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Introduction

Durant douze ans, de 1981 à 1993, j’ai été la belle-fille de
Warren Buffett, le plus brillant investisseur du monde, et désormais
le plus grand philanthrope.

Peu après mon mariage avec son fils Peter, et bien avant que le
monde (à part Wall Street) n’ait entendu parler de Warren Buffett,
j’ai séjourné dans la maison familiale à Omaha. Là, j’ai rencontré
un petit groupe d’étudiants fidèles de la sagesse du maître-investis-
seur qui se reconnaissaient dans l’appellation « Buffettologues ».
L’un des Buffettologues les plus talentueux, David Clark, notait
sur des cahiers les propos à la fois très précis et fascinants à lire,
que Warren Buffett tenait sur l’investissement, Ces cahiers servirent
de base à partir de laquelle Clark et moi avons écrit les livres sur
l’investissement au succès international que sont The Tao of Warren

Buffett, Buffettology, The Buffettology Workbook et The New

Buffettology, livres désormais disponibles en près de vingt langues,
y compris l’hébreu, l’arabe, le chinois et le russe.

Après le succès formidable de The Tao of Warren Buffett,
David Clark et moi avons eu l’occasion, au cours de la réunion
annuelle 2007 de Berkshire Hathaway, de discuter de l’histoire de
l’analyse financière. David me fit remarquer que l’analyse finan-
cière de la fin du 19e siècle et du début du 20e se concentrait prin-
cipalement sur la solvabilité et la capacité bénéficiaire des entre-
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prises, dans une optique obligataire. Il mit aussi en évidence que
Benjamin Graham, l’une des légendes de Wall Street et mentor de
Warren Buffett, avait adapté les premières techniques d’analyse
obligataire à l’analyse des actions ordinaires.

Mais Graham n’a jamais fait la distinction entre une entreprise
qui possédait un avantage compétitif à long terme sur ses concur-
rents et une entreprise qui ne possédait pas cet avantage. Tout ce qui
l’intéressait, c’était de savoir si une entreprise avait la capacité de
générer assez de bénéfices pour se sortir des difficultés économiques
qui avaient descendu en flammes le cours de ses actions. Cela ne
l’intéressait pas de détenir des actions pendant dix ou vingt ans et
si rien n’avait changé au bout de deux ans, il revendait ses titres.
On ne peut pas dire que Graham avait raté le train ; simplement,
il n’avait pas pris le train qui aurait pu faire de lui, comme Warren
Buffett, l’un des hommes les plus riches du monde.

Ce dernier, au contraire, après avoir débuté sa carrière aux
côtés de Graham, découvrit les mécanismes économiques créateurs
de richesse recelés par une entreprise qui possédait un avantage
compétitif à long terme sur ses concurrents. Il réalisa que plus long-
temps on détient des actions de ces entreprises exceptionnelles,
plus on devient riche. Alors que Graham aurait conclu que ces
super-entreprises étaient toutes surévaluées, Warren Buffett réalisa
qu’il n’était pas nécessaire d’attendre que le marché actions offre
une opportunité d’achat à bon compte, et que même en achetant
ces affaires au juste prix, il pourrait s’enrichir énormément.

Tout en découvrant l’intérêt de détenir des actions d’entreprises
possédant un avantage compétitif à long terme, Buffett développa
un ensemble original d’outils analytiques afin de l’aider à identifier
ces entreprises exceptionnelles. Bien qu’enraciné dans le langage
de la vieille école de Graham, sa manière nouvelle de voir les choses
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lui a permis de déterminer si une entreprise avait la capacité de
surmonter ses problèmes conjoncturels. La façon de procéder de
Warren Buffett lui permet également de savoir si l’entreprise en
question possède l’avantage compétitif à long terme qui pourrait
l’enrichir avec le temps.

À la fin de notre conversation, j’ai demandé à David Clark s’il
lui semblait possible d’élaborer un petit guide facile à utiliser pour
lire les états financiers d’une entreprise en utilisant l’ensemble ori-
ginal d’outils que Warren Buffett avait développés pour découvrir
ces affaires exceptionnellement profitables.

J’avais en vue un livre direct et facile à comprendre, qui
apprendrait aux investisseurs à décrypter les états financiers, et à
rechercher le type même d’entreprises que Warren Buffett affec-
tionne. Un livre qui non seulement rappellerait ce que sont un bilan
et un compte de résultats, mais mettrait aussi l’accent sur ce que
les investisseurs devraient y chercher si, comme Warren Buffett,
ils souhaitent découvrir une entreprise qui possède un avantage
compétitif à long terme.

David Clark a tout de suite adoré l’idée et, un mois plus tard,
nous étions en train de lire et relire les chapitres de l’ouvrage que
vous avez maintenant en main, Warren Buffett et l’interprétation

des états financiers.
Nous espérons que ce livre va vous aider à effectuer le même

saut quantique que Warren Buffett, en vous permettant de dépasser
la vieille école des modèles de valorisation de Graham, et de
découvrir, comme Warren Buffett l’a fait, le pouvoir créateur de
richesse à long terme d’une entreprise qui possède un avantage
compétitif durable sur ses concurrents. Chemin faisant, vous allez
réduire les manipulations coûteuses qu’imposent les marchés
boursiers et avoir l’opportunité de rejoindre les rangs croissants des
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investisseurs intelligents du monde entier qui deviennent formi-
dablement prospères en marchant sur les traces d’un investisseur
légendaire, passé maître dans son art.

Mary Buffett
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« Vous devez comprendre la comptabilité et ses nuances.

C’est le langage des affaires, un langage certes imparfait,

mais si vous ne faites pas l’effort d’apprendre la comptabilité

(c’est-à-dire comment lire et interpréter les rapports financiers),

alors vous ne devriez pas choisir vous-mêmes des actions. »

— Warren Buffett
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C H A P I T R E 1

Deux grandes révélations

qui ont fait la fortune

de Warren Buffett

Au milieu des années soixante, Warren Buffett a commencé à
étudier les stratégies d’investissement de Benjamin Graham. Ce
faisant, il eut deux révélations époustouflantes concernant le type
d’entreprises qui pourraient constituer le meilleur investissement
et rapporter le plus d’argent à long terme. Le résultat direct de ces
révélations fut qu’il modifia la stratégie d’investissement basée sur
la valeur de Graham, qu’il avait utilisée jusque là, et créa ainsi la
plus formidable stratégie d’investissement que le monde ait connue.

L’objectif de ce livre est d’explorer les deux révélations de
Warren Buffett :

1. Comment identifier une entreprise exceptionnelle possédant
un avantage compétitif durable ?

2. Comment valoriser une entreprise possédant un avantage
compétitif durable ?

Nous expliquerons comment la stratégie originale de Warren
Buffett fonctionne, et comment il utilise les rapports financiers pour
la mettre en pratique, ce qui a fait de lui l’un des hommes les plus
riches du monde.
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