KBS mét
loi thé canh tranh.

Nha Ianh dao chi chét ma Buffett va Munger xac dinh tai KBS la
Cha tich Donald Towle. Ong c6 mét kién thirc rat Ion vé thi truong
nay va cé thé 1am dwoc diéu do chi véi 13 nhan vién. Trong la thw
cua BH nam 1996, Buffett goi Towle la "mét nha quan ly phi thuwdng.
Don da phat trién mdi quan hé than thiét véi hang tram ngan hang
va biét moi chi tiét vé hoat ddng ctia minh. Ong nghi minh dang diéu
hanh céng ty cua ‘chinh minh’, mét thai dé ma chung téi rat tran
trong tai Berkshire."

Trong birc thw ctia BH nam 1996, Buffett da néi dua vé sw ngau
nhién trong cach 6ng chon mua doanh nghiép nay: "Ban c6 thé
quan tam dén chién lwoc mua ban can than va tinh vi giip Berkshire
gianh dwoc théa thuan nay. Pau nam 1996, téi dwoc moi dén tham
gia bira tiéc sinh nhat thir 40 vo clda chau t6i, Jane Rogers. Va béi
suw yéu thich cac sw kién xa hoi clia téi & mirc rat thap, ngay lap tiece,
va theo mét cach rat tiéu chuan va duyén dang clGa minh, t6i da bat
dau sang tao ra ly do dé bd qua sw kién nay. Nha té chirc sw kién
lién phan coéng bang cach cho t6i ngdi canh mét nguwdi dan éng toi
rat yéu mén Ia cha cla Jane — d6ng Roy Dinsdale — vay nén téi di.



Bira tiéc dién ra vao ngay 26 thang 1. Mac du tiéng nhac twong dbi
|&n:

- Tai sao cac ban nhac phai choi nhw thé ho sé dwoc thanh toan
bang dé-xi-ben ?

" Pé-xi-ben la don vi do cta cwdong dé 4m thanh. (ND)

- T6i chi nghe dwoc Roy ndi la 6ng vira dén tr mét budi hop giam
dbc tai Kansas Bankers Surety, mét cong ty t6i ludn ngwdng mo. Toi
hét lai rdng 6ng nén cho tai biét néu cd Iuc ndo d6 ho mudn dwoc
mua lai.

Vao ngay 12 thang 2, t6i nhan dwoc bire thu sau day cua Roy: ‘Kinh
glri Warren: Kém theo day Ia thdng tin tai chinh hdng ndm vé
Kansas Bankers Surety. D6 la céng ty chung ta da ndéi chuyén trong
bira tiéc cia Janie. Néu t6i c6 thé tro gitp gi thém, hay cho t6i biét.’
Vao ngay 13 thang 2, t6i da ndéi véi Roy chung t6i sé tra 75 triéu dé
la cho céng ty d6 - va chang méat bao lau, ching t6i da cé mét théa
thuan. Gid thi tdi dang 1&n ké hoach dé duwoc moi téi bira tiéc tiép
theo ctia Jane."12

Vi thé manh mé trén thi trwdng ciia KBS cang dwoc tang cwdng bdi
BH. Don Towle néi rang viéc tré thanh mot phan cia Berkshire khién
khéng ai nghi ngd kha nang chi tra ctia KBS. Ong ciling néi rang
Buffett rat gidi trong viéc dé yén cho cong ty phat trién ma khong
can thiép qua sau. Ngay nay, KBS van c6 mgt déi ngii nhd, van tap
trung vao bao hiém ngan hang va van cé tru sé tai Kansas.

Dich vu kinh doanh CORT

Wesco bwéc chan vao Iinh vire cho thué dé ndi that dat tai van
phong va can hd bang cach mua lai Dich vu kinh doanh CORT vao
thang Hai ndm 2000 v&i gia 384 triéu dd tién mat. Cac thanh té quan
trong trong rat nhiéu thwong vu mua sdm cla Buffett va Munger déu
c6 & do: moét hoat dong kinh doanh tot trong mot linh vwe khdng co



vé gi cao sang, it dwoc chl y va béi vay khong so bi dat dé, cung
mot nha quan ly tai gidi tén la Paul Arnold.

CORT la doanh nghiép dan dau ca nwéc trong linh vwec kinh doanh
nay, voi 117 phong trwng bay, va dang trén da phuc hoi tir mét vu
mua lai treéc day. Nam 1999, tdng doanh thu la 354 triéu dé. Trong
do, 295 triéu la doanh thu cho thué dé noi that va 59 triéu do 1a
doanh thu tr ban hang doé g0. Loi nhuan trwoc thué nam 1999 la 46
triéu d6. Hau hét cac cong ty Ion cla Hoa Ky déu thué CORT khi ho
can dé dac tam thoi. Nhin chung, khi dd dac da dwoc cho thué ba
lan, n6 sé dwoc ban tai cac trung tdm thanh ly cia CORT.

Ngay tir dau, Paul Arnold da dwo'c dam bdo 14 "sé khoéng co sy can
thiép ti tru s& ctia Wesco. Chung t6i chac phai dién méi nghi ng®
quyét dinh clia mét nguwdi dan 6ng véi thanh tich kinh doanh nhw
vay"122. Munger cling bay té6 mong doi sé cé moét “sy mé rong
dang ké&” trong hoat ddng kinh doanh clia doanh nghiép nay.

Mot sw tap trung rét dai han

Béat chap sw lac quan ban dau ctia minh, Buffett va Munger da phai
rat kien nhan - trén thuc t&, ho van dang phai ch® doi khoan thu tét
tr doanh nghiép nay t&i tan ngay hém nay. Nhu cau vé dé ndi théat
van phong sut giam sau khi thi trwérng bong béng dotcom sup dé
vao nam 2000 rbi dén sy kién ngay 11 thang 9 ndm 2001. Tuy thu
nhap tir hoat dong lén t&i 29 triéu doé chi trong mwoi thang tir thang
3 dén thang 12 nam 2000, né gidm xubng con dwdi mot niva vao
nam 2001 v&i 13.1 triéu dé la, va bj thua 16 vao nam 2003.

Munger d& phan anh mét cach dang tiéc trong birc thuw nam 2001
cla 6ng vé nhirng kho khan trong viéc dw doan cac sw kién kinh té
xa hoi, ké ca v&i cac nha dau tw c6 nang lwc va kinh nghiém nhat:
"Rd rang, khi mua CORT, ching t6i da c6 nhivng dw doan yéu kém
vé trién vong trong twong lai ciia ‘nganh kinh doanh cho thué’ noi
that." B4t chap thoi ky khé khan, CORT da tang cwdng thém vj thé
ctia minh bang cach mua lai mét sé cdng ty My nhé cung linh vue
trong thoi ky suy thodi. N6 cling xay dwng mang tim kiém can ho dé
gilp cac codng ty di chuyén nhan vién.



Sau khoang ba ndm, moi th&r dan dan quay lai va dén nam 2006 |gi
nhuan sau thué gan nhw da tr& lai twong tw ndm 2000, v&i mire gia
26.9 triéu d6. Nhung rdi cudc khiing hoang tai chinh nam 2009 lai
dén lam cb phiéu ciia CORT lai vé sac dd am dam. Loi nhuan (dwoi
dang thu nhap truwéc thué) da dan duwoc cai thién ké tir do:

* Nam 2011: 29 triéu db la
* Nam 2012: 42 triéu do la
* Nam 2013: 42 triéu dé la
* Nam 2014: 49 triéu d6 la
* Nam 2015: 55 triéu d6 la

Mac du da thady mac tang trwdng loi nhuan cia cong ty nhirng ndm
gan day, nhwng ban han van phai dat cau hdi liéu cai gia 384 triéu
d6 dé mua cong ty ndy c6 mang lai da bién dé an toan. C6 I& tinh
hinh s& dwoc cai thién ké tor thoi diém nay.

Viéc sép nhap dwoc hoan tat, sau 35 ndm

Cubi cung, trong ndm 2011, 19,9% cb phan ctia Wesco truéc day
khong thubc sé hiru cua Berkshire Hathaway da dwoc mua b&i cac
cb ddng khac. Ho tdn tat ca 550 triéu dé cho viéc nay. Nhan nam lan
lén, chung ta sé cé dwgc mirc dinh gia cua Wesco vao thoi diém do
la 2.75 ty d6. Qua khdng phai la mét sy dau tw t6i véi cai gia 30 —
40 triéu d6 nham dat dwoc 80% cd phan ciia Wesco ma Blue Chip
da tra.

Gia tri nay dén tlr dau? Xét cho cung, Precision Steel da khéng
dong gop nhiéu, CORT ciing vay.

Bi quyét & day la viéc sir dung vén ban dau dén tir viéc kinh doanh
tiet kiém cho vay. S6 vOn nay da dan dan dwoc chuyén sang trai
phiéu, co phiéu wu dai va co phiéu trong chinh Wesco, dan dén moét



s khoan dau tw tuyét voi nhw Freddie Mac, tang tv 72 triéu 1én hon
800 triéu 4o la.

Va rbi, Wesco phat trién cac dich vu kinh doanh tai bao hiém va bao
hiém ngan hang, ca hai déu dwoc hé tro bdi chuyén mén bao hiém
cda Berkshire Hathaway, nhwng ban than né da cé mét khoan tién
nhan réi riéng t& bao hiém dé dau tw chirng khoan. R4t nhiéu khoan
dau tw trong sb nay da mang lai lgi nhuan rat tét. Vi du nhuw:

» Cong ty du lich Salomon va Travellers Group: Nam 1997, Wesco
ddng y trao dbi cd phiéu wu dai va cd phiéu phd théng ma ho nam
gilr tai cong ty Salomon (10 nam trwéc dé ho mua véi gia 80 triéu
do6) dé dbi lai cb phiéu wu dai va cd phiéu phd théng cua Travellers
Group. Céc ¢b phiéu cla Travellers Group tri gia hon khoang 112.1
triéu dd so v&i nhirng gi Wesco phai chi trd cho cb phan tai
Salomon, dem lai 140% l¢i nhuan.

« Gillette va Procter & Gamble: Cé phiéu c6 thé chuyén dbi & Gillette
v&i tri gia 40 triéu d6 vao ndm 1989, da dwoc chuyén dbi thanh cb
phiéu phd théng vao ndm 1991. Ché cb phan nay da dworc trao dbi
vao nam 2005 dé 14y 216.1 triéu dd cb phiéu cta Procter & Gamble,
mang lai mwc loi nhuan 440%.

» Wells Fargo: Nam 2008 khong phai 1a thoi diém tot nhat dé dau tuw,
nhwng bat chap suy thoai kinh t€, co phiéu ctia Wells Fargo da tang
tr 26 do6 trong thang Mot nam 2008 1én 44 d6 ngay hém nay.

Bai hoc duc két

1. Hay coi danh tieng la mét tai san quan trong. Néu Betty Peters
khong bi an twong bdi danh tiéng cua Buffett trwde khi ba dong y
gap 6ng, thi hop dong do cé thé da khong xay ra.

2. C6 thé sé xay ra nhitng sai lam trong viéc phan bé von, vi du nhw
trong trvdng hop clia Precision Steel. Nha dau tw/nha quéan ly gioi
c6 kha nang chdng choi lai trwdc nhirng sai 1am thé nay va tiép tuc
tién 1én cung v&i cac nguyén tac dirng dan.



3. Hay quan sat nguy co xay ra cac trwedng hop bat Ioi. Néu cac nha
lanh dao nhirng nganh céng nghiép dang phai déi mat v&i nhirng
khé khan gay ra b&i xu hwéng dam doéng, thi véi cac cong ty tiét
kiém va cho vay vao nhirng ndm 1980 v&i 1ai suat thé chap cb dinh
két hop v&i 1ai suat huy dong tién givi tréi ndi, hodc khi cac ngan
hang trong ndm 2007 mua trai phiéu chirng khoan thi nha dau tw
can dinh vi lai ban than dé giam thiéu ton that néu/khi thi trwong sup
do.

4. Tin thac giup tiét kiem dwoc nhiéu khoan.

Vi du, Wesco ¢6 thé tin twdng cac nha bao hiém cla Berkshire sé
dwa ra cac chinh sach bao hiém cé gia ca hop ly, do dé no tiét kiém
dwoc mét khodn Ién tir viéc tra tién cho cong ty béo hiém dat tién
cua riéng minh.



Sw hop nhatMoi thir sap nhap
vao Berkshire Hathaway

C

hung ta gio da tién dén mot bwdc ngoat rat quan trong trong sw
nghlep cua Warren Buffett. Vao gilra nhung nam 1970, 6ng co khoi
tai san tri gia 100 triéu d6, nhwng quy cua 6ng nam xen lan gitra cac
phuwong tién dau tw khac nhau. Mot sb trong danh muc dau tw ca
nhan, mét sé & Berkshire Hathaway, mét s trong Diversified
Retailing va mét sé trong Blue Chip. D& 1am cho ching rdi loan hon
nira, cac td chirc nay lai ndm git» cd phan clia nhau. Va mébi bén
déu cé mét bd swu tap riéng cac ¢d déng bén ngoai, véi loi ich ca
nhan cla ho.

Sau hon 30 nam dau tw, Buffett bj thuc day phai mang lai sy rd rang
cho co’ ciu s& hiru. Chwong nay sé ké vé cau chuyén hop nhéat do.

Tinh trang 16n x6n

Vao gitra nhirng nam 1970, viéc nam gitr cb phan tryc tiép hay ndm
gitr c6 phan chéo cua Buffett tai nhiéu cong ty khac nhau thay déi
theo thdi gian, nhung bire tranh toan canh van khéng hé thay dbi
cho dén khi cudc dai hop nhat xuat hién. Thé hién ty |& chinh xac sé
chi gitip kién tao mét birc tranh kho hiéu va bai thé, khi xem xét tinh
hinh trao doi c6 phiéu trong ba hodc bon nam do, toi da don gian
hoa rat nhleu hién trang luc d6 dé chi cung cép cac phan dir liéu rat
thd clia méi bén. Viéc nay dwoc minh hoa trong so dé duéi day.

Wéc tinh ¢b6 phan vao giira nhirng nam 1970
~a

Cac nha chure trach da cha y



Vao nam 1974, Uy ban Chirng khoan (SEC) bat dau chu y dén cac
giao dich clia Wesco. Ho lo 1ang khi Buffett va Munger s& hiru cd
phan cda Blue Chip, ca truc tiép va ca théng qua Diversified
Retailing. Bén canh do, Buffett cling c6 anh hudng Ién Blue Chip
qua Berkshire Hathaway. (Pén th&i diém nay, Munger chwa cé ¢
phan hay nam vij tri quan ly gi & BH). Ngoai ra, Buffett c6 thé diéu
khién khoang mét nira Berkshire théng qua cac ¢b phan ca nhan
6ng ndm gitr hodc thdng qua cac cd phan ctia BH dwoc ndm gil boi
Diversified Retailing.

Nb6i cOm trén bé mét sw viéc cé kha nang xung dét loi ich dang ké.
Xét cho cuing, mdi cong ty déu cé cac cb déng khac. Néu roi vao
ban tay ctia mét ké vé dao dirc, quyén lwc nay cé thé duwoc sir dung
dé chéng lai nhirtng cd déng con lai. Mét trong nhirng cau hdi ma
SEC dat ra 13 liéu Munger va Buffett cé hop tac dé thao tung gia cd
phiéu ctia cac cong ty muc tiéu khéng? Mét khu vire nhan duoc sw
chu y dac biét Ia moi quan hé véi quy cia Munger va quyén kiém
soat Blue Chip cung cac doanh nghlep ma no nam gitr nhw Wesco.
Vay céac c6 déng thiéu sé dirng & déu trong birc tranh nay?

Loi giai thich cho hanh dong cua minh

Buffett da blet trwdc rang cau tric c¢d phan cia minh phirc tap mot
cach khong can thlet va rang mot ngwoi bén ngoai c6 thé nghi ngo
rang loi ich ctia cd déng thiéu sé co6 thé bi bé qua. Béi vay, éng
céng bd mot ké hoach hop nhét Diversified Retailing vao Berkshire
Hathaway.

Uy ban Chirng khoadn SEC luén nhanh nhay va muon biét chinh xac
diéu gi dang xay ra - ho dat ra rat nhiéu cau hai. Munger va Buffett
da phai giai thich vé dong co va nhiéu chi tiét khac vao mua thu
nam 1974. Va rdi, trwdc sw blre xtc cda ho, Uy ban Chirng khoan
céng bd mét cude diéu tra chinh thive, "Vé van dé gitra cdng ty Blue
Chip, Tap doan Berkshire Hathaway va Warren Buffet ma s6 HO-
784". Ho mudn kiém tra xem Buffett c6 tw minh hodc c6 déng loa
cung nhirng ngudi khac dé nghi va thwe hién mot ké hoach Ira dao,
va liéu 6ng cé noi dbi hay bd qua mot tai liéu thwe té nao khong.



Liéu Blue Chip c6 diéu chinh gia cb phiéu ctia Wesco? Liéu co
nhirng chiéu trdo nao khac ma Buffett va Munger la nguw&i giat day
khéng?

S6 lwong I&n cac tai liéu lién quan dén Berkshire, See’s va tat ca
cac cong ty khac dwoc gui toi SEC. Thang 3 nam 1975, Munger va
Buffett dworc triéu tap dén lay cung trong hai ngay.

Cau héi. Munger ¢6 rut ngan cd phan tai Céng ty tiét kiém cho vay
Santa Barbara khéng?

Tra |oi: Khéng.
Céu hai: Blue Chip da tirng nd lwc ngan chan

vu sap nhap Wesco-Saqta Barbara dé mua n6 cho chinh ban than
minh ma khéng tuyén bod y dinh hop nhat chuwa?

Trd loi: Ba khéng c6 mot ké hoach hop nhat cu thé nao, dé chi la
moét kha nang xa voi.

Céu hdi. Tai sao phai tra bu gia cho co phiéu clia Wesco sau khi
théa thuan sap nhap da that bai; chang phai cac co dong Blue Chip
sé bi thiét néu lam theo cach nay sao?

Trd loi: Vé |1au dai, cd déng cla Blue Chip sé nhan dwoc nhiéu hon
néu cac giam dbc clia né hanh x&r mdt cach cdng bang véi cac cb
doéng Wesco, gilr dwgc thién chi clia Louis Vincenti, Betty Peters va
nhirng ngudi khac tai Wesco. Méi quan hé sau thoa thuan mua lai
c6 anh hwéng rat lon.

Vu hop nhét vi dai cia Buffett

Vu diéu tra mé& bong bong cac chirng khoan cla Buffett cing nhirng
hanh déng ctia 6ng va Munger tai Blue Chip va Wesco kéo dai subt

nadm 1975. Rd rang sy phirc tap trong co cdu dau tw ctia Buffett da

lam trdm trong thém tinh hinh bang cach mé ra nhirng mbi nghi ng®
sau sac hon vé mot cai gi dé bat chinh dang dién ra. Buffett ngay



cang quyét tam phai don gian héa cac hoat ddong kinh doanh cla
minh.

Hai nam sau khi cudc diéu tra bat dau, mét phan quyét da duoc dua
ra: Blue Chip da thuc su’hénh, déng dé ngan chan vy sap nhap va
da lam tang gia tao gia co phiéu cua Wesco.

Mac du vay, khdng c6 hanh ddng nao chc“')ng lai Buffett ca. Mot 10
hira sé khéng tai pham duwoc dwa ra. Khdong cé sw thtra nhan hay
phti nhan tdi 16i nao ca, Blue Chip da tra 115,000 db la cho mét sb
¢ ddng clia Wesco, nhirng ngudi dwoc cho la bj tdn thwong bdi
hanh ddng nay. Trén tat ca, viéc nay khdng hon gi mét cai dap nhe
1&n cb tay.

Sw sap nhap

Cubi cung, vao nam 1978, Diversified Retail, sau dé vira 14 nha ban
1&, vira 14 doanh nghiép bao hiém bbi thwdng tai nan, héa hoan va
b&o hiém cho nguwdi lao ddng, da dwoc sap nhap vao Berkshire. Dé
trd cho cac cb phiéu Diversified Retailing ma Munger dang nam gitr,
6ng dwoc nhan 2% cb phan tai Berkshire va git¥ chirc pho chu tich
(6ng trudc dé da cham dit quy dbi tac dau tw ciia minh).

Sandy Gottesman, mét trong nhirng cb déng cla Diversified
Retailing, cudi cung co ty 1& phan tram cua Berkshire thap hon mot
chut so v&i Munger.

Va gi® Berkshire da kiém soat Blue Chip théng qua ¢ phan da sb
(chiém 58%) va Buffett gdn nhu khéng c6 cd phan bén ngoai
Berkshire ngoai 13% cb phan cutia Blue Chip. Ong ndm gi» 43% con
Susie Buffett ndm gi¥ 3% cb phan cta Berkshire Hathaway. Nam
1983, Berkshire mua lai tat ca cac cb phan con lai ctia Blue Chip dé
hoan thanh viéc don dep nay.

DPén lac dé nhin nhan lai

O d6 tudi 48, gior da ho?n,tét viéc hop nhét gilra Diversified voi ,
Berkshire, Buffett co thé rat hai long v&i sy sang tao cia minh. Co



phiéu nhanh chéng tang 1&n trén 200 dd la mét c6 phiéu, ¢ nghia 13
khoi tai san cua Buffett va vo 6ng c6 tri gia trén 100 triéu do la.

Buffett da trwdng thanh tlr khodn dau tw ndm 11 tudi véi sau cd
phiéu wa thich cta Capital Cities cho chi Doris va chinh minh, chi
v&i 229.50 d6 dé gi® 1anh dao ca mot dé ché kinh doanh huwéng loi
tor khdi tai san vinh quang, nhu See's Candies, nhirng doanh nghiép
da bom ra hang triéu dé la dé éng dau tv & noi khac.

Ong ciing kiém soat hang tram triéu do la tién bao hiém dé dau tw
hang ndm va co thé, trong hau hét cac nam, dwa vao mét Igi nhuan
tor bao hiém dé bd sung thém vao vén dau tw ctia minh. Tham chi
con tuyét véi hon, khi dng cé cd phan trong cac tap doan kinh
doanh tuyét v&i, do nhirtng ngwdi tuyét véi ma 6ng yéu mén diéu
hanh, nhw Kay Graham tai Washington Post va Gene Abegg thubc
Ngan hang Quéc gia lllinois. Qua |1a chang c6 gi la néu 6ng nhay
chan sao dén chd lam méi ngay.

Buffett da khéng con phai lo s¢ canh ngheo doi, 6ng da c6 bo dém
khéng 16. Vay diéu gi tao dong lwc cho 6ng buéc tiép? Gibng nhw
rat nhiéu triéu phu khac van tiép tuc lam viéc vé cung hang say, éng
thich sy hung khai cda tro choi nay, thich bl tranh con dang d&
trén nén vai canvas. Ong la mét nguwdi sang tao va 6ng mudn tiép
tuc str dung b6é nao ctia minh dé tao ra mot ther Ién hon, tét hon va
tuyét v&i hon niva. V&i nén tdng virng chéc cua Berkshire
Hathaway, 6ng co thé thwe sw xay dwng nén mét diéu gi do tuyét
voi. Trong bdn thap ky tiép theo, 6ng da bién nha may dét may yéu
kém nay tré thanh mét trong nam céng ty hang dau thi truéng
chirng khoan trén thé gidi v&i tri gia hon 400 ty d6 la. Gid day, 6ng
kiém soat cac cd phan cé strc anh hwdng trong Coca-Cola, Wells
Fargo, Burlington North Santa Fe, American Express, IBM va nhiéu
coéng ty khac.

Hon thé nira, Buffett van dang phat trlen dé ché caa minh. Trong
vong vai nam nira néu 6ng van con séng, t6i thay chang c6 Iy do
nao ma ong khong tr¢ thanh ngudi dirng dau doanh nghiép phi
chinh pht I&n nhét trén thé gi¢i. Khéng té chut nao déi véi mot cau
thiéu nién dén tr Omaha, nguwdi ludén theo dudi khau hiéu drng lam



nhirng gi ban khéng mudn dwoc dang trén trang nhét t& bao dia
phwong b&i mét phéng vién khach quan, cho vg/chong, ngwdi than
va ban bé doc vao ngay hém sau.
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