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VORWORT VON HOWARD MARKS

DIE AUSNAHME



W

as ist für Warren Buffetts außerordentlichen Anlageerfolg verantwortlich? Das ist eine der Fragen, die mir am häufigsten gestellt werden. Und diese Frage möchte ich auch in diesem Vorwort behandeln.


Als ich Ende der 1960er-Jahre MBA-Student an der University of Chicago war, kam ich mit einer neuen Finanztheorie in Berührung, die vor allem dort in den Jahren davor entwickelt worden war. Einer der wichtigsten Bestandteile der „Chicagoer Schule“ war die Markteffizienzhypothese. Laut dieser Hypothese führen die kombinierten Bemühungen von Millionen intelligenter, motivierter, objektiver und informierter Anleger dazu, dass sich Informationen unverzüglich in den Marktpreisen niederschlagen, sodass die Anlagen eine faire risikobereinigte Rendite bieten, nicht mehr und nicht weniger. Demnach sind die Preise nie so niedrig oder so hoch, dass die Anleger daraus Vorteil ziehen können – und darum ist kein Anleger in der Lage, konsequent nutzbringende Gelegenheiten zu finden. Dank dieser Hypothese kam das berühmteste Diktum der Chicagoer Schule auf: Man kann den Markt nicht schlagen.



Die Markteffizienzhypothese ist die intellektuelle Basis dieser Schlussfolgerung und sehr viele empirische Daten zeigen, dass die meisten Anleger den Markt nicht schlagen. Das spricht recht deutlich dafür, dass niemand zur Outperformance in der Lage ist.



Es ist aber nicht so, dass kein Anleger den Markt schlagen würde. Ab und zu tun es einige und genauso viele weisen eine Underperformance auf. Die Kraft der Markteffizienz ist eben nicht so groß, dass die Renditen einzelner Anleger nicht von der Marktrendite abweichen könnten. Es wird lediglich behauptet, niemand schaffe das in ausreichendem Maße und so konsequent, dass er dadurch die Markteffizienzhypothese widerlegen würde. Wie bei den meisten Prozessen gibt es auch hier Ausreißer, aber ihre überlegenen Renditen werden als zufällig und somit kurzlebig beschrieben. In meiner Jugend kursierte der Ausspruch: „Wenn man genug Schimpansen mit Schreibmaschinen in einen Raum sperrt, tippt irgendwann einer von ihnen die Bibel.“ Soll heißen, wenn Zufälligkeit vorliegt, kann ab und zu eigentlich alles passieren. Meine Mutter sagte hingegen immer: „Ausnahmen bestätigen die Regel.“ Eine allgemeine Regel mag nicht zu 100 Prozent gelten, aber die Tatsache, dass Ausnahmen so selten sind, bezeugt, dass sie grundsätzlich stimmt. Jeden Tag beweisen Millionen von Anlegern – Amateure und Profis gleichermaßen –, dass man den Markt nicht schlagen kann.



Und dann gibt es noch Warren Buffett.



Er und ein paar andere legendäre Anleger – unter anderem Benjamin Graham, Peter Lynch, Stan Druckenmiller, George Soros und Julian Robertson – weisen Performance-Bilanzen auf, die für die Chicagoer Schule ein Schlag ins Gesicht sind. Sie haben über ausreichend lange Zeiträume die Marktperformance mit einem so großen Abstand und mit so großen Geldbeträgen übertroffen, dass die Verfechter der Markteffizienz dadurch in die Defensive gedrängt werden. Ihre Erfolgsbilanzen beweisen, dass Ausnahmeanleger den Markt durch Geschick schlagen können, nicht nur durch Glück.



Vor allem im Falle von Warren Buffett lassen sich die Belege nur schwer bestreiten. An einer Wand seines Büros hängt die von ihm selbst geschriebene Aussage, dass er The Buffett Partnership 1965 mit 105.000 Dollar gegründet hat. Seit damals hat er so viel zusätzliches Kapital angelockt und damit so hohe Renditen erzielt, dass Berkshire Hathaway heute ein Anlagevermögen von 143 Milliarden Dollar und ein Gesamtvermögen von 202 Milliarden Dollar besitzt. Seit vielen Jahren lässt er die Indizes weit hinter sich. Und im Zuge dessen wurde er zum zweitreichsten Mann Amerikas. Wobei diese Errungenschaft nicht wie bei vielen anderen aus der Forbes-Liste auf dynastischem Immobilienvermögen oder auf einer einzigartigen technischen Erfindung basiert, sondern darauf, dass er harte Arbeit und Geschick auf die Anlagemärkte verwendet, die jedermann offen stehen.



Was liegt nun Buffetts einmaligen Leistungen zugrunde? Meiner Ansicht nach sind dies die Schlüsselfaktoren:





	■
	
Er ist super-intelligent.
 Eines der vielen Bonmots, die Warren Buffett zugeschrieben werden: „Wenn du einen IQ von 160 hast, verkaufe 30 Punkte. Du brauchst sie nicht.“ Wie Malcolm Gladwell in seinem Buch „Überflieger“ schrieb, braucht man, um sehr erfolgreich zu sein, kein Genie zu sein, bloß schlau genug. Außerdem steigert zusätzliche Intelligenz die Chancen nicht unbedingt. Es gibt ja Menschen, die so intelligent sind, dass sie sich selbst im Wege stehen oder den Weg zum Erfolg (und zum Glück) im richtigen Leben nicht finden. Ein hoher IQ reicht nicht, um jemanden zum großartigen Anleger zu machen, denn wenn dem so wäre, dann wären College-Professoren wahrscheinlich die reichsten Menschen Amerikas. Man muss auch geschäftstüchtig sein und „Köpfchen“ oder „Bauernschläue“ besitzen.





Ich habe den leisen Verdacht, dass Buffetts IQ weit über 130 liegt ... und
 dass er sich keineswegs bemüht, die „unwichtigen“ zusätzlichen Punkte loszuwerden. Seine Fähigkeit, den Kern einer Frage zu isolieren, wohlbegründete Schlüsse zu ziehen und daran selbst dann festzuhalten, wenn sich das Geschehen zunächst gegen ihn wendet – das alles sind Schlüsselelemente seiner Person und seiner Leistungen. Kurz gesagt: Er ist extrem analytisch.


Und er ist unglaublich schnell. Er braucht keine Tage oder Wochen, um zu einer Schlussfolgerung zu gelangen. Er braucht auch keinen Analystenkader, der Zahlen verdreht. Er hat nicht das Bedürfnis, alle Einzelinformationen zu kennen und zu berücksichtigen: nur die, auf die es ankommt. Und er hat ein tolles Gespür dafür, welche das sind.





	■
	
Er ist von einer übergeordneten Philosophie geleitet.
 Viele Anleger meinen, sie seien so klug, dass sie alles im Griff haben – zumindest verhalten sie sich so. Außerdem meinen sie, die Welt verändere sich ständig und deshalb müsse man ständig seine Methode ändern, um sich daran anzupassen. Man müsse sich beeilen, um mit den neuesten Wundern Schritt zu halten. Das Dumme daran ist nur, dass niemand wirklich alles weiß, dass es schwierig ist, sich ständig umzustellen und neue Tricks zu lernen, und dass eine solche Einstellung einen daran hindert, Fachwissen zu erwerben und nützliche Abkürzungen zu erlernen.






Buffett hingegen weiß, was er nicht weiß. Er hält sich an das, was er weiß, und überlässt den Rest anderen. Das ist von wesentlicher Bedeutung und schon Mark Twain hat gesagt: „Nicht das, was man nicht weiß, bringt einen in Schwierigkeiten, sondern das, was man mit Sicherheit weiß, das aber einfach nicht stimmt.“ Buffett investiert nur in Branchen, die er versteht und mit denen er sich wohlfühlt. Er konzentriert sich auf recht prosaische Gebiete und meidet beispielsweise Hightech-Unternehmen. Er ist berühmt dafür, dass er Dinge ignoriert, die außerhalb seiner Philosophie und seines Horizonts liegen. Und vor allen Dingen kann er damit leben, dass die Dinge, die er ignoriert, womöglich anderen Leuten Geld bringen und er ihnen dabei nur zuschauen kann. (Die meisten Menschen können das nicht.)





	■
	
Er ist geistig flexibel.
 Dass man sich von einer bestimmten Philosophie leiten lassen sollte, bedeutet nicht, dass es nie gut wäre, sich zu ändern. Es kann sinnvoll sein, sich an wesentlich veränderte Umstände anzupassen. Es kann sogar sein, dass man dabei auf eine bessere Philosophie stößt. Entscheidend ist, dass man weiß, wann man sich ändern und wann man standhaft bleiben muss.






Am Anfang seiner Laufbahn übernahm Buffett die Methode seines großen Lehrmeisters Benjamin Graham. Dessen Ansatz waren „verborgene Werte“ – er kaufte Verstoßene, wenn sie praktisch verschenkt wurden, vor allem wenn er die Unternehmen für weniger als ihren Barbestand kaufen konnte. Manchmal hieß es abschätzig, er lese „Zigarrenstummel“ auf. Doch nach einer Weile legte Buffett, unter anderem auf Drängen seines Partners Charlie Munger, mehr Wert darauf, hochwertige Unternehmen mit schützenden „Burggräben“ und Preissetzungsmacht zu suchen, die von herausragenden Menschen geleitet werden und zu vernünftigen Preisen (aber nicht unbedingt geschenkt) zu haben sind.



Lange Zeit gehörte es zu Buffetts Ansatz, dass er vor kapitalintensiven Unternehmen zurückscheute, aber er überwand diese Neigung und kaufte nach dem Finanzkollaps 2008 die Eisenbahngesellschaft Burlington Northern Santa Fe, weil sie auf die konjunkturelle Entwicklung reagierte und die Aussicht bestand, dass der Bahngüterverkehr zunehmen würde.



Eine Philosophie sollte der Orientierung dienen, aber nicht zur Erstarrung führen. Dieses Dilemma ist – wie so vieles andere bei der Geldanlage – schwer in den Griff zu bekommen. Warren Buffett schreckt vor der Herausforderung nicht zurück, sich einerseits nicht mit jeder neuen Mode zu ändern und andererseits sein Denken nicht in Beton erstarren zu lassen.





	■
	
Er ist emotionslos.
 Vieles, was dem Anlageerfolg entgegensteht, hat mit menschlichen Emotionen zu tun. Der Hauptgrund, weshalb die Markteffizienzhypothese gescheitert ist, besteht darin, dass Anleger meist das Kriterium der Objektivität nicht erfüllen. Die meisten werden gierig, selbstsicher und euphorisch, wenn die Kurse hoch sind, sodass sie ihre Gewinner feiern und nachkaufen, anstatt ihre Gewinne mitzunehmen. Sie sind deprimiert und furchtsam, wenn die Kurse niedrig sind, sodass sie Investments zu Schleuderpreisen verkaufen und sich unweigerlich vom Kaufen abbringen lassen. Und was vielleicht das Schlimmste ist: Sie haben die fürchterliche Neigung, ihren Erfolg am Erfolg anderer zu messen und sich vom Neid auf den Erfolg anderer dazu verleiten zu lassen, nur weil andere es tun, zusätzliche Risiken einzugehen. Neid reicht aus, um Menschen zu veranlassen, der Meute nachzulaufen und sogar in Dinge zu investieren, von denen sie keine Ahnung haben.






Buffett scheint gegen solche emotionalen Einflüsse absolut gefeit zu sein. Weder freut er sich übermäßig, wenn die Anlagen zulegen, noch ist er deprimiert, wenn sie es nicht tun. Für ihn definiert sich der Erfolg ganz klar durch ihn selbst, nicht durch die Massen oder die Medien. Es ist ihm egal, ob andere der Meinung sind, er liege richtig, oder ob seine Anlageentscheidungen sofort den Anschein erwecken, er liege richtig. (Anfang 2000 wurde geschrieben, er habe „seine Blütezeit hinter sich“, weil er sich nicht an dem Boom beteiligte, der sich später als Technologieblase entpuppte, aber er blieb dabei.) Ihn interessiert nur, was er denkt (und was Charlie Munger denkt) ... und ob seine Aktionäre Geld verdienen.





	■
	
Er ist konträr und bricht mit Traditionen.
 Während der typische Anleger meint, er müsse der Masse folgen, obwohl diese für emotionale Fehler anfällig ist, verhalten sich die besten Anleger konträr und scheren im entscheidenden Moment aus der Herde aus. Das Gegenteil der anderen zu tun reicht aber nicht aus. Man muss auch wirklich verstehen, was sie tun und weshalb es falsch ist. Man muss wissen, was man stattdessen tun sollte, und die Courage haben, gegenteilig zu handeln. (Man muss die von Yale-Professor David Swensen so genannten „unbequem eigenwilligen Positionen“ einnehmen.) Und man muss den Anschein aushalten, man irre sich fürchterlich, bis das Schiff wendet und beweist, dass man recht hatte. Dabei kann man das Gefühl haben, es werde ewig dauern. Das passt zu dem alten Sprichwort: „Ob man seiner Zeit zu weit voraus ist oder sich irrt, lässt sich nicht unterscheiden.“ Nehmen Sie das alles zusammen, dann wird klar, dass es nicht leicht ist.






Es liegt auf der Hand, dass Warren Buffett sehr gut in der Lage ist, sich konträr zu verhalten. Er schrieb mir einmal, er habe es erlebt, dass der Markt hochverzinslichen Anleihen Preise wie für Blumen beilegt, und er habe es erlebt, dass er ihnen Preise wie für Unkraut beilegt. „Mir gefielen sie besser, als sie Unkraut waren.“ Der konträre Anleger kauft die Dinge lieber dann, wenn sie in Ungnade gefallen sind. Und Buffett tut das wie kein anderer.





	■
	
Er ist antizyklisch.
 Bei der Geldanlage hat man es mit der Zukunft zu tun und doch akzeptieren viele der besten Anleger, dass sie nicht vorhersagen können, welche konjunkturellen Entwicklungen, Zinsen und Kursschwankungen die Zukunft bereithält. Wenn wir das, worauf sich die meisten Menschen stützen wollen, nicht hervorragend beherrschen, was können wir dann tun? Meines Erachtens bringt es großen Gewinn, sich antizyklisch zu verhalten.






Es fällt emotional leicht zu investieren, wenn die Konjunktur anzieht, wenn die Unternehmen höhere Gewinne melden, wenn die Anlagepreise steigen und es belohnt wird, dass man Risiken eingeht. Aber der Kauf von Anlagen, die bereits gestiegen sind, ist nicht der Schlüssel zu überlegenen Anlageergebnissen. Vielmehr bekommt man die größten Schnäppchen, indem man dann kauft, wenn die Konjunktur und die Unternehmen leiden: Das ist wohl eher das Klima, in dem die Preise von Anlagen deren Verdienste untertreiben. Aber auch das ist nicht leicht.



Buffett hat zum wiederholten Mal bewiesen, dass er in der Lage ist – und es eigentlich sogar am liebsten tut –, am Tiefpunkt des Zyklus zu investieren, also dann, wenn es an Optimismus mangelt. Dass er inmitten der Finanzkrise 2008 je fünf Milliarden Dollar in zehnprozentige Vorzugsaktien von Goldman Sachs und von General Electric sowie 2009 34 Milliarden Dollar in die konjunktursensible Bahngesellschaft Burlington Northern investiert hat, sind Paradebeispiele dafür. Jetzt, im Nachhinein, liegt es auf der Hand, dass diese Investitionen klug waren, aber wie viele agierten genauso wagemutig, als die Furcht vor einem Finanzkollaps grassierte?





	■
	
Er nimmt eine langfristige Perspektive ein und kümmert sich nicht um Schwankungen.
 In den 45 Jahren, die ich im Geschäft bin, wurden die Zeithorizonte der Anleger immer kürzer. Das liegt wahrscheinlich daran, dass die Medien den Anlageergebnissen immer mehr Aufmerksamkeit schenken (in den 1960er-Jahren schenkten sie ihnen noch keinerlei Aufmerksamkeit), dass sie dadurch die Investoren und ihre Kunden anstecken – und an dem Streben nach alljährlichen Gewinnen, das durch die jährlichen erfolgsabhängigen Gebühren der Hedgefonds eingeführt wurde. Doch wenn es andere Menschen zulassen, dass ihr Denken und Handeln von unsinnigen Vorlieben beeinflusst wird, können wir davon profitieren, indem wir diese Vorlieben meiden. Die übertriebene Konzentration der meisten Anleger auf Quartals- und Jahresergebnisse beschert somit denjenigen, die in längeren Zeiträumen denken, Profitgelegenheiten.






Warren Buffett ist bekannt für Aussagen wie die, dass seine „Haltezeit ewig“ sei und dass ihm „unsanfte 15 Prozent im Jahr lieber als 12 sanfte Prozent“ seien. Dadurch kann er über lange Zeiträume an guten Ideen festhalten, in denen sich seine Gewinne steuerfrei akkumulieren können – anstatt das Portfolio jedes Jahr umzuschichten und den kurzfristigen Steuersatz zu bezahlen. Außerdem trägt das dazu bei, dass er in volatilen Zeiten nicht rausfliegt, sondern sie vielmehr ausnutzt. Tatsächlich legt er keinen Wert auf Liquidität und die Möglichkeit, aus Investments vorteilhaft auszusteigen; vielmehr geht aus seinem Handeln deutlich hervor, dass er mit Investments glücklich ist, die er nicht flüssig machen könnte.





	■
	
Er scheut sich nicht, massiv auf seine besten Ideen zu setzen.
 Seit langer Zeit spielt die Diversifizierung in der sogenannten vorsichtigen Anlageverwaltung eine führende Rolle. Sie senkt die Wahrscheinlichkeit, dass man große Einzelverluste erleidet (oder verklagt wird, weil man zu viel in einer Verlustposition angelegt hat). Doch während eine hochgradige Diversifizierung einerseits den Schmerz lindert, den verlustbringende Anlagen verursachen, vermindert sie andererseits auch die potenziellen Gewinne aus erfolgreichen Positionen.






Wie so viele andere Dinge sieht Warren Buffett auch die Diversifizierung etwas anders: „Unsere Strategie verbietet es, dass wir uns an das gängige Diversifizierungsdogma halten. Viele Gelehrte würden sagen, deshalb müsse diese Strategie riskanter sein als die von eher konventionellen Anlegern. Wir sind jedoch der Meinung, dass das Verfahren der Portfoliokonzentration das Risiko durchaus senken kann, wenn es – wie es sein sollte – sowohl die Intensität steigert, mit der sich ein Anleger Gedanken zu einem Unternehmen macht, als auch das Wohlfühlniveau, das er von den ökonomischen Merkmalen eines Unternehmens verlangt, bevor er sich daran beteiligt.“



Warren Buffett ist klar, dass großartige Ideen einem nur selten über den Weg laufen. Deshalb legt er die Messlatte stets hoch und investiert nur in großartige Ideen, aber wenn er eine erkennt, dann setzt er im großen Stil darauf. Er engagiert sich also beträchtlich für diejenigen Unternehmen und Menschen, von denen er überzeugt ist; er besitzt nichts bloß deswegen, weil andere es besitzen und er befürchtet, das Unternehmen könnte eine gute Performance bringen, ohne dass er mit von der Partie ist; und er lehnt es ab, zum Zweck der Diversifizierung Anlagen zu kaufen, von denen er weniger hält, nur um die Auswirkungen von Fehlern zu dämpfen – er praktiziert also nicht das, was er als „de-worsification“ bezeichnet, er verzettelt sich nicht. Offenkundig sind alle diese Dinge unverzichtbar, wenn man eine Chance auf großartige Ergebnisse haben will. Aber das ändert nichts daran, dass sie im Portfoliomanagement nicht die Regel sind, sondern die Ausnahme.





	■
	
Er bleibt gerne untätig.
 Allzu viele Anleger verhalten sich so, als gäbe es jederzeit etwas Tolles zu tun. Vielleicht meinen sie auch, sie müssten den Eindruck erwecken, sie seien dermaßen klug, dass sie immer in der Lage sind, ein glänzendes Investment zu finden. Aber großartige Anlagechancen sind Ausnahmen ... und das bedeutet per Definition, dass sie nicht jeden Tag auftauchen.






Buffett ist berühmt dafür, dass er gerne über lange Zeiträume untätig bleibt und dass er ein Geschäft nach dem anderen ablehnt, bis dann das richtige daherkommt. Berühmt ist sein Vergleich mit Ted Williams, einem der besten Baseball-Schlagmänner, der mit dem Schläger auf der Schulter am Schlag steht und den perfekten Wurf abwartet; das verdeutlicht, dass Buffett konsequent nur dann investiert, wenn die Anlage unwiderstehlich ist. Wer würde schon behaupten, es böten sich ständig gute Deals und die Zeit für Investments sei immer gleich gut?





	■
	
Er hat keine Angst, seinen Job zu verlieren.
 Nur sehr wenige Anleger können immer das tun, was sie für richtig halten. Viele können nur eingeschränkt illiquide, umstrittene oder unansehnliche Anlagen kaufen, steigende Anlagen verkaufen, von denen „jeder“ mit Sicherheit weiß, dass sie noch weiter steigen werden, oder ihr Portfolio auf ihre wenigen besten Ideen konzentrieren. Warum? Weil sie die Konsequenzen fürchten, die es hat, wenn sie sich irren.






Die „Vertreter“, die Geld für andere Leute verwalten, befürchten, dass wagemutiges Handeln die Gefahr mit sich bringt, dass ihr Arbeitgeber ihnen kündigt oder dass ihnen die Kunden weglaufen. Deshalb halten sie sich zurück und tun nur, was als vorsichtig gilt und nicht umstritten ist. Diese Tendenz veranlasste John Maynard Keynes zu der Bemerkung: „Die Weltklugheit lehrt, dass es für die Reputation besser ist, konventionell zu scheitern als unkonventionell Erfolg zu haben.“ Aber diese Tendenz bringt ein großes Dilemma mit sich: Wenn man nicht bereit ist, eine Position einzugehen, die so gewagt ist, dass sie einen im Falle des Scheiterns in Verlegenheit bringen würde, ist es gleichermaßen unmöglich, eine Position einzugehen, die wirklich etwas bringt, wenn sie funktioniert. Großartige Anleger sind in der Lage, ihren Schlussfolgerungen Taten folgen zu lassen. Kurz gesagt: Sie trauen sich, großartig zu sein.



Warren Buffett braucht natürlich keine Angst zu haben, dass ihn sein Arbeitgeber entlässt. Seine Stellung ist so sicher, wie es nur geht, und das Gleiche gilt für sein Kapital. Es gibt keine Kunden, die ihr Kapital abziehen und ihn zwingen könnten, bei einem Crash Anlagen zu Schleuderpreisen zu verscherbeln. Diese einfache Tatsache spielt für den Erfolg jedes großartigen Anlegers eine wesentliche Rolle und ich bin sicher, es ist kein Zufall, dass Buffett die Dinge so eingerichtet hat: Er wechselte von einer Hedgefonds-Struktur zur unternehmerischen Holding-Struktur von Berkshire Hathaway. Und anders möchte er es nicht haben.


Natürlich hat Warren Buffett noch viele andere Eigenschaften mit anderen herausragenden Investoren gemeinsam. Er ist fokussiert, diszipliniert und zielgerichtet; er arbeitet fleißig; er kann sehr gut rechnen und logisch denken; er sammelt begierig Informationen, sowohl durch Lektüre als auch über den Kontakt mit Menschen, die er respektiert; und er investiert, weil es ihm Spaß macht, die komplexe intellektuelle Problemstellung zu lösen, die dies darstellt, nicht um berühmt zu werden oder um Geld zu verdienen. Ich bin sicher, diese beiden Punkte sind Nebenprodukte seiner Bemühungen, nicht ihr Ziel.


Theoretisch hätten viele andere das schaffen können, was Warren Buffett in den letzten 60 Jahren geschafft hat. Die hier aufgezählten Eigenschaften sind selten, aber nicht einmalig. Und jede einzelne ist absolut sinnvoll; wer würde sich gegen irgendeine dieser Prämissen argumentieren wollen? Allerdings können nur wenige Menschen sie alle in sich vereinigen und sich zunutze machen. Die Kombination aller dieser Eigenschaften – und dazu noch das nicht greifbare „gewisse Etwas“, das einen besonderen Menschen besonders macht – ist das, was Warren Buffett in die Lage versetzt, so außerordentlich erfolgreich „Warren Buffett: Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“ umzusetzen.


Howard Marks

Im Juli 2013





VORWORT VON BILL MILLER

ZUR ZWEITEN AUSGABE



A

ls Robert Hagstrom im Jahr 1994 „Warren Buffett“ veröffentlichte, wurde das Buch schnell zu einem Phänomen. Bisher wurden mehr als 1,2 Millionen Exemplare verkauft. Die Popularität des Buches zeugt von der Genauigkeit seiner Analyse und von dem Wert seiner Ratschläge.


Wenn die Sprache auf Warren Buffett kommt, kann man sich leicht von der schieren Größe der Zahlen überwältigen lassen. Während die meisten Anleger in Dimensionen von Hunderten oder vielleicht Tausenden denken, bewegt sich Buffett in einer Welt der Millionen und Milliarden. Das heißt aber nicht, dass er uns nichts beibringen könnte. Ganz im Gegenteil. Wenn wir uns anschauen, was er gemacht hat und was er macht, und wenn wir in der Lage sind, das dahinterstehende Denken zu erkennen, können uns seine Entscheidungen als Leitfäden dienen.



Das ist der tief greifende Beitrag von Roberts Buch. Er hat Warren Buffetts Taten, Worte und Entscheidungen einige Jahre lang genau studiert und sich dann daran gemacht, sie auf rote Fäden hin zu analysieren. Für dieses Buch hat er aus diesen roten Fäden zwölf Grundsätze herausdestilliert – zeitlose Prinzipien, die Warren Buffetts Investmentphilosophie unter allen Umständen und in allen Marktlagen leiten. Auf die gleiche Art können sie jeden beliebigen Anleger leiten.



Roberts Werk verdankt seinen dauerhaften Wert diesem klaren Schwerpunkt – auch wenn dieses Buch von Anlagemethoden handelt, so dreht es sich doch grundsätzlich um Anlageprinzipien. Und Prinzipien ändern sich nicht. Ich kann fast hören, wie Warren Buffett mit seinem verschmitzten Lächeln sagt: „Deshalb heißen sie Prinzipien.“



Die letzten zehn Jahre waren eine anschauliche Demonstration dieser grundlegenden Wahrheit. In diesen zehn Jahren hat der Trend des Aktienmarkts mehrmals gedreht. Wir wurden Zeugen einer hochfliegenden Blase, die viele Menschen reich gemacht hat, dann eines steilen Crashs, der in eine langwierige, schmerzhafte Baisse mündete, bevor der Markt dann im Frühjahr 2003 die Talsohle erreichte und langsam wieder nach oben wendete.



In dieser ganzen Zeit hat sich Warren Buffetts Anlagemethode nie geändert. Er hat weiterhin die Prinzipien befolgt, die in diesem Buch dargestellt werden:





	■
	Man stelle sich den Aktienkauf als den Kauf von kleinen Beteiligungen an ganzen Unternehmen vor.



	■
	Man baue ein konzentriertes Portfolio mit geringem Umschlag auf.



	■
	Man investiere nur in Unternehmen, die man versteht und analysieren kann.



	■
	Man bestehe auf einem Sicherheitsabstand zwischen dem Kaufpreis und dem langfristigen Wert des Unternehmens.





Berkshire-Hathaway-Aktionäre ernten wie üblich die Früchte dieses stetigen Ansatzes. Seit dem Beginn der Erholung im Jahr 2003 ist die Berkshire-Hathaway-Aktie um 20.000 Dollar gestiegen. Das sind mehr als 30 Prozent und damit übertrifft sie die Rendite des Gesamtmarkts im Vergleichszeitraum bei Weitem.


Es gibt eine Traditionslinie von Value-Investoren, die mit Benjamin Graham beginnt und über Warren Buffett und seine Zeitgenossen zur nächsten Generation von Praktikern wie Robert Hagstrom führt. Buffett, der bekannteste Graham-Schüler, empfiehlt Anlegern häufig, dessen Buch „Intelligent investieren“ zu lesen. Ich selbst empfehle das auch oft. Und ich bin überzeugt, dass Roberts Werk eine entscheidende Eigenschaft mit ihm teilt: Seine Ratschlage machen einen vielleicht nicht reich, aber es ist auch höchst unwahrscheinlich, dass sie einen arm machen. Wenn man die hier vorgestellten Methoden und Prinzipien versteht und intelligent umsetzt, sollten sie einen eigentlich zu einem besseren Anleger machen.


Bill Miller

Vorstandsvorsitzender von

Legg Mason Capital Management

Im Oktober 2004





VORWORT VON PETER S. LYNCH

ZUR ERSTEN AUSGABE



E

ines Abends an einem Werktag Anfang 1989, als ich zu Hause war, klingelte das Telefon. Unsere mittlere Tochter Annie, damals elf Jahre alt, war als Erste am Telefon. Sie sagte mir, Warren Buffett sei dran. Ich war ganz sicher, dass das ein Streich war. Der Anrufer sagte zunächst: „Hier ist Warren Buffett aus Omaha [als könnte ich ihn mit einem anderen Warren Buffett verwechseln]. Ich habe gerade Ihr Buch gelesen, es hat mir sehr gut gefallen und ich würde gerne einen Ihrer Sätze im Jahresbericht von Berkshire zitieren. Ich wollte schon immer ein Buch schreiben, habe mich aber nie dazu aufgerafft.“ Er sprach sehr schnell, voller Begeisterung, und er muss wohl 40 Wörter in 15 oder 20 Sekunden gesagt haben und gleichzeitig lachte und kicherte er ein paar Mal. Ich stimmte seiner Bitte sofort zu und ich glaube, wir unterhielten uns fünf oder zehn Minuten lang. Ich weiß noch, dass er am Schluss sagte: „Wenn Sie jemals nach Omaha kommen und Sie besuchen mich nicht, haben Sie in Nebraska verspielt.“


Dass ich in Nebraska verspielt hatte, wollte ich natürlich nicht, und deshalb nahm ich sein Angebot sechs Monate später wahr. Warren Buffett zeigte mir persönlich jeden Quadratfuß seines Büros (was nicht lange dauerte, denn das Ganze passt locker auf weniger als einen halben Tennisplatz) und ich begrüßte alle elf Mitarbeiter. Einen Computer oder einen Kursticker gab es dort nicht.



Nach etwa einer Stunde gingen wir in ein Restaurant in der Nähe, wo ich das Gleiche bestellte wie er und somit ein wundervolles Steak und meine erste Cherry Coke seit 30 Jahren genoss. Wir sprachen über die Jobs, die wir als Kinder gemacht hatten, über Baseball und Bridge und wir tauschten Geschichten über Unternehmen aus, in die wir früher investiert hatten. Warren sprach über alle Aktien und Unternehmen, die Berkshire (er nannte sein Unternehmen niemals Berkshire Hathaway) besaß, oder beantwortete Fragen dazu.



Wieso ist Warren Buffett der beste Anleger aller Zeiten? Wie ist er als Person, als Aktionär, als Manager und als Besitzer ganzer Unternehmen? Was ist so einmalig an dem Jahresbericht von Berkshire Hathaway, warum steckt er so viel Mühe hinein und was kann man daraus lernen? In dem Versuch, diese Fragen zu beantworten, sprach ich persönlich mit ihm und las die letzten fünf Jahresberichte sowie seine ersten Berichte als Vorsitzender (die Berichte der Jahre 1971 und 1972 waren jeweils nur zwei Seiten lang). Außerdem führte ich Gespräche mit neun Personen, die in den letzten vier bis mehr als 30 Jahren in verschiedenen Konstellationen und aus verschiedenen Richtungen aktiv mit Warren Buffett zu tun hatten: Jack Byrne, Robert Denham, Don Keough, Carol Loomis, Tom Murphy, Charlie Munger, Carl Reichardt, Frank Rooney und Seth Schofield.



Was seine persönlichen Eigenschaften angeht, waren die Antworten ziemlich konsistent. Warren Buffett ist vor allen Dingen sehr zufrieden. Alles, was er macht, macht er gerne – mit Menschen umgehen und Riesenmengen an Jahres- und Quartalsberichten sowie zahlreiche Zeitungen und Zeitschriften lesen. Als Anleger besitzt er Disziplin, Geduld, Flexibilität, Mut, Zuversicht und Zielstrebigkeit. Er ist immer auf der Suche nach Anlagen, bei denen das Risiko eliminiert oder minimiert wurde. Außerdem kennt er sich mit Wahrscheinlichkeiten und Chancen sehr gut aus. Ich glaube, diese Fähigkeit wurzelt in der angeborenen Liebe zu einfachen mathematischen Berechnungen, seiner Hingabe und aktiven Beteiligung an dem Kartenspiel Bridge und in seiner langen Erfahrung als Versicherer und Rückversicherer, der hohe Risiken akzeptiert. Er ist bereit, Risiken einzugehen, bei denen die Chancen auf einen Totalverlust niedrig und die möglichen Gewinne beträchtlich sind. Seine Fehler und Fehlschläge vermerkt er und entschuldigt sich nicht dafür. Er macht sich gern über sich selbst lustig und lobt seine Mitarbeiter auf objektive Weise.



Warren Buffett ist ein großartiger Erforscher der Unternehmenswelt und ein wunderbarer Zuhörer und er kann die entscheidenden Elemente eines Unternehmens oder eines komplexen Themas mit höchster Geschwindigkeit und Genauigkeit festmachen. Die Entscheidung, in etwas nicht zu investieren, kann er in zwei Minuten treffen und zu dem Schluss, dass es Zeit ist, einen großen Kauf zu tätigen, kann er nach wenigen Tagen Research kommen. Er ist immer vorbereitet und er hat in einem Jahresbericht einmal gesagt: „Noah hat mit dem Bau der Arche nicht erst angefangen, als es schon regnete.“



Als Manager ruft er fast nie einen Abteilungsleiter oder den Vorstandschef eines Unternehmens an, aber er freut sich zu jeder Tages- und Nachtzeit, wenn sie ihn anrufen, um ihm etwas zu berichten oder seinen Rat zu suchen. Wenn er in eine Aktie investiert hat oder ein ganzes Unternehmen gekauft hat, wird er zum Cheerleader und zum Probierstein. Um es mit einem Vergleich zum Baseball-Management auszudrücken: „Wir bei Berkshire sagen einem 0,400-Hitter nicht, wie er schlagen soll.“



Zwei Beispiele für Warren Buffetts Bereitschaft, zu lernen und sich anzupassen, sind öffentliche Reden und die Verwendung des Computers. In den 1950er-Jahren investierte Warren 100 Dollar in einen Dale-Carnegie-Kurs, „nicht um zu verhindern, dass meine Knie schlottern, wenn ich öffentlich rede, sondern damit ich reden kann, obwohl meine Knie schlottern“. Bei der Jahreshauptversammlung von Berkshire sitzt Warren Buffett mit Charlie Munger vor mehr als 2.000 Menschen und hält ohne Notizen Vorträge und beantwortet Fragen in einer Art und Weise, die Will Rogers, Ben Graham, König Salomon, Phil Fisher, David Letterman und Billy Crystal gefallen würde. Damit er mehr Bridge spielen konnte, lernte Warren Anfang 1994, mit dem Computer umzugehen, damit er sich einem Netzwerk anschließen konnte, in dem man mit anderen Personen im ganzen Land spielen kann. Vielleicht fängt er in naher Zukunft an, einige der Hunderte von Datenbeschaffungs- und Informationsdienste zu nutzen, die es heutzutage für Investmentresearch per Computer gibt.



Warren Buffett betont, der entscheidende Investmentfaktor sei es, den inneren Wert eines Unternehmens zu bestimmen und einen fairen Preis oder Schnäppchenpreis dafür zu bezahlen. Was der Aktienmarkt insgesamt in der jüngeren Vergangenheit getan hat und was er in der Zukunft tun wird, ist ihm egal. In den Jahren 1988 und 1989 kaufte er Coca-Cola-Aktien im Wert von einer Milliarde Dollar, nachdem sich die Aktie in den sechs Jahren davor mehr als verfünffacht und in den 60 Jahren davor mehr als verfünfhundertfacht hatte. In den ersten Jahren hat er das Vierfache seines Einsatzes verdient und er hat vor, in den nächsten fünf, zehn und 20 Jahren mit Coca-Cola noch viel mehr zu verdienen. Im Jahr 1976 kaufte er eine sehr große Beteiligung an GEICO, als die Aktie von 61 auf zwei Dollar gefallen war und die allgemeine Sichtweise besagte, dass die Aktie definitiv auf null fallen würde.



Wie kann man als Durchschnittsanleger Warren Buffetts Methoden anwenden? Warren Buffett investiert nie in Unternehmen, die er nicht versteht oder die außerhalb seines „Kompetenzradius“ liegen. Jeder Anleger kann im Laufe der Zeit einen Kompetenzradius in einer Branche erlangen und stärken, mit der er beruflich zu tun hat, oder in einem Wirtschaftssektor, in dem er gerne recherchiert. Man braucht im Laufe seines Lebens nicht oft richtigzuliegen, denn Warren Buffett sagt, dass in seiner 40-jährigen Anlegerkarriere zwölf Investmententscheidungen maßgeblich waren.



Man kann das Risiko stark vermindern, wenn man sich auf wenige Positionen konzentriert – wenn dies den Anleger dazu zwingt, bei seinen Recherchen vorsichtiger und gründlicher zu sein. Normalerweise entfallen über 75 Prozent von Berkshires Aktienpositionen auf nur fünf verschiedene Wertpapiere. Eines der Prinzipien, das in diesem Buch mehrmals klar demonstriert wird, besteht darin, großartige Unternehmen dann zu kaufen, wenn sie vorübergehend in Schwierigkeiten stecken oder wenn die Börse fällt und bei herausragenden Unternehmen zu Schnäppchenpreisen führt. Geben Sie den Versuch auf, die Bewegungsrichtung des Aktienmarkts, der Wirtschaft, der Zinsen oder Wahlergebnisse vorherzusagen, und hören Sie auf, Geld an Menschen zu verschwenden, die damit ihren Lebensunterhalt verdienen. Studieren Sie die Fakten und die finanzielle Situation, bewerten Sie die Zukunftsaussichten des Unternehmens und wenn alles zu Ihren Gunsten steht, kaufen Sie. Viele Menschen investieren ungefähr so, als würden sie den ganzen Abend pokern, ohne ihre Karten anzuschauen.



Sehr wenige Anleger hätten das Wissen und den Mut besessen, GEICO für zwei Dollar oder Wells Fargo oder General Dynamics zu kaufen, als sie am Boden lagen, denn viele gebildete Menschen sagten, diese Unternehmen befänden sich in erheblichen Schwierigkeiten. Aber andere Unternehmen, die Warren Buffett gekauft hat, zum Beispiel Capital Cities/ABC, Gillette, Washington Post, Affiliated Publications, Freddie Mac und Coca-Cola (die Berkshire Hathaway mehr als sechs Milliarden Dollar Gewinn beschert haben, also 60 Prozent des Aktionärskapitals von zehn Milliarden Dollar), waren gut geführte Unternehmen mit einer starken, profitablen Vorgeschichte und sie dominierten ihre Branche.



Warren Buffett hilft mit dem Jahresbericht von Berkshire nicht nur seinen eigenen Aktionären, sondern auch der Allgemeinheit, bessere Anleger zu werden. Er stammt auf beiden Seiten seiner Familie von Zeitungsredakteuren ab und seine Tante Alice war mehr als 30 Jahre lang Lehrerin an einer staatlichen Schule. Warren Buffett macht es Spaß, über Wirtschaft im Allgemeinen und Geldanlage im Besonderen zu dozieren und darüber zu schreiben. Als er 21 Jahre alt war, lehrte er ehrenamtlich an der University of Nebraska in Omaha. Als er 1955 in New York City arbeitete, gab er einen Erwachsenenbildungskurs über die Börse an der Scarsdale High School. Ende der 1960er-Jahre und in den 1970er-Jahren hielt er zehn Jahre lang kostenlose Vorlesungen an der Creighton University. Im Jahr 1977 gehörte er einem Ausschuss unter dem Vorsitz von Al Sommer Jr. an, der die Securities and Exchange Commission (SEC, Börsenaufsicht) hinsichtlich der Veröffentlichungspflicht von Unternehmen beriet. Nach dieser Mitwirkung änderte sich das Ausmaß des Jahresberichts von Berkshire dramatisch: Der Jahresbericht 1977 wurde Ende 1977 und Anfang 1978 geschrieben. Das Format des Berichts wurde den Berichten seiner Beteiligungsgesellschaft, die er von 1956 bis 1969 schrieb, ähnlicher.



Seit Anfang der 1980er-Jahre informieren die Jahresberichte von Berkshire die Aktionäre über die Performance der Positionen des Unternehmens, über neue Investments, über den aktuellen Zustand der Versicherungs- und Rückversicherungsbranche und seit 1982 geben sie Übernahmekriterien für Unternehmen an, die Berkshire eventuell kaufen möchte. Der Bericht ist großzügig mit Beispielen, Vergleichen, Geschichten und Metaphern gespickt, die vermitteln, was man bei der richtigen Aktienanlage tun sollte und was nicht.



Warren Buffett hat die Messlatte für die künftige Performance von Berkshire sehr hoch gelegt, als er das langfristige Wachstumsziel des inneren Wertes auf 15 Prozent pro Jahr festlegte – etwas, das nur wenige Menschen überhaupt getan haben und was von 1956 bis 1993 außer ihm niemand getan hat. Er hat erklärt, dass es aufgrund der viel größeren Dimensionen des Unternehmens schwierig sein würde, diesen Standard zu halten, aber es gibt immer wieder Gelegenheiten und Berkshire hält sehr viel Bargeld bereit, das für Investitionen eingesetzt werden kann, und es wächst jedes Jahr an. Die letzten neun Wörter auf
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 des Jahresberichts vom Juni 1993 unterstreichen gewissermaßen seine Zuversicht: „Berkshire hat seit 1967 noch nie eine Bardividende ausgeschüttet.“



Warren Buffett hat gesagt, dass er schon immer einmal ein Buch über Geldanlage schreiben wollte. Hoffentlich passiert das eines Tages. Bis dahin jedoch erfüllen seine Jahresberichte diese Funktion auf eine ähnliche Art, wie die Autoren des 19. Jahrhunderts ihre Romane in Serienform schrieben: Edgar Allen Poe, William Makepeace Thackeray und Charles Dickens. Die Jahresberichte von Berkshire Hathaway von 1977 bis 1993 sind 17 Kapitel dieses Buches. Außerdem haben wir einstweilen „Warren Buffett. Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“; darin skizziert Robert Hagstrom Buffetts Karriere und präsentiert Beispiele für die Entwicklung seiner Anlagetechniken und -methoden sowie Personen, die in diesem Prozess wichtig waren. Außerdem beschreibt das Buch genau die entscheidenden Anlageentscheidungen, die für Buffetts unerreichte Erfolgsbilanz gesorgt haben. Und schließlich enthält es das Denken und die Philosophie eines Anlegers, der mithilfe von Werkzeugen, die jedem Bürger unabhängig von seinem Vermögen zur Verfügung stehen, beständig Geld verdient hat.


Peter S. Lynch

Im Oktober 1994





EINFÜHRUNG VON KENNETH L. FISHER



M

ein Vater, Philip A. Fisher, war sehr stolz darauf, dass Warren Buffett einige seiner Ansichten übernommen hat und dass sie eine lange freundschaftliche Beziehung hatten. Wenn mein Vater noch leben würde und diese Einführung schreiben könnte, dann würde er sich auf diese Chance stürzen, einige der positiven Gefühle zu schildern, die er in den Jahrzehnten seiner Bekanntschaft mit einem der wenigen Männer erlebt hat, deren Investmentstern so hell leuchtete, dass er selbst im Vergleich dazu verblasste. Mein Vater war Warren Buffett ehrlich zugetan und er empfand es als Ehre, dass Buffett einige seiner Ideen übernommen hat. Mein Vater starb mit 96 – genau drei Monate, bevor ich einen unerwarteten Brief bekam, in dem ich gefragt wurde, ob ich etwas über meinen Vater und Warren Buffett schreiben würde. Diese Einführung hat mir geholfen, ein paar Zusammenhänge zu erkennen und die Beziehung zwischen meinem Vater und Buffett gewissermaßen abzuschließen. Ich hoffe, dass sie den Lesern von „Warren Buffett. Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“ einen sehr persönlichen Einblick in ein bedeutendes Stück Investmentgeschichte und ein paar Gedanken darüber liefert, wie man dieses wunderbare Buch optimal nutzt.


Über Buffett werde ich wenig sagen, denn das ist Gegenstand des vorliegenden Buches und Robert Hagstrom bearbeitet dieses Gebiet voller Eleganz und Sachkenntnis. Es ist bekannt, dass mein Vater ein wichtiger Einflussfaktor für Warren Buffett war und dass er, wie Hagstrom schreibt, in den letzten Jahren in Buffetts Denken einen prominenteren Platz einnahm. Je besser mein Vater Warren Buffett kennenlernte, desto mehr bewunderte er an ihm Eigenschaften, die seiner Meinung nach für den Anlageerfolg unerlässlich sind, die aber bei Vermögensverwaltern selten sind.



Als Buffett meinen Vater vor 40 Jahren besuchte – als die Informationswerkzeuge an heutigen Maßstäben gemessen noch relativ primitiv waren –, hatte mein Vater seine eigenen Wege, Informationen zu beschaffen. Im Laufe der Jahrzehnte baute er sich langsam einen Bekanntenkreis auf – Investmentprofis, die er respektierte und die ihn gut genug kannten, um zu wissen, was ihn interessierte und was nicht –, der gute Ideen mit ihm teilte. Zu diesem Zweck beschloss er, dass er sich mit jedem jungen Investmentprofi einmal treffen würde. Wenn er beeindruckt war, würde er sich wieder mit ihm treffen und eine Beziehung zu ihm aufbauen. Selten traf er sich zweimal mit jemandem. Sehr hohe Maßstäbe! Wenn man bei ihm keine Eins bekam, bekam man eine Sechs. Und wenn er sich einmal gegen jemanden entschieden hatte, schloss er diese Person einfach für immer aus. Man hatte für den Aufbau einer Beziehung einen Schuss frei. Zeit war Mangelware.



Der junge Warren Buffett war einer der sehr, sehr wenigen, die meinen Vater bei der ersten Begegnung so sehr beeindruckten, dass er eine zweite und viele weitere Begegnungen verdient hatte. Mein Vater war sehr geschickt darin, den Charakter und die Fähigkeiten von Menschen zu beurteilen. Außerordentlich gut! Menschenkenntnis war die Grundlage seiner Karriere. Sie war eine seiner besten Eigenschaften und ein Hauptgrund dafür, dass er bei seiner Aktienanalyse so viel Wert auf die qualitative Beurteilung der Unternehmensleitung legte. Er war immer sehr stolz darauf, dass er Warren Buffett schon eine Eins gegeben hatte, bevor dieser seinen wohlverdienten Ruhm und Beifall erworben hatte.



Die Beziehung zwischen Warren Buffett und meinem Vater überlebte auch gelegentliche Fehltritte, wenn er Buffett fälschlicherweise „Howard“ (so hieß Warrens Vater) nannte. Das ist eine ungewöhnliche Geschichte, die noch nie erzählt wurde und wahrscheinlich viel über meinen Vater und Warren Buffett aussagt.



Mein Vater war ein kleiner Mann mit einem großen Verstand, der intensiv und schnell arbeitete. Er war zwar freundlich, aber auch unruhig, häufig aufgewühlt und persönlich unsicher. Außerdem war er in hohem Maße ein Gewohnheitstier. Er hielt sich streng an seinen täglichen Katechismus, weil ihm das Sicherheit gab. Und er schlief gerne, denn wenn er schlief, war er weder unruhig noch unsicher. Und wenn er nachts seinen Geist nicht am Rasen hindern konnte, was oft vorkam, spielte er Gedächtnisspiele, anstatt Schafe zu zählen. Zu seinen Schlafspielen gehörte es, die Namen und Bezirke aller Kongressmitglieder auswendig aufzusagen, bis er wegdriftete.



Ab 1942 sagte er den Namen Howard Buffett immer und immer wieder Abend für Abend, zehn Jahre lang auf und verband ihn mit Omaha. Sein Gehirn hatte bereits eine mechanische Verbindung zwischen den Wörtern „Omaha“, „Buffett“ und „Howard“ hergestellt, lange bevor er Warren Buffett kennenlernte. Als sich dann Warren eine Karriere aufbaute und sein Stern aufging, dauerte es immer noch volle zwei Jahrzehnte, bevor mein Vater „Buffett“ und „Omaha“ vollständig von „Howard“ trennen konnte. Das ärgerte meinen Vater, weil er seinen Verstand nicht unter Kontrolle brachte und weil er Warren Buffett mochte und ihre Beziehung schätzte. Vater wusste zwar ganz genau, wer Warren Buffett war, aber im zwanglosen Gespräch sagte er oft: „Der glänzende junge Howard Buffett aus Omaha.“ Je öfter er das sagte, umso schwieriger wurde es, das aus seinen Äußerungen zu verbannen. Ein gewohnheitsmäßig genervtes Gewohnheitstier.



Als sich die beiden eines Morgens trafen, hatte mein Vater vor, „Howard“ von „Warren“ zu trennen. Trotzdem sprach er ihn irgendwann in dem Gespräch als „Howard“ an. Falls Warren das bemerkte, ließ er es sich nicht anmerken, und auf keinen Fall korrigierte er meinen Vater. Während der ganzen 1970er-Jahre kam das gelegentlich vor. In den 1980er-Jahren hatte mein Vater das Wort „Howard“ endlich aus allen Sätzen verbannt, die sich auf Buffett bezogen. Er war richtig stolz, als er den „Howard“ schließlich hinter sich gelassen hatte. Jahre später fragte ich ihn, ob er das Warren jemals erklärt habe. Er sagte, das habe er nicht, weil ihm das so peinlich sei.



Ihr Verhältnis überlebte das, weil es auf viel stärkere Dinge gegründet war. Ich glaube, eines der Kernstücke ihrer Beziehung bestand darin, dass sie beide die Philosophie verfolgten, sich mit integren und fähigen Menschen zu umgeben. Wenn Buffett über die Führung der Manager von Berkshire Hathaway sagt: „Wir sagen 0,400-Hittern nicht, wie sie schlagen sollen“, dann stammt das sozusagen direkt aus dem Spielplan von Phil Fisher: Tu dich mit den Besten zusammen, mach dabei keine Fehler und sag ihnen nicht, was sie zu tun haben.



Es beeindruckte meinen Vater im Laufe der Jahre sehr, dass sich Buffett als Anleger weiterentwickelte, ohne irgendeines seiner Kernprinzipien zu kompromittieren. Buffett hat in jedem Jahrzehnt Dinge getan, die niemand vorausgesagt hätte, der etwas über seine Vergangenheit gelesen hatte, und er tat sie gut. Die meisten Investmentprofis lernen einen bestimmten Anlagestil wie ein Handwerk und ändern ihn nie. Sie kaufen Aktien mit niedrigem KGV oder führende Technologiewerte oder was auch immer. Sie bauen ihre handwerklichen Fähigkeiten aus und wechseln dann niemals oder sie ändern sie nur minimal. Warren Buffett übernahm im Gegensatz dazu ständig neue Ansätze, Jahrzehnt für Jahrzehnt – sodass man unmöglich vorhersagen konnte, was er als Nächstes tun würde. Man hätte aus seiner anfänglichen strengen Value-Orientierung seine Markenausrichtung der 1970er-Jahre nicht vorhersagen können. Man hätte aus seinen früheren Ansätzen nicht vorhersagen können, dass er sich in den 1980er-Jahren an Konsumartikeln mit überdurchschnittlichen KGVs orientieren würde. Seine Fähigkeit, sich zu ändern – und das mit Erfolg –, würde für ein eigenes Buch reichen. Die meisten Menschen, die versuchen, sich so weiterzuentwickeln, wie er es getan hat, scheitern damit. Mein Vater war überzeugt, dass Buffett deshalb nicht gescheitert war, weil er nie aus den Augen verlor, wer er war. Er ist sich selbst immer treu geblieben.



Mein Vater hatte zu fast jeder Zeit Rudyard Kiplings berühmtes Gedicht „If“ zur Hand. In seinem Schreibtisch, auf seinem Nachttisch, in seinem Arbeitszimmer – es war immer in der Nähe. Er las es immer und immer wieder und zitierte es oft vor mir. Ich habe es immer auf dem Schreibtisch, damit er mir nahe ist. Er war unsicher, aber furchtlos, und er erklärte einem im Kipling-Stil, man sollte seine Karriere und seine Investments zwar sehr ernsthaft angehen, sich selbst aber nicht zu ernst nehmen. Er drängte einen, sich die Kritik anderer genau anzusehen, sie aber niemals als Richter zu betrachten. Er drängte einen, sich Herausforderungen zu stellen, sich aber in beiden Richtungen nicht zu extrem zu beurteilen, und wenn man in seinen Augen versagt hatte, drängte er einen dazu, sich zu zwingen, es noch einmal zu versuchen. Und er drängte einen, das nächste, noch unergründete Projekt anzugehen.



Das ist der Aspekt von Buffett, den mein Vater am meisten bewunderte – sein Talent, sich im Einklang mit seinen Werten und seiner Vergangenheit weiterzuentwickeln und das nächste noch unergründete Projekt anzugehen. Dass er voranschritt, unbehindert von früheren Einschränkungen, von Äußerungen, Konventionen oder Stolz. Im Denken meines Vaters verkörperte Buffett einige der Eigenschaften, die Kipling unsterblich gemacht hat.



Leider wird es in der Gesellschaft immer einen kleinen – aber zahlenmäßig starken – Prozentsatz kleingeistiger, neidischer Ungläubiger geben, die sich kein eigenes Leben aufbauen können. Stattdessen bewerfen sie andere gern mit Schmutz. Der Lebensinhalt dieser irregeleiteten Seelen besteht darin, Leid zu verursachen, weil sie anders keine Freude finden. Bis zum Ende ihrer Laufbahn haben sie dann fast jeden mit Schmutz beworfen, der irgendetwas erreicht hat. Und davon bleibt immer etwas hängen. Mein unsicherer Vater rechnete zwar immer damit, dass jedermann mit Schmutz beworfen würde – er selbst eingeschlossen –, aber er hoffte, dass er bei denen, die er bewunderte, nicht hängen bleiben würde. Und wenn mit Schmutz geworfen wurde, erwartete er, dass diejenigen, die er bewunderte, die Kritik oder die Anschuldigungen auf Kipling-Art betrachten würden, ohne sich dadurch verurteilt zu fühlen. Er sah immer mit Kiplings Augen!



Obwohl Warren Buffetts Karriere schon länger dauert als die der meisten Menschen, hat er sich bemerkenswert gut aus der Affäre gezogen – er wurde nur mit wenig Schmutz beworfen und nichts davon blieb hängen. Ein wahrhaft gutes Zeugnis! Kipling wäre erfreut, so wie es mein Vater war. Das liegt an Buffetts Grundwerten – er weiß immer ganz genau, wer er ist und worum es ihm geht. Er wird nicht von Interessenkonflikten gequält, die seine Prinzipien unterhöhlen könnten und zu weniger bewundernswerten Verhaltensweisen führen könnten. Es gab keinen Schmutz, den man werfen konnte, und somit auch keinen, der hängen bleiben konnte. Und das ist der Hauptaspekt von Warren Buffett, den man versuchen sollte, nachzuahmen. Kenne dich selbst!



Ich möchte Ihnen mit dieser Einführung unter anderem raten, wie Sie dieses Buch benutzen sollten. Während meiner gesamten Laufbahn haben mich Menschen gefragt, warum ich die Dinge nicht mehr im Stil meines Vaters oder im Stil von Buffett angehen würde. Die Antwort ist einfach. Ich bin ich und nicht sie. Ich muss meine eigenen Stärken nutzen. Ich bin kein so scharfsinniger Menschenkenner wie mein Vater und ich bin kein Genie wie Buffett.



Sie sollten aus diesem Buch zwar unbedingt etwas lernen, benutzen Sie es jedoch nicht, um zu sein wie Warren Buffett. Sie können nicht Warren Buffett sein und wenn Sie es versuchen, werden Sie darunter leiden. Benutzen Sie dieses Buch, um Buffetts Gedanken zu verstehen, und integrieren Sie diese Gedanken dann in Ihre eigene Anlagemethode. Größe können Sie nur aus Ihren eigenen Ideen schaffen. Die in diesem Buch enthaltenen Erkenntnisse sind nur dann nützlich, wenn Sie sie in Ihre eigene Rolle integrieren und nicht versuchen, Ihre Rolle so zu verändern, dass sie zu den gewonnenen Erkenntnissen passt. (Eine verdrehte Persönlichkeit ist ein lausiger Anleger, außer wenn man von Natur aus verdreht ist.) Auf jeden Fall kann ich Ihnen garantieren, dass Sie nicht Warren Buffett sein können, egal was Sie lesen und wie sehr Sie sich anstrengen. Sie müssen Sie selbst sein.



Das ist die großartigste Lektion, die ich von meinem Vater gelernt habe, der auf vielen Ebenen ein großartiger Lehrer war – nicht er oder jemand anders zu sein, sondern das Beste aus mir zu machen, zu dem ich mich entwickeln kann, und die Weiterentwicklung nie aufzugeben. Die großartigste Lektion, die Sie von Warren Buffett abschauen können? Von ihm zu lernen ohne den Wunsch, wie er zu sein. Wenn Sie noch jung sind, besteht die größte Investmentlektion darin, dass Sie herausfinden, wer Sie wirklich sind. Wenn Sie schon alt sind, besteht die größte Lektion darin, dass Sie in Wirklichkeit viel jünger sind als Sie glauben und dass Sie dementsprechend handeln sollten – eine seltene Gabe. Wenn das nicht möglich wäre, könnte sich Buffett nicht in einem Alter, in dem die meisten Menschen schon längst im Ruhestand sind, immer noch weiterentwickeln. Betrachten Sie Warren Buffett als Lehrer, nicht als Vorbild, und betrachten Sie dieses Buch als die beste Erläuterung seiner Lehren, gut formuliert und leicht zu erlernen. Sie können aus diesem Buch enorm viel lernen und dies kann das Fundament für die Entwicklung Ihrer eigenen erfolgreichen Anlagephilosophie sein.


Kenneth L. Fisher

Im Juli 2013





VORREDE



I

m Juni 1984 schrieb ich mich für ein Ausbildungsprogramm bei Legg Mason Wood Walker in Baltimore im Bundesstaat Maryland ein. Zwei Wochen lang hörte ich mir Vorträge über Geldanlage, Marktanalyse, Compliance und Verkaufstechniken an. Ich sollte bald eine Laufbahn als Investmentbroker beginnen, aber ich wurde das Gefühl nicht los, dass ich einen schrecklichen Fehler begangen hatte.


Legg Mason war ein Value-Haus und der Schwerpunkt des Ausbildungsprogramms lag auf den klassischen Werken zum Value-Investing, unter anderem „Wertpapieranalyse“ von Benjamin Graham und David Dodd und auf „Intelligent investieren“ von Graham. Jeden Tag kamen altgediente Händler der Firma zu uns und teilten uns ihre Erkenntnisse über Aktien und die Börse mit. Sie überreichten uns eine
 Value Line Investment Survey
 ihrer Lieblingsaktie. Alle Unternehmen hatten die gleichen Merkmale: ein niedriges Kurs-Gewinn-Verhältnis, ein niedriges Kurs-Buchwert-Verhältnis und eine hohe Dividendenrendite. In den meisten Fällen war das Unternehmen am Markt unbeliebt, was an der langen Zeit zu erkennen war, in der die Aktie sich schlechter entwickelt hatte als der Markt. Immer und immer wieder wurde uns gesagt, wir sollten die hochfliegenden beliebten Wachstumswerte meiden und uns stattdessen auf die Vernachlässigten konzentrieren, bei denen das Chance-Risiko-Verhältnis viel günstiger sei.



Die Logik der Value-Methode der Geldanlage verstand ich, die Mathematik dahinter war nicht kompliziert.
 Value Line
 gab uns eine Momentaufnahme der Unternehmensbilanz und der Gewinn- und Verlustrechnungen der letzten 20 Jahre. Oben war ein Diagramm des Aktienkurses abgebildet, der im Gleichschritt mit den Jahresergebnissen marschierte. Doch so oft ich mir auch die Tabellen zu den Unternehmen anschaute, ich hatte immer das Gefühl, dass etwas fehlte.



Am Donnerstagnachmittag, am vorletzten Tag des Kurses, gab mir der Ausbilder eine Fotokopie des Jahresberichts 1983 von Berkshire Hathaway – eines Unternehmens, von dem ich noch nie gehört hatte –, verfasst von Warren Buffett, von dem ich auch noch nie gehört hatte. Wir wurden aufgefordert, den Brief des Vorstandsvorsitzenden zu lesen, damit wir ihn am nächsten Morgen besprechen konnten.



Am Abend blätterte ich im Hotel den Jahresbericht von Berkshire schnell durch und stellte zu meiner Enttäuschung fest, dass er keine Abbildungen oder Diagramme enthielt. Allein der Brief des Vorsitzenden an die Aktionäre war 20 Seiten lang. Resigniert ließ ich mich in den Sessel fallen und begann zu lesen. Was dann passierte, ist schwer zu beschreiben, aber im Laufe jenes Abends veränderte sich meine gesamte Sichtweise der Geldanlage.



Zwei Wochen lang hatte ich mir Unternehmenszahlen, Kennzahlen und Formeln angeschaut, aber jetzt las ich etwas über Unternehmen und die Menschen, die sie leiteten. Buffett stellte mir die 80-jährige Rose Blumkin vor, eine Immigrantin aus Russland, die mit dem Nebraska Furniture Mart einen Jahresumsatz von 100 Millionen Dollar erzielte. Ich wurde mit Stan Lipsey bekannt gemacht, dem Herausgeber der
 Buffalo News,
 und mit Chuck Higgins von See’s Candies. Ich erfuhr etwas über die wirtschaftlichen Aspekte des Zeitungsbetriebs und über die Wettbewerbsvorteile eines Süßwarenunternehmens. Dann besprach Buffett die operativen Ergebnisse der Versicherungsbeteiligungen von Berkshire, darunter die National Indemnity Company und ein Drittel von GEICO. Aber er rasselte nicht bloß die Zahlen herunter, sondern er geleitete mich durch die Feinheiten der Versicherungsbranche, durch die jährlichen Prämieneinnahmen, die Verlustrückstellungen, die Schaden-Kosten-Quote und die steuerlichen Vorteile von Schadenersatzrenten. Und als wäre das noch nicht genug, erklärte Buffett seinen Aktionären auch noch leicht verständlich, wieso der innere Wert eines Unternehmens dank der Zauberkraft des Goodwills größer sein kann als sein Buchwert.



Am nächsten Morgen kam ich verwandelt zum Ausbildungsprogramm. Die
 Value-Line-Blätter
 mit ihren endlosen Zahlenreihen waren immer noch da, aber plötzlich waren auf diesen Zahlenskeletten Muskeln, Haut und Zwecke gewachsen. Mit anderen Worten waren die Unternehmen zum Leben erwacht. Anstatt nur Zahlen zu sehen, begann ich über Unternehmen nachzudenken, über die Menschen, die sie führten, sowie über die Produkte und Dienstleistungen, aus denen letztlich die Zahlen hervorgingen, die eine Tabelle füllten.



Als ich in der Woche danach mit der Arbeit begann, war ich von Zielbewusstsein erfüllt. Ich wusste ohne Zweifel, was ich tun würde. Ich wollte das Geld meiner Kunden in Berkshire Hathaway und in die Aktien investieren, die Berkshire für sein eigenes Portfolio kaufte. Jedes Mal, wenn Buffett eine Brotkrume fallen ließ, würde ich sie auflesen und für meine Kunden kaufen. Wenn Buffett eine Aktie kaufte, rief ich das Unternehmen an, forderte seinen Jahresbericht an und studierte ihn intensiv, um herauszufinden, was Buffett darin sah, das anderen entgangen war. Bevor es das Internet gab, konnte man einen Scheck über 25 Dollar an die Börsenaufsicht Securities and Exchange Commission schicken und diese kopierte einem dann den Jahresbericht, den man haben wollte. Ich bestellte alle Jahresberichte von Berkshire Hathaway. Außerdem sammelte ich alle Zeitungs- und Zeitschriftenartikel über Warren Buffett. Von allem und jedem, was Buffett oder Berkshire tat, beschaffte ich mir eine Kopie, las sie und heftete sie ab. Ich war wie ein Kind, das einen Baseballspieler bewundert.



Ein paar Jahre später schrieb Carol Loomis in der Zeitschrift
 Fortune
 einen Artikel mit der Überschrift „The Inside Story of Warren Buffett“ (11. April 1998). Der damalige Chefredakteur Marshall Loeb fand es an der Zeit, ein ausführliches Porträt von Buffett zu bringen, und er wusste, dass Carol die perfekte Autorin dafür war. Bis dahin konnte man nur aus den Briefen des Vorsitzenden und aus seinen alljährlichen Auftritten bei der Hauptversammlung von Berkshire in Omaha Genaueres über Warren Buffett erfahren. Diejenigen, die wussten, dass Carol Loomis auch die Jahresberichte von Berkshire redigierte, wussten auch, dass sie wohl am besten geeignet wäre, einen Insiderbericht über Buffett zu schreiben. Ich eilte zum Kiosk und war sicher, dass ich höchstens noch das letzte Exemplar erwischen würde.



Loomis schrieb, sie wolle eine andere Art von Story schreiben, die Buffett nicht nur als Anleger darstellt, sondern auch als „außergewöhnlichen Geschäftsmann“. Sie enttäuschte nicht. Es war ein gut geschriebener 7.000 Wörter langer Artikel, der dem Buffett-Fan tatsächlich einen intimeren Blick auf den Mann gewährte, der inzwischen als Zauberer von Omaha tituliert wurde. Carol Loomis lieferte uns zwar viele Erkenntnisse, aber keine war für mich weltbewegender als drei kurze Sätze, die geschickt in den Artikel eingebaut waren.



„Was wir machen, geht nicht über die Fähigkeiten aller anderen hinaus“, hatte Buffett gesagt. „Was das Management angeht, bin ich der gleichen Meinung wie über die Geldanlage: Um außerordentliche Ergebnisse zu erzielen, braucht man wirklich nichts Außerordentliches zu tun.“



Ich bin sicher, viele Leser schrieben das Buffetts für den Mittelwesten typischen Bescheidenheit zu. Er ist kein Angeber. Doch ebenso wenig führt er einen in die Irre. Ich war sicher, er hätte das nicht gesagt, wenn er nicht überzeugt gewesen wäre, dass es stimmt. Und wenn es stimmte – was ich glaubte –, dann hieß das, dass es möglich war, eine Straßenkarte oder besser gesagt eine Schatzkarte zu finden, die erklärt, wie Warren Buffett über die Geldanlage im Allgemeinen und über die Aktienauswahl im Besonderen denkt. Das war meine Motivation, „Warren Buffett: Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“ zu schreiben.



Dass ich 20 Jahre lang die Jahresberichte von Berkshire Hathaway gelesen habe, dann noch die Jahresberichte der Unternehmen, die Berkshire kaufte, und die vielen Artikel, die über Buffett geschrieben wurden, half mir zu verstehen, wie Buffett über die Investition in Stammaktien denkt. Die wichtigste singuläre Erkenntnis, die ich gewann, bestand darin, dass Buffett an alle Transaktionen auf die gleiche Weise herangeht, egal ob er Aktien oder komplette Unternehmen kauft. Egal ob er ein börsennotiertes Unternehmen oder eines in Privatbesitz kauft: Buffett durchläuft den gleichen Prozess, und zwar mehr oder weniger in der gleichen Reihenfolge. Er denkt über das Unternehmen nach, über die Menschen, die das Unternehmen betreiben, über die wirtschaftlichen Daten des Unternehmens und dann über den Wert des Unternehmens – und in allen Fällen legt er an das, was er erfährt, seine eigenen Maßstäbe an. Ich bezeichne sie als Investmentgrundsätze und teile sie in vier Kategorien ein: Unternehmensgrundsätze, Managementgrundsätze, Finanzgrundsätze und Börsengrundsätze. Das Ziel von „Warren Buffett: Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“ bestand darin, anhand der wichtigsten Unternehmen, die Buffett für Berkshire Hathaway gekauft hat, festzustellen, ob sie tatsächlich mit den Grundsätzen übereinstimmen, die aus seinen Schriften und Reden hervorgehen. Meiner Meinung nach wäre eine gründliche Prüfung seiner Gedanken und Strategien im Einklang mit den Käufen, die Berkshire im Laufe der Jahre getätigt hat – alle an einem Ort zusammengestellt –, sinnvoll und insbesondere für Anleger nützlich. Und ich denke, das ist uns gelungen.



Bevor ich die erste Auflage dieses Buches schrieb, war ich Warren Buffett nie begegnet. Ich bat ihn nicht um Auskunft, als ich es schrieb. Das wäre zwar sicher ein Bonus gewesen, aber ich hatte das Glück, aus seinen eigenen umfangreichen Publikationen zum Thema Geldanlage genug herausholen zu können. Im gesamten Buch verwendete ich ausführliche Zitate aus Jahresberichten von Berkshire Hathaway und vor allem aus den Briefen des Vorsitzenden. Buffett gab mir die Genehmigung, dieses urheberrechtlich geschützte Material zu verwenden, allerdings erst nachdem er das Buch durchgesehen hatte. Diese Genehmigung besagt jedoch in keiner Weise, dass er an dem Buch mitgearbeitet hätte oder dass er mir Geheimnisse beziehungsweise Strategien zugänglich gemacht hätte, die in seinen Schriften nicht bereits enthalten sind. Fast alles, was Warren Buffett tut, ist öffentlich, aber das wurde nur am Rande bemerkt.



Die größte Herausforderung, vor der ich stand, als ich dieses Buch schrieb, war Buffetts Bekenntnis zu beweisen oder zu widerlegen: „Was ich tue, geht nicht über die Kompetenz anderer Leute hinaus.“ Manche Kritiker behaupten, trotz seines Erfolgs würden Warren Buffetts Eigenarten verhindern, dass seine Anlagemethode auf breiter Front übernommen wird. Ich bin anderer Meinung. Buffett ist eigenwillig – das ist eine Quelle seines Erfolgs –, aber ich werde argumentieren, dass seine Methode, wenn man sie einmal verstanden hat, für Privatanleger und institutionelle Anleger gleichermaßen anwendbar ist. Dieses Buch soll Anlegern helfen, die Strategien anzuwenden, die meiner Überzeugung nach Warren Buffett erfolgreich gemacht haben.



Es gibt ja immer noch Skeptiker. Die wichtigste Entgegnung, die wir über die Jahre gehört haben, lautet, wenn man das Buch gelesen habe, stelle das nicht sicher, dass man in der Lage ist, die gleichen Anlagerenditen zu generieren wie Warren Buffett. Aber erstens habe ich nie behauptet, eine Person könne durch die Lektüre eines Buches die gleichen Anlagerenditen erzielen wie Warren Buffett. Zweitens irritierte es mich, dass irgendjemand das glauben kann. Mir schien klar zu sein, dass man, wenn man ein Buch darüber kauft, wie Tiger Woods Golf spielt, nicht erwarten kann, im Golf genauso gut zu werden wie er. Das Gleiche gilt für „Warren Buffett: Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“. Wenn Sie durch die Lektüre dieses Buches ein paar Lehren aufschnappen, die Ihnen helfen, Ihre Anlageergebnisse zu verbessern, war es erfolgreich. Schaut man sich an, wie schlecht die Performance der meisten Menschen am Aktienmarkt ist, dürften ein paar Verbesserungen keine Herkulesaufgabe sein.



Buffett und Charlie Munger, der stellvertretende Vorsitzende von Berkshire und sein intellektueller Sparringspartner, wurden einmal gefragt, ob es möglich wäre, dass sie beide mit ihrem jeweils großartigen Verstand eine neue Generation von Anlegern ausbilden. Doch das ist natürlich genau das, was sie seit 40 Jahren tun. Die Jahresberichte von Berkshire Hathaway sind berühmt für ihre Klarheit, für das Fehlen von Kauderwelsch und für ihren erzieherischen Wert. Jeder, der das Glück hat, eine Hauptversammlung von Berkshire Hathaway besuchen zu können, weiß, wie erhellend das sein kann.



Wissen zu erwerben ist eine Reise. Warren Buffett nahm auf seiner Reise viel Weisheit von anderen an, angefangen bei Benjamin Graham und Phil Fisher. Dies ergänzte er um die vielen unternehmerischen Lektionen, die er von seinem Partner Charlie Munger lernte. Zusammen bilden diese Erfahrungen ein Mosaik des Investmentverständnisses, das Buffett seinerseits großzügig mit anderen teilt – das heißt mit anderen, die bereit sind, selbst ihre Hausaufgaben zu machen und mit frischem, lebhaftem, offenem Verstand so viel wie möglich zu lernen.



Auf der Hauptversammlung von Berkshire Hathaway im Jahr 1995 sagte Charlie Munger: „Es ist außerordentlich, wie sehr sich viele Menschen dagegen wehren, etwas zu lernen.“ Buffett setzte hinzu: „Wirklich erstaunlich ist, wie sehr sie sich sogar dann dagegen wehren, wenn es in ihrem eigenen Interesse liegt, etwas zu lernen.“ Dann fuhr er etwas nachdenklicher fort: „Es besteht ein unglaublicher Widerstand dagegen, nachzudenken oder sich zu ändern. Ich habe einmal Bertrand Russell zitiert, der gesagt hat: ‚Die meisten Menschen würden lieber sterben als nachdenken. Und viele haben es getan.‘ Im finanziellen Sinn ist das sehr wahr.“



In den 20 Jahren, seit ich „Warren Buffett: Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“ geschrieben habe, hat der Lärmpegel am Aktienmarkt weiter zugenommen. Und gerade dann, wenn man denkt, lauter könne es nicht mehr werden, wird das Rauschen zu einem ohrenbetäubenden Kreischen. Die Fernsehkommentatoren, die Finanzjournalisten, Analysten und Marktstrategen überbieten einander gegenseitig und gieren nach der Aufmerksamkeit der Anleger. Das Internet ist ein Wunderwerk der Informationen. Dem stimmt jeder zu. Aber es hat auch allen, die eine Meinung in Finanzdingen haben, einen kostenlosen Zugang oder besser gesagt eine kostenlose Plattform verschafft. Infolgedessen schwimmen wir alle in Finanzratschlägen.



Doch trotz dieser Informationslawine haben die Anleger immer noch Mühe, Gewinne zu erzielen. Manche strampeln sich ab, um überhaupt weitermachen zu können. Aktienkurse schießen ohne rechten Grund in den Himmel und stürzen dann genauso schnell wieder ab. Menschen, die auf die Börse gekommen sind, weil sie Geld für die Ausbildung ihrer Kinder oder für ihren eigenen Ruhestand anlegen wollten, sind verwirrt. An der Börse scheint es weder Sinn noch Verstand zu geben, nur Wahnwitz.



Weit über dem Marktwahnsinn stehen die Klugheit und der Rat von Warren Buffett. In einem Umfeld, das den Spekulanten gegenüber dem Anleger zu begünstigen scheint, erweist sich Buffetts Rat immer und immer wieder als sicherer Hafen für Millionen verirrter Anleger. Manchmal rufen irregeleitete Anleger aus: „Aber diesmal ist alles anders!“ Und manchmal haben sie damit sogar recht. Die Politik sorgt für Überraschungen, die Konjunktur reagiert darauf und der Aktienmarkt schlägt eine etwas andere Richtung ein. Neue Unternehmen werden geboren, während andere verfallen. Branchen entwickeln sich weiter und passen sich an. Es findet ein stetiger Wandel statt, aber die im vorliegenden Buch dargelegten Anlageprinzipien haben überdauert. „Deshalb nennt man sie ja Prinzipien“, hat Buffett einmal spöttisch gesagt.



Und hier nun eine prägnante, wichtige Lehre aus dem Jahresbericht 1996: „Man sollte als Anleger ganz einfach das Ziel haben, zu einem vernünftigen Preis eine Beteiligung an einem leicht verständlichen Unternehmen zu kaufen, dessen Gewinne so gut wie mit Sicherheit in fünf, in zehn und in 20 Jahren höher sein werden als heute. Man findet im Laufe der Zeit nur wenige Unternehmen, die diesem Maßstab genügen – wenn man eins sieht, das ihn erfüllt, sollte man daher eine ordentliche Anzahl Aktien davon kaufen.“



Egal wie viel Vermögen man zur Verfügung hat, um Aktien zu kaufen, und egal für welche Branche oder für welches Unternehmen man sich interessiert – einen besseren Probierstein als diesen wird man nicht finden.


Robert G. Hagstrom

Villanova, Pennsylvania

Im Oktober 2013
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EIN FÜNFSIGMA-EREIGNIS

DER GRÖSSTE ANLEGER DER WELT



M

ach dich auf etwas gefasst“, sagte Buffett mit listigem Grinsen. Er saß an einem Frühlingsmorgen mit Carol Loomis, einer seiner besten und ältesten Freundinnen, in einem Wohnzimmer in Manhattan. Carol hat New York Times
-Bestseller geschrieben, als Journalistin Preise gewonnen und sie arbeitet seit 1954 für die Zeitschrift Fortune,
 wo sie inzwischen leitende Redakteurin ist und als Expertin des Magazins für Warren Buffett gilt. Die Buffett-Getreuen wissen, dass sie außerdem seit 1977 die Jahresberichte von Berkshire Hathaway redaktionell bearbeitet.


An jenem Frühlingstag des Jahres 2006 sagte Buffett zu Carol, dass er seine Meinung geändert habe, wie er sein Vermögen in Form von Berkshire-Hathaway-Aktien spenden wolle. Wie die meisten anderen Menschen auch wusste Carol, dass Buffett, nachdem er einen kleinen Teil des Vermögens seinen Kindern vermacht hätte, 99 Prozent wohltätigen Organisationen hinterlassen wollte, wobei man immer dachte, es werde an die Buffett Foundation gehen, die seine verstorbene Ehefrau Susan gegründet hatte. Doch nun verriet er Carol, er habe seine Meinung geändert. „Ich weiß jetzt, was ich tun will“, sagte er, „und es ist sinnvoll, es jetzt zu tun.“
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Und so trat Warren Buffett, damals der zweitreichste Mann der Welt, am 26. Juni 2006 kurz vor der Mittagspause in der New York Public Library ans Mikrofon. Das Publikum – Hunderte der reichsten Menschen der Stadt – begrüßte ihn mit stehenden Ovationen. Nach kurzen einleitenden Worten zog Buffett fünf Briefe aus seiner Jackentasche. Jeder enthielt eine Verfügung über sein Vermögen und harrte nur noch seiner Unterschrift. Die drei ersten waren eine simple Sache, er unterzeichnete sie mit „Dad“ und überreichte sie seinen Kindern: seiner Tochter Suze, seinem ältesten Sohn Howard und seinem zweiten Sohn Peter. Der vierte Brief wurde einem Vertreter der Wohltätigkeitsstiftung seiner verstorbenen Frau überreicht. Zusammen versprachen diese vier Briefe einen Betrag von sechs Milliarden US-Dollar.
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Eine Überraschung war der fünfte Brief. Buffett unterschrieb ihn und überreichte ihn der Ehefrau des einzigen Menschen auf dem Planeten, der reicher war als er selbst – Bill Gates. Mit diesem letzten Brief vermachte Buffett über 30 Milliarden US-Dollar in Berkshire-Hathaway-Aktien an die größte Wohltätigkeitsorganisation der Welt, nämlich die Bill and Melinda Gates Foundation. Dies war der mit Abstand größte einzelne Geldbetrag, der jemals gespendet wurde, deutlich größer als die Spenden von Andrew Carnegie (in heutige Dollar umgerechnet 7,2 Milliarden Dollar), John D. Rockefeller (7,1 Milliarden Dollar) oder John D. Rockefeller Jr. (5,5 Milliarden Dollar).



In den Tagen danach gab es zahllose Fragen. War Buffett krank, vielleicht sogar dem Tod geweiht? „Nein, absolut nicht“, sagte er, „mir geht es prächtig.“ Hatte der Tod seiner Frau etwas mit seiner Entscheidung zu tun? „Ja, durchaus“, bekannte Buffett. Es war allgemein bekannt, dass Susie eigentlich Buffetts Vermögen für die Buffett Foundation geerbt hätte. „Ihr hätte das gefallen“, so Buffett. „Sie hatte zwar ein bisschen Angst vor dem Zuwachs, aber es hätte ihr Freude bereitet und sie hätte das sehr gut gemacht.“
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Doch nach dem Tod seiner Frau dachte Buffett anders. Ihm wurde klar, dass die Bill and Melinda Gates Foundation eine grandiose Organisation war, die bereits darauf ausgerichtet war, die Milliarden zu bewältigen, die Buffett ihr zukommen lassen wollte. Sie „bräuchten im Gegensatz zur Buffett Foundation keine Schwerstarbeit mehr zu leisten, um auf Megagröße zu wachsen – und sie könnten mein Geld schon jetzt sinnvoll verwenden“, so Buffett. „Was ist denn logischer – bei allem, was man erledigt haben will –, als jemanden auszuwählen, der dafür besser gerüstet ist als man selbst?“
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Das war Buffett, wie er leibt und lebt. Die Vernunft obsiegte. Er machte darauf aufmerksam, dass bei Berkshire Hathaway Dutzende von Managern ihre jeweiligen Unternehmen viel besser leiten, als er selbst es jemals könnte. Und so werde auch die Bill and Melinda Gates Foundation seine Spende besser verwalten, als er selbst es könnte.



Bill Gates sagte über seinen Freund: „Man wird sich an Warren nicht nur als den größten Investor erinnern, sondern auch als den, der das meiste in Gutes investiert hat.“
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 So wird es höchstwahrscheinlich kommen. Dabei muss man jedoch bedenken, dass das Gute, das seine großzügigen Spenden bewirken werden, erst durch sein unvergleichliches Anlagegeschick möglich wurde. Als Buffett den Brief und den Scheck über 30 Milliarden Dollar Melinda Gates überreichte, dachte ich sofort an einen Scheck zurück, den er 50 Jahre zuvor ausgestellt hatte – über 100 Dollar, seine erste Investition in Buffett Partnership, Ltd.



Buffett hat schon immer gesagt, er habe im Geburtslotto gewonnen. Er beziffert die Wahrscheinlichkeit, 1930 gerade in den Vereinigten Staaten geboren zu werden, auf 1:30. Er gesteht, dass er nie schnell laufen konnte und nie ein guter Footballspieler geworden wäre. Und trotz seines Talents als Ukulele-Spieler hätte er nie Konzertgeiger werden können. Aber er sei „auf eine bestimmte Art gestrickt“, die es ihm ermöglichen sollte, „es in einer großkapitalistischen Wirtschaft, in der viel Action ist, zu etwas zu bringen“.
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„Mein Vermögen beruht auf der Kombination, dass ich in Amerika lebe, ein paar glückliche Gene mitbekommen habe und auf dem Zinseszinseffekt“, sagt Buffett. „Mein Glück war davon geprägt, dass ich in einem marktwirtschaftlichen System lebe, das manchmal verzerrte Ergebnisse hervorbringt, auch wenn es unserem Land insgesamt gute Dienste leistet.“ Um die rechte Perspektive zu wahren, gemahnt uns Buffett demütig daran, dass er zufällig in einer Volkswirtschaft arbeitet, „die jemanden, der auf dem Schlachtfeld anderen das Leben rettet, mit einer Medaille belohnt, einen großartigen Lehrer mit Dankschreiben von Eltern, aber Menschen, die Fehlpreisungen von Wertpapieren erkennen können, mit Geldsummen, die in die Milliarden gehen“. Er sprach einmal davon, wie unberechenbar das Schicksal „lange Strohhalme“ verteile.
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Das mag ja stimmen. Aber meines Erachtens hat Buffett sein Schicksal selbst geschmiedet und bestimmt – nicht umgekehrt. Und dies ist die Story, wie Buffett seinen langen Strohhalm gemacht hat.


Persönliches und Anfänge als Investor

Warren Edward Buffett wurde am 30. August 1930 in Omaha im US-amerikanischen Bundesstaat Nebraska geboren. Er gehörte zur siebten Generation von Buffetts, die Omaha als ihre Heimatstadt bezeichneten. Der erste Buffett, der nach Nebraska kam, eröffnete 1869 ein Lebensmittelgeschäft. Auch Buffetts Großvater betrieb einen Lebensmittelladen und beschäftigte dort eine Weile den jungen Charlie Munger, den späteren Vizevorsitzenden von Berkshire Hathaway. Buffetts Vater Howard war Aktienhändler, Bankangestellter und später republikanischer Kongressabgeordneter.


Man erzählt sich, Buffett sei gleich nach der Geburt von Zahlen fasziniert gewesen. Das mag übertrieben sein, aber gut belegt ist, dass er schon eine Rechenmaschine war, bevor er in den Kindergarten kam. Als kleiner Junge saß er mit seinem besten Freund Bob Russell auf der Veranda der Russells und sie notierten die Kennzeichen der vorbeifahrenden Autos. Wenn es dunkel wurde, gingen sie nach drinnen, breiteten den
 Omaha World-Herald
 auf dem Fußboden aus und zählten, wie oft jede Zahl in der Zeitung vorkam. Und dies schrieben sie in ein Album, als seien es streng geheime Informationen.



Eines seiner Lieblingsspielzeuge hatte der junge Buffett von seiner Tante Alice bekommen, die ihren eigenwilligen, aber auch sehr liebenswürdigen Neffen sehr mochte und ihm ein unwiderstehliches Angebot machte: Wenn er den Spargel essen würde, würde sie ihm eine Stoppuhr schenken. Buffett war von diesem präzisen Messgerät fasziniert und setzte es bei endlosen Kleinejungsabenteuern ein, zum Beispiel für Murmelrennen: Er rief seine beiden Schwestern ins Bad, ließ Wasser in die Wanne laufen und bat sie dann, ihre Murmel am einen Ende hineinzuwerfen. Diejenige, deren Murmel zuerst am Stöpsel ankam (da eine Badewanne ja ein leichtes Gefälle hat), hatte gewonnen. Mit der Stoppuhr in der Hand maß Buffett bei jedem Rennen die Zeiten und schrieb sie auf.



Allerdings war ein zweites Geschenk von Tante Alice das, was den sechsjährigen Buffett in eine neue Richtung lenkte – eine Faszination nicht nur durch Zahlen, sondern auch durch Geld. An Weihnachten riss Buffett das Geschenkpapier auf und hängte das Geschenk, das sein wertvollster Besitz werden sollte, an seinen Gürtel – einen vernickelten Münzwechsler. Dafür fand er schnell viele gute Einsatzmöglichkeiten. Er stellte vor seinem Elternhaus einen Tisch auf und verkaufte den Passanten Chiclet-Kaugummis. Er ging von Tür zu Tür und verkaufte Kaugummi und Limonade. Im Lebensmittelgeschäft seines Großvaters kaufte er für 25 Cent einen Sixpack Coca-Cola und verkaufte die einzelnen Flaschen für einen Fünfer: 20 Prozent Kapitalrendite. Außerdem verkaufte er die Zeitschriften
 Saturday Evening Post
 und
 Liberty
 an der Haustür. Jedes Wochenende verkaufte er bei Footballspielen in der Nähe Popcorn und Erdnüsse. Bei allen diesen Unternehmungen hatte er seinen Münzwechsler dabei, nahm Dollar entgegen und gab Kleingeld heraus.
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Was heute nach einer idyllischen Kindheit klingt, nahm eine abrupte Wendung, als Buffetts Vater eines Tages von der Arbeit heimkam und seiner Familie mitteilte, dass die Bank, bei der er arbeitete, geschlossen hatte. Damit hatte er seine Stelle und die Ersparnisse der Familie verloren. Die Große Depression war nun auch in Omaha angekommen. Buffetts Großvater, der Ladeninhaber, gab Howard Geld, um seine Familie zu ernähren.



Zum Glück währte das Gefühl der Hoffnungslosigkeit nicht lange. Schon bald riss sich Howard Buffett zusammen und kam wieder auf die Füße. Er verkündete, dass Buffett, Sklenicka & Company im Union-State-Gebäude in der Farnam Street eröffnet habe – in der gleichen Straße, in der Buffett eines Tages ein Haus kaufen und seine Investmentgesellschaft gründen sollte.



Die Große Depression wirkte sich zwar nur kurz auf die Familie Buffett aus, dafür aber massiv. Und sie hinterließ auch bei dem jungen Warren einen tiefen, bleibenden Eindruck. „Nach diesen ersten harten Jahren hatte er den unbedingten Drang, sehr, sehr, sehr reich zu werden“, schrieb Roger Lowenstein, der Autor von „Buffett: Die Geschichte eines amerikanischen Kapitalisten“. „Daran dachte er schon, bevor er fünf Jahre alt war. Und von dieser Zeit an hörte er nur selten auf, daran zu denken.“
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Als Buffett zehn wurde, fuhr sein Vater mit ihm mit nach New York. Es war ein Geburtstagsgeschenk, das Howard allen seinen Kindern machte. „Ich erklärte meinem Vater, ich wolle drei Dinge sehen“, erzählt Buffett. „Ich wollte die Scott Stamp and Coin Company sehen. Ich wollte die Lionel Train Company sehen. Ich wollte die New York Stock Exchange sehen.“
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 Nach einer Nachtfahrt mit dem Zug fuhren Buffett und sein Vater an die Wall Street und trafen sich dort mit dem Börsenmitglied At Mol. „Nach dem Essen kam ein Mann mit einem Tablett, auf dem verschiedene Tabakblätter lagen“, erinnert sich Buffett. „Er rollte für Mr. Mol, der sich die entsprechenden Blätter ausgesucht hatte, eine Zigarre. Und ich dachte mir, das ist es. Etwas Besseres kann es nicht geben. Eine maßgefertigte Zigarre.“
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Danach stellte Howard Buffett seinen Sohn Sidney Weinberg vor, einem Seniorpartner von Goldman Sachs, der damals als berühmtester Mann der Wall Street galt. In Weinbergs Büro war Buffett von den Fotos und Urkunden an der Wand wie elektrisiert. Er sah die gerahmten Originalbriefe und wusste sehr gut, dass sie von berühmten Leuten geschrieben worden waren. Während Howard und Sidney über das aktuelle Finanzgeschehen sprachen, ging Warren Buffett ohne zuzuhören im Büro herum und bewunderte die Artefakte. Als es Zeit war zu gehen, legte Sidney Weinberg den Arm um Buffett und fragte ihn spaßeshalber, welche Aktie er gut finde. „Er hatte am nächsten Tag alles vergessen“, erinnert sich Buffett, „aber ich erinnerte mich für immer daran.“
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Buffett war schon vor der Fahrt nach New York von Aktien und der Börse fasziniert gewesen. Er kam oft in die Brokerfirma seines Vaters und schaute sich die Aktien- und Anleiheurkunden an, die dort wie in Sidney Weinbergs Büro an der Wand hingen. Oft ging er auch zwei Treppen tiefer in die Brokerfirma Harris Upham. Vielen Brokern wuchs das nervtötende Kind, das unaufhörlich Fragen stellte, ans Herz. Manchmal erlaubten sie dem kleinen Warren, die Aktienkurse auf die Tafel zu schreiben.



Samstagmorgens – da war die Börse zwei Stunden lang geöffnet – war Buffett regelmäßig mit Frank Buffett, seinem Großonkel väterlicherseits, und John Barber, Großonkel mütterlicherseits, in der Brokerfirma. Laut Buffett war Onkel Frank ein ewiger Bär und Onkel John ein stets optimistischer Bulle. Mit ihren jeweiligen Geschichten, wie sich die Welt ihrer Meinung nach entwickeln würde, wetteiferten sie um Buffetts Aufmerksamkeit. Und die ganze Zeit starrte Buffett unverwandt auf den Trans-Lux-Kursticker und versuchte den sich ständig ändernden Aktienkursen einen Sinn abzugewinnen. Jedes Wochenende las er die „Trader“-Kolumne in
 Barron’s.
 Als er alle Bücher im Regal seines Vaters gelesen hatte, verschlang er alle Investmentbücher in der örtlichen Bibliothek. Bald begann er selbst Kurse aufzuzeichnen und versuchte die Muster zu verstehen, die vor seinen Augen flimmerten.



Niemand war überrascht, als der elfjährige Buffett verkündete, er sei nun bereit, seine ersten Aktien zu kaufen. Aber die Familie war dann doch schockiert, als er ihr mitteilte, er wolle 120 Dollar anlegen, die er aus dem Verkauf von Limonade, Erdnüssen und Zeitschriften angespart hatte. Er entschied sich für Vorzugsaktien von Cities Service, eine der Lieblingsaktien seines Vaters, und überredete seine Schwester Doris, mitzumachen. Jeder kaufte drei Aktien und investierte somit 114,75 Dollar. Buffett hatte das Kursdiagramm studiert und war zuversichtlich.



In jenem Sommer ging es mit der Börse abwärts und sie erreichte im Juni ihr Jahrestief. Die beiden jungen Buffetts sahen zu, wie ihre Aktien um 30 Prozent fielen. Es verging kein Tag, an dem Doris Warren nicht wegen ihres Verlustes piesackte, und daher verkauften sie ihre Positionen, als sich Cities Service auf 40 Dollar erholt hatte, mit jeweils fünf Dollar Gewinn.



Zu Buffetts Kummer stieg die Vorzugsaktie von Cities Service bald danach auf 202 Dollar. Er rechnete aus, dass ihm unter Berücksichtigung der Gebühren ein Gewinn von gut 492 Dollar entgangen war. Da er fünf Jahre gebraucht hatte, um 120 Dollar zusammenzusparen, rechnete er sich aus, dass er soeben 20 Jahre Arbeit verschenkt hatte. Das war eine schmerzhafte Lehre, aber letztlich doch eine nützliche. Buffett schwor sich, er werde sich erstens nie wieder durch den Preis, den er für eine Aktie bezahlt hatte, ablenken lassen, und sich zweitens nicht mit kleinen Kursgewinnen zufrieden geben. Im weisen Alter von elf Jahren hatte Warren somit bereits eine der wichtigsten Lektionen der Geldanlage gelernt – Geduld. (Mehr über diese entscheidende Eigenschaft in
 
Kapitel 7

.)



Im Jahr 1942, als Warren Buffett zwölf Jahre alt war, wurde sein Vater in den Kongress gewählt und zog mit der Familie nach Washington. Diese Veränderung traf den Jungen hart. Da es ihm elend ging und er schreckliches Heimweh hatte, durfte er für ein Jahr nach Omaha zurückkehren und bei seinem Großvater und Tante Alice wohnen. Im Jahr danach, 1943, gab er Washington noch einmal eine Chance.



Da es nun keine freundlichen Brokerfirmen mehr gab, in denen er sich hätte herumtreiben können, verlagerte sich Buffetts Interesse nach und nach weg von der Börse, hin zu unternehmerischen Projekten. Mit 13 trug er zwei Zeitungen aus, die
 Washington Post
 und den
 Washington Times-Herald.
 Auf der Woodrow Wilson High School freundete er sich mit Don Danly an und steckte ihn bald mit seiner Begeisterung für das Geldverdienen an. Die beiden legten zusammen und kauften sich für 25 Dollar überholte Flipperautomaten. Buffett überredete einen Frisör dazu, gegen die Hälfte des Gewinns einen Flipper in seinen Salon zu stellen. Am Ende des ersten Tages holten sie vier Dollar in 5-Cent-Stücken aus ihrem ersten Gerät. Die Wilson Coin-Operated Machine Company expandierte auf sieben Automaten und schon bald brachte Buffett 50 Dollar die Woche heim.



Als Buffett die Highschool hinter sich hatte, beliefen sich seine Ersparnisse aus den verschiedenen Unternehmungen auf 9.000 Dollar. Sogleich verkündete er, er sehe keinen Grund, ein College zu besuchen, denn das störe seine geschäftlichen Unternehmungen. Sein Vater lehnte das jedoch entschieden ab und im Herbst war Buffett an der Wharton School of Business and Finance der University of Pennsylvania immatrikuliert. Obwohl der Schwerpunkt von Wharton auf Wirtschaft und Finanzen liegt, war Buffett von der Universität wenig beeindruckt. „Das machte mich nicht besonders an“, bekannte er. „Irgendwie lernte ich da nicht viel.“
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 Der Lehrplan von Wharton betonte die theoretischen Aspekte der Wirtschaft, Buffett interessierten jedoch die praktischen Aspekte eines Unternehmens – wie man damit Geld verdienen kann. Nach zwei Jahren in Wharton (1947-1949) wechselte er an die University of Nebraska. Er belegte in einem Jahr 14 Kurse und machte 1950 seinen Abschluss. Da war er noch keine 20 Jahre alt.



Als er wieder in Omaha war, befasste sich Buffett auch wieder mit dem Aktienmarkt. Er begann heiße Tipps von Brokern zu sammeln und abonnierte Informationsdienste. Er ließ seine Kursdiagramme wieder aufleben und studierte Bücher über Technische Analyse. Er benutzte das Point-and-Figure-System von McGee und alle anderen Systeme, die ihm einfielen, und er versuchte herauszufinden, welches davon funktionierte. Und dann stieß er beim Stöbern in der örtlichen Bibliothek auf ein kürzlich erschienenes Buch mit dem Titel „Intelligent investieren“ von Benjamin Graham. „Und das war“, so sagte er, „als sähe ich auf einmal das Licht.“
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Grahams Abhandlungen über die Geldanlage, darunter auch das Buch „Wertpapieranalyse“ (1934), das er zusammen mit David Dodd geschrieben hatte, machten so großen Eindruck auf Buffett, dass er Omaha verließ und nach New York zog, um an der Columbia University School of Business bei Graham zu studieren. Graham predigte, man müsse den inneren Wert eines Unternehmens erkennen. Er war überzeugt, wenn man als Anleger diesen Wert richtig berechnet und dann Aktien kauft, deren Preis unter diesem Wert liegt, könne man an der Börse Gewinne einfahren. Diese mathematische Methode kam Buffetts Vorliebe für Zahlen entgegen.



An Grahams Kurs nahmen 20 Studenten teil. Viele waren älter als Buffett und einige arbeiteten an der Wall Street. Abends saßen diese Profis in Grahams Kurs und diskutierten darüber, welche Aktien massiv unterbewertet seien, und am nächsten Morgen kauften sie im Rahmen ihrer Arbeit die am Vorabend analysierten Aktien – und verdienten damit Geld.



Schon bald war allen klar, dass Buffett der klügste Student war. Oft hob er die Hand, um eine Frage von Graham zu beantworten, schon bevor dieser sie zu Ende formuliert hatte. Bill Ruane, der später mit Rick Cuniff den Sequoia Fund gründete, war auch in diesem Kurs. Er erinnert sich, dass zwischen Graham und Buffett die Chemie sofort stimmte und dass der Rest des Kurses hauptsächlich Publikum war.
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 Buffett bekam in diesem Kurs die Note A+. Das war das erste Mal in 22 Jahren Lehrtätigkeit, dass Graham ein A+ vergab.



Nachdem Buffett seinen Abschluss von der Columbia University in der Tasche hatte, bat er Graham um einen Job, wurde aber abgewiesen. Zunächst fühlte er sich durch diese Ablehnung verletzt, doch später erfuhr er, dass Graham-Newman die freien Stellen lieber mit jüdischen Analysten besetzte, die nach Meinung der Chefs an der Wall Street ungerecht behandelt wurden. Unbeirrt kehrte Buffett nach Omaha zurück und trat in die Buffett-Falk Company ein, die Brokerfirma seines Vaters. Er startete sofort durch und empfahl eifrig Aktien, die den Value-Kriterien von Graham entsprachen. Dabei blieb er die ganze Zeit mit Graham in Kontakt und schickte ihm eine Aktienidee nach der anderen. Und dann, 1954, wartete Graham mit einer Neuigkeit auf: Die religiöse Schranke war gefallen und bei Graham-Newman war ein Stuhl frei, falls sich Buffett noch dafür interessierte. Er saß im nächsten Flieger nach New York.



In seiner Zeit bei Graham-Newman tauchte Buffett vollständig in die Anlagemethode seines Mentors ein. Neben Buffett stellte Graham auch Walter Schloss, Tom Knapp und Bill Ruane ein. Schloss verwaltete danach 28 Jahre bei WJS Ltd. Partners Vermögen. Knapp, der in Princeton Chemie studiert hatte, wurde Mitgründer von Tweedy, Browne Partners, Ruane gründete den Sequoia Fund mit.



Für Buffett war Graham mehr als ein Lehrer. „Graham stellte den ersten verlässlichen Plan jener wundersamen und oft furchteinflößenden Stadt namens Börse zur Verfügung“, schrieb Roger Lowenstein. „Er legte das methodologische Fundament für die Aktienauswahl, die bis dahin eine ähnliche Pseudowissenschaft wie das Glücksspiel gewesen war.“
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 Seit der Zeit, als Buffett mit elf Jahren seine ersten Vorzugsaktien von Cities Service gekauft hatte, hatte er sein halbes Leben damit verbracht, die Geheimnisse des Aktienmarkts zu studieren. Und jetzt hatte er Antworten. Alice Schroeder, Autorin von „Warren Buffett – Das Leben ist wie ein Schneeball“, schrieb: „Warren Buffett reagierte wie ein Mann, der aus der Höhle tritt, in der er sein gesamtes Leben verbracht hat, und im Sonnenlicht blinzelt, während er zum ersten Mal die Wirklichkeit wahrnimmt.“ Laut Schroeder war Buffetts anfängliche „Vorstellung von Aktien aus den Mustern abgeleitet, die sich durch die Preise bildeten, zu denen irgendwelche Papiere gehandelt wurden. Jetzt sah er, dass diese Papiere lediglich Symbole einer Wahrheit waren, die ihnen zugrunde lag.“
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Im Jahr 1956, zwei Jahre nach Buffetts Eintritt in die Firma, löste sich Graham-Newman auf und der damals 61-jährige Graham beschloss, sich zur Ruhe zu setzen. Wieder kehrte Buffett nach Omaha zurück. Mit dem Wissen bewaffnet, das er bei Graham erworben hatte, und mit der Unterstützung von Verwandten und Bekannten gründete er eine Investmentkommanditgesellschaft. Da war er 25 Jahre alt.


Buffett Partnership Ltd.

Buffetts Kapitalanlagegesellschaft hatte zunächst sieben Teilhaber, die zusammen 105.000 Dollar einlegten. Buffett fing als Komplementär mit 100 Dollar an. Die Kommanditisten bekamen jährlich sechs Prozent auf ihre Investitionen und 75 Prozent dessen, was über diese Schwelle hinausging. Die restlichen 25 Prozent gingen an Buffett. Doch das Ziel der Gesellschaft war kein absolutes, sondern ein relatives. Seinen Gesellschaftern erklärte Buffett, er wolle den Dow Jones Industrial Average um zehn Prozentpunkte übertreffen.


Buffett versprach seinen Partnern: „Unsere Investments werden aufgrund ihres Wertes ausgewählt, nicht aufgrund ihrer Popularität“, und die Gesellschaft werde „versuchen, den dauerhaften Kapitalverlust (nicht den kurzfristigen Kursverlust) auf ein Minimum zu begrenzen.“
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 Anfangs kaufte die Gesellschaft nach Grahams strengen Kriterien unterbewertete Stammaktien. Zusätzlich ließ sich Buffett auf Merger-Arbitrage ein – eine Strategie, bei der man gleichzeitig die Aktien zweier fusionierender Unternehmen kauft und mit risikolosem Gewinn wieder verkauft.



Vom Start weg verbuchte Buffetts Anlagegesellschaft unglaubliche Zahlen. In den ersten fünf Jahren (1957-1961), in denen der Dow Jones um 75 Prozent stieg, machte sie 251 Prozent Gewinn (181 Prozent für die Kommanditisten). Buffett schlug den Dow Jones nicht nur um die versprochenen zehn Prozentpunkte, sondern um durchschnittlich 35.



Als Buffetts Ruf sich weiter verbreitete, baten ihn mehr Menschen, ihr Geld zu verwalten. Als mehr Anleger mitmachten, gründete Buffett weitere Gesellschaften, bis er 1962 beschloss, alle in eine einzige Gesellschaft umzuorganisieren. In diesem Jahr zog er außerdem mit dem Büro der Gesellschaft aus seinem Haus an die Kiewit Plaza in Omaha um, wo es sich bis heute befindet. Im Jahr danach tätigte Buffett eine seiner berühmtesten Investitionen, die seiner ohnehin wachsenden Reputation noch einmal einen Schub verlieh.



Einer der größten Unternehmensskandale der 1960er-Jahre bahnte sich an, als die Allied Crude Vegetable Oil Company unter der Leitung von Tino De Angelis feststellte, dass sie auf ihre Salatöl-Vorräte Kredite aufnehmen könnte. Durch Ausnutzung der einfachen Tatsache, dass Öl auf Wasser schwimmt, schummelte De Angelis. Er baute in New Jersey eine Raffinerie mit 139 fünfstöckigen Lagertanks für Sojabohnenöl und füllte die Tanks mit Wasser und einer lediglich wenige Fuß hohen Salatöl-Schicht. Als Inspektoren kamen, um die Vorräte zu kontrollieren, kletterten Allied-Mitarbeiter auf die Tanks, hielten Messstäbe hinein und riefen den Inspektoren falsche Zahlen zu. Als der Skandal bekannt wurde, erfuhr man, dass Bank of America, Bank Leumi, American Express und andere internationale Handelsgesellschaften über 150 Millionen Dollar an erschlichenen Krediten hielten.



American Express war eines der größten Opfer des Salatöl-Skandals. Das Unternehmen verlor dadurch 58 Millionen Dollar und sein Aktienkurs fiel um mehr als 50 Prozent. Eines hatte Buffett auf jeden Fall von Graham gelernt: Wenn die Aktie eines guten Unternehmens unter dem inneren Wert gehandelt wird, sollte man entschlossen handeln.



Von den 58 Millionen Dollar wusste Buffett, aber er wusste nicht, wie die Kunden des Unternehmens den Skandal sahen. Also hielt er sich in der Nähe der Registrierkassen von Restaurants in Omaha auf und stellte fest, dass die berühmte American Express Green Card nicht weniger benutzt wurde als zuvor. Außerdem besuchte er mehrere Banken in der Gegend und erfuhr dort, dass sich der Finanzskandal auch nicht auf den Verkauf von Reiseschecks von American Express auswirkte.



Er kehrte ins Büro zurück und investierte sofort 13 Millionen Dollar – satte 25 Prozent des Gesellschaftsvermögens – in Aktien von American Express. In den nächsten zwei Jahren verdoppelte sich der Aktienkurs und die Gesellschafter verbuchten hübsche 20 Millionen Dollar Gewinn. Das war purer Graham und purer Buffett.



Anfänglich beschränkte sich Buffett mit der Gesellschaft auf den Kauf unterbewerteter Aktien und Merger-Arbitrage bei bestimmten angekündigten Fusionen. Doch im fünften Jahr kaufte er seine erste Mehrheitsbeteiligung an einem Unternehmen – an der Dempster Mill Manufacturing Company, die landwirtschaftliche Geräte herstellte. Außerdem begann er, Aktien einer Not leidenden Textilfabrik aus Neuengland namens Berkshire Hathaway zu kaufen, und 1965 besaß er die Kontrolle über das Unternehmen.


[image: ]


In der Differentialrechnung ist ein Wendepunkt ein Punkt, an dem die Krümmung einer Kurve von positiv auf negativ oder von negativ auf positiv wechselt. Wendepunkte können auch bei Unternehmen, in Branchen, geopolitischen Situationen und bei einzelnen Menschen auftreten. Ich glaube, die 1960er-Jahre erwiesen sich als Buffetts Wendepunkt – Buffett entwickelte sich vom Investor zum Geschäftsmann beziehungsweise Unternehmer. In dieser Zeit gelangte auch der Markt selbst an einen Wendepunkt. Seit 1956 hatte die von Graham dargelegte und von Buffett angewandte Bewertungsstrategie die Börse beherrscht. Doch ab Mitte der 1960er-Jahre bahnte sich eine neue Ära an. Man bezeichnet diese Zeit als „Go-go Years“, wobei sich „Go-go“ auf Wachstumsaktien bezieht. Ab dieser Zeit war die Gier die Triebkraft des Aktienmarkts und auf der Jagd nach Highflyer-Aktien wurde schnelles Geld verdient und schnell wieder verloren. 
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Obwohl sich die Psychologie, die dem Markt zugrunde lag, geändert hatte, verbuchte Buffett Partnership weiterhin herausragende Ergebnisse. Bis Ende 1966 hatte die Gesellschaft 1.156 Prozent gewonnen und damit dem Dow Jones die Rücklichter gezeigt, denn dieser war in derselben Zeit nur um 123 Prozent gestiegen. Trotzdem fühlte sich Buffett immer unbehaglicher. Der Markt tanzte zwar immer noch nach den Prinzipien, die Graham dargelegt hatte, aber die neue Musik, die am Markt gespielt wurde, ergab für Buffett wenig Sinn.



1969 beschloss Buffett, seine Anlagegesellschaft zu schließen. Er fand den Markt hochspekulativ und sah, dass lohnenswerte Anlagen kaum stiegen. Ende der 1960er-Jahre wurde der Markt von teuer bewerteten Wachstumsaktien dominiert. Die Nifty Fifty waren in aller Munde. Aktien wie Avon, Polaroid und Xerox hatten Kurs-Gewinn-Verhältnisse von 50 bis 100. Buffett schickte seinen Kommanditisten einen Brief, in dem er bekannte, dass er mit dem aktuellen Marktumfeld außer Tritt geraten war. „Eines ist für mich jedoch ganz klar“, schrieb er. „Ich werde den bisherigen Ansatz, dessen Logik ich verstehe, nicht aufgeben, auch wenn es mir schwerfällt, ihn anzuwenden, und auch wenn das den Verzicht auf große und vermeintlich leichte Gewinne bedeutet, für die ich einen Ansatz verfolgen müsste, den ich nicht vollständig begreife, den ich nicht erfolgreich praktiziert habe und der womöglich zu beträchtlichen Kapitalverlusten führen könnte.“
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Bei Gründung der Gesellschaft hatte sich Buffett das Ziel gesetzt, den Dow Jones jedes Jahr um zehn Prozentpunkte zu übertreffen. Allerdings schlug er ihn von 1957 bis 1969 nicht nur um zehn, sondern um 22 Prozentpunkte! Als er die Gesellschaft auflöste, bekamen die Anleger ihre Anteile. Einige erhielten eine Schulung in Sachen öffentliche Anleihen, andere wurden an einen Vermögensverwalter verwiesen. Der Einzige, den Buffett empfahl, war Bill Ruane, sein ehemaliger Kommilitone von der Columbia Business School. Ruane erklärte sich bereit, das Geld einiger Gesellschafter zu verwalten, und so wurde der Sequoia Fund geboren. Andere Gesellschafter, unter ihnen auch Buffett, übernahmen ihre Anteile in Form von Aktien von Berkshire Hathaway. Seine Beteiligung an der Gesellschaft war auf 25 Millionen Dollar angewachsen und das reichte, um Berkshire Hathaway zu kontrollieren.



Als Buffett die Anlagegesellschaft auflöste, dachten viele, der „Münzwechsler“ habe seine besten Zeiten hinter sich. Doch in Wirklichkeit fing er erst richtig an.


Berkshire Hathaway

Das Ursprungsunternehmen Berkshire Cotton Manufacturing war 1889 gegründet worden. 40 Jahre danach schloss sich Berkshire mit mehreren anderen Textilfabriken zusammen und so entstand eines der größten Textilunternehmen Neuenglands. In dieser Zeit produzierte Berkshire rund 25 Prozent des landesweiten Baumwollbedarfs und verbrauchte ein Prozent des in Neuengland verfügbaren Stroms. Im Jahr 1955 fusionierte Berkshire mit Hathaway Manufacturing und der Name wurde in Berkshire Hathaway geändert.


Leider waren die Jahre nach der Fusion miserabel. In nicht einmal zehn Jahren halbierte sich das Aktionärskapital und der operative Verlust betrug über zehn Millionen Dollar. In den nächsten 20 Jahren bemühte sich Buffett gemeinsam mit Ken Chace, dem Geschäftsführer der Textilsparte, intensiv, die Textilfabriken in Neuengland wieder in die schwarzen Zahlen zu bringen, aber die Resultate waren enttäuschend. Die Kapitalrendite erreicht mit Mühe und Not den zweistelligen Bereich.



In den 1970er-Jahren begannen sich die Aktionäre von Berkshire Hathaway zu fragen, ob es klug sei, ihre Investitionen in die Textilbranche zu behalten. Buffett versuchte gar nicht erst, die Probleme kleinzureden, und erklärte seine Denkweise bei mehreren Gelegenheiten: Die Textilfabriken waren die größten Arbeitgeber in der Region; die Mitarbeiter gehörten zur höheren Altersgruppe und ihre Qualifikationen waren schwer auf andere Branchen übertragbar; die Unternehmensleitung hatte sich sehr enthusiastisch gezeigt; die Gewerkschaften verhielten sich vernünftig; und – ganz wichtig – Buffett war überzeugt, mit der Textilsparte würde sich Gewinn erzielen lassen.



Er stellte aber auch klar, dass er hoffte, die Textilsparte würde ihre positiven Erträge unter geringen Kapitalaufwendungen erzielen. „Ich werde eine Abteilung mit unterdurchschnittlicher Rentabilität nicht schließen,
 
um unsere Gesamtrendite um eine Stelle hinterm Komma zu steigern“, schrieb Buffett. „Außerdem halte ich es selbst bei einem außerordentlich rentablen Unternehmen nicht für angebracht, einen Betrieb zu finanzieren, wenn sich abzeichnet, dass er endlose Verluste produzieren wird. Adam Smith würde meiner ersten Aussage widersprechen, Karl Marx meiner zweiten; der Mittelweg ist die einzige Position, in der ich mich wohlfühle.“
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Am Beginn der 1980er-Jahre stellte sich Buffett gewissen Realitäten. Zunächst einmal waren hohe Kapitalrenditen schon durch den Charakter der Textilbranche unwahrscheinlich. Textilien sind Massenware und damit fällt es von Natur aus schwer, die Produkte von denen der Konkurrenz abzuheben. Die Konkurrenz aus dem Ausland drückte dank billiger Arbeitskräfte die Gewinnspannen. Zweitens hätten die Textilfabriken erhebliche Investitionen benötigt, um konkurrenzfähig zu bleiben, aber diese Aussicht ist in einem inflationären Umfeld erschreckend, bei dünnen Umsätzen ist sie katastrophal.



Buffett stand vor einer schwierigen Entscheidung. Wenn er viel in die Textilsparte investierte, damit sie wettbewerbsfähig bliebe, stünde Berkshire mit geringen Renditen aus der wachsenden Kapitalbasis da. Wenn er nicht investierte, wären die Textilfabriken gegenüber anderen heimischen Textilherstellern nicht mehr konkurrenzfähig. Und egal ob Berkshire investierte oder nicht, die Konkurrenz aus dem Ausland behielt ihren Vorteil dank der billigeren Arbeitskräfte.



1980 machte der Jahresbericht düstere Andeutungen über die Zukunft der Textilsparte. In jenem Jahr verlor sie die prestigeträchtige Spitzenposition im Brief des Vorsitzenden. Im Jahr danach wurde die Textilsparte überhaupt nicht mehr besprochen. Und dann geschah das Unvermeidliche: Im Juli 1985 schloss Buffett die Bücher der Textilsparte und beendete damit ein Kapitel, das rund 100 Jahre zuvor begonnen hatte.



Trotz der Missgeschicke der Textilsparte war diese Erfahrung kein kompletter Fehlschlag. Zunächst einmal zog Buffett daraus eine wertvolle Lehre über Turnarounds: Sie gelingen nur selten. Zweitens hatte die Textilsparte in den ersten Jahren genug Kapital generiert, um eine Versicherungsgesellschaft zu kaufen, und diese Geschichte ist viel heiterer.


Versicherungen

Im März 1967 kaufte Berkshire Hathaway für 8,6 Millionen Dollar die umlaufenden Aktien zweier Versicherungsgesellschaften mit Sitz in Omaha: National Indemnity Company und National Fire & Marine Insurance Company. Das war der Beginn der phänomenalen Erfolgsstory von Berkshire Hathaway.


Um dieses Phänomen würdigen zu können, muss man den wahren Wert begreifen, den der Besitz einer Versicherungsgesellschaft darstellt. Versicherungen sind manchmal gute Investitionen, manchmal auch nicht. Aber immer sind sie hervorragende Investment-
Vehikel.
 Die Versicherungsnehmer gewährleisten durch ihre Prämienzahlungen einen stetigen Bargeldfluss und die Versicherungen legen diesen Cashflow an, bis Schadenersatzansprüche erhoben werden. Da man nie weiß, wann diese Ansprüche geltend gemacht werden, legen Versicherungen ihre Gelder in liquiden Wertpapieren an – vor allem in kurzlaufenden Zinspapieren, in längerlaufenden Anleihen und in Aktien. Somit erwarb Warren Buffett nicht nur zwei leidlich gesunde Unternehmen, sondern auch ein hieb- und stichfestes Vehikel für die Verwaltung von Geldanlagen.



Im Jahr 1967 besaßen die beiden Versicherungsgesellschaften ein Anleiheportfolio im Wert von gut 24,7 Millionen Dollar und ein Aktienportfolio im Wert von 7,2 Millionen Dollar. Innerhalb von zwei Jahren wuchs das Gesamtportfolio auf fast 42 Millionen Dollar an. Für einen ausgefuchsten Stock-Picker wie Buffett war das ein willkommenes Sümmchen. Mit dem Management des Wertpapierportfolios der Textilfirma hatte er bereits gewisse Erfolge erzielt. Als Buffett 1965 die Mehrheit an Berkshire erlangt hatte, besaß das Unternehmen marktfähige Wertpapiere im Wert von 2,9 Millionen Dollar. Am Ende des ersten Jahres hatte Buffett den Wertpapierbestand auf 5,4 Millionen Dollar gesteigert. Im Jahr 1967 war der Ertrag aus diesen Anlagen in Dollar gerechnet dreimal so hoch wie der Ertrag der Textilsparte, wobei deren Kapitalbasis zehnmal so groß war wie die des Aktienportfolios.



Es wird behauptet, als Buffett in das Versicherungsgeschäft einstieg und aus dem Textilgeschäft ausstieg, habe er lediglich eine Massenware gegen eine andere eingetauscht. Versicherungsunternehmen verkaufen nämlich ein Produkt, das sich ebenso wenig von Konkurrenzprodukten unterscheidet wie Textilien. Versicherungspolicen sind standardisiert und können von jedermann nachgeahmt werden. Es gibt keine Schutzmarken, keine Patente, keine Standortvorteile und keine Rohmaterialien, durch die sich die eine von der anderen unterscheidet. Eine Zulassung ist leicht zu bekommen und die Preise sind ein offenes Buch. Oft ist das markanteste Merkmal einer Versicherungsgesellschaft ihr Personal. Die Anstrengungen einzelner Manager wirken sich enorm auf die Leistung einer Versicherungsgesellschaft aus. Buffett hat im Laufe der Jahre noch einige weitere Versicherungsgesellschaften in die Versicherungssparte von Berkshire aufgenommen. Ein prominenter Zugang, der inzwischen dank einer cleveren Werbekampagne weithin bekannt ist, war GEICO. Bis 1991 hatte Berkshire Hathaway nicht ganz die Hälfte der umlaufenden Aktien von GEICO besessen. In den drei Jahren danach zog die beeindruckende Leistung des Versicherungsgesellschaft noch weiter an – und auch Buffetts Beteiligung. Im Jahr 1994 meldete Berkshire, dass ihm 51 Prozent der Gesellschaft gehörten, und es begannen ernsthafte Gespräche über die Aufnahme von GEICO in die Berkshire-Familie. Zwei Jahre später stellte Buffett einen Scheck über 2,3 Milliarden Dollar aus und GEICO ging vollständig in den Besitz von Berkshire Hathaway über.



Damit reichte Buffett aber noch nicht. Im Jahr 1998 bezahlte er siebenmal so viel, wie er für die restlichen umlaufenden Aktien von GEICO bezahlt hatte – rund 16 Milliarden Dollar in Berkshire-Hathaway-Aktien –, für eine Rückversicherung namens General Re. Das war seine bis dato größte Erwerbung.



Im Laufe der Jahre kaufte Buffett weiterhin Versicherungen, aber seine fraglos klügste „Erwerbung“ war ein Mensch – Ajit Jain, den er als Geschäftsführer der Berkshire Hathaway Reinsurance Group einstellte. Der 1951 geborene Jain absolvierte ein Ingenieurstudium an den renommierten Indian Institutes of Technology. Drei Jahre lang arbeitete er bei IBM, dann schrieb er sich für ein BWL-Studium in Harvard ein.



Jain hatte zwar keine Versicherungserfahrung, aber Buffett erkannte schnell, dass er brillant war. Vom Einstiegszeitpunkt 1985 gerechnet baute er in wenig mehr als 20 Jahren den Float der Reinsurance Group (Prämieneinnahmen vor Zahlung von Verlusten) auf 34 Milliarden Dollar aus. Laut Buffett versichert Jain „Risiken, die andere nicht tragen wollen oder mit ihrem Kapital nicht tragen können. Sein Unternehmen verbindet Kompetenz, Schnelligkeit, Zielstrebigkeit und vor allem Intelligenz auf eine Art und Weise, die in der Versicherungsbranche einmalig ist.“
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 Es vergeht kein Tag, ohne dass Buffett und Jain miteinander sprechen. Um Ihnen eine Vorstellung von Jains Wert zu vermitteln: Im Jahresbericht 2009 von Berkshire Hathaway schrieb Buffett: „Sollten Charlie, ich und Ajit einmal auf einem sinkenden Schiff sein und Sie können nur einen von uns retten – dann schwimmen Sie zu Ajit.“


Der Mann und sein Unternehmen

Warren Buffett lässt sich nicht leicht beschreiben. Physisch ist er unauffällig und er sieht eher nach einem Opa als nach einem titanischen Unternehmer aus. Intellektuell gilt er zwar als Genie, doch sein bodenständiger Umgang mit Menschen ist wahrhaft unkompliziert. Er ist schnörkellos, geradlinig, offen und ehrlich. Er legt eine einnehmende Kombination aus trockenem Witz und sentimentalem Humor an den Tag. Er hegt tiefe Verehrung für alles Logische und angeekelten Abscheu für Blödsinn. Er begrüßt das Einfache und meidet das Komplizierte.


Wenn man seine Jahresberichte liest, frappiert es einen, wie locker Buffett die Bibel, John Maynard Keynes oder Mae West zitiert. Natürlich ist das entscheidende Wort „liest“. Jeder Bericht besteht aus 60 bis 70 Seiten geballter Information: keine Fotos, keine farbigen Grafiken, keine Charts. Wer diszipliniert genug ist, auf Seite 1 anzufangen und ununterbrochen bis zum Ende zu lesen, wird mit einer gesunden Dosis finanziellen Scharfsinns, volkstümlichen Humors und unerschrockener Ehrlichkeit belohnt. Buffett berichtet sehr aufrichtig. Er betont sowohl die positiven als auch die negativen Seiten des Geschäftsgangs von Berkshire Hathaway. Er findet, dass Menschen, die Aktien von Berkshire Hathaway besitzen, Besitzer des Unternehmens sind, und er sagt ihnen genauso viel, wie er selbst wissen wollen würde, wenn er in ihrer Haut stecken würde.



Das Unternehmen, das Buffett leitet, ist die Verkörperung seiner Persönlichkeit, seiner Geschäftsphilosophie (die mit seiner Anlagephilosophie zusammenhängt und mit ihr identisch ist) und seines einzigartigen eigenen Stils. Berkshire Hathaway Inc. ist komplex, aber nicht kompliziert. Die Gesellschaft besteht nur aus zwei Hauptteilen: aus den operativen Unternehmen und aus dem Aktienportfolio, das durch die Gewinne der Unternehmen ermöglicht wird, die keine Versicherungen sind, und durch den Float der Versicherungen. Und durch alles zieht sich Warren Buffetts bodenständige Art, Unternehmen zu betrachten, über deren kompletten Kauf er nachdenkt beziehungsweise die er zum Zweck des Aktienkaufs bewertet, oder sein eigenes Unternehmen zu managen.



Heute ist Berkshire Hathaway in drei große Bereiche unterteilt: 1. Insurance Operations (Versicherungen). 2. Regulated Capital-Intensive Businesses (regulierte kapitalintensive Unternehmen) – dazu gehören unter anderem MidAmerican Energy und die Bahngesellschaft Burlington Northern Santa Fe. 3. Manufacturing, Services and Retailing Operations (verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungen und Einzelhandel), wobei die Produkte von Lutschern bis zu Düsenflugzeugen reichen. Zusammen generierten diese Unternehmen im Jahr 2012 einen Gewinn von 10,8 Milliarden Dollar, nachdem der Unternehmer Warren Buffett im Jahr 1988 nur 399 Millionen Dollar verdient hatte. Ende 2012 hatte das Anlageportfolio von Berkshire Hathaway einen Marktwert von 87,6 Milliarden Dollar und eine Kostenbasis von 49,8 Milliarden Dollar. Vor 25 Jahren, 1988, war das Portfolio des Anlegers Buffett 3,0 Milliarden Dollar wert und die Kostenbasis belief sich auf 1,3 Milliarden Dollar.



In den 48 Jahren seit 1965, als Buffett die Kontrolle über Berkshire Hathaway übernahm, wuchs der Buchwert des Unternehmens von 19 Dollar je Aktie auf 114.214 Dollar je Aktie an, was eine kumulierte jährliche Steigerung von 19,7 Prozent ergibt. In dieser Zeit legte der S&P 500 Index einschließlich Dividenden nur um 9,4 Prozent im Jahr zu. Das ist eine relative Outperformance von 10,3 Prozent über fast 50 Jahre. Wie schon gesagt, als der „Münzwechsler“ Buffett Partnership schloss, fing er gerade erst an.


Ein Fünf-Sigma-Ereignis

Wissenschaftler und Investmentfachleute diskutieren seit Jahren über die sogenannte Theorie der Markteffizienz. Diese umstrittene Theorie besagt, die Aktienanalyse sei Zeitverschwendung, weil sich alle verfügbaren Informationen bereits in den aktuellen Preisen niederschlügen. Die Anhänger dieser Theorie behaupten – und das nur halb scherzhaft –, wenn Anlageprofis Dartpfeile auf ein Blatt mit Aktienkursen werfen würden, könnten sie genauso erfolgreich Gewinner herauspicken wie ein erfahrener Finanzanalyst, der stundenlang über den neuesten Jahresberichten und Quartalsabschlüssen brütet.


Doch der Erfolg mancher Personen, die konsequent die Indizes schlagen – allen voran Warren Buffetts –, deutet darauf hin, dass die Theorie der Markteffizienz fehlerhaft ist. Die Verfechter der Markteffizienz halten dagegen, nicht die Theorie sei fehlerhaft. Vielmehr seien Menschen wie Warren Buffett ein Fünf-Sigma-Ereignis – ein statistisches Phänomen, das so selten ist, dass es praktisch nie auftritt.
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 Man könnte durchaus denjenigen zustimmen, die behaupten, Buffett sei eine statistische Rarität. Denn niemand hat je auch nur annähernd seine Investmentperformance reproduziert, weder die Resultate von Buffett Partnership in den 13 Jahren seiner Existenz noch die über fast fünf Jahrzehnte reichende Performance-Bilanz von Berkshire Hathaway. Wenn man die Ergebnisse fast aller anderen Anlageprofis durchrechnet und feststellt, dass es ihnen nicht gelingt, die Indizes über längere Zeit zu schlagen, stellt sich die Frage: Ist der Aktienmarkt tatsächlich unbesiegbar oder liegt es an den Methoden, die die meisten Anleger verwenden?



Und schließlich müssen wir Buffetts eigene Worte bedenken: „Was wir machen, geht nicht über die Fähigkeiten aller anderen hinaus. Was das Management angeht, bin ich der gleichen Meinung wie über die Geldanlage: Um außerordentliche Ergebnisse zu erzielen braucht man wirklich nichts Außerordentliches zu tun.“
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 Die meisten würden diese Erklärung als nichts weiter denn seine persönliche Spielart der Bescheidenheit eines Mittelwestlers abtun. Aber ich nehme ihn in diesem Punkt beim Wort und er ist Gegenstand des vorliegenden Buches.
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WARREN BUFFETTS AUSBILDUNG



S

ogar ein Fünf-Sigma-Phänomen mit einem atemberaubend leistungsfähigen Intellekt muss auf die Lehren derjenigen zurückgreifen, die vor ihm kamen, denn nicht einmal ein solches Phänomen kann den Prozess überspringen, seinen Beruf zu erlernen. Wie wir sehen werden, ist Warren Buffetts Ausbildung eine Synthese aus drei unterschiedlichen Anlagephilosophien, die aus dem Denken dreier mächtiger Figuren hervorgegangen sind: Benjamin Graham, Philip Fisher und Charlie Munger.


Der Einfluss von Graham auf Buffett ist allgemein bekannt und manche betrachten ihn als allumfassend. Das überrascht nicht wirklich, wenn man bedenkt, wie sehr die Geschichten der beiden Männer miteinander verflochten sind. Zunächst war Buffett ein interessierter Leser von Graham, dann sein Student, sein Angestellter, sein Kollege und schließlich war er ihm ebenbürtig. Graham formte Buffetts ungeschulten Geist. Doch wer Buffett als ausschließliches Produkt von Grahams Lehren betrachtet, übersieht die Einflüsse zweier anderer enorm bedeutsamer Denker im Finanzbereich: Philip Fisher und Charlie Munger. In diesem Kapitel werden wir uns auch mit diesen beiden befassen.


Benjamin Graham

Graham gilt als Vater der Finanzanalyse. Adam Smith vermerkt: „Vor ihm gab es den Beruf [des Finanzanalysten] nicht und seit ihm nennt man ihn so.“ 
1
 Heute ist er vor allem durch zwei berühmte Bücher bekannt: „Wertpapieranalyse“, das er zusammen mit David Dodd verfasste und das 1934 erschien, sowie „Intelligent investieren“, zuerst veröffentlicht 1949. Zum Teil ist für die anhaltende Bedeutung von „Wertpapieranalyse“ der Zeitpunkt seines Erscheinens verantwortlich: Dieses bahnbrechende Buch erschien nur wenige Jahre nach dem Börsencrash 1929, der die Welt veränderte sowie den Autor und seine Ideen zutiefst beeinflusste. Während andere Autoren versuchten, dieses wirtschaftliche Phänomen zu erklären, half Graham den Menschen, finanziell wieder Fuß zu fassen und in der Zukunft profitabel zu agieren.


Benjamin Graham machte 1914 im Alter von 20 Jahren an der Columbia University seinen Bachelor of Science. Er sprach fließend Griechisch und Lateinisch und befasste sich auf wissenschaftlichem Niveau mit Mathematik und Philosophie. Doch trotz seiner wirtschaftsfremden Ausbildung begann er eine Laufbahn an der Wall Street. Zuerst war er Bote in der Brokerfirma Newburger, Henderson & Loeb, wo er für zwölf Dollar Wochenlohn Aktien- und Anleihekurse auf eine Tafel schrieb. Von da aus stieg er zum Verfassen von Researchberichten auf und bald wurde er Teilhaber der Firma. Im Jahr 1919, im Alter von 25 Jahren, bezog er ein Jahresgehalt von 600.000 Dollar – auf das Jahr 2012 umgerechnet fast acht Millionen Dollar.



Im Jahr 1926 gründete Graham mit Jerome Newman eine Investmentgesellschaft. Das war die Firma, die rund 30 Jahre später Warren Buffett einstellte. Graham-Newman überlebte den Crash 1929, die Große Depression, den Zweiten Weltkrieg und den Koreakrieg und wurde erst 1956 aufgelöst.



Einige Menschen wissen, dass der Crash 1929 Graham finanziell ruinierte. Da machte sich Graham zum zweiten Mal (das erste Mal war, nachdem sein Vater gestorben war und der Familie keine finanzielle Absicherung hinterlassen hatte) daran, sein Vermögen wieder aufzubauen. Dafür fand er an seiner Alma Mater Anregungen, an der er soeben begonnen hatte, Abendkurse in Finanzwesen zu geben. Der ruhige Hafen der Gelehrtenwelt gab Graham die Gelegenheit, nachzudenken und vieles neu einzuschätzen. Mit David Dodd, der ebenfalls Professor an der Columbia University war, als Berater an seiner Seite brachte Graham den Klassiker der konservativen Geldanlage hervor.



Gemeinsam besaßen Graham und Dodd über 15 Jahre Anlageerfahrung. An „Wertpapieranalyse“ arbeiteten sie vier Jahre. Als das Buch 1934 veröffentlicht wurde, schrieb Louis Rich in der
 New York Times:
 „Ein ausgewachsenes, ausgereiftes, peinlich genaues und absolut verdienstvolles Produkt wissenschaftlicher Prüfung und praktischer Vernunft. Sollte dieser Einfluss jemals wirksam werden, dann wird er den Verstand des Anlegers veranlassen, sich mit Wertpapieren statt mit dem Markt zu befassen.“
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In der ersten Auflage widmeten Graham und Dodd dem missbräuchlichen Verhalten von Unternehmen viel Aufmerksamkeit. Stoff dafür hatten sie mehr als genug. Vor dem Securities Act von 1933 und dem Securities Exchange Act von 1934 waren die Informationen über Unternehmen völlig unzulänglich und häufig irreführend. Die meisten Unternehmen weigerten sich, Umsatzinformationen herauszugeben, und die Bewertung von Vermögensgegenständen war oft suspekt. Mithilfe von Fehlinformationen über Unternehmen wurden die Preise von Wertpapieren manipuliert, sowohl bei Börsengängen als auch im börslichen Handel. Nach Einführung der erwähnten Wertpapiergesetze wurden die Reformen von den Unternehmen zwar nur langsam, dafür aber wohlüberlegt umgesetzt. Als 1951 die dritte Auflage des Buches erschien, waren die Hinweise auf missbräuchliche Praktiken gestrichen und stattdessen widmeten sich Graham und Dodd den problematischen Beziehungen zwischen Aktionären und Unternehmensleitungen, dabei vor allem der Kompetenz und der Dividendenpolitik der Führungsmannschaften.



Die zentrale Aussage von „Wertpapieranalyse“ ist, dass ein sorgfältig anhand vernünftiger Preise zusammengestelltes Portfolio aus Stammaktien eine solide Anlage sein kann. Einen um den anderen sorgfältigen Schritt hilft Graham den Anlegern, die Logik seiner Methode zu erkennen.



Das erste Problem, das Graham bewältigen musste, war das Fehlen einer einheitlichen Definition von
 investment
 oder „Anlage“. Unter Bezugnahme auf Richter Louis Brandeis schrieb Graham, „Investment“ sei „ein Wort mit vielen Bedeutungen“. Die Frage lautet nach Graham nicht, ob es sich um eine Aktie (die per Definition spekulativ wäre) oder um eine Anleihe (die eine Anlage oder ein Investment wäre) handelt. Denn eine schlecht besicherte Anleihe kann nicht allein deshalb als Anlage gelten, weil sie eine Anleihe ist. Genauso wenig kann eine Aktie, deren Preis unter dem ihr entsprechenden kurzfristigen Umlaufvermögen liegt, allein deshalb als spekulativ gelten, weil sie eine Aktie ist. Laut Graham ist die Absicht das, was zählt. Der Kauf eines Wertpapiers mit geliehenem Geld in der Hoffnung auf schnellen Gewinn ist ungeachtet der Tatsache, ob es sich bei dem Wertpapier um eine Aktie oder eine Anleihe handelt, eine Spekulation. Graham schlug eine eigene Definition vor, die die Komplexität der Frage berücksichtigte: „Eine Investmentmaßnahme ist eine Maßnahme, die nach gründlicher Analyse die Sicherheit des Kapitals und eine zufriedenstellende Rendite verspricht. Maßnahmen, die diesen Anforderungen nicht genügen, sind spekulativ.“
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 Diese einfache Aussage enthält geballte Gedanken, die gewissenhafte Aufmerksamkeit verdienen.



Zunächst fragt sich, was er mit einer „gründlichen Analyse“ meinte. Dafür lieferte er eine prägnante Definition: „die sorgfältige Untersuchung der verfügbaren Tatsachen mit dem Ziel, daraus anhand vorher aufgestellter Prinzipien sowie anhand solider Logik Schlüsse zu ziehen“.
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 Dann ging er einen Schritt weiter und beschrieb die Analyse als dreistufigen Vorgang: 1. beschreibend, 2. kritisch und 3. selektiv. In der ersten Phase werden alle Fakten gesammelt und intelligent dargestellt. In der zweiten wird überprüft, wie gut die Maßstäbe sind, nach denen die Informationen übermittelt wurden: Wurden die Fakten angemessen dargestellt? In der abschließenden Phase muss der Analyst ein Urteil über die Attraktivität des fraglichen Wertpapiers abgeben.



Zweitens verlangt Graham, dass zwei Bedingungen erfüllt sein müssen, damit ein Wertpapier als Anlage gelten kann: ein gewisses Maß an Sicherheit des Kapitals
 und
 eine zufriedenstellende prozentuale Rendite. Bezüglich des ersten Punktes warnte er, es gebe keine absolute Sicherheit, denn ein sehr ungewöhnliches oder unwahrscheinliches Ereignis könne dazu führen, dass sogar eine sichere Anleihe ausfällt. Vielmehr solle man die relative Verlustsicherheit einer Anlage unter vernünftigen Bedingungen betrachten.



Die zufriedenstellende Rendite – die zweite Anforderung – verdiente ebenfalls eine Warnung, denn wie Graham zutreffend feststellte, ist „zufriedenstellend“ ein subjektiver Begriff. Er schrieb, diese Rendite könne beliebig sein, auch beliebig klein, solange der Anleger mit einem gewissen Maß an Intelligenz agiere und sich an die vollständige Definition von „Investment“ oder „Anlage“ halte. Jemand, der eine gründliche Finanzanalyse vornimmt, die auf solider Logik basiert, und sich für eine vernünftige Rendite entscheidet, ohne dabei die Sicherheit des Kapitals zu gefährden, wäre nach Grahams Definition also ein Anleger oder Investor, kein Spekulant.



Die Frage, was Anlage und was Spekulation ist, plagte Graham während seiner gesamten Laufbahn. Gegen Ende seines Lebens sah er bestürzt zu, wie sich institutionelle Investoren auf Handlungen einließen, die eindeutig spekulativ waren. Kurz nach der Baisse 1973-1974 wurde Graham zu einer Konferenz von Vermögensverwaltern unter der Schirmherrschaft von Donaldson, Lufkin & Jenrette eingeladen und war zutiefst schockiert von dem, was er dort zu hören bekam. Er sagte: „Ich konnte nicht begreifen, wie in kürzester Zeit die Geldverwaltung durch Institutionen von der soliden Anlage zu diesem erbarmungslosen Wettlauf um die höchstmögliche Rendite hatte degenerieren können.“
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Grahams zweiter Beitrag – nachdem er eine klare, nachhaltige Unterscheidung zwischen Investment und Spekulation aufgestellt hatte – war eine Methode für den Aktienkauf, dank deren Aktien als Anlagen und nicht als Spekulation gelten können. Diese Methode drehte sich um ein Konzept, das er als Sicherheitsmarge bezeichnete – und auch dabei wurde sein Denken vom Crash 1929 geprägt.



Die Gefahr bestand 1929 nicht darin, dass die Spekulation versuchte, sich als Anlage zu verkleiden, sondern vielmehr dass sich die Geldanlage zunehmend spekulativ gestaltete. Graham stellte fest, dass damals ein auf der Vorgeschichte basierender Optimismus grassierte und zur Gefahr wurde. Durch die Vergangenheit ermutigt, schrieben die Anleger eine Ära des stetigen Wachstums und Wohlstands fort und verloren nach und nach jegliches Empfinden für die Verhältnismäßigkeit der Preise. Graham schrieb, die Menschen hätten damals für Aktien Preise bezahlt, die nichts mit den mathematischen Erwartungen zu tun gehabt hätten; Aktien seien jeden Preis wert gewesen, den der optimistische Markt angab. Auf dem Höhepunkt dieses Wahnsinns verschwammen die Grenzen zwischen Anlage und Spekulation.



Als Gegenmittel gegen derart riskantes Verhalten schlug Graham eine Art der Aktienauswahl vor, die eine von ihm so genannte „Sicherheitsmarge“ nutzte. Bei diesem Ansatz können Anleger, die die Zukunft eines Unternehmens optimistisch sehen, anhand zweier Methoden weitere Aktien in ihre Portfolios aufnehmen: 1. die Aktien dann kaufen, wenn der Gesamtmarkt niedrig steht (das passiert normalerweise im Zuge von Baissen oder ähnlichen Korrekturen), 2. eine Aktie dann kaufen, wenn sie unter ihrem inneren Wert gehandelt wird, selbst wenn der Gesamtmarkt nicht eindeutig günstig ist. Bei beiden Methoden enthält der Kaufpreis laut Graham eine Sicherheitsmarge.



Die erste Methode – nur in Börsentiefs kaufen – ist mit einigen eingebauten Schwierigkeiten behaftet. Sie verlockt den Anleger, eine Formel zu entwickeln, die ihm anzeigt, wann der Markt teuer und wann er billig ist. Dann wird der Anleger zur Geisel der Vorhersage von Marktrenditen und dies ist ein Prozess, der von der Gewissheit weit entfernt ist. Außerdem können Anleger nach dieser Methode keine gewinnbringenden Aktien kaufen, wenn der Markt angemessen bewertet ist. Das Warten auf eine Marktkorrektur, damit man Aktien kaufen darf, kann ermüdend sein und letztendlich sogar selbstschädigend.



Graham meinte, Anleger sollten ihre Energie lieber auf die zweite Methode verwenden: unabhängig vom Niveau des Gesamtmarkts unterbewertete Wertpapiere identifizieren. Damit diese Strategie systematisch funktioniert, so Graham, brauchen die Anleger einen Weg, Aktien zu identifizieren, die unter ihrem berechneten Wert verkauft werden. Er wollte eine solche Strategie darlegen und entwickelte dafür eine quantitative Methode, die vor „Wertpapieranalyse“ unbekannt war.



Graham reduzierte das Konzept der soliden Geldanlage auf das Konzept, das er als Sicherheitsmarge bezeichnete. Damit wollte er alle Wertpapiere – Aktien und Anleihen – in einer einzigen Anlagemethode zusammenführen.



Die Aufstellung eines Sicherheitsmargen-Konzepts für Anleihen war gar nicht so schwer. Wenn beispielsweise ein Analyst die operative Historie eines Unternehmens durchsah und feststellte, dass es dem Unternehmen gelungen war, in den letzten fünf Jahren einen Gewinn zu erzielen, der fünfmal so groß war wie seine Fixkosten, dann besaßen die Anleihen dieses Unternehmens eine Sicherheitsmarge. Graham erwartete von den Anlegern aber nicht, dass sie die künftigen Einnahmen des Unternehmens exakt bestimmen sollten. Vielmehr war er der Ansicht, wenn der Abstand zwischen Gewinn und Fixkosten groß genug wäre, seien die Anleger vor einem unerwarteten Einnahmenrückgang bei dem Unternehmen geschützt.



Der eigentliche Prüfstein war, ob Graham dieses Konzept auf Stammaktien übertragen konnte. Er überlegte sich, dass bei einer Stammaktie dann eine Sicherheitsmarge vorliegt, wenn ihr Preis unter ihrem inneren Wert liegt. Dann stellt sich natürlich gleich die Frage: Wie bestimmt man den inneren Wert? Und wieder beginnt Graham seine Antwort mit einer prägnanten Definition: Der innere Wert ist „der Wert, der durch die Tatsachen bestimmt ist“. Zu diesen Tatsachen gehören die Vermögensgegenstände eines Unternehmens, seine Gewinne und Dividenden sowie etwaige feststehende Zukunftsaussichten.



Dabei hielt Graham die künftige Ertragskraft für den wichtigsten Einzelfaktor. Das brachte ihn auf eine einfache Formel: Man kann den inneren Wert dadurch ermitteln, dass man die künftigen Gewinne eines Unternehmens schätzt und diese Gewinne mit einem geeigneten Kapitalisierungsfaktor multipliziert. Dieser Kapitalisierungsfaktor oder Multiplikator wird von der Stabilität der Unternehmensgewinne, der Dividendenpolitik und der finanziellen Verfassung des Unternehmens beeinflusst.



Er versah dies mit einer klaren Warnung: Der Erfolg dieser Methode wird dadurch begrenzt, wie gut es uns gelingt, die wirtschaftliche Zukunft eines Unternehmens zu berechnen, und diese Berechnung ist immer ungenau. Künftige Faktoren wie der Umsatz, die Preise und die Kosten sind schwer vorherzusagen, was die Anwendung eines Multiplikators kompliziert macht.



Trotzdem glaubte Graham, die Sicherheitsmarge könne in drei Bereichen funktionieren: 1. bei stabilen Wertpapieren wie Anleihen und Vorzugsaktien, 2. bei der vergleichenden Analyse und 3. bei der Auswahl von Aktien,
 vorausgesetzt,
 die Spanne zwischen Preis und innerem Wert ist groß genug. Graham verlangte von uns zu akzeptieren, dass der innere Wert ein flüchtiges Konzept ist. Er ist etwas anderes als der Börsenkurs. Ursprünglich dachte man, der innere Wert sei gleichzusetzen mit dem Buchwert eines Unternehmens, also mit der Summe seiner konkreten Vermögenswerte abzüglich seiner Verbindlichkeiten. Diese Auffassung führte anfänglich zu der Überzeugung, der innere Wert sei etwas Definitives. Doch dann merkten die Analysten, dass der innere Wert nicht nur aus den konkreten Vermögensgegenständen eines Unternehmens besteht, sondern auch aus dem Wert der Gewinne, die diese Vermögensgegenstände produzieren. Laut Graham war es nicht unbedingt nötig, den exakten inneren Wert eines Unternehmens zu ermitteln; bereits ein ungefährer Wert, den man mit dem Verkaufspreis vergleichen kann, reiche aus, um die Sicherheitsmarge einzuschätzen.



Graham erinnerte uns daran, dass die Finanzanalyse keine exakte Wissenschaft ist. Sicherlich eignen sich gewisse quantitative Faktoren für eine gründliche Analyse: Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen, Vermögen und Verbindlichkeiten, Gewinne und Dividenden. Dabei dürfen wir allerdings auch gewisse qualitative Faktoren nicht übersehen, die sich zwar nicht so leicht analysieren lassen, die aber trotzdem unentbehrlich sind, um den inneren Wert eines Unternehmens zu ermitteln. Zwei davon sind die Kompetenz der Unternehmensleitung und die Art des Unternehmens. Graham stellte sich die Frage: Wie viel Aufmerksamkeit muss man ihnen schenken?



Er war sich unsicher, welches Gewicht man den qualitativen Faktoren beilegen sollte. Meinungen über das Management und die Art eines Unternehmens lassen sich nicht so leicht messen und wenn etwas schwer zu messen ist, misst man es vielleicht falsch. Der Optimismus bezüglich qualitativer Faktoren schlug sich oft in einem höheren Multiplikator nieder. Seine Erfahrung brachte Graham zu der Überzeugung, dass sich Anleger, wenn sie sich von harten Vermögenswerten entfernten und in Richtung immaterieller Werte bewegten, einen potenziell riskanten Gedankengang einschlugen. Hingegen dachte er sich, wenn der größere Teil des inneren Wertes in der Summe messbarer quantitativer Faktoren besteht, sei das Verlustrisiko des Anlegers eher begrenzt. Das Betriebsvermögen ist messbar. Die Dividenden sind messbar. Die aktuellen und früheren Gewinne sind messbar. Jeder dieser Faktoren lässt sich durch Zahlen belegen und wird so zur Quelle einer Logik, die sich auf tatsächliche Erfahrungen bezieht.



Graham meinte, man solle sich auf sicherem Terrain bewegen. Der Ausgangspunkt sollte der Substanzwert eines Unternehmens sein. Dann ist beim Kauf von Anlagen der Verlust bis zum Liquidationswert begrenzt. Niemand, so überlegte er, kann einen vor optimistischen Wachstumsprognosen retten, wenn sich diese Prognosen nicht erfüllen. Wenn ein Unternehmen als attraktiv gilt und seine hervorragende Leitung hohe künftige Gewinne prognostiziert, lockt es auf jeden Fall immer mehr Aktienkäufer an. „Darum kaufen es [die Anleger] und dadurch treiben sie den Kurs, somit auch das Kurs-Gewinn-Verhältnis, in die Höhe. Wenn sich immer mehr Anleger in die versprochene Rendite verlieben, steigt der Preis losgelöst vom zugrunde liegenden Wert und wandert ungehindert nach oben; dadurch entsteht eine Blase, die sich recht hübsch aufbläht, bis sie dann irgendwann zwangsläufig platzt.“
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Graham erklärte, seine große Bürde sei sein gutes Gedächtnis. Die Erinnerung daran, dass er zweimal in seinem Leben finanziell ruiniert gewesen war, veranlasste ihn, sich eine Anlagemethode zu eigen zu machen, die mehr Wert auf den Schutz vor Verlusten als auf das Gewinnpotenzial legte.



Laut Graham gibt es bei der Geldanlage zwei Regeln. Die erste lautet: Mache keinen Verlust. Die zweite Regel lautet: Vergiss die erste nicht. Diese Philosophie nach dem Motto „Mache keinen Verlust“ fasste Graham in zwei konkrete, greifbare Richtlinien, die seine Sicherheitsmarge zementierten: 1. Kaufe ein Unternehmen für weniger als zwei Drittel seines Substanzwerts. 2. Konzentriere dich dabei auf Aktien mit niedrigen Kurs-Gewinn-Verhältnissen.



Der erste Ansatz – eine Aktie zu einem Preis zu kaufen, der weniger als zwei Dritteln des ihr entsprechenden Substanzwerts beträgt – passte gut zu Grahams Sinn für das Gegenwärtige und befriedigte seinen Wunsch nach einer gewissen mathematischen Erwartung. Den Sachanlagen eines Unternehmens legte Graham kein Gewicht bei. Dann zog er sämtliche kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten des Unternehmens ab. Übrig blieb das Umlaufvermögen. Lag der Aktienkurs unter dem Umlaufvermögen je Aktie, betrachtete Graham dies als narrensichere Anlagemethode. Dabei stellte er klar, dass die Ergebnisse auf den wahrscheinlichen Einzelergebnissen einer Gruppe von Aktien basieren (Diversifizierung), nicht einfach auf Einzelergebnissen.



Bei dieser Methode gibt es allerdings ein Problem. Aktien, die diesen Kriterien entsprechen, sind womöglich schwer zu finden, vor allem in Zeiten der Hausse. Da Graham erkannte, dass es vielleicht nicht sinnvoll ist, auf eine Marktkorrektur zu warten, wandte er sich seiner zweiten Idee zu: Aktien kaufen, deren Kurs gefallen und deren Kurs-Gewinn-Verhältnis niedrig ist. Eilig setzte er noch hinzu, dass das Unternehmen einen
 gewissen
 Substanzwert haben solle, dass es also weniger Schulden als Vermögen haben solle.



Graham arbeitete im Laufe seiner Karriere mit verschiedenen Varianten seiner Methode. Kurz vor seinem Tod im Jahr 1976 überarbeitete er mit Sidney Cottle die fünfte Auflage von „Wertpapieranalyse“. Damals analysierte Graham die Finanzergebnisse von Aktien, die anhand folgender Kriterien gekauft wurden: 10-Jahres-Tief des Kurs-Gewinn-Verhältnisses, Aktienkurs halb so hoch wie das vorherige Hoch und natürlich ein gewisser Substanzwert. Graham testete diese Kriterien bis zum Jahr 1961 zurück und fand die Ergebnisse sehr vielversprechend.



Im Laufe der Jahre haben viele andere Anleger nach ähnlichen Abkürzungen zur Ermittlung des inneren Wertes gesucht. Grahams Methode des niedrigen Kurs-Gewinn-Verhältnisses wird zwar noch immer allgemein befürwortet, aber um sich profitable Renditen zu sichern, reicht es nicht aus, seine Entscheidung ausschließlich anhand von buchhalterischen Kennzahlen zu treffen. Heute greifen die meisten Anleger auf die klassische Definition des Wertes von John Burr Williams zurück, die er in dem Buch „The Theory of Investment Value“ (Harvard University Press, 1938) dargelegt hat: Der Wert einer beliebigen Geldanlage ist der abgezinste Gegenwartswert ihres künftigen Cashflows. In
 
Kapitel 3

 werden wir mehr über das Modell der diskontierten Dividende erfahren.



Vorläufig sollten wir festhalten, dass beide Methoden Grahams – eine Aktie für weniger als zwei Drittel ihres Substanzwerts zu kaufen und Aktien mit niedrigen Kurs-Gewinn-Verhältnissen zu kaufen – ein gemeinsames Merkmal haben: Die Aktien, die er anhand dieser Methoden kaufte, waren am Markt sehr in Ungnade gefallen und ihr Preis lag, aus welchen Gründen auch immer, unter ihrem Wert. Graham war der festen Überzeugung, es sei attraktiv, solche „ungerechtfertigt niedrig“ gepreisten Aktien zu kaufen.



Diese Überzeugung beruhte auf gewissen Annahmen. Erstens war Graham überzeugt, der Markt lege Aktien häufig falsche Preise bei, und zwar normalerweise aufgrund der menschlichen Emotionen Angst und Gier. Wenn der Optimismus am größten ist, treibt die Gier die Aktien über ihren inneren Wert hinaus, sodass ein überbewerteter Markt entsteht. Zu anderen Zeiten drückt die Angst die Kurse unter den inneren Wert und erzeugt einen unterbewerteten Markt. Die zweite Annahme basierte auf dem statistischen Phänomen, das man als
 Rückkehr zum Mittelwert
 bezeichnet, allerdings verwendete Graham diesen Begriff nicht. Vielmehr zitierte er eloquent Horaz: „Viel [...] werden wieder ins Leben kehren, viel andre fallen, die jetzt in Ehren sind.“ Wie man es auch formuliert – statistisch oder poetisch –, Graham war überzeugt, als Anleger könne man von den korrektiven Kräften eines ineffizienten Marktes profitieren.


Philip Fisher

Als Graham „Wertpapieranalyse“ schrieb, begann Philip Fisher gerade seine Laufbahn als Anlageberater. Nach seinem Abschluss an der Graduate School of Business Administration in Stanford fing Fisher als Analyst bei der Anglo London & Paris National Bank in San Francisco an. In weniger als zwei Jahren brachte er es zum Leiter der Statistikabteilung. Aus dieser Warte beobachtete er den Börsencrash 1929. Und dann gründete Fisher nach einer kurzen, wenig erfolgreichen Karriere bei einem örtlichen Brokerhaus seine eigene Anlageberatung. Am 31. März 1931 begann Fisher & Company, Kunden zu werben.


Es mag tollkühn geschienen haben, Anfang der 1930er-Jahre eine Anlageberatung zu gründen, aber Fisher rechnete sich aus, dass er zwei Vorteile hatte. Erstens waren vermutlich alle Anleger, die nach dem Crash noch Geld übrig hatten, mit ihrem bisherigen Broker unzufrieden. Zweitens hatten die Unternehmenslenker in der großen Depression reichlich Zeit, sich mit Fisher zusammenzusetzen und mit ihm zu reden.



Zu einem von Fishers Wirtschaftskursen in Stanford gehörte es, dass er seinen Professor regelmäßig bei Besuchen bei Unternehmen in der Region San Francisco begleitete. Der Professor brachte die Manager dazu, über ihre betrieblichen Aktivitäten zu sprechen, und oft half er ihnen bei der Lösung eines akuten Problems. Auf der Rückfahrt nach Stanford rekapitulierten Fisher und sein Professor, was sie bei den Unternehmen und Managern, die sie besucht hatten, festgestellt hatten. „Diese eine Stunde jede Woche war die beste Ausbildung, die ich je bekommen habe“, sagte Fisher später.
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Aufgrund dieser Erfahrungen gelangte Fisher zu der Überzeugung, man könne überlegene Profite dadurch erzielen, dass man erstens in Unternehmen mit überdurchschnittlichem Potenzial investiert und dass man sich dabei zweitens an die fähigsten Manager hält. Um solche außerordentlichen Unternehmen zu identifizieren, entwickelte Fisher ein Punktesystem, das ein Unternehmen anhand von Merkmalen seiner Geschäftstätigkeit und seines Managements beurteilte.



Diejenige Eigenschaft, die Fisher an einem Unternehmen am meisten beeindruckte, war seine Fähigkeit, im Laufe der Jahre seinen Umsatz und seinen Gewinn schneller zu steigern als der Branchendurchschnitt.
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 Fisher meinte, um dies tun zu können, brauche ein Unternehmen „Produkte oder Dienstleistungen, die genug Marktpotenzial haben, um den Umsatz auf mehrere Jahre hinaus zu steigern“.
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 Dabei ging es Fisher nicht so sehr darum, dass der Umsatz in allen Jahren konsequent steigt. Er beurteilte den Erfolg eines Unternehmens vielmehr über einen mehrjährigen Zeitraum. Ihm war klar, dass sich Änderungen des Konjunkturzyklus wesentlich auf Umsatz und Gewinn auswirken. Allerdings war er überzeugt, dass zwei Arten von Unternehmen Jahrzehnt um Jahrzehnt überdurchschnittliches Wachstum aufweisen würden: 1. solche, die „Glück haben und fähig sind“, 2. solche, die „Glück haben, weil sie fähig sind“.



Er erklärte, Aluminum Company of America (Alcoa) sei ein Beispiel für die erste Art. Das Unternehmen war „fähig“, weil die Gründer des Unternehmens sehr fähige Menschen waren. Das Management von Alcoa sah die kommerziellen Verwendungen seines Produkts voraus und arbeitete aggressiv daran, aus dem Aluminiummarkt Kapital zu schlagen und den Umsatz zu steigern. Das Unternehmen habe aber auch „Glück gehabt“, so Fisher, weil sich Ereignisse, die außerhalb der Kontrolle der Unternehmensleitung lagen, positiv auf das Unternehmen und seinen Markt auswirkten. Die schnelle Entwicklung des Luftverkehrs ließ den Aluminiumabsatz rapide steigen. Dank der Luftfahrtindustrie profitierte Alcoa davon weit mehr, als es das ursprünglich ins Auge gefasst hatte.



DuPont war ein gutes Beispiel für ein Unternehmen, das laut Fisher „Glück hatte, weil es fähig war“. Wäre DuPont bei seinem ursprünglichen Produkt geblieben – Schießpulver –, wäre es dem Unternehmen genauso gut ergangen wie den meisten typischen Bergbauunternehmen. Doch da das Management das Wissen genutzt hatte, das es durch die Herstellung von Schießpulver erworben hatte, war DuPont in der Lage, neue Produkte auf den Markt zu bringen – unter anderem Nylon, Zellophan und Plexiglas –, die sich ihre Absatzmärkte selbst schufen und am Ende DuPont Milliarden Dollar an Umsatz bescherten.



Die Forschungs- und Entwicklungsanstrengungen eines Unternehmens tragen laut Fisher massiv zu der Tragfähigkeit seines überdurchschnittlichen Umsatzwachstums bei. Natürlich, so erläuterte er, wären weder DuPont noch Alcoa ohne erhebliche Investitionen in Forschung und Entwicklung langfristig erfolgreich geworden. Sogar nicht-technische Unternehmen müssen spezielle Anstrengungen unternehmen, um bessere Produkte und effizienteren Service anbieten zu können.



Neben Forschung und Entwicklung befasste sich Fisher auch mit der Vertriebsabteilung von Unternehmen. Laut ihm konnte es sein, dass ein Unternehmen hervorragende Produkte und Dienstleistungen entwickelt, die sich aber nur dann in Einnahmen niederschlagen, wenn sie „fachgerecht vermarktet“ werden. Die Vertriebsorganisation ist laut Fisher dafür zuständig, den Kunden dabei zu helfen, die Vorteile der Produkte und Dienstleistungen des Unternehmens zu verstehen. Außerdem solle eine Vertriebsorganisation die Kaufgewohnheiten der Verbraucher zu beobachten und dadurch in der Lage sein, Veränderungen der Kundenbedürfnisse zu erkennen. Dadurch werde die Vertriebsorganisation zu dem unschätzbar wertvollen Bindeglied zwischen dem Markt und der Forschungs- und Entwicklungsabteilung.



Doch Marktpotenzial allein reicht nicht. Fisher war überzeugt, selbst ein Unternehmen, das in der Lage ist, überdurchschnittliches Umsatzwachstum zu generieren, sei ein ungeeignetes Investment, wenn es keine Gewinne für die Aktionäre generieren kann. „Alles Umsatzwachstum der Welt produziert nicht das richtige Anlagevehikel, wenn nicht auch die Gewinne über die Jahre entsprechend wachsen.“
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 Dementsprechend suchte Fisher nach Unternehmen, die nicht nur ihre Produkte oder Dienstleistungen zu den niedrigsten Kosten produzierten, sondern auch planten, das weiterhin zu tun. Ein Unternehmen mit einem niedrigen Break-even-Point oder einer entsprechend hohen Ertragsmarge hält schlechte Wirtschaftslagen besser aus. Letztlich kann es schwächere Konkurrenten aus dem Markt drängen und dadurch seine eigene Marktposition stärken.



Laut Fisher kann kein Unternehmen seine Rentabilität aufrechterhalten, wenn es nicht die Kosten für die Geschäftstätigkeit aufschlüsseln und gleichzeitig die Kosten aller Schritte des Herstellungsprozesses verstehen kann. Und dafür, so erläuterte er, muss das Unternehmen geeignete buchhalterische Kontrollen und Kostenanalysen einführen. Diese Kosteninformationen, so Fisher, versetzen ein Unternehmen in die Lage, seine Ressourcen auf diejenigen Produkte oder Dienstleistungen zu verwenden, die das größte wirtschaftliche Potenzial besitzen. Außerdem hilft Controlling, Probleme in den betrieblichen Abläufen zu erkennen. Solche Probleme oder Ineffizienzen wirken als Frühwarnsysteme, um die Gesamtrentabilität des Unternehmens zu bewahren. Verbunden mit Fishers Sensitivität für die Profitabilität eines Unternehmens war noch ein anderer Punkt: die Fähigkeit eines Unternehmens, in Zukunft zu wachsen, ohne dafür eine Aktienfinanzierung in Anspruch zu nehmen. Wenn ein Unternehmen nur dadurch wachsen kann, dass es Aktien emittiert, dann gleichen die zusätzlichen umlaufenden Aktien den etwaigen Nutzen aus, den die Aktionäre von dem Wachstum des Unternehmens haben könnten. Ein Unternehmen mit hohen Ertragsmargen kann laut Fisher besser intern Mittel generieren und diese Mittel kann es einsetzen, um sein Wachstum aufrechtzuerhalten, ohne die Aktien zu verwässern. Außerdem gelingt es einem Unternehmen, das angemessene Kostenkontrollen für seine Sachanlagen und seinen Arbeitskapitalbedarf aufrechterhalten kann, besser, seinen Bargeldbedarf zu managen und Aktienfinanzierungen zu vermeiden.



Fisher war sich bewusst, dass überlegene Unternehmen nicht nur überdurchschnittliche geschäftliche Eigenschaften haben, sondern auch – was genauso wichtig ist – von Menschen mit überdurchschnittlicher Managementkompetenz geleitet werden. Ihre Manager sind entschlossen, neue Produkte und Dienstleistungen zu entwickeln, die das Umsatzwachstum auch dann noch anheizen, wenn die gegenwärtigen Produkte und Dienstleistungen schon weitgehend ausgebeutet sind. Viele Unternehmen, so Fisher, haben deshalb angemessene Wachstumsaussichten, weil ihre Produkt- und Dienstleistungslinien sie mehrere Jahre lang tragen, aber nur wenige Unternehmen haben Verfahren, um sich zehn bis 20 Jahre lang beständige Zugewinne zu sichern. „Das Management“, so Fisher, „muss ein praktikables Verfahren haben, um diese Ziele mit der vollen Bereitschaft zu erreichen, unmittelbare Gewinne den größeren langfristigen Zugewinnen unterzuordnen, die dieses Konzept erfordert.“
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 Dazu erläuterte er, man solle die Unterordnung der unmittelbaren Profite nicht mit der Opferung der unmittelbaren Profite verwechseln. Ein überdurchschnittlicher Manager sei in der Lage, die weitreichenden Pläne des Unternehmens umzusetzen und sich gleichzeitig auf das Tagesgeschäft zu konzentrieren.



Fisher betrachtete noch eine weitere Eigenschaft als entscheidend: Hat das Unternehmen ein unzweifelhaft integres und ehrliches Management? Verhalten sich die Manager, als seien sie Treuhänder der Aktionäre, oder kümmern sie sich nur um ihr eigenes Wohlergehen?



Eine Möglichkeit, ihre Absichten zu ermitteln, deutete Fisher an, bestehe darin zu beobachten, wie die Manager mit den Aktionären kommunizieren. Alle Unternehmen – gute und schlechte – werden Zeiten mit unerwarteten Schwierigkeiten erleben. Normalerweise äußert sich das Management offen, wenn die Geschäfte gut laufen, aber wenn die Geschäfte bröckeln, machen die Manager lieber den Mund nicht mehr auf, anstatt offen über die Schwierigkeiten des Unternehmens zu sprechen. Wie die Unternehmensleitung über geschäftliche Schwierigkeiten spricht, so Fisher, sagt viel über die Menschen aus, die für die Zukunft des Unternehmens verantwortlich sind.



Damit ein Unternehmen erfolgreich ist, so argumentierte er, muss das Management auch gute Arbeitsbeziehungen mit allen seinen Angestellten entwickeln. Die Mitarbeiter sollten das echte Gefühl haben, dass ihr Unternehmen ein guter Arbeitgeber ist. Die einfachen Angestellten sollten das Gefühl haben, dass sie respektvoll und anständig behandelt werden. Die leitenden Angestellten sollten das Gefühl haben, dass sich Beförderungen nach Kompetenz erfolgen, nicht nach Bevorzugung.



Fisher betrachtete auch die Tiefe des Managements. Hat der Vorstandsvorsitzende ein kompetentes Team und ist der CEO in der Lage, Befugnisse für die Leitung von Teilen des Unternehmens zu delegieren?



Und schließlich prüfte Fisher die konkreten Eigenschaften eines Unternehmens: Aspekte, die das Geschäft und das Management betreffen, und wie es im Vergleich zu anderen Unternehmen der gleichen Branche dasteht. Bei dieser Suche versuchte Fisher Hinweise aufzudecken, dank deren er die Überlegenheit eines Unternehmens im Verhältnis zu seinen Konkurrenten verstehen könnte. Er behauptete, die bloße Lektüre der Finanzabschlüsse eines Unternehmens reiche nicht aus, um ein Investment zu rechtfertigen. Der wesentliche Schritt bestehe bei der vorsichtigen Geldanlage darin, so viel wie möglich über das Unternehmen in Erfahrung zu bringen und dies am besten von Menschen, die mit dem Unternehmen vertraut sind. Fisher räumte ein, das sei eine kursorische Ermittlung, die „Gerüchte“ liefere. Heute würde man vielleicht vom Buschfunk oder Flurfunk sprechen. Fisher behauptete jedoch, wenn man mit den Gerüchten richtig umgehe, würden sie wesentliche Hinweise liefern, die den Anleger in die Lage versetzen, herausragende Investments zu erkennen.



Fishers Ermittlungen in der Gerüchteküche veranlassten ihn, mit möglichst vielen Quellen zu sprechen. Er sprach mit Kunden und Zulieferern. Er suchte ehemalige Mitarbeiter und Berater auf, die für das Unternehmen gearbeitet hatten. Er wandte sich an Wissenschaftler an Universitäten, an Mitarbeiter staatlicher Behörden und an Gewerkschaftsfunktionäre. Außerdem sprach er mit Konkurrenten. Zwar geben Führungskräfte manchmal ungern zu viel über ihr eigenes Unternehmen preis, aber Fisher stellte fest, dass sie immer eine Meinung über ihre Konkurrenten haben. „Es ist erstaunlich“, schrieb er, „welch genaues Bild der relativen Stärken und Schwächen aller Unternehmen einer Branche man aus einem repräsentativen Querschnitt der Meinungen von Menschen beziehen kann, die auf die eine oder andere Art etwas mit einem bestimmten Unternehmen zu tun haben.“
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Die meisten Menschen sind nicht bereit, so viel Zeit und Energie zu investieren, wie nach Fishers Meinung notwendig ist, um ein Unternehmen zu verstehen. Der Aufbau eines Gerüchtenetzwerks und die Organisation von Gesprächsterminen sind zeitraubende Aktivitäten. Die Gerüchtesammlung für alle in Betracht kommenden Unternehmen durchzuführen kann einen überfordern. Fisher fand eine einfache Möglichkeit, seinen Arbeitsaufwand zu vermindern – er verkleinerte die Anzahl der Unternehmen, deren Aktien er besaß. Er sagte immer, lieber wolle er Aktien von wenigen hervorragenden Unternehmen als Aktien von vielen durchschnittlichen Unternehmen haben. Meistens beinhalteten seine Portfolios weniger als zehn Unternehmen, wobei drei oder vier Unternehmen 75 Prozent seines gesamten Aktienportfolios ausmachten.


Charlie Munger

Als Warren Buffett 1956 seine Kapitalanlagegesellschaft gründete, hatte er ein Kapital von gut 100.000 Dollar. Deshalb bestand eine seiner ersten Aufgaben darin, weitere Anleger dazu zu bringen, bei ihm mitzumachen. Als Buffett sein übliches, gewissenhaft detailliertes Werbegespräch mit seinen Nachbarn Dr. Edwin Davis und seiner Frau führte, unterbrach ihn Dr. Davis und verkündete unvermittelt, er werde ihm 100.000 Dollar geben. Als Buffett fragte, weshalb, antwortete Davis: „Weil Sie mich an Charlie Munger erinnern.“
14



Obwohl beide in Omaha aufgewachsen waren und obwohl sie viele gemeinsame Bekannte hatten, lernten sich Buffett und Munger erst 1959 kennen. Munger war inzwischen nach Südkalifornien gezogen. Als er anlässlich des Todes seines Vaters zu einem Besuch nach Omaha zurückkehrte, beschloss Dr. Davis, es sei an der Zeit, dass sich die beiden jungen Männer kennenlernten, und so brachte er sie beim Essen in einem Restaurant zusammen. Das war der Beginn einer außergewöhnlichen Partnerschaft.



Charlie, der Sohn eines Rechtsanwalts und Enkel eines Richters, hatte in Los Angeles eine erfolgreiche Anwaltskanzlei aufgebaut, interessierte sich aber auch schon sehr für den Aktienmarkt. Beim ersten Essen fanden die beiden jungen Männer viel Gesprächsstoff und dazu gehörten auch Aktien. Von da an kommunizierten sie oft und Buffett drängte Munger wiederholt, die anwaltliche Tätigkeit aufzugeben und sich auf die Geldanlage zu konzentrieren. Eine Weile machte Munger beides. Im Jahr 1962 gründete er eine Kapitalanlagegesellschaft, die mit der von Buffett große Ähnlichkeit hatte, betrieb seine Kanzlei aber weiterhin. Drei sehr erfolgreiche Jahre später gab er die Juristerei zwar vollständig auf, aber er hat bis heute ein Büro in der Firma, die seinen Namen trägt.



In
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 werden wir uns kurz mit der Performance-Historie von Mungers Anlagegesellschaft befassen. Vorläufig ist es aufschlussreich genug, dass seine Gesellschaft in Los Angeles und Buffetts Gesellschaft in Omaha ähnliche Ansätze verfolgten. Beide versuchten, Aktien mit einem gewissen Abschlag auf den zugrunde liegenden Wert zu kaufen, und beide erzielten ausgezeichnete Anlageergebnisse. Daher überrascht es nicht, dass sie teilweise die gleichen Aktien kauften. Munger begann ebenso wie Buffett Ende der 1960er-Jahre, Aktien von Blue Chip Stamps zu kaufen, und wurde schließlich Verwaltungsratsvorsitzender. Als Berkshire und Blue Chip Stamps 1978 fusionierten, wurde Munger zum Vize-Vorsitzenden von Berkshire Hathaway.



Die Arbeitsbeziehung zwischen Munger und Buffett war nicht durch einen offiziellen Partnerschaftsvertrag formal geregelt, sondern entwickelte sich im Laufe der Jahre zu einer vielleicht noch engeren, eher symbiotischen Beziehung. Schon bevor Munger in den Verwaltungsrat von Berkshire eintrat, trafen die beiden viele Anlageentscheidungen gemeinsam und konferierten oft täglich miteinander. Nach und nach verflochten sich ihre geschäftlichen Angelegenheiten immer mehr.



Charlie Munger ist immer noch Vize-Vorsitzender von Berkshire Hathaway. Er fungiert in jeder Hinsicht als Buffetts anerkannter Managementpartner und Alter Ego. Um einen Eindruck davon zu bekommen, wie eng die beiden aufeinander abgestimmt sind, braucht man nur zu zählen, wie oft Buffett berichtet, „Charlie und ich“ hätten dieses getan, jenes beschlossen, seien von diesem überzeugt oder hätten sich jenes angeschaut oder sie seien dieser Meinung – fast so, als sei „Charlie und ich“ der Name einer Person.



Munger brachte in diese Arbeitsbeziehung nicht nur finanziellen Scharfsinn, sondern auch die Grundlagen des Unternehmensrechts ein. Außerdem brachte er eine intellektuelle Perspektive ein, die sich von derjenigen Buffetts deutlich unterscheidet. Munger interessiert sich leidenschaftlich für viele Wissensgebiete – Naturwissenschaften, Geschichte, Philosophie, Psychologie, Mathematik – und ist überzeugt, dass jedes dieser Gebiete wichtige Konzepte bereithält, die nachdenkliche Menschen auf alle ihre Unternehmungen anwenden können und sollten, auch auf Anlageentscheidungen. Um „Weltklugheit“ zu erlangen, so Munger, muss man ein Gitternetz geistiger Modelle aufbauen, das alle großen Ideen der Welt vereinigt.
 

15

 Wer die Tiefe und Breite von Mungers Wissen voll ermessen will, sollte sein wundervolles Buch „Poor Charlie’s Almanack: The Wit and Wisdom of Charles T. Munger“ (Donning Co. Publishers, 2005) lesen.



Gemeinsam brachten diese roten Fäden – Finanzwissen, juristischer Hintergrund und die Würdigung von Lehren aus anderen Disziplinen – bei Munger eine etwas andere Anlagephilosophie als die Buffetts hervor. Während Buffett mit seiner unerschütterlichen Hingabe an Benjamin Graham weiterhin nach Aktien suchte, die zu Schnäppchenpreisen zu haben waren, ging Munger in Richtung der von Philip Fisher skizzierten Prinzipien. Seiner Meinung nach war es viel besser, für ein großartiges Unternehmen einen angemessenen Preis zu bezahlen als für ein angemessenes Unternehmen einen großartigen Preis.



Wie Munger Buffett half, den Rubikon des Deep-Value Investing zu überschreiten und den Kauf eher hochwertiger Unternehmen in Betracht zu ziehen, lässt sich an der Story der Übernahme von See’s Candies durch Berkshire Hathaway ablesen.



Im Jahr 1921 eröffnete eine 71-jährige Großmutter namens Mary See in Los Angeles einen kleinen Süßigkeitenladen, in dem sie nach eigenen Rezepten hergestellte Schokolade verkaufte. Unter Mithilfe ihres Sohnes und von dessen Geschäftspartner wuchs das Geschäft langsam zu einer kleinen Ladenkette an, die in Süd- und Nordkalifornien vertreten war. Sie überlebte die Große Depression, die Zuckerrationierung im Zweiten Weltkrieg und den intensiven Wettbewerb dank einer bestimmten unveränderlichen Strategie: keine Kompromisse bei der Qualität des Produkts.



Gut 50 Jahre später war See’s die größte Süßwarenkette der Westküste und die Erben von Mary See waren bereit für ihren nächsten Lebensabschnitt. Chuck Higgins, der 30 Jahre zuvor in das Unternehmen eingetreten war, wurde mit der Aufgabe betraut, den besten Käufer zu finden und den Verkauf zu organisieren. Es meldeten sich zwar mehrere Interessenten, aber es wurde kein Vollzug bekannt gegeben.



Ende 1971 schlug ein Anlageberater von Blue Chip Stamps – dessen Hauptaktionär damals Berkshire Hathaway war – vor, Blue Chip solle See’s kaufen. Der Kaufpreis war auf 40 Millionen Dollar veranschlagt, da aber See’s über einen Bargeldbestand von zehn Millionen Dollar verfügte, belief sich der Nettopreis nur auf 30 Millionen Dollar. Trotzdem war Buffett skeptisch. See’s war mit dem Dreifachen seines Buchwerts bewertet, was gemäß den wertorientierten Vorschriften von Graham sehr hoch war.



Munger überzeugte Buffett davon, dass der seiner Meinung nach hohe Preis in Wirklichkeit ein tolles Angebot sei. Buffett bot 25 Millionen Dollar und die Verkäufer akzeptierten. Damit rückte Buffett erstmals von Grahams Philosophie ab, man solle ein Unternehmen nur dann kaufen, wenn sein Preis im Verhältnis zu seinem harten Buchwert zu niedrig ist. Das war der Beginn einer tektonischen Verschiebung in Buffetts Denkweise und er erkennt an, dass Munger ihn damit in eine neue Richtung gedrängt hatte. Munger bemerkte später einmal: „Das war das erste Mal, dass wir einen Preis für Qualität zahlten.“
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 Zehn Jahre später wurden Buffett 125 Millionen Dollar für den Verkauf von See’s angeboten – das Fünffache des Kaufpreises von 1972. Er beschloss, nicht zu verkaufen.



Ein Grund, weshalb die Partnerschaft zwischen Buffett und Munger schon so lange hält, besteht darin, dass beide eine kompromisslose Einstellung zu Geschäftsprinzipien haben, die auf dem gesunden Menschenverstand beruhen. Beide besitzen Managerqualitäten, die man braucht, um hochwertige Unternehmen zu leiten. Für die Aktionäre von Berkshire Hathaway ist es ein Segen, dass sie zwei Chefmanager haben, die sich um die Interessen der Aktionäre kümmern und ihnen dazu verhelfen, dass sie unabhängig von der Wirtschaftslage Geld verdienen. Dank Buffetts Umgang mit der Zwangsverrentung – er hält nichts davon – profitieren die Aktionäre von Berkshire Hathaway seit 35 Jahren nicht nur von einem Verstand, sondern von zwei.


Eine Mischung geistiger Einflüsse

Kurz nach Grahams Tod im Jahr 1976 wurde Buffett zum designierten Verwalter von Grahams Methode des Value-Investing. Tatsächlich wurde Buffetts Name zum Synonym für „Value-Investing“. 
17
 Es liegt auf der Hand, warum das so ist. Er war der berühmteste von Grahams hingebungsvollen Studenten und Buffett selbst lässt keine Gelegenheit verstreichen, zu erwähnen, was er Graham intellektuell verdankt. Bis zum heutigen Tag betrachtet Buffett Graham als diejenige Person, die sein Leben als Anleger nach seinem Vater am stärksten beeinflusst hat.
18
 Er gab sogar seinem Erstgeborenen den Namen seines Mentors: Howard Graham Buffett.


Doch wie versöhnt Buffett seine geistige Schuld gegenüber Graham mit Aktienkäufen wie Washington Post Company (1973), Capital Cities/ ABC (1986), Coca-Cola Company (1988) und IBM (2011)? Keines dieser Unternehmen bestand Grahams strenge finanzielle Prüfung und dennoch investierte Buffett in alle in erheblichem Umfang.



Bereits 1965 wurde Buffett bewusst, dass Grahams Strategie des Kaufs billiger Aktien an Grenzen stößt.
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 Er sagte, Graham würde Aktien zu derart niedrigen Preisen kaufen, dass bereits ein „Schluckauf“ im Geschäftsgang des Unternehmens den Anlegern die Möglichkeit gebe, ihre Aktien teurer zu verkaufen. Buffett bezeichnete diese Strategie als „Zigarrenstummel“-Methode der Geldanlage. Der Anleger geht die Straße entlang, erblickt auf dem Boden einen Zigarrenstummel und liest ihn auf, um einen letzten Zug zu nehmen. Das ist zwar ein mieser Rauchgenuss, aber der Schnäppchenpreis macht den Zug umso lohnenswerter. Buffett argumentierte, damit Grahams Strategie konsequent funktioniert, müsse jemand die Rolle des Konkursverwalters übernehmen. Wenn nicht, müsse ein anderer Anleger bereit sein, Aktien des Unternehmens zu kaufen und dadurch den Kurs nach oben zu treiben.



Dazu erläutert Buffett: Wenn man für ein Unternehmen, dessen Vermögensgegenstände zehn Millionen Dollar wert sind, acht Millionen Dollar bezahlt hat, erzielt man einen hübschen Profit, wenn die Vermögensgegenstände rechtzeitig verkauft werden. Wenn aber die Geschäfte des Unternehmens schlecht gehen und es zehn Jahre dauert, bis es verkauft wird, ist die Gesamtrendite vermutlich unterdurchschnittlich. Buffett bemerkte einmal: „Die Zeit ist der Freund wundervoller Unternehmen und der Feind mittelmäßiger Unternehmen.“
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 Wenn es nicht gelingt, die Liquidierung schlecht laufender Unternehmen zu beschleunigen und von der Differenz zwischen dem Kaufpreis und dem Marktwert der Vermögensgegenstände des Unternehmens zu profitieren, gibt seine Performance im Laufe der Zeit den schlechten Geschäftsgang des Unternehmens wieder.



Von seinen ersten Anlagefehlern ausgehend begann Buffett von Grahams Lehren abzurücken. Er bekannte einmal: „Ich entwickelte mich zwar, aber ich wurde nicht auf sanfte, gleichmäßige Art vom Affen zum Menschen oder vom Menschen zum Affen.“
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 Er lernte die qualitativen Eigenschaften mancher Unternehmen gegenüber den quantitativen Aspekten anderer Unternehmen höher zu schätzen und doch suchte er immer noch nach Schnäppchen. Er schrieb: „Meine Strafe war eine Lehrzeit bezüglich der Ökonomie von Landmaschinenherstellern (Dempster Mill Manufacturing), drittklassiger Kaufhäuser (Hochschild-Kohn) und Textilfabrikanten aus Neuengland (Berkshire Hathaway).“
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 Als Erklärungsversuch für dieses Dilemma zitierte Buffett Keynes: „Die Schwierigkeit liegt nicht in den neuen Ideen, sondern darin, den alten zu entkommen.“ Buffett räumte ein, seine Entwicklung sei dadurch verzögert worden, dass das, was ihn Graham gelehrt hatte, so wertvoll gewesen sei.



In einer Rede vor Studenten der Columbia University zum 50-jährigen Jubiläum von „Wertpapieranalyse“ im Jahr 1984 erklärte Buffett, es gebe eine Gruppe erfolgreicher Investoren, die Benjamin Graham als ihren gemeinsamen geistigen Patriarchen anerkennen.
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 Graham habe die Theorie der Sicherheitsmarge eingeführt, aber jeder Student habe eine andere Art entwickelt, diese Theorie für die Ermittlung des Wertes von Unternehmen einzusetzen. Das gemeinsame Thema sei jedoch, dass sie alle nach einer Diskrepanz zwischen dem Wert eines Unternehmens und dem Preis seiner Wertpapiere suchen. Menschen, die es verwirrt, dass Buffett Coca-Cola und IBM gekauft hat, können die Theorie nicht von der Methode trennen. Buffett hängt eindeutig Grahams Theorie von der Sicherheitsmarge an, aber er bewegt sich stetig von Grahams Methode weg. Der letzte Zeitraum, in dem man laut Buffett problemlos von Grahams Methode profitieren konnte, war der Tiefpunkt der Baisse 1973-1974.



Beachten Sie, dass Graham bei der Aktienbewertung nicht über die konkreten Eigenschaften des Unternehmens oder über die Kompetenz der Unternehmensführung nachdachte. Er beschränkte seine Recherchen auf die behördlichen Meldungen der Unternehmen und auf ihre Jahresberichte. Wenn eine mathematische Wahrscheinlichkeit bestand, Geld zu verdienen, weil der Aktienkurs unter dem Vermögen des Unternehmens lag, kaufte Graham das Unternehmen. Um die Erfolgswahrscheinlichkeit zu erhöhen, kaufte er so viele dieser statistischen Gleichungen wie möglich. Wären Grahams Lehren auf diese Vorschriften beschränkt gewesen, hätte Buffett heute keine besondere Hochachtung vor ihm. Doch die Theorie von der Sicherheitsmarge war derart tief greifend und derart bedeutsam für Buffett, dass man alle offensichtlichen Schwächen von Grahams Methode getrost übersehen kann. Bis heute bezieht Buffett Grahams hauptsächliche Idee, nämlich die Sicherheitsmarge, ein. Es ist fast 65 Jahre her, dass er Graham zum ersten Mal gelesen hat. Trotzdem versäumt Buffett niemals, jedermann zu erinnern: „Ich glaube immer noch, dass dies die richtigen Worte sind.“
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 Die entscheidende Lehre, die Buffett von Graham bezog, lautet: Zur erfolgreichen Geldanlage gehört, dass man Aktien dann kauft, wenn ihr Marktpreis wesentlich unter dem Wert des Unternehmens liegt.



Zusätzlich zur Sicherheitsmarge, die zum geistigen Rahmen von Buffetts Denken wurde, half Graham ihm zu erkennen, wie närrisch es ist, die Schwankungen des Aktienmarkts zu verfolgen. Aktien haben einerseits Anlagecharakter und andererseits spekulativen Charakter, fand Graham, und ihr spekulativer Charakter resultiere aus der Angst und der Gier der Menschen. Diese Emotionen sind bei den meisten Anlegern vorhanden und führen dazu, dass Aktienkurse weit über den inneren Wert des Unternehmens hinaus – und vor allen Dingen auch weit darunter – ausschlagen. Graham lehrte Buffett, dass er sich vor den emotionalen Wirbelstürmen der Börse abschirmen kann und dadurch die Gelegenheit bekommt, das irrationale Verhalten anderer Anleger auszunutzen, die Aktien nicht aus logischen, sondern aus emotionalen Gründen kaufen.



Außerdem lernte Buffett von Graham, eigenständig zu denken. Wenn man aufgrund soliden Urteilsvermögens zu einem logischen Schluss gelangt, sollte man sich nicht dadurch von diesem Schluss abbringen lassen, dass andere anderer Meinung sind. „Man liegt weder richtig noch falsch, weil die breite Masse anderer Meinung ist“, schrieb Graham. „Man liegt richtig, weil die eigenen Informationen und Überlegungen korrekt sind.“
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In vielfacher Hinsicht war Philip Fisher das genaue Gegenteil von Benjamin Graham. Fisher war überzeugt, um solide Entscheidungen treffen zu können, müssten Anleger über ein Unternehmen vollständig informiert sein. Das heißt, dass sie alle Aspekte des Unternehmens recherchieren müssten. Sie sollten hinter die Zahlen blicken und etwas über das Unternehmen selbst erfahren, denn es ist sehr wichtig, um welche Art von Unternehmen es sich handelt. Auch sollten sie die Merkmale der Unternehmensleitung ermitteln, denn die Kompetenz des Managements kann sich auf den Wert des Unternehmens auswirken. Er drängte sie auch, so viel wie möglich über die Branche herauszufinden, in der das Unternehmen tätig ist, und über seine Konkurrenten. Sie sollten alle Informationsquellen nutzen. Von Fisher lernte Buffett, wie wertvoll Gerüchte sind. Im Laufe der Jahre baute Fisher ein ausgedehntes Netzwerk aus Kontakten auf, die ihm halfen, unterschiedliche Unternehmen zu bewerten.



Und schließlich lehrte Fisher Buffett, die Diversifizierung nicht überzubewerten. Er fand, es sei ein Fehler, den Anlegern beizubringen, ihr Risiko sinke, wenn sie ihre Eier auf verschiedene Körbe verteilen. Er war der Meinung, wenn man zu viele Aktien kauft, bestehe die Gefahr, dass man unmöglich alle Eier in allen Körben beobachten kann. Und die Anleger würden dabei Gefahr laufen, zu viel Geld in ein Unternehmen zu stecken, das sie nicht kennen. Seiner Ansicht nach ist es viel gefährlicher, Aktien eines Unternehmens zu kaufen, ohne sich die Zeit zu nehmen, das Unternehmen gründlich zu verstehen, als wenn man seine Investments nur begrenzt streut.



Die Unterschiede zwischen Graham und Fisher liegen auf der Hand. Graham betonte als quantitativer Analyst messbare Faktoren: Sachanlagen, den laufenden Gewinn und die Dividenden. Seine Recherchen beschränkten sich auf die behördlichen Meldungen und auf die Jahresberichte. Er betrieb keinen Aufwand, um mit Kunden, Konkurrenten oder Managern zu sprechen.



Fishers Methode war die Antithese von Grahams Ansatz. Als qualitativer Analyst betonte er Faktoren, die seiner Meinung nach den Wert eines Unternehmens steigern: vor allem die Zukunftsaussichten und die Kompetenz des Managements. Während Graham an billigen Aktien interessiert war, interessierte sich Fisher für Unternehmen mit dem Potenzial, ihren inneren Wert auf lange Sicht zu steigern. Er betrieb großen Aufwand – und führte sogar ausführliche Gespräche –, um Informationen aufzudecken, die seinen Auswahlprozess verbessern könnten.



Nachdem Buffett Philip Fishers Buch „Die Profi-Investment-Strategie“ gelesen hatte, besuchte er den Autor. „Als ich ihn traf, war ich von dem Menschen ebenso beeindruckt wie von seinen Ideen“, so Buffett. „Ähnlich wie Ben Graham war Fisher bescheiden, ein großzügiger Geist und ein außerordentlicher Lehrer.“ Buffett hält zwar fest, dass sich Grahams und Fishers Anlagemethoden voneinander unterscheiden, aber sie liefen „in der Welt der Geldanlage parallel“.
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 Wenn ich mir die Freiheit der Umformulierung nehmen dürfte, würde ich sagen, dass sie bei Warren Buffett nicht parallel laufen, sondern sich miteinander verzahnen: Seine Anlagemethode ist eine Kombination aus qualitativem Verständnis des Unternehmens und seiner Leitung einerseits (wie es Fisher lehrte) und aus einem quantitativen Verständnis von Preis und Wert (wie es Graham lehrte) andererseits.



Warren Buffett hat einmal gesagt: „Ich bestehe aus 15 Prozent Fisher und 85 Prozent Graham.“
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 Diese Bemerkung wurde oft zitiert, jedoch muss man bedenken, dass sie 1969 gemacht wurde. In der Zwischenzeit hat Buffett eine langsame, aber definitive Verlagerung in Richtung von Fishers Philosophie vollzogen, wenige auserlesene Unternehmen zu kaufen und sie viele Jahre lang zu behalten. Ich habe das Gefühl, wenn er heute noch einmal eine ähnliche Aussage machen müsste, käme die Gewichtung ziemlich nahe an 50:50 heran.



In einem ganz konkreten Sinn ist Charlie Munger die aktive Verkörperung von Fishers qualitativen Theorien. Munger wusste von Anfang an den Wert eines besseren Unternehmens zu schätzen und war so klug, dafür einen vernünftigen Preis zu bezahlen. In einer anderen wichtigen Hinsicht ist Munger allerdings das heutige Echo von Benjamin Graham. Vor vielen Jahren lehrte Graham Buffett die zweifache Bedeutung von Emotionen für die Geldanlage: die Fehler, die sie bei denjenigen auslösen, die ihretwegen irrationale Entscheidungen treffen, und die Chancen, die sie dadurch für diejenigen erzeugen, die es vermeiden können, in die gleichen Fallen zu tappen. Munger las viel über Psychologie und entwickelte dieses Thema stetig weiter. Er spricht von der „Psychologie des Fehlurteils“ – diesen Begriff betrachten wir in
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 noch ausführlicher – und dadurch, dass er darauf immer Wert legt, macht er ihn zu einem festen Bestandteil des Entscheidungsprozesses von Berkshire Hathaway. Das ist einer seiner wichtigsten Beiträge.



Buffetts Verehrung für Benjamin Graham, Philip Fisher und Charlie Munger ist verständlich. Graham lieferte Buffett die intellektuelle Basis für die Geldanlage – die Sicherheitsmarge – und half ihm zu lernen, seine Emotionen zu beherrschen, damit er Marktschwankungen ausnutzen konnte. Fisher lieferte Buffett eine aktualisierte und praxistaugliche Methode, die ihn in die Lage versetzte, gute langfristige Investments zu erkennen und ein konzentriertes Portfolio über längere Zeit zu managen. Munger lehrte Buffett, die ökonomischen Renditen zu schätzen, die man erwirtschaftet, wenn man großartige Unternehmen kauft und behält. Und er schulte Buffett hinsichtlich der psychologischen Fehltritte, die oft auftreten, wenn Einzelpersonen Finanzentscheidungen treffen. Die häufige Verwirrung um Buffetts Investmentmaßnahmen wird verständlich, wenn man sich klarmacht, dass Buffett die Synthese aller drei beschriebenen Männer ist.



„Intelligenz allein reicht nicht“, schrieb Descartes, „vor allem muss man sie richtig einsetzen können.“ Die konkrete Anwendung ist das, was Buffett vor anderen Vermögensverwaltern auszeichnet. Einige seiner Kollegen sind hochintelligent, diszipliniert und engagiert. Buffett steht deshalb über ihnen allen, weil es ihm fabelhaft gelingt, die Strategien dieser drei weisen Männer zu einem geschlossenen Ansatz zusammenzufassen.
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EIN UNTERNEHMEN KAUFEN

DIE ZWÖLF UNVERRÜCKBAREN GRUNDSÄTZE



L

aut Warren Buffett macht es keinen grundsätzlichen Unterschied, ob man ein Unternehmen komplett kauft oder ob man in Form von Aktien nur einen Teil des Unternehmens kauft. Er zog es schon immer vor, ein Unternehmen unmittelbar zu besitzen, denn dadurch kann er Einfluss auf die wichtigste unternehmerische Angelegenheit nehmen: die Kapitalallokation. Wenn man Aktien kauft, hat das im Vergleich dazu einen großen Nachteil: Man kann das Unternehmen dann nicht kontrollieren. Doch Buffett erläutert, dass dieser Nachteil durch zwei klare Vorteile ausgeglichen wird: Erstens ist die Arena, in der man Unternehmen, die man nicht kontrolliert, auswählen kann – der Aktienmarkt –, wesentlich größer. Zweitens bietet der Aktienmarkt mehr Chancen, um Schnäppchen zu finden. In beiden Fällen verfolgt Buffett stets die gleiche Strategie. Er sucht Unternehmen, die er versteht, mit guten langfristigen Aussichten, die von ehrlichen und kompetenten Menschen geleitet werden und die vor allem zu attraktiven Preisen erhältlich sind.


Er schreibt: „Wir sehen uns bei der Geldanlage nicht als Börsenanalysten, sondern als Unternehmensanalysten, nicht als makroökonomische Analysten und nicht einmal als Wertpapieranalysten.“
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 Das bedeutet, dass Buffett zuallererst aus der Perspektive eines Unternehmers arbeitet. Er schaut sich das Unternehmen ganzheitlich an. Er prüft alle quantitativen und qualitativen Aspekte seiner Leitung, seine Finanzlage und seinen Kaufpreis.



Wenn wir in der Zeit zurückgehen, alle Käufe von Buffett durchsehen und dabei nach Gemeinsamkeiten suchen, können wir mehrere einfache Prinzipien oder Grundsätze erkennen, die seine Entscheidungen leiten. Wenn wir diese Grundsätze isolieren und genauer betrachten, sehen wir, dass sie sich ganz natürlich in vier Kategorien einteilen lassen:







	
1.


	
Unternehmensbezogene Grundsätze
 – drei Grundmerkmale des Unternehmens selbst.



	
2.


	
Managementgrundsätze
 – drei wichtige Eigenschaften, die leitende Manager haben müssen.



	
3.


	
Finanzgrundsätze –
 vier zentrale finanzielle Entscheidungen, an die sich das Unternehmen halten muss.



	
4.


	
Marktgrundsätze
 – zwei miteinander zusammenhängende Kostengrundsätze.





Nicht alle Erwerbungen Buffetts weisen alle zwölf Grundsätze auf, aber als Gruppe gesehen bilden diese Grundsätze den Kern seiner Methode der Aktienanlage.


Außerdem sind diese zwölf Grundsätze die Prinzipien, nach denen Buffett Berkshire Hathaway leitet. Die gleichen Eigenschaften, die er bei den Unternehmen sucht, die er kauft, möchte er auch sehen, wenn er jeden Tag durch die Eingangstür seines Büros geht.


Unternehmensbezogene Grundsätze

Für Buffett sind Aktien eine Abstraktion. 
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 Er denkt nicht in Markttheorien, makroökonomischen Konzepten oder Sektor-Trends. Er trifft seine Anlageentscheidungen nur anhand der Art, wie ein Unternehmen arbeitet. Er ist überzeugt, dass man sich, wenn man sich zu einem Investment aufgrund von oberflächlichen Auffassungen anstatt unternehmerischen Fundamentaldaten hingezogen fühlt, mit höherer Wahrscheinlichkeit beim ersten Anzeichen von Problemen abschrecken lässt und aller Wahrscheinlichkeit nach dadurch Geld verlieren wird. Stattdessen möchte Buffett alles erfahren, was es über das betreffende Unternehmen zu erfahren gibt. Dabei konzentriert er sich hauptsächlich auf drei Bereiche:






	
1.


	Ein Unternehmen muss einfach und verständlich sein.



	
2.


	Ein Unternehmen braucht eine konsistente betriebliche Vorgeschichte.



	
3.


	Ein Unternehmen muss gute langfristige Aussichten haben.







Warren Buffetts Grundsätze



Unternehmensbezogene Grundsätze

Ist das Unternehmen einfach und verständlich?

Hat das Unternehmen eine konsistente betriebliche Vorgeschichte?

Hat das Unternehmen gute langfristige Aussichten?

Managementgrundsätze

Ist das Management rational?

Ist das Management aufrichtig zu seinen Aktionären?

Widersteht das Management dem institutionellen Imperativ?

Finanzgrundsätze

Auf die Kapitalrendite konzentrieren, nicht auf den Gewinn je Aktie.

Die „Owner-Earnings“ berechnen.

Unternehmen mit hohen Ertragsmargen suchen.

Darauf achten, dass das Unternehmen auf jeden einbehaltenen Dollar mindestens einen Dollar an Marktwert geschöpft hat.

Marktgrundsätze

Was ist das Unternehmen wert?

Ist das Unternehmen mit einem erheblichen Abschlag auf seinen Wert zu haben?



Einfach und verständlich

Nach Buffetts Ansicht hängt der finanzielle Erfolg von Anlegern damit zusammen, wie gut sie ihr Investment verstehen. Dieses Merkmal unterscheidet Anleger mit unternehmerischer Orientierung deutlich von den meisten „überfallartigen“ Anlegern – Leute, die ständig kaufen und wieder verkaufen.


Buffett hat im Laufe der Jahre eine ganze Reihe Unternehmen aus vielen verschiedenen Branchen besessen. Manche dieser Unternehmen kontrollierte er; bei anderen war oder ist er Minderheitsaktionär. Doch er weiß sehr genau, wie alle diese Unternehmen funktionieren. Er versteht die Einnahmen, die Ausgaben, die Kapitalflüsse, die Beziehung zu den Mitarbeitern, die Flexibilität der Preisgestaltung und die Kapitalallokations-Bedürfnisse jeder einzelnen Position von Berkshire Hathaway.



Buffett schafft es, diesen hohen Kenntnisstand über Berkshires Unternehmen zu halten, weil er seine Auswahl bewusst auf Unternehmen beschränkt, die innerhalb des Bereichs liegen, den er finanziell und intellektuell versteht. Seine Logik ist zwingend. Wenn man ein Unternehmen besitzt (komplett oder als Aktionär) und es gehört einer Branche an, die man nicht vollständig versteht, kann man unmöglich Entwicklungen richtig verstehen oder kluge Entscheidungen treffen.



Der Anlageerfolg hängt nicht davon ab, wie viel man weiß, sondern wie realistisch man definiert, was man
 nicht
 weiß. „Investieren Sie in Ihren Kompetenzradius“, rät Buffett. „Es geht nicht darum, wie groß dieser Radius ist, sondern darum, wie gut man die Parameter definiert.“
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Eine konsistente betriebliche Vorgeschichte

Buffett meidet nicht nur Komplexes, sondern er vermeidet es auch, Unternehmen zu kaufen, die entweder gerade schwierige unternehmerische Probleme lösen oder grundsätzlich die Richtung wechseln, weil ihre ursprünglichen Pläne nicht aufgegangen sind. Er hat die Erfahrung gemacht, dass die höchsten Renditen von Unternehmen erzielt werden, die schon seit mehreren Jahren das gleiche Produkt oder die gleiche Dienstleistung produzieren. Größere Veränderungen im Unternehmen machen es wahrscheinlicher, dass größere unternehmerische Fehler begangen werden.


„Durchgreifender Wandel und außerordentliche Renditen gehen normalerweise nicht zusammen“, bemerkt Buffett.
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 Die meisten Menschen investieren leider so, als träfe das Gegenteil zu. Anleger werden meist von sich schnell wandelnden Branchen oder Unternehmen angelockt, die mitten in einer Umstrukturierung stecken. Aus irgendeinem unerklärlichen Grund, so Buffett, sind die Anleger so davon betört, was das Morgen bringen mag, dass sie die heutige geschäftliche Realität ignorieren.



Buffett interessiert sich kaum für Aktien, die im Moment „heiß“ sind. Ihn interessiert es weitaus mehr, sich in Unternehmen einzukaufen, von denen er glaubt, dass sie langfristig erfolgreich und profitabel sein werden. Die Vorhersage des künftigen Erfolgs ist zwar gewiss nicht narrensicher, aber eine solide Erfolgsbilanz ist eine relativ verlässliche Erfolgsbilanz. Wenn ein Unternehmen Jahr für Jahr mit der gleichen Art von Produkten stetige Ergebnisse vorzuweisen hat, ist es nicht unvernünftig anzunehmen, dass sich diese Ergebnisse fortsetzen werden.



Meist meidet Buffett auch Unternehmen, die gerade schwierige Probleme lösen. Die Erfahrung hat ihn gelehrt, dass es nur selten gelingt, das Ruder herumzureißen. Es kann profitabler sein, nach guten Unternehmen zu vernünftigen Preisen zu suchen, als nach schwierigen Unternehmen zu günstigeren Preisen. „Charlie und ich haben nicht gelernt, wie man schwierige geschäftliche Probleme löst“, gibt Buffett zu. „Wir haben aber gelernt, sie zu meiden. Wenn wir erfolgreich waren, dann weil wir uns darauf konzentriert haben, 30 Zentimeter hohe Hürden zu finden, über die wir einen Schritt machen können, und nicht weil wir gelernt hätten, zwei Meter hohe Hürden zu überspringen.“
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Gute langfristige Aussichten

Buffett teilt die Welt der Wirtschaft in zwei ungleiche Teile auf: eine kleine Gruppe großartiger Unternehmen, die er als „Franchises“ bezeichnet, und eine viel größere Gruppe schlechter Unternehmen, die meistens nicht kaufenswert sind. Als „Franchise“ definiert er ein Unternehmen, das ein Produkt oder eine Dienstleistung anbietet, das oder die 1. gebraucht oder gewünscht wird, für das oder die es 2. keinen ähnlichen Ersatz gibt und das oder die 3. nicht reguliert ist. Dank dieser Eigenschaften kann das Unternehmen seine Preise halten und manchmal sogar erhöhen, ohne befürchten zu müssen, dass es Marktanteile verliert oder dass sein Absatz zurückgeht. Diese Flexibilität in der Preisgestaltung gehört zu den kennzeichnenden Eigenschaften eines großartigen Unternehmens; dank ihrer kann das Unternehmen überdurchschnittliche Kapitalrenditen erzielen.


„Uns gefallen Aktien, die hohe Kapitalrenditen erzielen“, so Buffett, „und bei denen das wahrscheinlich so bleibt.“
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 Und weiter: „Ich achte auf den langfristigen Wettbewerbsvorteil und darauf, ob er dauerhaft ist.“
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Einzeln und gemeinsam erzeugen solche großartigen Unternehmen das, was Buffett
 Wassergraben
 nennt – etwas, das dem Unternehmen einen klaren Vorteil gegenüber anderen beschert und es gegen Einbrüche seitens der Konkurrenten schützt. Je breiter und je haltbarer der Graben, umso besser gefällt er ihm. Er erläutert: „Entscheidend ist bei der Geldanlage, dass man den Wettbewerbsvorteil des betreffenden Unternehmens und vor allen Dingen die Dauerhaftigkeit des Vorteils ermittelt. Produkte oder Dienstleistungen, die von breiten, haltbaren Wassergräben umgeben sind, bescheren Anlegern Belohnungen. Das Wichtigste ist für mich, dass ich herausfinde, wie breit der Wassergraben um das Unternehmen ist. Am liebsten sind mir natürlich eine große Burg und ein breiter Graben mit Piranhas und Krokodilen.“
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Zum Schluss verrät uns Buffett mit einer seiner prägnanten Weisheiten: „Ein großartiges Unternehmen ist dadurch definiert, dass es 25 bis 30 Jahre lang großartig bleibt.“
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Im Gegenzug bietet ein schlechtes Unternehmen ein Produkt an, das von den Produkten seiner Konkurrenten so gut wie nicht unterscheidbar ist – ein Massenprodukt. Vor vielen Jahren waren typische Massenprodukte Öl, Gas, Chemikalien, Kupfer, Bauholz, Weizen und Orangensaft. Inzwischen sind auch Computer, Autos, Luftfahrtdienstleistungen, Bankdienstleistungen und Versicherungen eine Art Massenprodukte. Trotz gigantischer Werbeetats gelingt es ihnen nicht, ihre Produkte nennenswert voneinander abzuheben.



Unternehmen, die Massenprodukte anbieten, erzielen normalerweise eine geringe Rendite und sind „die besten Kandidaten für Gewinnprobleme“.
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 Ihre Produkte unterscheiden sich im Prinzip nicht von denen aller anderen und daher können sie nur anhand des Preises miteinander konkurrieren – was natürlich die Gewinnspannen beschneidet. Die zuverlässigste Möglichkeit, einen Massenhersteller rentabel zu machen, besteht darin, dass es zum Billiganbieter wird. Die einzigen anderen Zeiten, zu denen Massenhersteller solide Profite einfahren, sind Zeiten der Knappheit – und dieser Faktor ist manchmal äußerst schwierig vorherzusagen. Ein entscheidendes Instrument, um den langfristigen Profit eines Massenherstellers zu ermitteln, ist laut Buffett das Verhältnis zwischen „Jahren mit knappem und Jahren mit reichlichem Angebot“. Aber dieses Verhältnis ist oft verschwindend klein. Er vertraut uns an: „Mir gefällt wirtschaftliche Stärke in einem Bereich, in dem ich sie verstehe und in dem ich glaube, dass sie anhalten wird.“
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Managementgrundsätze

Wenn Buffett über eine neue Investition oder Übernahme nachdenkt, schaut er sich die Qualität des Managements sehr genau an. Er sagt, dass die Unternehmen oder Aktien, die Berkshire kauft, von ehrlichen, kompetenten Managern geleitet werden müssen, die er bewundern und denen er vertrauen kann. „Wir wollen uns nicht mit Managern zusammentun, die keine bewundernswerten Fähigkeiten haben“, so Buffett, „egal wie attraktiv die Aussichten ihres Unternehmens sind. Uns ist es noch nie gelungen, mit einer schlechten Person gute Geschäfte zu machen.“ 
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Wenn Buffett Manager findet, die er bewundert, geizt er nicht mit Lob. Jahr für Jahr finden die Leser des Briefes des Vorsitzenden in den Jahresberichten von Berkshire Buffetts warme Worte über diejenigen vor, die die verschiedenen Berkshire-Unternehmen managen.



Ebenso gründlich ist er, wenn es um das Management von Unternehmen geht, deren Aktien er in Betracht zieht. Dabei achtet er insbesondere auf drei Eigenschaften:







	
1.


	Ist das Management rational?



	
2.


	Ist das Management aufrichtig zu seinen Aktionären?



	
3.


	Widersteht das Management dem institutionellen Imperativ?





Das größte Kompliment, das Buffett einem Manager machen kann: dass er sich unfehlbar so verhält und so denkt, als sei er ein Eigentümer des Unternehmens. Manager, die sich wie Eigentümer verhalten, verlieren meist nicht das oberste Ziel des Unternehmens aus den Augen – den Shareholder-Value zu steigern – und sie treffen meist rationale Entscheidungen, die dieses Ziel fördern. Außerdem schätzt Buffett Manager sehr, die ihre Verantwortung ernst nehmen, ihren Aktionären aufrichtig und vollständig zu berichten, und die den Mut besitzen, dem sogenannten institutionellen Imperativ zu widerstehen – der sie blind ihren Branchenkollegen folgen lassen würde.

Rationalität

Die wichtigste Managementhandlung ist die Allokation des Unternehmenskapitals. Sie ist deshalb am wichtigsten, weil die Allokation des Kapitals den Shareholder Value bestimmt. Zu entscheiden, was es mit den Gewinnen des Unternehmens tun soll – sie wieder in das Unternehmen zu investieren oder den Aktionären Geld zurückzugeben –, ist laut Buffett eine Frage der Logik und der Rationalität. „Rationalität ist die Eigenschaft, die nach Buffetts Meinung den Stil, in dem er Berkshire leitet, abhebt – und die Eigenschaft, die ihm bei anderen Unternehmen oft fehlt“, schrieb Carol Loomis vom Magazin Fortune.
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Die Frage, wofür die Gewinne verwendet werden sollen, hängt mit damit zusammen, wo sich das Unternehmen in seinem Lebenszyklus befindet. Während ein Unternehmen seinen ökonomischen Lebenszyklus durchläuft, verändern sich seine Wachstumsraten, seine Umsätze, seine Gewinne und seine Cashflows dramatisch. Im Entwicklungsstadium macht ein Unternehmen Verlust, während es Produkte entwickelt und Märkte erschließt. Im nächsten Stadium, der Phase des schnellen Wachstums, ist das Unternehmen zwar profitabel, aber es wächst so schnell, dass es das Wachstum nicht tragen kann; oft muss es dann nicht nur sämtliche Gewinne einbehalten, sondern sich auch Geld leihen oder Aktien ausgeben, um sein Wachstum zu finanzieren. Im dritten Stadium, dem Reifestadium, geht die Wachstumsrate zurück und das Unternehmen generiert mehr Cash, als es für die Entwicklungs- und Betriebskosten benötigt. Im letzten Stadium, dem Niedergang, gehen die Umsätze und Gewinne des Unternehmens zurück, aber es generiert immer noch genügend überschüssiges Bargeld. In den Phasen 3 und 4, vor allen Dingen jedoch in Phase 3, stellt sich die Frage: Wie sollen die Gewinne aufgeteilt werden?



Wenn das überschüssige Bargeld bei interner Investition eine überdurchschnittliche Kapitalrendite generieren kann, die über den Kapitalkosten liegt, dann sollte das Unternehmen sämtliche Gewinne einbehalten und reinvestieren. Das ist die logische Vorgehensweise. Die Einbehaltung von Gewinnen, um sie mit einer Rendite
 unter
 den durchschnittlichen Kapitalkosten zu reinvestieren, ist hingegen komplett irrational. Aber sie ist auch recht üblich.



Ein Unternehmen, das durchschnittliche oder unterdurchschnittliche Anlagerenditen abwirft, aber einen positiven Cashflow erzielt, hat drei Möglichkeiten: 1. Es kann das Problem übergehen und weiter zu unterdurchschnittlichen Renditen investieren. 2. Es kann Wachstum kaufen. 3. Es kann den Aktionären das Geld zurückgeben. An diesem Scheideweg konzentriert sich Buffett sehr stark auf die Entscheidungen des Managements, denn an diesem Punkt verhält es sich entweder rational oder irrational.



Wenn Manager trotz unterdurchschnittlicher Renditen weiterhin reinvestieren, tun sie das gewöhnlich in der Überzeugung, diese Situation sei nur vorübergehend. Sie sind überzeugt, mit Führungskompetenz könnten sie die Profitabilität ihres Unternehmens wieder verbessern. Die Aktionäre sind begeistert, dass das Management Verbesserungen vorhersagt. Wenn ein Unternehmen dieses Problem fortgesetzt ignoriert, wird das Bargeld jedoch zunehmend zur ungenutzten Ressource und der Aktienkurs fällt.



Ein Unternehmen mit geringen ökonomischen Renditen, mit überschüssigem Bargeld und einem niedrigen Aktienkurs lockt Heuschrecken an und das ist der Anfang vom Ende der bisherigen Unternehmensleitung. Um sich selbst zu schützen, entscheiden sich die Manager stattdessen oft für die zweite Option: durch die Übernahme eines anderen Unternehmens Wachstum kaufen.



Die Ankündigung von Übernahmeplänen entzückt die Aktionäre und schreckt Heuschrecken ab. Buffett steht Unternehmen, die sich Wachstum kaufen müssen, jedoch skeptisch gegenüber. Zunächst einmal ist dieses Wachstum oft überteuert. Und zweitens ist ein Unternehmen, das ein neues Unternehmen integrieren und managen muss, oft für Fehler anfällig, die für die Aktionäre kostspielig werden können.



Nach Buffetts Meinung ist die einzig vernünftige und verantwortliche Handlungsweise von Unternehmen mit einem wachsenden Geldberg, den sie nicht zu überdurchschnittlichen Renditen reinvestieren können, dass sie dieses Geld den Aktionären zurückgeben. Dafür gibt es zwei Methoden: 1. Eine Dividende einführen oder die Dividende erhöhen. 2. Aktien zurückkaufen.



Mit dem Geld, das die Aktionäre in Form einer Dividende bar auf die Hand bekommen, können sie sich anderweitig nach höheren Renditen umschauen. Oberflächlich sieht das nach einem guten Geschäft aus und deshalb betrachten viele Menschen Dividendenerhöhungen als Anzeichen dafür, dass es dem Unternehmen gut geht. Nach Buffetts Ansicht trifft dies aber nur dann zu, wenn die Aktionäre für ihr Geld mehr bekommen können, als das Unternehmen generieren könnte, wenn es den Gewinn einbehalten und reinvestieren würde.



Wenn schon der tatsächliche Wert von Dividenden falsch verstanden wird, so gilt dies für den zweiten Mechanismus, den Aktionären Gewinne zurückzugeben, umso mehr – Aktienrückkäufe. Das liegt daran, dass der Nutzen für die Besitzer in diesem Fall in mehrfacher Hinsicht weniger direkt, weniger greifbar und weniger unmittelbar ist.



Wenn das Management Aktien zurückkauft, sieht Buffett eine zweifache Belohnung. Wenn die Aktie unter ihrem inneren Wert gehandelt wird, ist ein Aktienrückkauf geschäftlich sinnvoll. Hat ein Unternehmen einen Aktienkurs von 50 Dollar und einen inneren Wert von 100 Dollar, dann erwirbt das Management beim Aktienkauf mit jedem Dollar, den es ausgibt, einen inneren Wert von zwei Dollar. Solche Transaktionen können für die anderen Aktionäre sehr profitabel sein.



Außerdem, so Buffett, demonstrieren Manager, wenn sie aktiv an der Börse Aktien ihres Unternehmens kaufen, dass ihnen die Interessen ihrer Besitzer am Herzen liegen und sie nicht das leichtsinnige Bedürfnis haben, die Unternehmensstruktur zu erweitern. Eine solche Haltung sendet Signale an den Markt und lockt weitere Investoren an, die ein gut geführtes Unternehmen suchen, das das Vermögen der Aktionäre mehrt. Daher werden die Aktionäre oft zweifach belohnt – einmal durch den Aktienkauf an der Börse und danach dadurch, dass sich das Interesse von Investoren positiv auf den Preis auswirkt.


Aufrichtigkeit

Buffett hat Hochachtung vor Managern, die über die Finanzleistung ihres Unternehmens vollständig und wahrheitsgemäß berichten, die Fehler ebenso zugeben, wie sie Erfolge melden, und die in jeder Hinsicht aufrichtig zu den Aktionären sind. Insbesondere achtet er Manager, denen es gelingt, die Performance ihres Unternehmens zu vermitteln, ohne sich dabei hinter den allgemein akzeptierten Rechnungslegungsgrundsätzen (GAAP) zu verstecken.


„Was gemeldet werden muss“, so Buffett, „sind Zahlen – ob nun nach GAAP, Nicht-GAAP oder Extra-GAAP –, die finanzkundigen Lesern drei entscheidende Fragen beantworten: 1. Wie viel ist das Unternehmen ungefähr wert? 2. Wie wahrscheinlich ist es, dass es seine künftigen Verbindlichkeiten erfüllen kann? 3. Wie gut machen die Manager ihre Arbeit, wenn man berücksichtigt, welche Karten sie auf die Hand bekommen haben?



Buffett bewundert auch Manager, die den Mut besitzen, offen über Fehlschläge zu sprechen. Jedes Unternehmen macht im Laufe der Zeit Fehler, sowohl große als auch folgenlose. Doch nach seiner Meinung berichten allzu viele Manager mit übertriebenem Optimismus anstatt mit ehrlichen Erklärungen und dienen damit zwar kurzfristig vielleicht ihren eigenen Interessen, jedoch langfristig niemandes Interesse.



Er sagt unverblümt, die meisten Jahresberichte seien Schwindel. Deshalb ist Buffett in seinen eigenen Berichten an die Aktionäre von Berkshire Hathaway sehr offen, was die ökonomische Leistung von Berkshire und die Leistung des Managements angeht, seien sie nun gut oder schlecht. Er gestand im Laufe der Jahre die Schwierigkeiten ein, die Berkshire im Textil- und auch im Versicherungsgeschäft hatte, und seine eigenen Managementfehler bezüglich dieser Sparten. 1989 zählte er unter der Überschrift „Fehler der ersten 25 Jahre (Kurzfassung)“ zu ersten Mal seine Fehler systematisch auf. Zwei Jahre später änderte er die Überschrift in „Aktuelle Fehler“. Darin bekannte Buffett nicht nur Fehler, die er begangen hatte, sondern auch Chancen, die ihm entgangen waren, weil er nicht entsprechend gehandelt hatte.



Kritiker haben dazu angemerkt, dass es etwas unredlich von Buffett sei, seine Fehler öffentlich einzugestehen. Denn wegen seines großen privaten Anteils an den Stammaktien brauche er ja nie zu befürchten, dass er hinausgeworfen wird. Das stimmt. Aber durch seine Aufrichtigkeit führt er heimlich, still und leise einen neuen Ansatz ein, wie Unternehmensleitungen berichten. Buffett ist der Meinung, dass Aufrichtigkeit dem Manager mindestens genauso sehr zugutekommt wie dem Aktionär. „Der Vorstandsvorsitzende, der andere öffentlich irreführt“, so Buffett, „führt sich am Ende vielleicht im Privaten selbst in die Irre.“
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 Buffett hält es Charlie Munger zugute, dass er ihm geholfen hat zu verstehen, wie sinnvoll es ist, seine Fehler zu studieren, anstatt sich nur auf Erfolge zu konzentrieren.


Der institutionelle Imperativ

Wenn es stimmt, dass das Management dadurch, dass es sich seinen Fehlern stellt, Weisheit und Glaubwürdigkeit gewinnt, warum posaunen dann so viele Jahresberichte nur Erfolge hinaus? Wenn die Kapitalallokation so einfach und logisch ist, warum wird dann das Kapital so schlecht verteilt? Buffett hat gelernt, dass die Antwort eine unsichtbare Kraft ist, die er als „institutionellen Imperativ“ bezeichnet – die lemmingartige Tendenz von Managern, das Verhalten anderer nachzuahmen, wie dumm oder irrational es auch sein mag.


Das war die überraschendste Entdeckung seiner Unternehmerkarriere. Im Studium wurde ihm beigebracht, erfahrene Manager seien ehrlich und intelligent und sie würden automatisch rationale geschäftliche Entscheidungen treffen. Doch sobald er sich in der Geschäftswelt bewegte, erfuhr er, dass „die Rationalität häufig ins Hintertreffen gerät, wenn der institutionelle Imperativ ins Spiel kommt“.
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Buffett ist überzeugt, dass der institutionelle Imperativ für mehrere ernste, aber besorgniserregend gängige Zustände verantwortlich ist: „1. [Die Organisation] wehrt sich gegen jegliche Änderung ihrer derzeitigen Richtung. 2. Gerade wenn der Arbeitsaufwand so groß wird, dass er die verfügbare Zeit ausfüllt, ergeben sich Projekte oder Übernahmen, die die verfügbaren Mittel aufzehren. 3. Beliebige Gelüste des Chefs, so töricht sie auch sein mögen, werden flugs durch Rentabilitätsstudien und strategische Studien gestützt, die von seinen Truppen erstellt wurden. 4. Das Verhalten vergleichbarer Unternehmen wird gedankenlos nachgeahmt, ob sie nun expandieren, Übernahmen tätigen, Managergehälter festlegen oder was auch immer.“
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Diese Lektion lernte Buffett schon früh. Jack Ringwalt, der Leiter der Versicherungsgesellschaft National Indemnity, die Berkshire 1967 übernahm, traf eine scheinbar eigensinnige Maßnahme. Während die meisten Versicherungen ihre Policen zu Bedingungen ausstellten, die garantiert unzulängliche Erträge – oder gar Verluste – abwerfen würden, zog sich Ringwalt aus dem Markt zurück und stellte keine neuen Policen mehr aus. Buffett erkannte, wie klug Ringwalts Entscheidung war, und tat es ihm nach. Bis heute arbeiten alle Versicherungsgesellschaften von Berkshire nach diesem Prinzip: Nur weil ein anderer etwas tut, muss es noch lange nicht richtig sein.



Was steht hinter dem institutionellen Imperativ, von dem so viele Unternehmen getrieben sind? Die Natur des Menschen. Die meisten Manager sind nicht bereit, beispielsweise wegen eines peinlichen Quartalsverlusts dumm dazustehen, während die anderen immer noch Quartalsgewinne einfahren, obwohl sie sich dadurch wie die Lemminge ins Meer stürzen.



Unkonventionelle Entscheidungen zu treffen oder die Richtung zu wechseln ist nie leicht. Trotzdem sollte ein Manager mit guter Kommunikationsfähigkeit in der Lage sein, die Besitzer des Unternehmens dazu zu bringen, dass sie kurzfristige Gewinneinbrüche und einen Richtungswechsel des Unternehmens akzeptieren, wenn diese Strategie im Laufe der Zeit bessere Ergebnisse bringt. Wie Buffett gelernt hat, hat die Unfähigkeit, dem institutionellen Imperativ zu widerstehen, oft weniger mit den Besitzern des Unternehmens zu tun als mit der Bereitschaft seiner Manager, einen fundamentalen Wandel zu akzeptieren. Und sogar wenn die Manager die Notwendigkeit eines radikalen Wandels akzeptieren, ist die Ausführung des Plans für die meisten Manager oft zu schwierig. Stattdessen geben viele lieber der Versuchung nach, ein Unternehmen zuzukaufen, anstatt sich den finanziellen Fakten des aktuellen Problems zu stellen.



Warum tun sie das? Buffett greift drei Faktoren heraus, die sich am stärksten auf das Verhalten von Unternehmensleitungen auswirken:







	
1.


	Die meisten Manager können ihren Aktivitätsdrang nicht bändigen. Häufig findet eine solche Hyperaktivität ihr Ventil in Übernahmen.



	
2.


	Die meisten Manager vergleichen ständig Umsatz, Gewinn und Managergehälter ihres Unternehmens mit denen anderer Unternehmen innerhalb und außerhalb ihrer Branche.





Solche Vergleiche verleiten unweigerlich zu Aktionismus.






	
3.


	Die meisten Manager haben überzogene Vorstellungen von ihren eigenen Fähigkeiten.





Wie wir bereits erfahren haben, ist ein weiteres gängiges Problem die geringe Allokationskompetenz. Vorstandsvorsitzende steigen häufig dadurch in ihre Position auf, dass sie in anderen Unternehmensbereichen Hervorragendes geleistet haben, zum Beispiel in der Verwaltung, im technischen Bereich, im Marketing oder in der Produktion. Da sie mit der Kapitalallokation wenig Erfahrung haben, wenden sie sich an Mitarbeiter, Berater oder Investmentbanker. So gelangt unweigerlich der institutionelle Imperativ in den Entscheidungsprozess hinein. Wenn ein Vorstandsvorsitzender eine potenzielle Akquisition unbedingt durchführen will, für die eine Kapitalrendite von 15 Prozent notwendig ist, ist es laut Buffett erstaunlich, wie reibungslos die Truppen zurückmelden, das Unternehmen könne tatsächlich 15,1 Prozent schaffen.


Die letzte Begründung für den institutionellen Imperativ ist die gedankenlose Nachahmung. Der Vorstandsvorsitzende von Unternehmen D sagt sich: „Wenn die Unternehmen A, B und C alle das Gleiche tun, muss es doch in Ordnung sein, wenn wir uns selbst genauso verhalten.“



Damit ist das Unternehmen zum Scheitern verurteilt, aber wie Buffett glaubt, nicht wegen Bestechlichkeit oder Dummheit, sondern weil die institutionelle Dynamik des Imperativs es schwer macht, sich gegen das Verhalten zu wehren, zu dem man verurteilt ist. Buffett legte einer Gruppe von Studenten der University of Notre Dame einmal eine Liste von 37 Investmentbanking-Firmen vor. Dazu erläuterte er, sie seien alle bankrottgegangen, obwohl die Erfolgschancen zu ihren Gunsten gestanden hatten. Das Handelsvolumen der New York Stock Exchange war auf das 15-Fache gestiegen und die Firmen wurden von fleißigen, hochintelligenten Menschen geleitet, die alle den starken Wunsch hatten, erfolgreich zu sein. Und doch scheiterten sie alle. Dann machte Buffett eine Pause. „Denken Sie mal darüber nach“, sagte er dann ernst. „Wie konnten sie diese Ergebnisse erzielen? Ich werde Ihnen sagen, wie: durch gedankenlose Nachahmung ihrer Kollegen.“
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Die Beurteilung des Managements

Buffett würde als Erster zugeben, dass es schwerer ist, Manager anhand dieser Dimensionen – Rationalität, Aufrichtigkeit und eigenständiges Denken – zu beurteilen als ihre finanzielle Performance zu messen; und zwar aus dem einfachen Grund, dass Menschen komplexer sind als Zahlen.


Viele Analysten meinen tatsächlich, weil die Messung menschlicher Aktivitäten vage und ungenau ist, könne man eine Unternehmensleitung nicht verlässlich bewerten und deshalb sei diese Übung sinnlos. Damit scheinen sie zu sagen: Wenn man kein Komma setzen kann, gibt es nichts zu messen. Andere vertreten die Ansicht, der Wert des Managements schlage sich vollständig in den Leistungskennzahlen des Unternehmens nieder – unter anderem im Umsatz, in den Ertragsmargen und in der Kapitalrendite – und es sei keine andere Messlatte nötig.



Beide Meinungen haben etwas für sich, aber meines Erachtens reicht keine von beiden aus, um die ursprüngliche Voraussetzung aufzuwiegen. Der Grund, weshalb man sich die Zeit nehmen sollte, das Management zu beurteilen, liegt darin, dass man dadurch Frühwarnsignale für die spätere Finanzperformance bekommt. Wenn man sich die Worte und Taten der Führungsmannschaft genau anschaut, findet man darin Hinweise, mit deren Hilfe man die Arbeit des Führungsteams beurteilen kann – lange bevor sich das in den Abschlüssen des Unternehmens oder im Börsenteil einer Tageszeitung zeigt. Dafür muss man allerdings ein bisschen graben und das mag bereits reichen, um die Furchtsamen und die Faulen abzuschrecken. Für sie ein Verlust, für Sie ein Gewinn.



Buffett gibt einige Tipps, wie man sich die nötigen Informationen beschaffen kann. Man sehe die Jahresberichte bis einige Jahre in die Vergangenheit durch und achte besonders darauf, was die Unternehmensleitung damals über ihre Strategien für die Zukunft schrieb. Dann vergleiche man diese Pläne mit den heutigen Ergebnissen. Wie vollständig wurden die Pläne verwirklicht? Man vergleiche auch die Strategien von vor ein paar Jahren mit den Strategien und Ideen dieses Jahres. Wie hat sich das Denken verändert? Außerdem kann es sich laut Buffett sehr lohnen, Jahresberichte des Unternehmens, an dem man interessiert ist, mit Berichten ähnlicher Unternehmen aus derselben Branche zu vergleichen. Exakte Duplikate sind nicht immer leicht zu finden, doch selbst relative Vergleiche der Unternehmensleistung können Erkenntnisse liefern.



Es lohnt sich, darauf hinzuweisen, dass die Qualität des Managements an sich nicht ausreicht, um Buffetts Interesse zu wecken. Wie beeindruckend das Management auch sein mag, so wird er nicht ausschließlich deshalb in Menschen investieren, weil er weiß, dass es einen Punkt gibt, ab dem selbst die glänzendsten und fähigsten Manager ein gefährdetes Unternehmen nicht mehr retten können. Buffett hat das Glück, mit einigen der besten Manager Amerikas zusammenzuarbeiten, darunter Tom Murphy und Dan Burke bei Capital Cities/ABC, Roberto Goizueta und Donald Keough bei Coca-Cola sowie Carl Reichardt bei Wells Fargo. Er weist aber gerne darauf hin: „Wenn man diese Leute in ein Unternehmen stecken würde, das Kutscherpeitschen herstellt, würde das nicht viel ändern.“
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 Und: „Wenn eine Unternehmensleitung mit glänzendem Ruf ein Unternehmen mit dem Ruf schlechter Fundamentaldaten anpackt, bleibt der Ruf des Unternehmens intakt.“
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Finanzgrundsätze

Die Finanzgrundsätze, nach denen Buffett die Kompetenz der Manager sowie die Unternehmensleistung beurteilt, beruhen alle auf Prinzipien im typischen Buffett-Stil. Beispielsweise nimmt er Jahresergebnisse nicht allzu ernst. Stattdessen konzentriert er sich auf 5-Jahres-Durchschnitte. Profitable Renditen, so konstatiert er ironisch, fallen nicht immer mit der Zeit zusammen, die unser Planet braucht, um die Sonne zu umkreisen. Auch hat er wenig Geduld mit buchhalterischen Tricks, die zwar beeindruckende Zahlen zum Jahresende, aber kaum realen Wert produzieren. Vielmehr lässt er sich von den folgenden vier Prinzipien leiten:






	
1.


	Sich auf die Kapitalrendite konzentrieren, nicht auf den Gewinn pro Aktie.



	
2.


	Die „Owner-Earnings“ berechnen, um ein zutreffendes Bild vom Wert zu bekommen.



	
3.


	Nach Unternehmen mit hohen Ertragsmargen suchen.



	
4.


	Darauf achten, dass das Unternehmen auf jeden einbehaltenen Dollar mindestens einen Dollar Marktwert geschaffen hat.





Die Kapitalrendite

Analysten messen die Jahresleistung eines Unternehmens gewöhnlich am Gewinn je Aktie (EPS = Earnings Per Share). Ist das EPS gegenüber dem Vorjahr gestiegen? Hat das Unternehmen die Erwartungen übertroffen? Ist der Gewinn so hoch, dass es sich damit brüsten kann?


Buffett betrachtet den Gewinn je Aktie als Vernebelung. Da die meisten Unternehmen einen Teil des Vorjahresgewinns einbehalten, um ihre Kapitalbasis zu vergrößern, sieht er keinen Grund, über EPS-Rekorde in Begeisterung auszubrechen. Es ist nicht spektakulär, wenn ein Unternehmen, das sein EPS um zehn Prozent gesteigert hat, gleichzeitig seine Kapitalbasis um zehn Prozent vergrößert. Das ist, so erklärt er, nichts anderes, als wenn man Geld auf ein Sparbuch einzahlt und es sich dank Zins und Zinseszins vermehren lässt. Um die Jahresleistung eines Unternehmens zu bestimmten, verwendet Buffett lieber die Eigenkapitalrendite – das Verhältnis des operativen Gewinns zum Aktionärskapital.



Um dieses Verhältnis zu nutzen, muss man mehrere Anpassungen vornehmen. Zunächst einmal sollten alle marktfähigen Wertpapiere zu den Anschaffungskosten und nicht nach dem Marktwert bewertet werden, denn sonst kann die Bewertung des Aktienmarkts als Ganzes die Eigenkapitalrendite eines einzelnen Unternehmens massiv beeinflussen. Wenn beispielsweise der Aktienmarkt in einem bestimmten Jahr steigt und dadurch das Vermögen eines Unternehmens steigert, wird eine in Wirklichkeit hervorragende Unternehmensleistung dadurch vermindert, dass der Nenner größer wird. Im Gegenzug vermindern sinkende Kurse das Aktionärskapital, sodass mittelmäßige operative Ergebnisse viel besser erscheinen, als sie in Wirklichkeit sind.



Zweitens muss man auch die Auswirkungen kontrollieren, die Sonderposten auf den Nenner dieses Verhältnisses haben. Buffett schließt alle Kapitalgewinne und Kapitalverluste sowie außerordentliche Posten aus, die den operativen Gewinn erhöhen oder vermindern könnten. Er strebt an, die spezifische Jahresperformance eines Unternehmens zu isolieren. Er will wissen, wie gut das Management seine Aufgabe erledigt, mit dem eingesetzten Kapital eine operative Rendite des Unternehmens herauszuholen. Das ist seiner Aussage nach das beste Einzelkriterium für die Wirtschaftsleistung eines Unternehmens.



Außerdem findet Buffett, dass ein Unternehmen seine hohe Kapitalrendite unter Einsatz weniger oder gar keiner Schulden erzielen sollte. Buffett weiß, dass Unternehmen ihre Eigenkapitalrendite steigern können, indem sie ihren Verschuldungsgrad erhöhen, doch das beeindruckt ihn nicht. „Gute unternehmerische Entscheidungen und gute Anlageentscheidungen produzieren auch ohne die Hilfe von Schuldenhebeln befriedigende Ergebnisse“, so Buffett.
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 Darüber hinaus sind hoch verschuldete Unternehmen in konjunkturellen Abschwüngen anfällig. Buffett würde lieber in finanzieller Hinsicht zu sehr auf Nummer sicher gehen als das Wohlergehen der Eigentümer von Berkshire zu riskieren, indem er die Gefahr erhöht, die mit hohen Schulden verbunden ist.



Trotz seiner konservativen Haltung hat Buffett keine Schuldenphobie. Tatsächlich leiht er sich lieber im Voraus Geld, um es später einzusetzen, anstatt es sich erst dann zu leihen, wenn Bedarf besteht. Ideal wäre es, so sagt er, wenn die Zeitpunkte von Übernahmen wirtschaftlich mit der Verfügbarkeit von Mitteln zusammenfielen, doch die Erfahrung hat gezeigt, dass genau das Gegenteil passiert. Billiges Geld hat die Tendenz, die Anlagepreise nach oben zu treiben. Knappes Geld und höhere Zinsen steigern hingegen die Kosten für Verbindlichkeiten und treiben die Anlagepreise oft nach unten. Gerade dann, wenn die Preise für Firmenübernahmen am günstigsten sind, verringern wahrscheinlich die Kosten für Geld (die höheren Zinsen) die Attraktivität der Gelegenheit. Aus diesem Grund, so Buffett, sollten Unternehmen ihre Vermögenswerte und ihre Verbindlichkeiten unabhängig voneinander managen.



Die Philosophie, sich jetzt in der Hoffnung Geld zu leihen, später eine gute unternehmerische Gelegenheit zu finden, beeinträchtigt den kurzfristigen Gewinn. Aber Buffett handelt nur, wenn er angemessen darauf vertrauen kann, dass die Rendite der künftigen Geschäftstätigkeit die Kosten für die Schulden mehr als ausgleichen wird. Und dazu noch eine Überlegung: Da die Verfügbarkeit attraktiver Gelegenheiten begrenzt ist, möchte Buffett, dass Berkshire vorbereitet ist. „Wenn man seltene, schnelle Elefanten schießen will“, so Buffett, „sollte man stets ein Gewehr dabei haben.“
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Buffett gibt keine Empfehlungen, welches Verschuldungsniveau für ein Unternehmen angemessen oder unangemessen sei. Das ist vollkommen verständlich: Verschiedene Unternehmen können je nach ihrem Cashflow unterschiedliche Schuldenniveaus bewältigen. Jedoch vertritt Buffett, dass ein gutes Unternehmen auch ohne die Hilfe von Schulden eine gute Eigenkapitalrendite erzielen sollte. Unternehmen, deren Rendite von Schulden abhängt, sollte man mit Misstrauen betrachten.


Owner-Earnings

„Als Erstes muss man verstehen“, so Buffett, „dass nicht alle Gewinne gleich sind.“ 
23
 Unternehmen, die im Verhältnis zu ihrem Gewinn ein großes Vermögen haben, melden laut Buffett oft Ersatz-Gewinne. Da die Inflation von vermögenslastigen Unternehmen einen Tribut fordert, nehmen die Gewinne solcher Unternehmen Züge einer Fata Morgana an. Daher sind die Bilanzgewinne für den Analysten nur dann von Nutzen, wenn sie ungefähr dem erwarteten Cashflow des Unternehmens entsprechen.


Doch selbst der Cashflow, warnt Buffett, ist kein perfektes Messgerät für den Wert und oft führt er die Anleger in die Irre. Der Cashflow ist als Messgröße bei Unternehmen geeignet, die anfänglich große Investitionen tätigen und später geringeren Aufwand treiben, zum Beispiel in den Bereichen Grundstückserschließung, Erdgasfelder und Kabelverlegung. Dagegen lassen sich Unternehmen im Herstellungssektor, die laufende Kapitalaufwendungen benötigen, nur anhand des Cashflows nicht angemessen bewerten.



Der Cashflow eines Unternehmens wird üblicherweise als Nettoertrag nach Steuern zuzüglich Abschreibungen und sonstiger unbarer Aufwendungen definiert. Das Problem an dieser Definition ist laut Buffett, dass sie eine entscheidende ökonomische Tatsache auslässt: die Kapitalaufwendungen. Wie viel von den diesjährigen Gewinnen muss das Unternehmen für neue Anlagen, die Modernisierung von Fabriken und sonstige Verbesserungen verwenden, die notwendig sind, um seine wirtschaftliche Stellung und sein Produktionsvolumen aufrechtzuerhalten? Laut Buffett benötigt die überwiegende Mehrheit der US-amerikanischen Unternehmen Kapitalaufwendungen, die ungefähr ihren Abschreibungen entsprechen. Er sagt, man könne Kapitalaufwendungen etwa ein Jahr lang aufschieben, doch wenn man über längere Zeit nicht die nötigen Ausgaben tätige, gehe es mit dem Unternehmen sicher abwärts. Die Kapitalaufwendungen sind genauso Aufwendungen wie Lohn- und Versorgungskosten.



In der Zeit der fremdfinanzierten Übernahmen wuchs die Beliebtheit von Cashflow-Zahlen, weil die horrenden Preise, die für die Unternehmen bezahlt wurden, mit dem Cashflow des jeweiligen Unternehmens gerechtfertigt wurden. Buffett glaubt, Cashflow-Angaben würden „von Vermarktern von Unternehmen und Wertpapieren benutzt, um Dinge zu rechtfertigen, die nicht zu rechtfertigen sind, und um Dinge zu verkaufen, die nicht verkäuflich sein sollten. Wenn es scheint, als würde der Gewinn nicht reichen, um die Schulden eines Junkbonds zu bedienen oder einen wahnwitzigen Aktienkurs zu rechtfertigen, wie praktisch ist es da doch, sich auf den Cashflow zu konzentrieren.“
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 Buffett warnt jedoch, man dürfe sich nur dann auf den Cashflow konzentrieren, wenn man bereit ist, die erforderlichen Kapitalaufwendungen davon abzuziehen.



Buffett bevorzugt gegenüber dem Cashflow die von ihm so genannten „Owner-Earnings“ – den Reinertrag eines Unternehmens zuzüglich Abschreibungen und abzüglich der Kapitalaufwendungen sowie etwaigen notwendigen Arbeitskapitals. Doch er räumt ein, dass die Owner-Earnings nicht die präzise Berechnung bieten, die viele Analysten verlangen. Für die Berechnung der künftigen Kapitalaufwendungen muss man oft auf Schätzungen zurückgreifen. Und trotzdem sagt er, Keynes zitierend: „Lieber habe ich ungefähr recht als präzise unrecht.“


Ertragsmargen

Buffett ist ebenso wie Philip Fisher bewusst, dass großartige Unternehmen schlechte Investitionen tätigen, wenn das Management die Umsätze nicht in Gewinne verwandeln kann. Profitabilität ist kein großes Geheimnis: Alles läuft auf Kostenkontrolle hinaus. Nach Buffetts Erfahrung finden Manager von Unternehmen mit hohen Betriebskosten immer Möglichkeiten, die laufenden Kosten zu erhöhen, während bei geringen Betriebskosten Manager immer Möglichkeiten finden, die Ausgaben zu senken.


Buffett hat wenig Geduld mit Managern, die es zulassen, dass sich die Kosten hochschaukeln. Oft müssen solche Manager ein Restrukturierungsprogramm auflegen, um die Kosten in Einklang mit dem Umsatz zu bringen. Wenn ein Unternehmen ein Kostensenkungsprogramm ankündigt, weiß er, dass das Management sich nicht ausgerechnet hat, welche Ausgaben für die Besitzer des Unternehmens in Ordnung sind. „Ein wirklich guter Manager“, so Buffett, „wacht genauso wenig eines Morgens auf und sagt sich: ‚Heute fange ich an, die Kosten zu senken‘, wie er eines Morgens aufwacht und zu atmen beschließt.“
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Buffett hebt die Leistungen einiger der besten Führungsteams, mit denen er zusammengearbeitet hat – unter anderem Carl Reichardt und Paul Hazen bei Wells Fargo sowie Tom Murphy und Dan Burke bei Capital Cities/ABC –, heraus, weil sie unermüdlich unnötige Ausgaben angepackt haben. Für diese Manager, so sagt er, „ist es ein Graus, mehr Mitarbeiter als nötig zu haben“, und beide Führungsteams „packen die Kosten gleich massiv an, ob nun die Gewinne auf Rekordniveau oder unter Druck stehen“.
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Buffett selbst kann ungemütlich werden, wenn es um Kosten und unnötige Ausgaben geht. Er kennt den richtigen Personalstand für jede Unternehmensabteilung und ist überzeugt, dass es für jeden Dollar Umsatz ein adäquates Ausgabenniveau gibt. Er ist sehr empfindlich, was die Ertragsmargen von Berkshire angeht.



Berkshire Hathaway ist ein einzigartiges Unternehmen. Es hat keine Rechtsabteilung, keine PR-Abteilung und keine Investor-Relations-Abteilung. Dort gibt es keine mit Betriebswirten besetzten Abteilungen für strategische Planung, die Fusionen und Übernahmen schmieden. Berkshires Betriebskosten nach Steuern betragen weniger als ein Prozent des operativen Gewinns. Die meisten Unternehmen von der Größe Berkshires haben zehnmal so hohe Betriebskosten.


Die 1-Dollar-Voraussetzung

Grob gesagt beantwortet der Aktienmarkt die grundsätzliche Frage: Was ist dieses konkrete Unternehmen wert? Buffett ist überzeugt, wenn er ein Unternehmen mit guten langfristigen wirtschaftlichen Aussichten ausgewählt hat, das von kompetenten und aktionärsorientierten Managern geleitet wird, müsse sich das darin niederschlagen, dass der Marktwert des Unternehmens steigt. Wenn ein Unternehmen die einbehaltenen Gewinne über längere Zeit unproduktiv verwendet, wird der Markt seinen Aktien irgendwann (aus gutem Grund) niedrigere Preise beilegen. Wenn es einem Unternehmen hingegen gelungen ist, mit erhöhtem Kapital überdurchschnittliche Renditen zu erzielen, wird sich dieser Erfolg in einem steigenden Aktienkurs niederschlagen.


Wir wissen aber auch, dass der Aktienmarkt zwar den Unternehmenswert über lange Zeiträume gut wiedergibt, dass jedoch in beliebigen Jahren aus anderen Gründen als dem Wert die Kurse enorm schwanken können. Deshalb hat Buffett einen Schnelltest entwickelt, um nicht nur die wirtschaftliche Attraktivität einer Firma zu beurteilen, sondern auch um zu beurteilen, wie gut das Management sein Ziel erreicht hat, Shareholder-Value zu generieren: die 1-Dollar-Regel. Die Wertsteigerung sollte zumindest Dollar für Dollar dem Betrag des einbehaltenen Gewinns entsprechen. Steigt der Wert um mehr als die einbehaltenen Gewinne, umso besser. Insgesamt gilt laut Buffett: „Wir haben in dieser gigantischen Auktionsarena die Aufgabe, ein Unternehmen mit ökonomischen Eigenschaften auszuwählen, dank deren sich jeder Dollar an einbehaltenem Gewinn letztlich in mindestens einen Dollar Marktwert verwandeln lässt.“
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Marktgrundsätze

Alle in den bisher beschriebenen Prinzipien enthaltenen Grundsätze führen an einen entscheidenden Punkt: ob man Aktien eines Unternehmen kauft oder nicht kauft. An diesem Punkt muss jeder zwei Faktoren gegeneinander abwägen: Stellt dieses Unternehmen einen guten Wert dar und ist jetzt ein guter Zeitpunkt, es zu kaufen – ist also der Preis günstig?


Der Preis wird vom Aktienmarkt festgelegt. Der Wert wird vom Analysten ermittelt, nachdem er alle bekannten Informationen über den Geschäftsgang eines Unternehmens, über sein Management und über seine finanziellen Eigenschaften berücksichtigt hat. Preis und Wert sind nicht unbedingt gleich. Wäre der Aktienmarkt effizient, würde sich der Preis umgehend an alle verfügbaren Informationen anpassen. Wir wissen natürlich, dass dies nicht passiert – jedenfalls nicht immer. Die Preise von Wertpapieren bewegen sich aus zahlreichen, nicht immer logischen Gründen über oder unter dem Wert der entsprechenden Unternehmen.



Theoretisch werden die Handlungen eines Anlegers von den Unterschieden zwischen Preis und Wert bestimmt. Wenn der Kurs eines Unternehmens unter seinem Wert je Aktie liegt, kauft ein rationaler Anleger seine Aktien. Ist der Preis hingegen höher als der Wert, lässt es der Anleger sein. Während das Unternehmen seinen wirtschaftlichen Lebenszyklus durchläuft, beurteilt der Analyst immer wieder den Wert des Unternehmens im Verhältnis zu seinem Marktpreis und kauft, verkauft oder hält dementsprechend die Aktien.



Somit besteht die rationale Geldanlage letztlich aus zwei Komponenten:







	
1.


	Wie hoch ist der Wert des Unternehmens?



	
2.


	Bekommt man das Unternehmen mit einem wesentlichen Abschlag auf seinen Wert?





Die Ermittlung des Wertes

Finanzanalysten haben im Laufe der Jahre viele Formeln verwendet, um den inneren Wert von Unternehmen zu berechnen. Manche benutzen dafür gerne diverse Kurzversionen: ein niedriges Kurs-Gewinn-Verhältnis, ein niedriges Kurs-Buchwert-Verhältnis und eine hohe Dividendenrendite. Doch das beste System wurde laut Warren Buffett vor über 70 Jahren von John Burr Williams in dem Buch „The Theory of Investment Value“ ermittelt. In Anlehnung an Williams verrät uns Buffett, der Wert eines Unternehmens werde durch den mithilfe eines geeigneten Zinssatzes abgezinsten Netto-Cashflow bestimmt, der im Laufe des Bestehens eines Unternehmens zu erwarten ist. Er schreibt: „Durch diese Bewertungsmethode werden alle Unternehmen, vom Hersteller von Kutscherpeitschen bis hin zum Mobilfunkbetreiber, ökonomisch gleich.“ 
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Dieses mathematische Verfahren, so Buffett, hat große Ähnlichkeiten mit der Bewertung einer Anleihe. Zu einer Anleihe gehören ein Coupon und ein Fälligkeitsdatum und durch sie wird ihr künftiger Cashflow bestimmt. Wenn man alle Coupons der Anleihe addiert und die Summe durch den passenden Zinssatz teilt (den Zinssatz über die Laufzeit der Anleihe), erhält man den Preis der Anleihe. Um den Wert eines Unternehmens zu ermitteln, schätzt der Analyst die Coupons (den Cashflow aus den Owner-Earnings), die das Unternehmen über einen künftigen Zeitraum generieren wird, und dann zinst er alle diese Coupons auf die Gegenwart ab.



Für Buffett ist es einfach, den Wert eines Unternehmens zu bestimmen, solange man die richtigen Variablen einsetzt: den anfallenden Cashflow und den richtigen Abzinsungs- oder Diskontierungssatz. Seines Erachtens sollte die Berechenbarkeit des künftigen Cashflows eines Unternehmens eine „couponartige“ Gewissheit annehmen, ähnlich wie bei einer Anleihe. Wenn das Unternehmen einfach und verständlich ist und wenn es bisher mit beständiger Ertragskraft betrieben wurde, kann Buffett den künftigen Cashflow mit einem hohen Maß an Gewissheit ermitteln. Kann er das nicht, wird er nicht versuchen, ein Unternehmen zu bewerten. Darin unterscheidet sich seine Methode von anderen.



Nachdem er den künftigen Cashflow eines Unternehmens ermittelt hat, wendet Buffett darauf den seiner Meinung nach dafür geeigneten Abzinsungssatz an. Viele Menschen wird es überraschen, dass er dafür ganz einfach den Zinssatz der langfristigen US-Staatsanleihe verwendet, sonst nichts. Er kommt nämlich einem risikolosen Zinssatz so nahe, wie es nur möglich ist.



Wissenschaftler argumentieren, besser wäre der risikolose Zinssatz (die langfristige Anleiheverzinsung)
 zuzüglich
 eines Aktien-Risikoaufschlags, der die Ungewissheit des künftigen Cashflows eines Unternehmens reflektieren würde. Doch wie wir später noch erfahren werden, lehnt Buffett das Konzept einer Risikoprämie für Aktien ab, weil sie ein Relikt aus dem Capital Asset Pricing Model ist, das als Maß für das Risiko die Volatilität der Kurse verwendet. Einfach ausgedrückt: Je größer die Kursschwankungen, umso höher der Risikoaufschlag für Aktien.



Doch Buffett hält die Vorstellung, die Volatilität sei ein Maß für das Risiko, für kompletten Unsinn. Seiner Meinung nach lässt sich das Unternehmensrisiko reduzieren oder gar beseitigen, wenn man sich auf Unternehmen mit beständigen und berechenbaren Gewinnen konzentriert. „Ich lege viel Wert auf Gewissheit“, so Buffett. „Wenn man das tut, ergibt die Idee eines Risikofaktors meines Erachtens überhaupt keinen Sinn. Ein Risiko entsteht dann, wenn man nicht weiß, was man tut.“
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 Selbstverständlich kann man den künftigen Cashflow eines Unternehmens nicht mit der gleichen Gewissheit vorhersagen wie die vertraglichen Couponzahlungen einer Anleihe. Trotzdem fühlt sich Buffett mit der ausschließlichen Verwendung des risikolosen Zinssatzes wohler als mit der Addition mehrerer Prozentpunkte als Risikoprämie, nur weil eine Aktie mehr nach oben und unten ausschlägt als der Gesamtmarkt. Trotzdem: Wenn Sie sich nicht wohl damit fühlen, das Aktienrisiko zu ignorieren, können Sie dem begegnen, indem Sie beim Kaufpreis eine größere Sicherheitsmarge verlangen.



Und dann gibt es noch Zeiten, in denen die langfristigen Zinsen abnorm niedrig sind. Wir wissen, dass Buffett in solchen Zeiten vorsichtiger ist und zum risikolosen Zins noch ein paar Prozentpunkte hinzuaddiert, um ein eher normales Zinsumfeld zu simulieren.



Kritiker behaupten trotz Buffetts Aussagen, die Schätzung des künftigen Cashflows sei knifflig und die Wahl des richtigen Abzinsungssatzes lasse Spielraum für erhebliche Bewertungsfehler. Stattdessen benutzen diese Kritiker verschiedene abkürzende Methoden, um den Wert festzustellen. Manche – diejenigen, die man als „Value-Anleger“ bezeichnet – verwenden niedrige Kurs-Gewinn-Verhältnisse, niedrige Kurs-Buchwert-Verhältnisse und hohe Dividendenrenditen. Sie haben mit diesen Kennzahlen ausgiebige Backtests durchgeführt und sind zu dem Schluss gekommen, dass man zum Erfolg gelangen kann, wenn man Unternehmen exakt anhand dieser buchhalterischen Zahlenverhältnisse auswählt und kauft. Andere behaupten, sie könnten den Wert an der Auswahl von Unternehmen mit überdurchschnittlichem Gewinnwachstum festmachen; man bezeichnet sie üblicherweise als „Growth-Anleger“. Growth-Unternehmen haben normalerweise ein hohes Kurs-Gewinn-Verhältnis und eine niedrige Dividendenrendite – das exakte Gegenteil dessen, worauf Value-Anleger aus sind.



Investoren, die Unternehmen mit einem gewissen Wert kaufen wollen, müssen sich oft zwischen der Value-Methode und der Growth-Methode entscheiden. Buffett gibt zu, dass er sich früher an diesem intellektuellen Tauziehen beteiligt hat. Doch heute hält er die Debatte zwischen diesen beiden Denkschulen für Unsinn. Er sagt, Growth- und Value-Investing seien an der Hüfte miteinander verwachsen. Der Wert oder „Value“ ist der abgezinste Gegenwartswert der künftigen Cashflows eines Investments; Wachstum ist einfach eine Berechnung, um den Wert zu ermitteln.



Das Wachstum von Umsatz, Gewinn und Vermögen kann den Wert eines Investments steigern oder vermindern. Es kann den Wert steigern, wenn die Investitionsrendite überdurchschnittlich ist und man daher annehmen kann, dass bei der Investition von einem Dollar in das Unternehmen mindestens ein Dollar an Marktwert geschaffen wird. Allerdings kann bei einem Unternehmen, das geringe Kapitalrenditen einfährt, Wachstum für die Aktionäre schädlich sein. So war beispielsweise die Luftfahrtbranche eine unglaubliche Wachstumsstory, doch da sie nicht in der Lage ist, ordentliche Kapitalrenditen zu erwirtschaften, stehen die meisten Besitzer von Fluglinien nicht gut da.



Die ganzen Abkürzungen – hohe beziehungsweise niedrige Kurs-Gewinn-Verhältnisse, Kurs-Buchwert-Verhältnisse oder Dividendenrenditen – greifen zu kurz. Buffett fasst für uns zusammen: Ob „ein Anleger eine Anlage tatsächlich für so viel kauft, wie sie wert ist, und somit tatsächlich nach dem Prinzip vorgeht, für seine Investition einen Wert zu bekommen [...] unabhängig davon, ob ein Unternehmen wächst oder nicht, ob seine Gewinne schwanken oder glatt verlaufen, ob sein Preis im Verhältnis zu seinem derzeitigen Gewinn und seinem derzeitigen Buchwert hoch oder niedrig ist: Diejenige Anlage, die gemäß der Berechnung des abgezinsten Cashflows am billigsten ist, ist diejenige, die der Anleger kaufen sollte.“
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Zu attraktiven Preisen kaufen

Sich auf gute Unternehmen zu konzentrieren – solche, die verständlich sind, die wirtschaftlich dauerhaft tragfähig sind, die von aktionärsorientierten Managern geleitet werden – allein garantiert aber noch nicht den Erfolg, wie Buffett festhält. Dafür muss man zunächst zu vernünftigen Kursen kaufen und dann muss die Leistung des Unternehmens den eigenen Erwartungen entsprechen. Wenn man Fehler macht, so liegt das laut Buffett entweder 1. an dem Preis, den man bezahlt hat, 2. an dem Management, auf das man sich eingelassen hat, oder 3. an der künftigen wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens. Am gängigsten, so sagt er, sind Fehlkalkulationen in der dritten Hinsicht.


Buffett will nicht nur Unternehmen identifizieren, die überdurchschnittliche Renditen erwirtschaften, sondern sie auch zu Preisen kaufen, die weit unter ihrem erkannten Wert liegen. Graham lehrte ihn, wie wichtig es ist, eine Aktie nur dann zu kaufen, wenn die Differenz zwischen ihrem Preis und ihrem Wert eine Sicherheitsmarge darstellt.



Das Prinzip der Sicherheitsmarge hilft Buffett in zweifacher Hinsicht. Erstens schützt es ihn vor der Gefahr von Kursrückgängen. Wenn er sich ausrechnet, dass der Wert eines Unternehmens nur leicht über seinem Preis liegt, kauft er die Aktie nicht. Er überlegt sich nämlich, dass der Aktienkurs, wenn der innere Wert des Unternehmens wegen einer Fehleinschätzung des künftigen Cashflows auch nur leicht absackt, am Ende vielleicht unter den Preis fällt, den er dafür bezahlt hat. Wenn jedoch die Marge zwischen Kaufpreis und innerem Wert groß genug ist, ist die Gefahr, dass der innere Wert schrumpft, geringer. Wenn Buffett ein Unternehmen 25 Prozent unter dem inneren Wert kauft und der Wert danach um zehn Prozent zurückgeht, ergibt sich aus seinem Kaufpreis immer noch eine ausreichende Rendite.



Außerdem bietet die Sicherheitsmarge die Chance auf außerordentliche Aktienrenditen. Wenn Buffett ein Unternehmen mit überdurchschnittlichen wirtschaftlichen Renditen identifiziert hat, marschiert der Wert der Aktie auf lange Sicht stetig nach oben, denn der Aktienkurs ahmt die Rendite des Unternehmens nach. Wenn ein Unternehmen konsequent eine Eigenkapitalrendite von 15 Prozent erwirtschaftet, steigt sein Aktienkurs stärker als der eines Unternehmens, das nur zehn Prozent erwirtschaftet. Und wenn es Buffett dank der Sicherheitsmarge gelingt, dieses herausragende Unternehmen mit wesentlichem Abschlag auf seinen inneren Wert zu kaufen, verdient Berkshire dazu noch einen Bonus, wenn der Markt den Preis des Unternehmens korrigiert. „Der Markt hilft wie der Herrgott jenen, die sich selbst helfen“, so Buffett. „Doch anders als der Herr vergibt der Markt nicht denen, die nicht wissen, was sie tun.“
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Anatomie der langfristigen Aktienkursentwicklung

Für Leser, die Informationen visuell besser verarbeiten können, habe ich die Grafik in Abbildung 3.1
 erstellt. Sie zeigt in konzentrierter Form die Hauptbestandteile von Buffetts Ansatz.

Ein großartiges Unternehmen (mittlere Spalte) produziert mit der Zeit (x-Achse) einen wachsenden Shareholder-Value (y-Achse), falls man es zu einem guten Preis (linke Spalte) gekauft hat, falls die Entscheidungen des Managements (rechte Spalte) verhindern, dass es vom Markt verschwindet, und falls sie dazu führen, dass es schneller wächst als der Markt, und dadurch den Wert des Unternehmens steigern.


Um diese Grundsätze in Aktion zu erleben, sehen Sie sich die Fallstudien in
 
Kapitel 4

 an.


Intelligent investieren

Die Eigenschaft, die Buffetts Anlagephilosophie am deutlichsten von anderen abhebt, ist die klare Erkenntnis, dass er durch den Besitz von Aktien nicht nur Papierstücke, sondern Unternehmen besitzt. Die Vorstellung, Aktien zu kaufen, ohne die operativen Funktionen des betreffenden Unternehmens zu kennen – unter anderem seine Produkte und Dienstleistungen, seine Vorräte, seinen Kapitalbedarf, seinen Reinvestitionsbedarf (zum Beispiel in Sachanlagen), seine Aufwendungen für Rohmaterialien, sein Verhältnis zur Belegschaft –, ist laut Buffett skrupellos. In der Zusammenfassung von „Intelligent investieren“ schrieb Benjamin Graham: „Am intelligentesten ist die Geldanlage dann, wenn sie am geschäftsmäßigsten ist.“ Laut Buffett sind dies „die elf wichtigsten Worte, die je über die Geldanlage geschrieben wurden“.

[image: ]



Als Anleger hat man die Wahl: Man kann sich dafür entscheiden, sich mit allem, was dazugehört, wie der Besitzer eines Unternehmens zu verhalten, oder seine Zeit damit zu verbringen, dass man mit Wertpapieren handelt, nur um mit von der Partie zu sein – oder eben aus anderen Gründen als aus fundamentalen geschäftlichen Gegebenheiten.



Aktienbesitzer, die meinen, sie besäßen nur Papiere, sind weit von den Finanzabschlüssen des Unternehmens entfernt. Sie verhalten sich, als gebe der stets wechselnde Marktpreis den Wert einer Aktie besser wieder als die Bilanz und die Erfolgsrechnung des Unternehmens. Sie ziehen Aktien oder werfen sie ab wie Spielkarten. In Buffetts Augen ist das der Gipfel der Torheit. Seiner Ansicht nach macht es keinen Unterschied, ob man ein Unternehmen oder nur einen Teil davon besitzt, und man sollte in beiden Fällen die gleiche Geisteshaltung haben. „Ich bin ein besserer Anleger, weil ich Geschäftsmann bin“, bekennt Buffett, „und ein besserer Geschäftsmann, weil ich Anleger bin.“
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Buffett wird oft gefragt, welche Arten von Unternehmen er in Zukunft kaufen wird. Zunächst, so sagt er dann, werde er Massenware produzierende Unternehmen und Manager meiden, zu denen er zu wenig Vertrauen hat. Er werde Unternehmen kaufen, die er versteht, die gute Zahlen aufweisen und von vertrauenswürdigen Managern geführt werden. „Ein gutes Unternehmen ist zwar nicht immer ein guter Kauf“, so Buffett, „aber ein guter Ort, um danach zu suchen.“
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4

AKTIENKÄUFE

NEUN FALLSTUDIEN



D

ie Aktienkäufe von Warren Buffett wurden im Laufe der Jahre zum Teil der Folklore von Berkshire Hathaway. Hinter jedem Investment steht eine einzigartige Geschichte. Der Kauf der Washington Post Company 1973 unterschied sich deutlich vom Kauf von GEICO 1980. Natürlich war Buffetts Investition von 500 Millionen Dollar in Capital Cities, die Tom Murphy half, die American Broadcasting Company zu kaufen, etwas anderes als seine Milliardeninvestition in die Coca-Cola Company. Und jeder dieser Aktienkäufe unterschied sich von den Investments, die er Jahre später bei Wells Fargo, General Dynamics, American Express, IBM und Heinz tätigte. Doch für alle, die hoffen, Buffetts Denken vollständig verstehen zu können, haben diese Aktienkäufe eine sehr wichtige Eigenschaft gemeinsam: Sie erlauben uns, seine unternehmensbezogenen Grundsätze, seine Managementgrundsätze, seine Finanzgrundsätze und seine Marktgrundsätze in Aktion zu erleben.


Mit Ausnahme von Cap Cities blieben alle genannten Unternehmen im Schoß von Berkshire und florieren immer noch. Nur die Washington Post Company und General Dynamics gehören nicht zu den Top-Aktienpositionen von Berkshire.



In diesem Kapitel befassen wir uns mit jedem Kauf in seinem historischen Kontext. Dadurch können wir Buffetts Denken zum Zeitpunkt der Investition in Bezug auf das Unternehmen, die Branche und den Aktienmarkt besser analysieren.


The Washington Post Company

Im Jahr 1931 war die Washington Post
 eine von fünf Tageszeitungen, die in der Hauptstadt des Landes um Leser buhlten. Zwei Jahre später konnte sie das Druckpapier nicht mehr bezahlen und wurde unter Konkursverwaltung gestellt. In jenem Sommer wurde das Unternehmen versteigert, um die Gläubiger zu befriedigen. Der millionenschwere Finanzier Eugene Meyer kaufte die Washington Post
 für 825.000 Dollar. In den nächsten 20 Jahren stützte er die Zeitung, dann warf sie Gewinn ab. Die Leitung der Zeitung ging an Philip Graham, einen brillanten Anwalt, der in Harvard studiert und Meyers Tochter Katharine geheiratet hatte. Im Jahr 1954 überredete Philip Graham Eugene Meyer zum Kauf der konkurrierenden Zeitung Times-Herald.
 Später kaufte Graham noch die Zeitschrift Newsweek
 und zwei Fernsehsender, bevor er sich 1963 tragischerweise umbrachte. Philip Graham gilt als derjenige, der die Washington Post Company von einer einzelnen Zeitung in einen Medien- und Kommunikationskonzern verwandelte.


Nach Grahams Tod fiel die Kontrolle über die
 Washington Post
 an Katharine Graham. Sie hatte zwar keine Erfahrung in der Leitung eines Großunternehmens, tat sich aber bald dadurch hervor, dass sie schwierige geschäftliche Angelegenheiten anpackte. Ein großer Teil von Katharine Grahams Erfolg lässt sich auf ihre echte Zuneigung zur
 Post
 zurückführen. Sie hatte zugesehen, wie ihr Vater und ihr Ehemann sich abgemüht hatten, um das Unternehmen am Laufen zu halten, und sie wusste, damit das Unternehmen erfolgreich sein konnte, würde es keinen Verwalter brauchen, sondern jemanden, der Entscheidungen trifft. „Ich merkte schnell, dass nichts stillsteht“, sagte sie einmal. „Man muss Entscheidungen treffen.“
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 Sie traf zwei Entscheidungen, die es in sich hatten und sich maßgeblich auf die Zeitung auswirkten: Sie stellte Ben Bradlee als Chefredakteur ein und bat Warren Buffett, in den Verwaltungsrat einzutreten. Bradlee ermunterte Katharine Graham, die Pentagon Papers zu veröffentlichen und die Watergate-Recherchen fortzusetzen, was der
 Washington Post
 den Ruf des preisgekrönten Journalismus einbrachte. Und Buffett brachte Katharine Graham bei, wie man ein erfolgreiches Unternehmen leitet.



Kennengelernt hatte er Katharine Graham 1971. Damals besaß er Aktien des
 New Yorker.
 Als er hörte, die Zeitschrift stehe möglicherweise zum Verkauf, fragte er Katharine Graham, ob die
 Washington Post
 daran interessiert wäre, sie zu kaufen. Aus dem Verkauf wurde zwar nichts, aber Buffett war von der Verlegerin der
 Washington Post
 danach sehr beeindruckt.



Etwa um diese Zeit stand die Finanzstruktur der
 Washington Post
 vor tief greifenden Veränderungen. Nach den Bedingungen einer Treuhandgesellschaft, die Eugene und Agnes Meyer gebildet hatten, besaßen Katharine und Philip Graham alle stimmberechtigten Aktien der
 Washington Post.
 Nach Philip Grahams Tod übernahm Katharine Graham die Kontrolle über das Unternehmen. Im Laufe der Jahre hatte Eugene Meyer mehreren Hundert Angestellten Tausende von privaten Aktien als Dank für ihre treuen Dienste vermacht. Außerdem hatte er den Gewinnbeteiligungsplan des Unternehmens mit privaten Aktien finanziert. Da das Unternehmen florierte, stieg die Aktie der Washington Post Company von 50 Dollar in den 1950er-Jahren auf 1.154 Dollar im Jahr 1971. Der Gewinnbeteiligungsplan und die Privatbeteiligungen der Mitarbeiter machten es notwendig, dass das Unternehmen einen Markt für die Aktien aufrechterhielt, doch diese Konstellation erwies sich als unproduktive Verwendung der Geldmittel des Unternehmens. Zudem mussten die Familien Graham und Meyer gesalzene Erbschaftssteuern bezahlen.



Im Jahr 1971 beschloss Katharine Graham, die Washington Post Company an die Börse zu bringen und dadurch die Bürde zu beseitigen, dass sie einen Markt für ihre eigenen Aktien aufrechterhalten musste; außerdem konnten die Familienmitglieder dadurch ihren Nachlass profitabler planen. Dabei wurde die Washington Post Company in zwei Aktienklassen aufgeteilt. Die Stammaktien der Klasse A repräsentierten die Stimmrechte für die Mehrheit des Verwaltungsrats und die Stammaktien der Klasse B die Stimmrechte für eine Minderheit. Katharine Graham hielt 50 Prozent der A-Aktien und kontrollierte somit im Endeffekt das Unternehmen. Im Juni 1971 gab die Washington Post Company 1.354.000 B-Aktien aus. Es ist bemerkenswert, dass Katharine Graham zwei Tage später trotz Drohungen seitens der Regierung Ben Bradlee die Erlaubnis gab, die Pentagon Papers zu veröffentlichen. Im Jahr 1972 kletterten die Aktien der Klassen A und B stetig, von 24,75 Dollar im Januar auf 38 Dollar im Dezember.



Aber die Stimmung an der Wall Street verdüsterte sich. Anfang 1973 begann der Dow Jones Industrial Average abzurutschen und im Frühjahr war er um mehr als 100 Punkte auf 921 gefallen. Auch der Kurs der Washington Post Company fiel und stand im Mai bei 23 Dollar. Die Broker an der Wall Street streuten Gerüchte über IBM – die Aktie war um über 69 Punkte abgestürzt und war damit unter ihre 200-Tage-Linie gefallen; die Broker warnten, dieser technische Einbruch sei ein schlechtes Omen für den restlichen Markt. Im selben Monat fiel der Goldpreis um 100 Dollar je Unze, die Federal Reserve erhöhte den Diskontsatz auf sechs Prozent und der Dow Jones verzeichnete mit 18 Prozent den schwersten Verlust seit drei Jahren. Im Juni wurde der Diskontsatz erneut erhöht und der Dow Jones fiel noch weiter, unter die Marke von 900 Dollar.



Während dieser ganzen Zeit kaufte Buffett in aller Stille Aktien der Washington Post Company. Bis Juni hatte er 467.150 Aktien zum durchschnittlichen Preis von 22,75 Dollar gekauft, was einen Gesamtwert von 10.628.000 Dollar ergab.



Zunächst war Katharine Graham deswegen entnervt. Die Vorstellung, dass jemand, der nicht zur Familie gehörte, derart viele Aktien besaß, war beunruhigend, obwohl sie nur eine Minderheitsbeteiligung darstellten. Buffett versicherte Graham jedoch, Berkshire kaufe nur zu Anlagezwecken. Um sie zu beruhigen, schlug er vor, dass ihr Sohn Don Graham eine Vollmacht für die Stimmrechte der Berkshire-Aktien bekommen sollte. Damit war die Sache aus der Welt. Katharine reagierte darauf, indem sie Buffett 1974 in den Verwaltungsrat holte und ihn bald zum Vorsitzenden des Finanzausschusses machte.



Die Rolle, die Buffett bei der Washington Post spielte, ist allgemein bekannt. Er half Katharine Graham, die Druckerstreiks der 1970er-Jahre zu überstehen, und er unterwies Don Graham in geschäftlichen Dingen. Er half ihm, die Rolle der Unternehmensleitung und ihre Verantwortung gegenüber den Besitzern zu verstehen. Don war ein eifriger Schüler, der auf alles hörte, was Buffett sagte. Jahre später versprach Don Graham schriftlich, er werde „das Unternehmen weiterhin zum Nutzen der Aktionäre managen, vor allem der langfristigen Anleger, deren Perspektive weit über die Quartals- und Jahresergebnisse hinausgeht. Wir werden unseren Erfolg nicht an der Höhe unserer Einnahmen oder an der Zahl der Unternehmen messen, die wir kontrollieren.“ Graham versprach immer, „die Kosten rigoros zu senken“ und „bei der Verwendung unseres Geldes Disziplin walten zu lassen“.
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Grundsatz: Einfach und verständlich

Buffetts Großvater war einst Besitzer und Herausgeber des Cuming County Democrat
 gewesen, einer Wochenzeitung aus West Point im Bundesstaat Nebraska. Seine Großmutter half bei der Zeitung aus und arbeitete als Setzerin in der familieneigenen Druckerei. Während sein Vater an der University Nebraska studierte, gab er den Daily Nebraskan
 heraus. Buffett selbst war früher Vertriebsleiter des Lincoln Journal
 gewesen. Es wurde schon oft geäußert, wenn Buffett nicht die Laufbahn des Unternehmer-Investors eingeschlagen hätte, wäre er höchstwahrscheinlich Journalist geworden.


Im Jahr 1969 kaufte Buffett seine erste größere Tageszeitung, die
 Omaha Sun,
 mitsamt ein paar Wochenzeitungen. Er hatte zwar Respekt vor niveauvollem Journalismus, aber er betrachtete Zeitungen in erster Linie als Unternehmen. Als Lohn für die Besitzer einer Zeitung erwartete er nicht Einfluss, sondern Gewinn. Als er die
 Omaha Sun
 besaß, lernte er die geschäftliche Dynamik einer Zeitung kennen. Bevor er seine erste Aktie der Washington Post Company kaufte, hatte er schon vier Jahre Erfahrung als engagierter Besitzer einer Zeitung.


Grundsatz: Konsistente betriebliche Vorgeschichte

Buffett erzählt den Aktionären von Berkshire, die erste finanzielle Verbindung mit der Washington Post Company habe er bereits im Alter von 13 Jahren gehabt. Als sein Vater Kongressabgeordneter war, trug der junge Buffett die Washington Post
 und den Times-Herald
 aus. Er erinnert gerne daran, dass er mit seiner zweifachen Zeitungsroute die beiden Zeitungen gewissermaßen schon fusioniert habe, bevor Phil Graham den Times-Herald
 kaufte.


Natürlich war sich Buffett der beeindruckenden Geschichte der Zeitung bewusst und er betrachtete
 Newsweek
 als berechenbares Unternehmen. Die Washington Post Company hatte damals schon seit vier Jahren aus ihrer Fernsehabteilung astronomische Zahlen gemeldet und Buffett erfasste schnell den Wert der unternehmenseigenen Fernsehsender. Seine persönlichen Erfahrungen mit dem Unternehmen und seine eigene erfolgreiche Geschichte brachten ihn zu der Überzeugung, das Unternehmen könne konsequent und zuverlässig geschäftlich leistungsfähig bleiben.


Grundsatz: Gute langfristige Aussichten

„Die Wirtschaftlichkeit einer dominierenden Zeitung“, schrieb Buffett 1984, „ist ausgezeichnet und gehört zu den besten der Welt.“ 
3
 Beachten Sie, dass Buffett dies vor fast 30 Jahren sagte, also ein ganzes Jahrzehnt bevor das Potenzial des Internets erstmals erkannt wurde.


Anfang der 1980er-Jahre gab es in den Vereinigten Staaten 1.700 Zeitungen und rund 1.600 von ihnen hatten keine direkte Konkurrenz. Buffett stellte fest, Zeitungsbesitzer würden gerne glauben, die außerordentlichen Gewinne, die sie jedes Jahr einfahren, seien das Ergebnis der journalistischen Qualität ihrer Zeitung. Doch in Wahrheit könne sogar eine drittklassige Zeitung ausreichende Gewinne generieren, wenn sie die einzige Zeitung der Stadt ist. Es stimmt zwar, dass eine hochwertige Zeitung eine höhere Penetrationsrate erzielt, aber selbst eine mittelmäßige Zeitung ist laut Buffett wegen ihres Reizes als Anschlagtafel für das Gemeinwesen unentbehrlich. Alle Unternehmen der Stadt, alle Hausverkäufer und alle Menschen, die einer Gemeinschaft eine Botschaft übermitteln wollen, brauchen dafür die Verbreitung einer Zeitung. Ebenso wie der kanadische Medienunternehmer Lord Thomson war Buffett der Meinung, wenn man eine Zeitung besitze, sei das so, als beziehe man von allen Unternehmen der Stadt, die Werbung machen wollen, Tantiemen.



Zusätzlich zu dieser Franchise-Eigenschaft besitzen Zeitungen noch einen wertvollen wirtschaftlichen Goodwill. Buffett weist darauf hin, dass Zeitungen einen geringen Kapitalbedarf haben und somit ihren Umsatz problemlos in Gewinn verwandeln können. Selbst wenn eine Zeitung teure computergesteuerte Druckerpressen und elektronische Redaktionssysteme installiert, zahlt sich das durch die geringeren fixen Lohnkosten bald aus. In den 1970er- und 1980er-Jahren konnten die Zeitungen außerdem relativ problemlos die Preise erhöhen und dadurch überdurchschnittliche Investitionsrenditen erzielen sowie die nachteiligen Auswirkungen der Inflation dämpfen.


Grundsatz: Den Wert ermitteln

Im Jahr 1973 belief sich der gesamte Marktwert der Washington Post Company (WPC) auf 80 Millionen Dollar. Doch Buffett behauptet, „die meisten Wertpapieranalysten, Medienhändler und Medienmanager hätten den inneren Wert der WPC auf 400 bis 500 Millionen Dollar geschätzt“. 
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 Wie kam Buffett zu dieser Schätzung? Gehen wir einmal mit Buffetts Überlegungen die Zahlen durch.


Berechnen wir zunächst die jährlichen Owner-Earnings: Nettoertrag (13,3 Millionen Dollar) zuzüglich Abschreibungen (3,7 Millionen Dollar) abzüglich Kapitalaufwendungen (6,6 Millionen Dollar) ergibt für 1973 Owner-Earnings von 10,4 Millionen Dollar. Wenn man diesen Gewinn durch die Rendite der langfristigen US-Staatsanleihen (6,81 Prozent) teilt, ergibt sich für die Washington Post ein Wert von 150 Millionen Dollar, also fast das Doppelte des Marktwerts, aber deutlich weniger als Buffetts Schätzung.



Doch Buffett sagt uns ja, dass die Kapitalaufwendungen einer Zeitung im Laufe der Zeit den Aufwendungen für materielle und immaterielle Abschreibungen entsprechen und sich somit der Nettoertrag den Owner-Earnings annähern dürfte. Wenn wir dies wissen, können wir den Reinertrag einfach durch die risikolose Verzinsung teilen und erhalten nun eine Bewertung von 196 Millionen Dollar.



Wenn wir es dabei bewenden lassen, gehen wir davon aus, dass die Steigerung der Owner-Earnings gleich der Zunahme der Inflation sein wird. Wir wissen jedoch, dass Zeitungen eine ungewöhnliche Preisgestaltungsmacht haben. Da die meisten Zeitungen in ihrer Gemeinde ein Monopol haben, können sie ihre Preise schneller als die Inflation steigern. Wenn wir noch eine letzte Annahme treffen – dass die
 Washington Post
 ihre realen Preise um drei Prozent steigern konnte –, belief sich der Wert des Unternehmens auf fast 350 Millionen Dollar. Buffett wusste auch, dass die Gewinnspanne des Unternehmens vor Steuern von zehn Prozent unter ihrer durchschnittlichen historischen Marge von 15 Prozent lag und dass Katharine Graham entschlossen war, mit der
 Post
 diese Marge wieder zu erreichen. Sollte sich die Vorsteuermarge auf 15 Prozent erhöhen, stiege der Gegenwartswert des Unternehmens um 135 Millionen, was einen gesamten inneren Wert von 485 Millionen Dollar ergäbe.


Grundsatz: Zu attraktiven Preisen kaufen

Selbst aus der konservativsten Berechnung des Unternehmenswerts geht hervor, dass Buffett die Washington Post Company für höchstens die Hälfte ihres inneren Wertes gekauft hat. Er behauptet, er habe das Unternehmen für weniger als ein Viertel seines Wertes gekauft. Auf jeden Fall hat er das Unternehmen mit einem wesentlichen Abschlag auf seinen Gegenwartswert gekauft. Buffett erfüllte Benjamin Grahams Voraussetzung, dass der Kauf auf Abschlag eine Sicherheitsmarge schafft.

Grundsatz: Eigenkapitalrendite

Als Buffett die Aktien der Washington Post
 kaufte, betrug ihre Eigenkapitalrendite 15,7 Prozent. Das entsprach dem Durchschnitt der meisten Zeitungen und lag nur leicht über der Rendite des Standard & Poor’s (S&P) 500 Industrials Index. Doch innerhalb von fünf Jahren verdoppelte sich die Eigenkapitalrendite der Post.
 Damit war sie doppelt so hoch wie die des S&P Industrials und 50 Prozent höher als die der durchschnittlichen Zeitung. Während der nächsten zehn Jahre behielt die Post
 ihre überlegene Stellung und erreichte 1988 mit 36 Prozent den Höhepunkt ihrer Eigenkapitalrendite.


Noch beeindruckender werden diese überdurchschnittlichen Renditen, wenn man beachtet, dass das Unternehmen im Laufe der Zeit bewusst seine Schulden abbaute. Im Jahr 1973 betrug das Verhältnis der langfristigen Verschuldung zum Aktionärskapital 37 Prozent, was in der Zeitungsbranche der zweithöchste Verschuldungsgrad war. Erstaunlicherweise hatte Katharine Graham bis 1978 die Verschuldung des Unternehmens um 70 Prozent gesenkt. Im Jahr 1983 beliefen sich die langfristigen Schulden des Unternehmens nur noch auf 2,7 Prozent des Eigenkapitals – ein Zehntel des Branchendurchschnitts –, aber trotzdem erzielte die
 Post
 eine um zehn Prozent höhere Eigenkapitalrendite als die Branche. Im Jahr 1986 war die Verschuldung des Unternehmens nach Investitionen in die Mobiltelefonie und in den Kauf der 53 Kabelnetze von Capital Cities mit 336 Millionen Dollar untypisch hoch. Innerhalb eines Jahres wurde sie auf 155 Millionen gesenkt. Im Jahr 1992 beliefen sich die langfristigen Schulden des Unternehmens nur noch auf 51 Millionen Dollar und ihr Verhältnis zum Eigenkapital auf 5,5 Prozent – bei einem Branchendurchschnitt von 42,7 Prozent.


Grundsatz: Ertragsmargen

Sechs Monate nach dem Börsengang der Washington Post Company traf sich Katharine Graham mit Wertpapieranalysten von der Wall Street. Der erste Tagesordnungspunkt, erklärte sie ihnen, sei die Gewinnmaximierung in der laufenden Geschäftstätigkeit des Unternehmens. Bei den Fernsehsendern und bei Newsweek
 stiegen die Gewinne weiterhin, doch bei der Zeitung begann die Profitabilität zu stagnieren. Laut Graham lag das vor allem an den hohen Produktionskosten, insbesondere an den Löhnen. Nach dem Kauf des Times-Herald
 durch die Post
 waren die Gewinne gestiegen. Jedes Mal, wenn die Gewerkschaften die Zeitung bestreikten (1949, 1958, 1966, 1968 und 1969), hatte sich das Management dafür entschieden, den Forderungen nachzugeben und nicht das Risiko einzugehen, dass die Zeitung dichtmachen musste. Damals gab es in Washington immer noch drei Zeitungen. Durch die 1950er- und 1960er-Jahre hindurch dämpften steigende Lohnkosten den Gewinn. Nun erklärte Graham den Analysten, dieses Problem werde gelöst.


Da die Tarifverträge ab den 1970er-Jahren ausliefen, nahm sie Tarifverhandlungen auf, in denen sie gegenüber den Gewerkschaften eine harte Linie fuhr. Im Jahr 1974 schlug das Unternehmen einen Streik der Newspaper Guild nieder und nach langwierigen Verhandlungen ließen sich die Drucker auf einen neuen Vertrag ein. Während des Druckerstreiks 1975 verfestigte sich Katharine Grahams standhafte Haltung. Der Streik war hart und unerbittlich. Die Drucker verloren Sympathien, weil sie vor dem Streik die Druckerei verwüstet hatten. Die Manager bedienten die Druckerpressen; Mitglieder der Guild und der Druckergewerkschaft brachen durch die Kette der Streikposten. Nach vier Monaten verkündete Graham, das Unternehmen stelle Drucker ein, die keiner Gewerkschaft angehörten. Das Unternehmen hatte gewonnen.



Anfang der 1970er-Jahre schrieb die Finanzpresse: „Das Beste, was man über das Ergebnis der Washington Post Company sagen könnte, ist eine gutwillige Drei in Profitabilität.“
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 Die Vorsteuermarge belief sich 1973 auf 10,8 Prozent – deutlich weniger als die historischen 15 Prozent, die sie in den 1960er-Jahren verdient hatte. Nachdem die
 Post
 die Tarifverträge erfolgreich neu ausgehandelt hatte, besserten sich die Geschicke der
 Post.
 Im Jahr 1988 erreichte die Vorsteuermarge ein Hoch von 31,8 Prozent, was besser war als der Branchendurchschnitt von 16,9 Prozent und als die 8,6 Prozent des S&P Industrials.


Grundsatz: Rationalität

Die Washington Post
 bescherte ihren Besitzern einen erheblichen Cashflow. Da sie mehr Bargeld generierte, als sie in ihre Hauptgeschäftstätigkeit reinvestieren konnte, hatte das Management zwei Möglichkeiten: den Aktionären das Geld zurückgeben und/oder es profitabel in neue Chancen investieren. Buffett zieht es vor, dass Unternehmen überschüssige Erträge den Aktionären zurückgeben. Die Washington Post Company war in der Zeit, als Katharine Graham ihre Präsidentin war, die erste Zeitung, die große Mengen an Aktien zurückkaufte. Von 1975 bis 1991 kaufte das Unternehmen unglaubliche 43 Prozent seiner Aktien zum Durchschnittspreis von 60 Dollar zurück.


Ein Unternehmen kann auch beschließen, den Aktionären das Geld in Form einer Dividendenerhöhung zurückzugeben. Als die Washington Post 1990 über beträchtliche Bargeldreserven verfügte, entschied sie sich für die Erhöhung der Jahresdividende von 1,84 Dollar auf 4,00 Dollar – also um 117 Prozent.



Anfang der 1990er-Jahre kam Buffett zu dem Schluss, dass Zeitungen zwar im Vergleich zur US-amerikanischen Industrie insgesamt überdurchschnittliche Unternehmen bleiben würden. Sie seien jedoch dazu verurteilt, weniger wertvoll zu werden, als er oder irgendein anderer Medienanalyst es noch vor wenigen Jahren vorausgesagt hatte, und zwar vor allem, weil die Zeitungen ihre preisliche Flexibilität verloren hatten. Wenn in früheren Jahren die Konjunktur zurückgegangen war und die Werbekunden ihre Ausgaben heruntergefahren hatten, konnten die Zeitungen ihre Rentabilität dadurch aufrechterhalten, dass sie die Zeilenpreise erhöhten. Heute sind Zeitungen keine Monopole mehr. Die Anzeigenkunden haben günstigere Wege gefunden, ihre Kunden zu erreichen; das Kabelfernsehen, direkte Postsendungen, Zeitungsbeilagen und – allen voran – die breite Nutzung des Internets haben die Zeitungen Werbedollars gekostet.



Im Jahr 1991 war Buffett überzeugt, die Veränderung der Profitabilität stelle sowohl einen langfristigen maßgeblichen Wandel als auch eine vorübergehende zyklische Veränderung dar. „Tatsache ist“, so bekannte er, „dass der Besitz von Zeitungen, Fernsehsendern und Zeitschriften bezüglich ihres wirtschaftlichen Verhaltens inzwischen mehr Ähnlichkeit mit dem Besitz von Unternehmen als von Franchises hat.“
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 Zyklische Veränderungen senken die kurzfristigen Gewinne, vermindern aber nicht den inneren Wert eines Unternehmens. Jedoch war die Veränderung des inneren Wertes der Washington Post Company laut Buffett im Vergleich zu anderen Medienkonzernen noch mäßig. Das hatte zwei Gründe. Erstens wurden die 50 Millionen Dollar langfristige Schulden der
 Post
 durch die 400 Millionen Dollar des Unternehmens in bar mehr als ausgeglichen. Die
 Washington Post
 ist die einzige allgemeine Zeitung, die praktisch schuldenfrei ist. „Daher“, so Buffett, „wurde die Schrumpfung des Wertes ihrer Vermögensgegenstände nicht durch die Hebelwirkung der Verschuldung noch verschärft.“
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Grundsatz: Die 1-Dollar-Voraussetzung

Buffett hat das Ziel, Unternehmen auszuwählen, bei denen jeder Dollar an einbehaltenem Gewinn in mindestens einen Dollar Marktwert verwandelt wird. Durch diesen Test erkennt man schnell Unternehmen, deren Managern es im Laufe der Zeit gelungen ist, das Kapital ihres Unternehmens optimal zu investieren. Wenn der einbehaltene Gewinn in das Unternehmen investiert wird und überdurchschnittliche Renditen produziert, ist der Beweis dafür ein proportional größerer Anstieg des Marktwerts des Unternehmens.


Von 1973 bis 1993 verdiente die Washington Post Company für ihre Besitzer 1,755 Milliarden Dollar. Von diesem Gewinn zahlte das Unternehmen den Aktionären 299 Millionen Dollar aus und behielt 1,456 Milliarden Dollar für Reinvestitionen. Im Jahr 1973 hatte die Washington Post Company einen Marktwert von 80 Millionen Dollar. Bis 1992 war er auf 2,630 Milliarden Dollar angewachsen. In diesen 20 Jahren schöpfte das Unternehmen auf jeden Dollar, den es einbehielt, 1,81 Dollar an Marktwert für die Aktionäre.



Es gibt aber noch eine weitere Art, den Erfolg der Washington Post Company unter der Leitung von Katharine Graham zu beurteilen. In seinem sehr aufschlussreichen Buch „The Outsiders: Eight Unconventional CEOs and Their Radically Rational Blueprint for Success“ hilft uns William Thorndike, möglichst gut einzuschätzen, welche Leistung das Unternehmen und seine Vorstandsvorsitzende wirklich erbracht haben. „Vom Börsengang des Unternehmens 1971 bis zum Rücktritt [von Katharine Graham] im Jahr 1993 belief sich die kumulierte Jahresrendite der Aktionäre auf bemerkenswerte 22,3 Prozent, was die 7,4 Prozent des S&P und die 12,4 Prozent ihrer Kollegen in den Schatten stellte. Ein Dollar, den man zum Börsengang investiert hatte, war bei ihrem Rücktritt 89 Dollar wert. Beim S&P waren es nur fünf Dollar und bei ihrer Peergroup 14 Dollar. Katharine Graham übertraf den S&P um das
 18-Fache
 und ihre Kollegen um mehr als das
 Sechsfache.
 Sie war in ihrer 22-jährigen Amtszeit schlicht die mit großem Abstand beste Zeitungsmanagerin des Landes.


GEICO Corporation

Die Government Employees Insurance Company (GEICO) wurde 1936 von dem Versicherungsbuchhalter Leo Goodwin gegründet. 
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 Er hatte ein Unternehmen vor Augen, das nur Fahrer mit geringem Risiko versichert, und er verkaufte seine Versicherung direkt auf dem Postweg. Ihm war aufgefallen, dass Staatsbedienstete insgesamt weniger Unfälle hatten als die Allgemeinheit. Außerdem wusste er, dass das Unternehmen durch den Direktverkauf an die Fahrer die laufenden mit Vertretern verbundenen Kosten einsparen würde, die normalerweise zehn bis 25 Prozent der Prämie aufzehren. Goodwin rechnete sich aus, wenn er nur vorsichtige Fahrer herausgriff und die Ersparnisse aus dem Direktvertrieb weitergab, wäre das ein Erfolgsrezept.


Goodwin lud einen Banker aus dem texanischen Fort Worth namens Cleaves Rhea ein, sein Geschäftspartner zu werden. Er investierte 25.000 Dollar und besaß 25 Prozent der Aktien, Rhea investierte 75.000 Dollar in 75 Prozent. Im Jahr 1948 zog das Unternehmen von Texas nach Washington, D.C., um. In jenem Jahr beschloss die Familie Rhea, ihre Anteile zu verkaufen, und Rhea beauftragte einen Anleiheverkäufer aus Baltimore namens Lorimer Davidson mit der Abwicklung des Verkaufs. Dieser bat David Kreeger, einen Washingtoner Anwalt, ihm bei der Suche nach Käufern zu helfen, und dabei trat Kreeger an die Graham-Newman Corporation heran. Benjamin Graham beschloss, die Hälfte von Rheas Aktien für 720.000 Dollar zu kaufen. Kreeger und Davidsons Baltimorer Kollegen kauften die andere Hälfte. Die Securities and Exchange Commission (SEC, Börsenaufsicht) zwang Graham-Newman, da es ein Investmentfonds war, seinen Anteil auf zehn Prozent von GEICO zu beschränken, daher musste Graham die GEICO-Aktien auf die Teilhaber des Fonds verteilen. Als GEICO Jahre später zum Milliardenunternehmen wurde, waren Grahams private Aktien Millionen wert.



Lorimer Davidson trat auf Goodwins Aufforderung in die Unternehmensleitung von GEICO ein. 1958 wurde er Vorsitzender und leitete das Unternehmen bis 1970. In dieser Zeit erweiterte der Verwaltungsrat den Kundenkreis für die GEICO-Kfz-Versicherung auf Fachpersonal, Manager, technische Mitarbeiter und Verwaltungsangestellte. Der Versichertenmarkt von GEICO umfasste nun 50 Prozent aller Fahrzeughalter, nachdem es zuvor nur 15 Prozent gewesen waren. Die neue Strategie war erfolgreich. Der Gewinn aus dem Versicherungsverkauf stieg, weil sich herausstellte, dass der neue Fahrerkreis genauso vorsichtig war wie die Staatsbediensteten.



Das waren die goldenen Jahre des Unternehmens. In der Zeit von 1960 bis 1970 waren die für Versicherungen zuständigen Regulierungsbehörden von GEICOs Erfolg fasziniert und die Aktionäre sahen zu, wie der Kurs ihrer Aktien stieg. Das Verhältnis der Prämien zur Eigenausstattung stieg auf 5:1. Diese Kennzahl gibt das Risiko in Form ausgestellter Policen an, das das Unternehmen im Verhältnis zum Überschuss aus den Versicherungspolicen (dem Kapital, das zur Bezahlung von Schadenersatzansprüchen verwendet wird) eingeht. Da die Regulierer von GEICO so beeindruckt waren, durfte das Unternehmen den Branchendurchschnitt überschreiten.



Ende der 1960er-Jahre begannen sich die Geschicke von GEICO einzutrüben. Im Jahr 1969 meldete das Unternehmen, es habe seine notwendigen Rückstellungen für das Jahr um zehn Millionen Dollar unterschätzt. Statt eines Gewinns von 2,5 Millionen Dollar meldete es einen Verlust. Zwar wurde für das nächste Jahr eine Anpassung vorgenommen, doch das Unternehmen unterschätzte die Rückstellungen erneut – diesmal um 25 Millionen Dollar – und daher wurde aus dem Gewinn 1970 ein katastrophaler Verlust.



Die Einnahmen, die eine Versicherungsgesellschaft von den Versicherten bezieht, nennt man Prämieneinnahmen. Das Unternehmen verspricht, aus diesen Prämien die Versicherung des Autofahrers über das Jahr zu decken. Die Kosten eines Versicherungsunternehmens bestehen aus den versicherten Verlusten – Ansprüchen, die die Fahrer stellen – und aus den Schadenskosten – den Verwaltungskosten für die Regulierung. Für diese Gesamtkosten müssen nicht nur die im Laufe des Jahres geleisteten Zahlungen berücksichtigt werden, sondern auch Schätzungen der noch zu zahlenden Kosten. Diese Schätzungen werden wiederum in zwei Kategorien unterteilt: Schadenskosten und diejenigen Ausgaben, die das Unternehmen im Laufe des Jahres erwartungsgemäß zu bezahlen hat, sowie Ausgleichsrückstellungen zur Deckung von in den Vorjahren unterschätzten Rückstellungen. Manche Schadensansprüche werden aufgrund von Gerichtsprozessen mehrere Jahre lang nicht reguliert und ziehen häufig beträchtliche Rechtskosten und medizinische Kosten nach sich. GEICO stand vor dem Problem, dass es nicht nur Policen ausgestellt hatte, bei denen ein Deckungsverlust vorauszusehen war, sondern dass auch die früheren Rückstellungen nicht ausreichend waren.



Im Jahr 1970 setzte sich Davidson zur Ruhe und wurde von dem Washingtoner Anwalt David Kreeger abgelöst. Die Leitung des Unternehmens fiel Norman Gidden zu, der zuvor Präsident und Vorstandsvorsitzender gewesen war. Was dann geschah, lässt vermuten, dass GEICO versuchte, durch Wachstum aus dem Rückstellungschaos herauszukommen, das es in den Jahren 1969 und 1970 angerichtet hatte. Von 1970 bis 1974 stieg die Zahl der neuen Kfz-Versicherungen um elf Prozent jährlich, nachdem es von 1965 bis 1970 im Schnitt nur sieben Prozent gewesen waren. Zudem nahm das Unternehmen 1972 ein kostspieliges und ehrgeiziges Dezentralisierungsprogramm in Angriff, das beträchtliche Investitionen in Immobilien, Computeranlagen und Personal erforderte.



Da das Unternehmen mit heftiger Konkurrenz konfrontiert war, senkte es 1973 die Zulassungskriterien, um seinen Absatzmarkt zu vergrößern. Zum ersten Mal versicherte GEICO nun auch Fabrikarbeiter und Fahrer unter 21 Jahren, zwei Gruppen mit durchwachsener Vorgeschichte. Beide strategischen Veränderungen – der Expansionsplan des Unternehmens und das Vorhaben, eine größere Anzahl von Fahrern zu versichern – fielen mit der Aufhebung der landesweiten Preiskontrollen im Jahr 1973 zusammen. Schon bald explodierten die Reparaturkosten und die medizinischen Kosten.



Die Versicherungsverluste traten bei GEICO im vierten Quartal 1974 zutage. Auf das Jahr gerechnet meldete das Unternehmen einen versicherungstechnischen Verlust von sechs Millionen Dollar – den ersten seit 28 Jahren. Erstaunlicherweise betrug das Verhältnis der Prämien zur Eigenausstattung in jenem Jahr 5:1. Trotzdem verfolgte das Unternehmen seine Wachstumsstrategie weiter. Im zweiten Quartal 1975 meldete GEICO weitere Verluste und kündigte den Ausfall der Dividende von 0,80 Dollar an.



Gidden engagierte die Beratungsfirma Milliman & Robertson, die Empfehlungen geben sollte, wie GEICO das Ruder herumreißen könnte. Die Ergebnisse der Studie waren nicht sehr ermutigend. Laut den Beratern fehlte es dem Unternehmen an Rückstellungen in Höhe von 35 bis 70 Millionen Dollar und es brauchte eine Kapitalspritze, um weitermachen zu können. Der Verwaltungsrat segnete die Studie der Berater ab und gab sie seinen Aktionären bekannt. Zudem prognostizierte der Verwaltungsrat für 1975 einen versicherungstechnischen Verlust von atemberaubenden 140 Millionen Dollar (es wurden dann 126 Millionen). Die Aktionäre und die Regulierungsbehörde waren wie vor den Kopf geschlagen.



Im Jahr 1972 hatte der Aktienkurs von GEICO einen Höchststand von 61 Dollar erreicht. 1973 halbierte er sich und 1974 fiel er dann auf zehn Dollar. Als der Verwaltungsrat 1975 die prognostizierten Verluste ankündigte, sackte die Aktie auf sieben Dollar. Mehrere Aktionäre erhoben Betrugsvorwürfe und Sammelklagen gegen das Unternehmen. Die Manager von GEICO gaben der Inflation sowie explodierten juristischen und medizinischen Kosten die Schuld an den Nöten des Unternehmens. Doch mit diesen Problemen waren alle Versicherungen konfrontiert. GEICOs Problem war, dass es von der bewährten Tradition abgerückt war, nur vorsichtige Fahrer zu versichern. Darüber hinaus hatte es die Ausgaben nicht mehr im Griff. Weil das Unternehmen den Kreis der versicherten Fahrer ausweitete, waren seine bisherigen Verlustannahmen für die Deckung der neuen und häufigeren Schadenersatzansprüche beklagenswert unzureichend. Gerade in der Zeit, in der das Unternehmen seine versicherten Verluste unterschätzte, steigerte es auch noch seine Fixkosten.



Auf der GEICO-Hauptversammlung 1976 gestand Gidden, dass ein anderer Präsident die Probleme des Unternehmens vielleicht besser bewältigt hätte. Er gab bekannt, der Verwaltungsrat des Unternehmens habe einen Ausschuss einberufen, der eine neue Führungsmannschaft suchen solle. Der Aktienkurs von GEICO gab immer noch nach – er stand nun bei fünf Dollar und fiel noch weiter.
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Nach der Hauptversammlung 1976 meldete GEICO, der 43-jährige Marketing-Manager John J. Byrne von der Travelers Corporation werde neuer Präsident. Kurz nach Byrnes Berufung meldete das Unternehmen, es wolle Vorzugsaktien im Wert von 76 Millionen Dollar ausgeben, um sein Kapital aufzustocken. Aber die Aktionäre hatten die Hoffnung verloren und die Aktie rutschte auf zwei Dollar ab.



In dieser Phase kaufte Warren Buffett still und stetig GEICO-Aktien. Während das Unternehmen am Rande des Bankrotts stand, investierte er 4,1 Millionen Dollar und sammelte 1.294.308 Aktien zum Durchschnittspreis von 3,18 Dollar ein.


Grundsatz: Einfach und verständlich

Als Buffett 1950 an der Columbia University studierte, saß sein Dozent Benjamin Graham im Verwaltungsrat von GEICO. Da Buffetts Neugier geweckt war, fuhr er an einem Wochenende nach Washington, um das Unternehmen zu besuchen. Er klopfte eines Samstags an die Tür und wurde von einem Hausmeister eingelassen, der ihn zum einzigen Manager führte, der im Büro war, und das war Lorimer Davidson. Buffett löcherte ihn mit Fragen und Davidson führte seinen jungen Besucher in den nächsten fünf Stunden in die Besonderheiten von GEICO ein. Philip Fisher wäre beeindruckt gewesen.


Als Buffett später nach Omaha und in die Brokerfirma seines Vaters zurückgekehrt war, empfahl er deren Kunden, GEICO zu kaufen. Er selbst investierte 10.000 Dollar in die Aktie, etwa zwei Drittel seines Vermögens. Viele Anleger wehrten sich gegen diese Empfehlung. Sogar die Versicherungsagenten in Omaha beschwerten sich bei Howard Buffett darüber, dass sein Sohn eine „vertreterlose“ Versicherung fördere. Enttäuscht verkaufte Warren Buffett seine GEICO-Aktien ein Jahr später mit 50 Prozent Gewinn und kaufte erst 1976 wieder Aktien des Unternehmens.



Doch unbeirrt empfahl er seinen Kunden weiterhin Versicherungs-Aktien. Er kaufte Kansas City Life zu einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von 3. Das Wertpapierportfolio von Berkshire Hathaway enthielt die Massachusetts Indemnity & Life Insurance Company und 1967 kaufte er die Kontrollmehrheit an National Indemnity. In den nächsten zehn Jahren brachte Jack Ringwalt, der Vorstandsvorsitzende von National Indemnity, Buffett bei, wie die Leitung einer Versicherungsgesellschaft funktioniert. Diese Erfahrung half Buffett mehr als alles andere zu verstehen, wie eine Versicherung Geld verdient. Auch gab ihm das trotz GEICOs wackeliger Finanzlage die nötige Zuversicht, um das Unternehmen zu kaufen.



Zusätzlich zu den 4,1 Millionen Dollar, die Berkshire in Stammaktien von GEICO investierte, steckte Buffett noch 19,4 Millionen Dollar in die neuen Vorzugsaktien, mit denen das Unternehmen sich zusätzliches Kapital beschaffte. Zwei Jahre später tauschte Berkshire diese Vorzugsaktien gegen Stammaktien ein und 1980 investierte Buffett weitere 19 Millionen Dollar von Berkshires Geld in das Unternehmen. Von 1976 bis 1980 investierte Berkshire insgesamt 47 Millionen Dollar, indem es 7,2 Millionen Aktien von GEICO zum Durchschnittspreis von 6,67 Dollar kaufte. Bis 1980 war diese Investition um 123 Prozent gestiegen. Da war sie 105 Millionen Dollar wert und zu Buffetts größter Position geworden.


Grundsatz: Konsistente betriebliche Vorgeschichte

Im Reflex könnte man der Ansicht sein, Buffett sei hier von seinem Konsistenzgrundsatz abgewichen. Die Geschäftstätigkeit von GEICO war in den Jahren 1975 und 1976 ja alles andere als konsistent. Als Byrne Präsident von GEICO wurde, hatte er die Aufgabe, das Ruder herumzureißen, und wie wir wissen, hat Buffett schon oft gesagt, dass das selten gelingt. Doch wie erklärt sich nun, dass Berkshire GEICO gekauft hat?


Zunächst einmal scheint GEICO in Sachen Turnaround eine Ausnahme gewesen zu sein. Byrne riss das Ruder erfolgreich herum und positionierte das Unternehmen so, dass es wieder konkurrenzfähig wurde. Doch noch wichtiger war laut Buffett, dass GEICO zwar verwundet war, aber nicht tödlich. Der Selbstläufer der günstigen vertreterlosen Versicherung funktionierte immer noch. Außerdem waren immer noch sichere Fahrer auf dem Markt, die zu Preisen versichert werden konnten, die dem Unternehmen Gewinn bescherten. In preislicher Hinsicht würde GEICO der Konkurrenz stets überlegen sein. Jahrzehntelang generierte GEICO für seine Besitzer beträchtliche Gewinne, indem es seine Stärken im Wettbewerb ausspielte. Diese Stärken waren laut Buffett immer noch vorhanden. Die Probleme GEICOs in den 1970er-Jahren hatten nichts damit zu tun, dass sich sein Franchise-Charakter abgenutzt hätte. Vielmehr war das Unternehmen durch betriebliche und finanzielle Probleme auf Abwege geraten. Doch selbst ohne Barvermögen war GEICO noch viel Geld wert, denn seine Franchises waren noch intakt.


Grundsatz: Gute langfristige Aussichten

Die Autoversicherung ist zwar ein Massenprodukt, aber laut Buffett kann auch ein Massenprodukt Geld bringen, wenn es einen sowohl nachhaltigen als auch ausreichend großen Kostenvorteil hat. Diese Beschreibung passt gut auf GEICO. Außerdem wissen wir, dass bei Massenproduzenten die Unternehmensleitung eine entscheidende Variable ist. Die Führung von GEICO hat seit dem Kauf durch Berkshire bewiesen, dass auch sie einen Wettbewerbsvorteil besitzt.

Grundsatz: Aufrichtigkeit

Als John (Jack) Byrne 1976 die Leitung von GEICO übernahm, überzeugte er sowohl die Regulierungsbehörden als auch die Konkurrenz, dass es zum Schaden der gesamten Branche wäre, wenn GEICO bankrottgehen würde. Sein Rettungsplan beinhaltete eine Kapitalmaßnahme, Rückversicherungsverträge mit anderen Unternehmen, um einen Teil der Geschäftsabschlüsse von GEICO rückzuversichern, und aggressive Kostensenkungen. Die „Operation Bootstrap“, wie Byrne sie nannte, war ein Schlachtplan, der das Unternehmen wieder in die Gewinnzone bringen sollte.


Im ersten Jahr schloss Byrne 100 Büros, strich die Belegschaft von 7.000 auf 4.000 zusammen und gab GEICOs Versicherungsvertriebslizenz für New Jersey und Massachusetts zurück. Der Regulierungsbehörde von New Jersey erklärte er, dass er die 250.000 Policen, die das Unternehmen im Jahr 30 Millionen Dollar kosteten, nicht verlängern würde. Als Nächstes schaffte er die computerisierten Systeme ab, mit denen die Versicherten ihre Versicherungen verlängern konnten, ohne dazu aktuelle Angaben zu machen. Als Byrne die neuen Angaben anforderte, kam heraus, dass das Unternehmen neun Prozent seiner Verlängerungen zu billig gewährte. Als GEICO diese Preise anpasste, beschlossen 400.000 Versicherte, die Versicherung auslaufen zu lassen. Insgesamt reduzierten Byrnes Maßnahmen die Zahl der Versicherten von 2,7 auf 1,5 Millionen und das Unternehmen, das 1975 nach Größe noch Platz 18 unter den landesweiten Versicherungen eingenommen hatte, lag ein Jahr später nur noch auf Rang 31. Trotz dieses Abbaus machte GEICO, nachdem es 1976 noch 126 Millionen Dollar Verlust gemacht hatte, im Jahr 1977 einen beeindruckenden Gewinn von 58,6 Millionen Dollar bei einem Umsatz von 463 Millionen Dollar; es war das erste ganze Jahr, in dem Byrne verantwortlich war.



Die dramatische Erholung von GEICO war eindeutig Byrnes Werk und seine disziplinierte Ausgabenkontrolle trug die Erholung noch jahrelang. Byrne erklärte den Aktionären, das Unternehmen müsse zu seinem obersten Prinzip zurückkehren, dass es der preiswerteste Versicherungsanbieter sein wolle. Sogar noch 1981, als GEICO die siebtgrößte Kfz-Versicherung der Vereinigten Staaten war, teilte Byrne seine Sekretärin mit zwei anderen Managern. Er brüstete sich damit, dass das Unternehmen pro Mitarbeiter 378 Policen verkauft hatte, nachdem es im Vorjahr noch 250 gewesen waren. In den Jahren des Turnarounds war er stets ein großartiger Motivator. Buffett sagte einmal: „Byrne ist wie der Hühnerhofbesitzer, der ein Straußenei in den Hühnerstall rollt und sagt: ‚Meine Damen, so etwas macht die Konkurrenz.‘“
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Im Laufe jener Jahre meldete Byrne freudig die erfolgreichen Fortschritte von GEICO; doch ebenso aufrichtig war er zu seinen Aktionären, wenn es schlechte Nachrichten gab. Im Jahr 1985 geriet das Unternehmen vorübergehend ins Straucheln und verzeichnete versicherungstechnische Verluste. Byrne verglich im Bericht zum ersten Quartal „die Bemühungen des Unternehmen mit denen eines Piloten, der seinen Passagieren sagt: ‚Die schlechte Nachricht ist, dass wir uns verflogen haben, aber die gute ist, dass wir prima aufholen.‘“
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 Das Unternehmen fasste schnell wieder Tritt und verzeichnete im Jahr danach rentable Versicherungsergebnisse. Genauso wichtig ist jedoch, dass sich das Unternehmen den Ruf erwarb, zu seinen Aktionären ehrlich zu sein.


Grundsatz: Rationalität

Jack Byrne bewies im Laufe der Jahre rationales Verhalten in der Verwaltung der Vermögenswerte von GEICO. Nachdem er das Ruder übernommen hatte, positionierte er das Unternehmen für kontrolliertes Wachstum. Byrne dachte sich, es sei wohl rentabler, das Unternehmen langsamer wachsen zu lassen, damit es seine Verluste und Kosten gut kontrollieren konnte, als wenn es doppelt so schnell wachsen, dadurch jedoch die Kontrolle über die Finanzen verlieren würde. Doch auch so produzierte das kontrollierte Wachstum weiterhin Überrenditen für GEICO und das Kennzeichen der Rationalität ist das, was das Unternehmen mit diesem Geld anfing.


Ab 1983 konnte das Unternehmen sein Geld nicht mehr rentabel investieren und beschloss daher, es seinen Aktionären zurückzugeben. Von 1983 bis 1992 kaufte GEICO auf Postsplit-Basis 30 Millionen Aktien und senkte dadurch die Zahl der umlaufenden Aktien um 30 Prozent. Neben dem Aktienrückkauf begann GEICO auch, die Dividende zu erhöhen. Im Jahr 1980 hatte sie noch 0,09 Dollar je Aktie betragen, 1992 betrug sie 0,60 Dollar je Aktie, was einer jährlichen Steigerung von 21 Prozent entspricht.


Grundsatz: Eigenkapitalrendite

Im Jahr 1980 betrug die Eigenkapitalrendite von GEICO 30,8 Prozent – fast doppelt so viel wie der Durchschnitt der Peergroup. Ende der 1980er-Jahre begann die Eigenkapitalrendite des Unternehmens zu sinken, und zwar nicht wegen einer geschäftlichen Flaute, sondern weil das Kapital schneller wuchs als der Gewinn. Die Dividendenerhöhungen und die Aktienrückkäufe waren daher unter anderem dafür gedacht, das Kapital zu reduzieren und eine akzeptable Eigenkapitalrendite aufrechtzuerhalten.

Grundsatz: Ertragsmargen

Anleger können die Rentabilität von Versicherungen auf mehrere Arten miteinander vergleichen. Einer der besten Maßstäbe dafür sind die Vorsteuermargen. In den zehn Jahren von 1983 bis 1992 waren die durchschnittlichen Vorsteuermargen von GEICO die beständigsten von allen vergleichbaren Unternehmen, mit der geringsten Standardabweichung.


Wie uns jetzt klar ist, achtete GEICO peinlich genau auf alle Kosten und verfolgte die Kosten, die durch die Regulierung von Schadensmeldungen anfielen, ganz genau. In dieser Zeit beliefen sich die Ausgaben auf 15 Prozent der Prämien – halb so viel wie der Branchendurchschnitt. In diesem niedrigen Verhältnis schlagen sich zum Teil die Kosten für die Versicherungsvertreter nieder, die GEICO nicht zu bezahlen braucht.



Die Kombination der Ausgaben und der Deckungsverluste war bei GEICO nachweislich besser als der Branchendurchschnitt. Von 1977 bis 1992 übertraf der Branchendurchschnitt nur einmal das kombinierte Verhältnis von GEICO. Seither beläuft es sich bei GEICO auf 97,1 Prozent, war also mehr als zehn Prozentpunkte besser als der Branchendurchschnitt. GEICO verbuchte nur zweimal einen versicherungstechnischen Verlust – 1985 und 1992. Im Jahr 1992 wurde er noch durch die ungewöhnliche Anzahl der Naturkatastrophen verschärft, die das Land in jenem Jahr heimsuchten. Ohne den Hurrikan Andrew und andere große Stürme hätte das kombinierte Verhältnis von GEICO bei niedrigen 93,8 Prozent gelegen.


Grundsatz: Den Wert ermitteln

Als Buffett zum ersten Mal GEICO-Aktien für Berkshire Hathaway kaufte, stand das Unternehmen am Rande des Bankrotts. Er sagte aber, GEICO sei trotz seines negativen Vermögens eine beträchtliche Geldsumme wert gewesen, und zwar wegen der vorteilhaften Versicherungsnische der Gesellschaft. Noch im Jahr 1976 widersetzte sich das Unternehmen, das keine Gewinne erzielte, der mathematischen Wertermittlung im Sinne von John Burr Williams, der den Gegenwartswert als zum passenden Zinssatz diskontierten Wert der künftigen Cashflows definierte. Doch trotz der unsicheren Cashflows von GEICO war sich Buffett sicher, dass das Unternehmen überleben und in Zukunft Geld verdienen würde. Wie viel und wann, darüber ließ sich diskutieren.


Im Jahr 1980 besaß Berkshire ein Drittel von GEICO und hatte dafür 47 Millionen Dollar investiert. In jenem Jahr belief sich der Marktwert von GEICO auf 296 Millionen Dollar. Doch selbst damals schätzte Buffett, dass das Unternehmen eine beträchtliche Sicherheitsmarge habe. Im Jahr 1980 erzielte es einen Gewinn von 60 Millionen Dollar bei einem Umsatz von 705 Millionen Dollar. Berkshires Anteil am Gewinn von GEICO betrug 20 Millionen Dollar. Dazu Buffett: „Um vergleichbare 20 Millionen Dollar Gewinn eines Unternehmens mit erstklassigen wirtschaftlichen Eigenschaften und glänzenden Aussichten zu kaufen, müsste man anderswo mindestens 200 Millionen Dollar bezahlen“ – und wenn man eine Kontrollmehrheit erwerben wollte, noch mehr.
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Trotz allem ist Buffetts Annahme, das koste 200 Millionen Dollar, gemäß der Bewertungstheorie von Williams realistisch. Nimmt man an, GEICO hätte die 60 Millionen ohne die Unterstützung durch zusätzliches Kapital tragen können, dann hätte der Gegenwartswert von GEICO mit dem damaligen Zinssatz der 30-jährigen US-Staatsanleihe von zwölf Prozent abgezinst 500 Millionen Dollar betragen – fast das Doppelte von GEICOs Marktwert im Jahr 1980. Hätte das Unternehmen seine Ertragskraft um real zwei Prozent oder um 15 Prozent vor der damals herrschenden Inflation steigern können, wäre sein Gegenwartswert auf 600 Millionen Dollar gestiegen und Berkshires Anteil wäre 200 Millionen Dollar wert gewesen. Anders gesagt betrug der Marktwert der GEICO-Aktie 1980 weniger als die Hälfte des abgezinsten Gegenwartswerts seiner Ertragskraft.


Grundsatz: Die 1-Dollar-Voraussetzung

Von 1980 bis 1992 stieg der Marktwert von GEICO von 296 Millionen Dollar auf 4,6 Milliarden Dollar – eine Zunahme von 4,3 Milliarden Dollar. In diesen 13 Jahren machte GEICO 1,7 Milliarden Dollar Gewinn. Das Unternehmen bezahlte seinen Aktionären Dividenden in Höhe von 280 Millionen Dollar und behielt 1,4 Milliarden Dollar für Reinvestitionen ein. Somit schöpfte GEICO für seine Aktionäre auf jeden einbehaltenen Dollar einen Marktwert von 3,12 Dollar. Diese finanzielle Leistung demonstriert nicht nur das überlegene Management und das überlegene Nischen-Marketing von GEICO, sondern auch seine Fähigkeit, das Geld seiner Aktionäre zu optimalen Renditen zu reinvestieren.


Ein weiterer Beleg für die Überlegenheit von GEICO: Aus einem Dollar, den man 1980 investiert hätte, wären bis 1992 ohne Dividenden 27,89 Dollar geworden. Das ist eine erstaunliche kumulierte Jahresrendite von 29,2 Prozent, weit mehr als der Branchendurchschnitt und weit mehr als die Rendite des S&P 500 Index, die in diesem Zeitraum beide 8,9 Prozent betrugen.


Capital Cities/ABC

Cap Cities hatte im Nachrichtengeschäft angefangen. 1954 hatten der berühmte Journalist Lowell Thomas, sein Geschäftsführer Frank Smith und eine Gruppe von Partnern die Hudson Valley Broadcasting Company gegründet, die aus einem Fernsehsender in Albany im Bundesstaat New York und aus einem MW-Radiosender bestand. Thomas Murphy war damals Produktmanager bei Lever Brothers. Frank Smith, der mit Murphys Vater Golf spielte, engagierte den jungen Murphy als Leiter des Fernsehsenders. Im Jahr 1957 kaufte Hudson Valley einen Fernsehsender in Raleigh-Durham und der Name der Gesellschaft wurde in Capital Cities Broadcasting geändert, weil Albany und Raleigh die Hauptstädte ihrer jeweiligen Bundesstaaten sind.


1960 stellte Murphy Dan Burke als Leiter des Senders in Albany ein. Burke war der Bruder eines Harvard-Kommilitonen von Murphy namens Jim Burke, der später Vorsitzender von Johnson & Johnson wurde. Der aus Albany stammende Dan Burke behielt die Leitung des Fernsehsenders, als Murphy 1964 als Präsident von Capital Cities nach New York zurückkehrte. Damit begann eine der erfolgreichsten Partnerschaften der amerikanischen Geschäftswelt. In den nächsten drei Jahrzehnten leiteten Murphy und Burke Capital Cities und tätigten über 30 Übernahmen von Sendern und Verlagen, wobei die bedeutendste die von ABC im Jahr 1985 war.



Buffett lernte Tom Murphy Ende der 1960er-Jahre bei einem Mittagessen in New York kennen, das ein Kommilitone von Murphy arrangiert hatte. Die Legende besagt, Murphy sei von Buffett so beeindruckt gewesen, dass er ihn in den Verwaltungsrat von Capital Cities eingeladen habe.
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 Buffett lehnte das zwar ab, aber er und Murphy wurden gute Freunde und hielten über die Jahre Kontakt. Buffett investierte 1977 zum ersten Mal in Capital Cities. Unerklärlicherweise, aber mit Gewinn, verkaufte er seine Position im nächsten Jahr schon wieder.



Im Dezember 1984 trat Murphy an Leonard Goldenson, den Vorsitzenden von American Broadcasting Companies, mit der Idee heran, die beiden Unternehmen zu fusionieren. Obwohl er zunächst abgeblitzt war, nahm Murphy im Januar 1985 erneut Kontakt zu Goldenson auf. Die Federal Communications Commission (FCC) hatte die Anzahl von Radiosendern, die ein einzelnes Unternehmen besitzen darf, von sieben auf zwölf erhöht und diese Regelung trat im April jenes Jahres in Kraft. Diesmal war Goldenson einverstanden. Der damals 79-Jährige machte sich Sorgen um seine Nachfolge. ABC hatte zwar mehrere mögliche Kandidaten, aber seiner Meinung nach war keiner für diese Führungsposition geeignet. Murphy und Burke galten als die besten Manager der Medien- und Kommunikationsbranche. Durch die Zustimmung zur Fusion mit Cap Cities stellte Goldenson sicher, dass ABC in den Händen eines starken Managements blieb. American Broadcasting Companies trat mit hoch bezahlten Investmentbankern in die Verhandlungen ein. Murphy, der seine Deals stets selbst aushandelt, brachte seinen Freund Warren Buffett mit, dem er vertraute. Gemeinsam arbeiteten sie den ersten Verkauf eines Fernsehsenders überhaupt und die bis dato größte Medienfusion der Geschichte aus.



Capital Cities bot American Broadcasting Companies ein Gesamtpaket an, das 121 Dollar pro ABC-Aktie wert war (118 Dollar in bar je Aktie und dazu eine Kaufoption auf Capital-Cities-Aktien im Wert von drei Dollar). Das Angebot betrug das Doppelte des Wertes, zu dem die ABC-Aktie am Tag vor der Ankündigung gehandelt wurde. Um den 3,5 Milliarden schweren Deal zu finanzieren, sollte sich Capital Cities 2,1 Milliarden Dollar von einem Bankenkonsortium leihen, sich überschneidende Fernseh- und Radiosender im Wert von rund 900 Millionen Dollar verkaufen und zudem Eigentum verkaufen, das ein Sender nicht besitzen darf, darunter Kabelanlagen, die später an die Washington Post Company verkauft wurden. Die letzten 500 Millionen Dollar kamen von Buffett. Er sagte zu, dass Berkshire Hathaway drei Millionen neue Aktien von Cap Cities zum Preis von je 172,50 Dollar kaufen würde. Wieder bat Murphy seinen Freund, dem Verwaltungsrat beizutreten, und diesmal sagte Buffett zu.


Grundsatz: Einfach und verständlich

Nachdem Buffett über zehn Jahre lang im Verwaltungsrat der Washington Post Company gesessen hatte, durchschaute er die Branche der Fernsehsender sowie der Zeitungs- und Zeitschriftenverlage. Buffetts geschäftliches Verständnis von Fernsehsendern wuchs, als Berkshire 1978 und 1984 ABC kaufte.

Grundsatz: Konsistente betriebliche Vorgeschichte

Die profitable betriebliche Vorgeschichte sowohl von Capital Cities als auch von American Broadcasting Companies reichte über 30 Jahre zurück. ABC erzielte von 1975 bis 1984 eine durchschnittliche Eigenkapitalrendite von 17 Prozent und hatte einen Verschuldungsgrad von 21 Prozent. Capital Cities hatte in den zehn Jahren vor dem Kaufangebot für ABC eine durchschnittliche Eigenkapitalrendite von 19 Prozent und eine Verschuldung von 20 Prozent.

Grundsatz: Gute langfristige Aussichten

Fernsehsender sind mit überdurchschnittlichen wirtschaftlichen Voraussetzungen gesegnet. Ebenso wie Zeitungen – und weitgehend aus dem gleichen Grund – generieren sie eine Menge ökonomischen Goodwill. Sobald ein Sendemast einmal gebaut ist, sind die Kapitalreinvestitionen und der Betriebskapitalbedarf nur noch gering und in Vorräte muss nicht investiert werden. Filme und sonstige Sendungen kann man auf Kredit kaufen und hinterher bezahlen, wenn die Werbeeinnahmen eingegangen sind. Darum produzieren Sendegesellschaften im Allgemeinen überdurchschnittliche Eigenkapitalrenditen und einen erheblichen Bargeldüberschuss in Bezug auf ihren operativen Bedarf.


Zu den Risiken von Sendern gehören die staatliche Regulierung, der technologische Wandel und die Launenhaftigkeit der Werbeeinnahmen. Regierungen können die Verlängerung von Sendegenehmigungen verweigern, aber das kommt selten vor. Im Jahr 1985 stellten die Kabelsender für die traditionellen Sender noch keine große Bedrohung dar. Zwar schalteten ein paar Zuschauer auch Kabelsendungen ein, aber die überwältigende Mehrzahl der Fernsehzuschauer bevorzugte immer noch die traditionellen Sender. Auch wuchsen die Werbeetats für die ausgabefreudigen Verbraucher in den 1980er-Jahren schneller als das Bruttoinlandsprodukt. Um ein Massenpublikum zu erreichen, zählten die Werbekunden damals noch auf die großen Fernsehsender. Die wirtschaftlichen Bedingungen von Fernsehsendern, Sendeanstalten und Verlagen waren nach Buffetts Meinung überdurchschnittlich und 1985 waren die langfristigen Aussichten für solche Unternehmen sehr gut.


Grundsatz: Den Wert ermitteln

Berkshires Investition von 517 Millionen Dollar in Capital Cities war damals die größte Einzelinvestition, die Buffett je getätigt hatte. Wie Buffett den Wert der Fusion von Capital Cities und ABC ermittelt hat, bleibt offen. Murphy war bereit, Buffett drei Millionen Aktien von Capital Cities/ABC für 172,50 Dollar pro Stück zu verkaufen. Wir wissen aber, dass Preis und Wert oft zwei verschiedene Dinge sind. Wie wir gelernt haben, pflegt Buffett ein Unternehmen nur dann zu kaufen, wenn eine beträchtliche Sicherheitsmarge zwischen dem inneren Wert eines Unternehmens und seinem Kaufpreis besteht. Doch mit dem Kauf von Capital Cities/ABC verstieß er, wie er zugab, gegen dieses Prinzip.


Wenn man Buffetts Gebot von 172,50 Dollar je Aktie mit zehn Prozent (der ungefähren Rendite der 30-jährigen US-Staatsanleihe im Jahr 1985) abzinst und diesen Wert mit 16 Millionen Aktien multipliziert (Capital Cities hatte 13 Millionen umlaufende Aktien und gab dazu noch drei Millionen an Buffett aus), hätte der Gegenwartswert des Unternehmens eine Ertragskraft von 276 Millionen Dollar gebraucht. Capital Cities erzielte 1984 einen Gewinn nach Abschreibungen und Kapitalaufwendungen von 122 Millionen Dollar und ABC 320 Millionen Dollar, sodass sich eine kombinierte Ertragskraft von 442 Millionen Dollar ergab. Doch das fusionierte Unternehmen hatte erhebliche Schulden: die 2,1 Milliarden Dollar, die sich Murphy leihen musste, würden das Unternehmen im Jahr 220 Millionen Dollar an Zinsen kosten. Somit belief sich der Reingewinn des fusionierten Unternehmens auf rund 200 Millionen Dollar.



Es spielten noch andere Überlegungen mit. Murphys Ruf, den Cashflow der von ihm gekauften Unternehmen durch bloße Ausgabensenkungen zu steigern, war legendär. Die Ertragsmarge von Capital Cities betrug 28 Prozent, die von ABC elf Prozent. Wenn Murphy die Ertragsmarge der Vermögenswerte von ABC um ein Drittel auf 15 Prozent steigern könnte, würde das Unternehmen jährlich 125 Millionen Dollar mehr abwerfen und die gemeinsame Ertragskraft würde sich auf 225 Millionen Dollar im Jahr belaufen. Der Gegenwartswert eines Unternehmens, das 325 Millionen Gewinn erzielt, ergibt sich bei 16 Millionen Aktien und einer Abzinsung mit zehn Prozent als 203 Dollar je Aktie – gegenüber Buffetts Kaufpreis von 172,50 Dollar eine Sicherheitsmarge von 15 Prozent. „Ich bezweifle, ob mir Ben da oben dafür Beifall spendet“, scherzte Buffett unter Bezugnahme auf Benjamin Graham.
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Die Sicherheitsmarge, mit der sich Buffett zufrieden gab, konnte höher liegen, wenn man gewisse Annahmen traf. Laut Buffett herrschte damals die Meinung, Zeitungen, Zeitschriften und Fernsehsender könnten ihre Gewinne immerzu um sechs Prozent pro Jahr steigern – ohne zusätzlichen Kapitalbedarf.


16

 Der Gedankengang besagte seiner Erläuterung nach, die Kapitalaufwendungen könnten den Abschreibungsraten entsprechen und der Betriebskapitalbedarf sei minimal. Daher könne man sich den Erlös als frei verfügbaren Gewinn vorstellen. Das heißt, dass der Besitzer eines Medienunternehmens eine ewige Rente besaß, die auf absehbare Zukunft ohne zusätzlichen Kapitalbedarf um sechs Prozent im Jahr wachsen würde. Buffett meinte, man solle das einmal mit einem Unternehmen vergleichen, das nur wachsen kann, wenn es Kapital reinvestiert. Wenn man ein Medienunternehmen besaß, das eine Million Dollar Gewinn erzielte und ein Wachstum von sechs Prozent erwartete, dann war es laut Buffett angemessen, dafür 25 Millionen Dollar zu bezahlen (eine Million Dollar geteilt durch die risikolose Rendite von zehn Prozent abzüglich der Wachstumsrate von sechs Prozent). Ein anderes Unternehmen, das zwar ebenfalls eine Million Dollar Gewinn erzielte, aber den Gewinn ohne die Reinvestition von Kapital nicht steigern konnte, wäre vielleicht zehn Millionen Dollar wert gewesen (eine Million geteilt durch zehn Prozent).



Wenn wir diese Finanzlektion auf Cap Cities anwenden, steigt der Wert des Unternehmens von 203 auf 507 Dollar je Aktie, was bei den 172,50 Dollar, die Buffett zu zahlen bereit war, eine Sicherheitsmarge von 66 Prozent ergibt. Doch diese Annahmen waren mit zahlreichen „Wenns“ verbunden. Würde es Murphy gelingen, einen Teil der Vermögenswerte von Capital Cities/ABC für 900 Millionen Dollar zu verkaufen (in Wirklichkeit bekam er dafür 1,2 Milliarden Dollar)? Würde es ihm gelingen, die Ertragsmargen von American Broadcasting Companies zu verbessern? Würde er sich darauf verlassen können, dass ihm immer mehr Werbedollars zufließen würden?



Die Frage, ob es Buffett gelingen würde, mit Capital Cities eine wesentliche Sicherheitsmarge zu erzielen, wurde durch mehrere Faktoren verkompliziert. Zunächst einmal war der Aktienkurs von Cap Cities schon seit Jahren gestiegen. Murphy und Burke leisteten bei der Leitung des Konzerns hervorragende Arbeit und dies schlug sich im Aktienkurs nieder. Daher hatte Buffett bei Cap Cities anders als bei GEICO nicht die Gelegenheit, das Unternehmen günstig zu kaufen, weil die Geschäfte vorübergehend schlecht liefen. Auch der stetig steigende Aktienmarkt war ihm nicht gerade eine Hilfe. Und da es sich um eine Aktienemission am Sekundärmarkt handelte, musste Buffett für die Aktien von Cap Cities einen Preis ansetzen, der in der Nähe des damals gehandelten Wertes lag.



Sollte Buffett über den Preis irgendwie enttäuscht gewesen sein, so wurde er durch den schnellen Anstieg genau dieser Aktien darüber hinweggetröstet. Am Freitag, dem 15. März 1985, betrug der Aktienkurs von Capital Cities 176 Dollar. Am Montagnachmittag, dem 18. März, meldete Capital Cities, es werde American Broadcasting Companies kaufen. Am nächsten Tag beschloss die Aktie von Capital Cities den Handel bei 202,75 Dollar. Innerhalb von vier Tagen war sie um 26 Punkte gestiegen, ein Zuwachs von 15 Prozent. Buffetts Gewinn betrug 90 Millionen Dollar und der Deal sollte erst im Januar 1986 abgeschlossen sein.



Die Sicherheitsmarge, die Buffett beim Kauf von Capital Cities bekam, war wesentlich kleiner als bei anderen Käufen. Und warum machte er es dann? Die Antwort war Tom Murphy. Wäre Murphy nicht gewesen, so gibt Buffett zu, hätte er nicht in das Unternehmen investiert. Murphy war Buffetts Sicherheitsmarge. Capital Cities/ABC war ein außergewöhnliches Unternehmen, die Sorte, die Buffett anzieht. Aber Murphy hat auch etwas Besonderes. „Warren bewundert Tom Murphy“, so John Byrne. „Für [Buffett] ist es allein schon attraktiv, sein Partner zu sein.“
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Die Managementphilosophie von Cap Cities ist Dezentralisierung. Murphy und Burke stellen die besten Leute ein und lassen sie in Ruhe ihre Arbeit erledigen. Alle Entscheidungen werden auf lokaler Ebene gefällt. Burke erkannte dies schon am Beginn seiner Beziehung zu Murphy. Als Burke den Fernsehsender in Albany leitete, schickte er wöchentlich aktuelle Berichte an Murphy, der jedoch nie antwortete. Irgendwann begriff Burke die Botschaft. Murphy versprach Burke: „Ich werde nie nach Albany kommen, außer Sie laden mich ein – oder wenn ich Sie hinauswerfen muss.“
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 Murphy und Burke stellten Jahresetats für ihre Unternehmen auf und kontrollierten die operative Leistung quartalsweise. Von diesen beiden Ausnahmen abgesehen wurde von den Managern erwartet, dass sie ihre Unternehmen betrieben, als würden sie ihnen gehören. „Wir erwarten von unseren Managern viel“, schrieb Murphy.
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Eine Sache, die von den Managern von Capital Cities erwartet wurde, war die Kostenkontrolle. Wenn sie dabei scheiterten, scheute sich Murphy nicht, sich einzumischen. Als Capital Cities ABC kaufte, wurde Murphys Talent, die Kosten zu senken, dringend benötigt. Fernsehsender denken eher in Quoten als in Gewinnen. Der Sender dachte, alles, was nötig war, um die Quoten zu steigern, würde die Kostenbewertung aufwiegen. Diese Einstellung änderte sich abrupt, als Murphy das Ruder übernahm. Mit der Hilfe sorgfältig ausgewählter Ausschüsse bei ABC stutzte Murphy die Lohnkosten, die Sozialleistungen und die Ausgaben zurecht. Rund 1.500 Menschen wurden mit großzügigen Abfindungspaketen entlassen. Die Managerkantinen und der private Aufzug bei ABC wurden geschlossen. Die Limousine von ABC Entertainment in Los Angeles, mit der Murphy beim ersten Rundgang durch die Betriebsstätten des Unternehmens gefahren worden war, wurde abgeschafft. Bei seiner nächsten Tour nahm er ein Taxi.



Dieses Kostenbewusstsein gehörte zur Lebensart von Capital Cities.
 WPVI,
 der Fernsehsender des Unternehmens in Philadelphia, hatte 100 Mitarbeiter, während die CBS-Tochter am anderen Ende der Stadt 150 hatte. Bevor Murphy zu ABC kam, beschäftigte das Unternehmen 60 Menschen, um die fünf Fernsehsender von ABC zu managen. Kurz nach der Übernahme durch Cap Cities managten sechs Personen acht Sender.
 WABC-TV
 in New York beschäftigte vorher 600 Menschen und generierte eine Vorsteuermarge von 30 Prozent. Nachdem Murphy den Sender umorganisiert hatte, beschäftigte er nur noch 400 Menschen bei einer Vorsteuermarge von über 50 Prozent. Sobald eine Kostenkrise bewältigt war, verließ sich Murphy darauf, dass Burke die operativen Entscheidungen managte. Er konzentrierte sich auf die Übernahmen und auf die Vermögenswerte der Aktionäre.


Grundsatz: Der institutionelle Imperativ

Die grundsätzlichen ökonomischen Gegebenheiten des Sendergeschäfts sorgten dafür, dass Cap Cities einen reichlichen Cashflow generierte. Aber gepaart mit Murphys Hang zur Kostenkontrolle sorgten diese Gegebenheiten sogar für einen überwältigenden Cashflow. Von 1988 bis 1992 generierte Cap Cities einen unbelasteten Cashflow von 2,3 Milliarden Dollar. Manche Manager könnten angesichts solcher Ressourcen vielleicht nicht der Versuchung widerstehen, das Geld auszugeben, davon Unternehmen zu kaufen und den Konzern auszubauen. Auch Murphy kaufte ein paar Unternehmen. Im Jahr 1990 gab er 61 Millionen Dollar für die Übernahme kleinerer Vermögenswerte aus. Seiner Aussage nach war der allgemeine Markt für Medienassets überteuert.


Übernahmen waren für das Wachstum von Cap Cities schon immer sehr wichtig gewesen. Murphy hielt immer Ausschau nach Medienassets, aber mit eiserner Disziplin bezahlte er für ein Unternehmen nie zu viel. Mit seinem enormen Cashflow hätte Cap Cities problemlos andere Medien schlucken können, aber, wie
 BusinessWeek
 meldete: „Manchmal wartete Murphy jahrelang ab, bevor er das richtige Unternehmen fand. Er schloss einen Deal nie bloß deswegen ab, weil er die Mittel dafür besaß.“
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 Außerdem erkannten Murphy und Burke, dass das Mediengeschäft zyklisch ist und dass ein Kauf mit zu viel Schuldenanteil ein inakzeptables Risiko für die Aktionäre darstellt. „Murphy schloss nie einen Deal ab, von dem einer von uns dachte, er könnte uns theoretisch tödlich verwunden“, sagte Burke einmal.
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Ein Unternehmen, das mehr Cash generiert, als es gewinnbringend in seine Geschäftstätigkeit reinvestieren kann, kann sich Wachstum erkaufen, die Verschuldung senken oder das Geld den Aktionären zurückgeben. Da Murphy nicht bereit war, die hohen Preise zu bezahlen, die für Medienunternehmen verlangt wurden, entschied er sich dafür, stattdessen die Verschuldung abzubauen und Aktien zurückzukaufen. Im Jahr 1986, nach der Übernahme von ABC, betrug die langfristige Verschuldung 1,8 Milliarden Dollar und das Schulden-Kapital-Verhältnis belief sich auf 48,6 Prozent. Bargeld und Bargeldäquivalente beliefen sich zum Jahresende 1986 auf 16 Millionen Dollar. Ende 1992 betrug die langfristige Verschuldung nur noch 964 Millionen Dollar und das Schulden-Kapital-Verhältnis war auf 20 Prozent gesunken. Außerdem waren Bargeld und Bargeldäquivalente auf 1,2 Milliarden Dollar angewachsen, sodass das Unternehmen im Grunde schuldenfrei war.



Dadurch, dass Murphy die Bilanz von Cap Cities gestärkt hatte, hatte er das Risiko des Unternehmens erheblich gesenkt. Und das, was er dann tat, steigerte seinen Wert erheblich.


Grundsatz: Die 1-Dollar-Voraussetzung

Der Marktwert von Cap Cities/ABC stieg von 1985 bis 1992 von 2,9 auf 8,3 Milliarden Dollar. In dieser Zeit behielt das Unternehmen 2,7 Milliarden Dollar an Gewinn ein und schöpfte damit auf jeden reinvestierten Dollar einen Marktwert von 2,01 Dollar. Besonders bemerkenswert war diese Leistung angesichts der Tatsache, dass das Unternehmen einerseits 1990-1991 einen zyklischen Gewinnabschwung durchmachte und andererseits sein innerer Wert aufgrund des grundsätzlichen Wandels im Mediengeschäft zurückging. Trotz allem wuchs Berkshires Investment in Capital Cities/ABC von 517 Millionen auf 1,5 Milliarden Dollar an. Das ergibt eine kumulierte Jahresrendite von 14,5 Prozent – besser als bei CBS und im Standard & Poor’s 500 Index.

Grundsatz: Rationalität

Capital Cities meldete 1988, es habe den Rückkauf von bis zu zwei Millionen Aktien genehmigt, also elf Prozent der umlaufenden Aktien des Unternehmens. Im Jahr 1989 gab es 233 Millionen Dollar für den Kauf von 523.000 Aktien zum Durchschnittspreis von 445 Dollar aus – das war das 7,3-Fache des operativen Cashflows, während andere Medienkonzerne das 10- bis 12-Fache ihres Cashflows verlangten. Im Jahr danach kaufte das Unternehmen 926.000 Aktien zum Durchschnittspreis von 477 Dollar beziehungsweise dem 7,6-Fachen des operativen Cashflows. Im Jahr 1992 kaufte das Unternehmen weiter Aktien zurück, und zwar 270.000 Stücke zum durchschnittlichen Preis von 434 Dollar beziehungsweise dem 8,2-Fachen des Cashflows. Murphy betonte immer wieder, dass das Unternehmen für sich selbst einen Preis bezahlte, der unter den Preisen für andere werbefinanzierte Medienunternehmen lag, die er und Burke als attraktiv erachteten. Von 1988 bis 1992 kaufte Cap Cities insgesamt 1.953.000 Aktien und bezahlte dafür 866 Millionen Dollar.


Im November 1993 kündigte das Unternehmen eine holländische Auktion für bis zu zwei Millionen Aktien zwischen 590 und 630 Dollar das Stück an. Berkshire beteiligte sich an dieser Auktion und unterbreitete eine Million seiner drei Millionen Aktien. Diese Aktion gab Anlass zu verbreiteten Spekulationen. Konnte das Unternehmen keine passenden Übernahmen mehr finden und stellte sich deshalb selbst zum Verkauf? Gab Buffett, da er ein Drittel seiner Position verkaufte, das Unternehmen auf? Cap Cities dementierte solche Gerüchte. Stimmen wurden laut, dass Buffett sicher keine Aktien zum Verkauf gestellt hätte, die bestimmt höhere Preise erzielt hätten, wenn das Unternehmen tatsächlich zum Verkauf gestanden hätte. Am Ende kaufte Cap Cities/ABC 1,1 Millionen Aktien – eine Million davon von Berkshire – zum Durchschnittspreis von 630 Dollar. Buffett konnte 630 Millionen Dollar umschichten, ohne dadurch den Markt für Cap-Cities-Aktien zu stören, und gleichzeitig mit 13 Prozent der umlaufenden Aktien der größte Aktionär des Unternehmens bleiben.



Buffett hat über die Jahre die Geschäftstätigkeit und das Management zahlloser Unternehmen beobachtet. Und laut seiner Aussage war Cap Cities das am besten geführte börsennotierte Unternehmen des Landes. Um diesem Punkt Nachdruck zu verleihen, vermachte Buffett bei seiner Investition in Cap Cities sämtliche Stimmrechte für elf Jahre an Murphy und Burke, falls einer von beiden das Unternehmen in dieser Zeit immer noch leitete. Und wenn das noch nicht reicht, um Sie davon zu überzeugen, welch große Achtung Buffett vor diesen beiden Männern hatte, bedenken Sie folgende Aussage von Warren Buffett: „Tom Murphy und Dan Burke sind nicht nur großartige Manager, sondern genau die Art von Menschen, an die man seine Tochter verheiraten möchte.“
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The Coca-Cola Company

Im Herbst 1988 konnte Donald Keogh, der Präsident von Coca-Cola, nicht umhin zu bemerken, dass jemand im großen Stil Aktien des Unternehmens kaufte. Ein Jahr nach dem Börsencrash 1987 stand die Coca-Cola-Aktie immer noch 25 Prozent unter dem Hoch vor dem Crash. Doch endlich hatte der Aktienkurs einen Boden gefunden, „weil ein mysteriöser Investor kistenweise Aktien kaufte“. Als Keogh herausfand, dass der Broker, der die Käufe abwickelte, aus dem Mittelwesten stammte, dachte er sofort an seinen Freund Warren Buffett und rief ihn an.


„Also Warren, was tut sich denn da? Du kaufst nicht zufällig Aktien von Coca-Cola?“ Buffett wartete kurz und sagte dann: „Tatsächlich tue ich das, aber ich wüsste es sehr zu schätzen, wenn du Stillschweigen bewahren würdest, bis ich meinen Besitz bekannt gebe.“
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 Wäre durchgesickert, dass Buffett Coca-Cola-Aktien kaufte, hätte das zu einem Kaufrausch geführt, der die Aktie noch weiter in die Höhe getrieben hätte, aber er war mit dem Aufstocken von Berkshires Position noch nicht fertig.



Im Frühjahr 1989 erfuhren die Aktionäre von Berkshire Hathaway, dass Buffett 1,02 Milliarden Dollar für den Kauf von Coca-Cola-Aktien ausgegeben hatte. Er hatte ein Drittel des Berkshire-Portfolios darauf gesetzt und besaß nun sieben Prozent des Unternehmens. Das war das bis dato größte Investment von Berkshire und die Wall Street kratzte sich bereits am Kopf. Buffett hatte die Aktien nämlich zu einem Kurs-Umsatz-Verhältnis von 5 und zu einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von 15 gekauft, was damals für einen hundertjährigen Limonadenhersteller ein Aufschlag gegenüber dem Aktienmarkt war. Was sah das Orakel von Omaha, was allen anderen entging?



Coca-Cola ist der weltgrößte Getränkehersteller. Es verkauft in über 200 Ländern der Welt über 500 Erfrischungsgetränke mit und ohne Kohlensäure. Von diesen 500 sind 15 Stück Milliarden-Dollar-Marken, unter anderem Coca-Cola, Diet Coke, Fanta, Sprite, Vitaminwater, Powerade, Minute Maid, Simply, Georgia und Del Valle.



Buffetts Beziehung zu Coca-Cola reicht bis in seine Kindheit zurück. Seine erste Cola trank er, als er fünf Jahre alt war, und bald danach startete er die geschäftliche Unternehmung, die Sie aus
 
Kapitel 1

 kennen: Er kaufte sechs Flaschen Cola für 25 Cent und verkaufte sie dann für fünf Cent das Stück. In den nächsten 50 Jahren beobachtete er zwar das phänomenale Wachstum von Coca-Cola, aber er kaufte stattdessen Textilfabriken, Kaufhäuser und Landmaschinenhersteller. Sogar noch 1986, als er bekannt gab, dass Cherry Coke das offizielle Getränk der Hauptversammlungen von Berkshire Hathaway werden sollte, hatte er noch keine einzige Aktie von Coca-Cola gekauft. Erst zwei Jahre später, im Sommer 1988, begann Buffett zu kaufen.


Grundsatz: Einfach und verständlich

Das Geschäftsmodell von Coca-Cola ist relativ einfach. Das Unternehmen kauft Zutaten und mischt daraus Konzentrate, die es an Abfüller verkauft – die sie wiederum mit anderen Zutaten kombinieren. Dann verkaufen die Abfüller das Fertigerzeugnis an Verkaufsstellen wie Supermärkte oder Getränkeautomaten. Außerdem liefert es Sirup für Softdrinks an Restaurants und Fast-Food-Verkäufer, die die Getränke dann in Bechern oder Gläsern an ihre Kunden verkaufen.

Grundsatz: Konsistente betriebliche Vorgeschichte

Kein anderes Unternehmen kommt an die konsistente betriebliche Vorgeschichte von Coca-Cola heran. Das Unternehmen wurde 1886 gegründet und verkaufte damals nur ein Getränk. Heute, fast 130 Jahre später, verkauft Coca-Cola immer noch das gleiche Getränk – und dazu noch ein paar andere. Der einzige wesentliche Unterschied ist die Größe des Unternehmens und seine geografische Reichweite.


An der Wende zum 20. Jahrhundert beschäftigte das Unternehmen zehn Handlungsreisende für die gesamten Vereinigten Staaten. Da verkaufte es im Jahr 116.492 Gallonen (440.970 Liter) Sirup und erzielte damit einen Umsatz von 148.000 Dollar. 50 Jahre nach seiner Gründung verkaufte es bereits 207 Millionen Kästen Softdrinks im Jahr (nachdem es von Gallonen auf Kästen umgestellt hatte). Buffett bemerkte einmal: „Es lässt sich schwerlich ein mit Coca-Cola vergleichbares Unternehmen benennen, das ebenfalls ein unverändertes Produkt verkauft, das auf eine ähnliche 10-Jahres-Bilanz wie Coca-Cola verweisen kann.“
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 Heute ist die Coca-Cola Company mit 1,7 Milliarden Getränkeportionen am Tag der weltweit größte Anbieter von Getränken, trinkfertigem Kaffee, Säften und Fruchtsaftgetränken.


Grundsatz: Gute langfristige Aussichten

Kurz nachdem Berkshire 1989 öffentlich bekannt gegeben hatte, dass ihm 6,3 Prozent der Coca-Cola Company gehörten, wurde Buffett von Melissa Turner interviewt, einer Wirtschaftsjournalistin der Tageszeitung Atlanta Constitution.
 Sie stellte Buffett eine Frage, die ihm schon oft gestellt worden war: Warum hatte er nicht schon früher Aktien dieses Unternehmens gekauft? In seiner Antwort erklärte Buffett, was er sich gedacht hatte, als er schließlich zu diesem Entschluss gelangte:


„Nehmen wir an, Sie verreisen für zehn Jahre, Sie wollen nur eine Investition tätigen und Sie wissen alles, was Sie jetzt wissen, können aber in den zehn Jahren, in denen Sie weg sind, nichts daran ändern. Woran würden Sie dann denken?“ Natürlich müsste das entsprechende Unternehmen einfach und verständlich sein. Natürlich müsste es über die Jahre ein hohes Maß an geschäftlicher Konsistenz bewiesen haben. Und natürlich müssten seine langfristigen Aussichten gut sein. „Wenn ich auf etwas kommen soll, bei dem ich mit Gewissheit weiß, dass der Markt wächst, bei dem ich weiß, dass der Marktführer Marktführer bleibt – und zwar weltweit –, und bei dem ich weiß, dass die Stückzahlen kräftig wachsen, dann fällt mir nichts Besseres als Coke ein. Da kann ich relativ sicher sein, dass das Unternehmen, wenn ich zurückkomme, enorm viel mehr Umsatz fährt als jetzt.“
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Doch warum kaufte er gerade zu diesem Zeitpunkt? Die geschäftlichen Merkmale, die Buffett beschrieb, wies Coca-Cola schon seit mehreren Jahrzehnten auf. Er sagte, ihm hätten in den 1980er-Jahren die Veränderungen ins Auge gestochen, die bei Coca-Cola unter dem Vorstandsvorsitzenden Roberto Goizueta und dem Präsidenten Donald Keough stattfanden.



Diese Veränderungen waren von überragender Bedeutung und längst überfällig. Die 1970er-Jahre waren für Coca-Cola miserabel gewesen. Dieses Jahrzehnt wurde von Streitigkeiten mit Abfüllern getrübt, von Vorwürfen, das Unternehmen behandle die Wanderarbeiter in den Minute-Maid-Pflanzungen schlecht, von den Vorwürfen seitens Umweltschützern, die Einwegbehältnisse von Coca-Cola würden die Umweltprobleme des Landes verschlimmern, und von Vorwürfen seitens der Federal Trade Commission, das exklusive Franchising-System des Unternehmens verstoße gegen den Sherman Antitrust Act. Auch im Ausland gerieten die Geschäfte ins Wanken. Die arabische Welt boykottierte Coca-Cola, seit das Unternehmen ein Franchise in Israel gegründet hatte, und machte dadurch Jahre der Investitionen zunichte. Japan, wo der Gewinn am schnellsten wuchs, wurde zum Schlachtfeld unternehmerischer Fehler. Die Dreiviertel-Liter-Flaschen von Coca-Cola explodierten – buchstäblich – in den Regalen. Zudem verärgerte es die japanischen Verbraucher, dass Fanta Grape als Farbstoff Steinkohlenteer enthielt. Als das Unternehmen eine neue Version mit echten Traubenschalen entwickelt hatte, begann der Inhalt der Flaschen zu gären und die Traubenlimonade wurde in die Bucht von Tokio gekippt.



In den 1970er-Jahren war Coca-Cola ein zersplittertes Unternehmen, das reagierte, kein Innovator, der in der Getränkeindustrie das Tempo vorgab. Trotz seiner Probleme generierte das Unternehmen Milliardengewinne. Doch anstatt sie in den angestammten Markt für Getränke zu investieren, beschloss Paul Austin – der 1971 zum Vorsitzenden berufen worden war, nachdem er seit 1962 Präsident gewesen war –, den Konzern zu diversifizieren. Er investierte trotz dünner Ertragsmargen in Wasserprojekte und Garnelenfarmen. Außerdem kaufte er ein Weingut. Die Aktionäre wehrten sich erbittert gegen diesen Schachzug und führten ins Feld, Coca-Cola dürfe nicht mit Alkohol in Verbindung gebracht werden. Um der Kritik zu begegnen, gab Austin unvorstellbare Geldsummen für Werbekampagnen aus.



Indes erzielte Coca-Cola zwar eine Eigenkapitalrendite von 20 Prozent, doch die Vorsteuermargen fielen. Nach der Baisse 1974 war das Unternehmen an der Börse nur noch 3,1 Milliarden Dollar wert. Sechs Jahre später war seine Marktkapitalisierung auf 4,1 Milliarden Dollar gestiegen und somit von 1974 bis 1980 im Schnitt um 5,6 Prozent im Jahr gewachsen – womit Coca-Cola den S&P 500 Index deutlich underperformte. Auf jeden Dollar, den der Konzern in jenen Jahren einbehielt, generierte er lediglich einen Marktwert von 1,02 Dollar.



Verschärft wurden die geschäftlichen Nöte von Coca-Cola noch durch Austins einschüchterndes und unnahbares Verhalten.
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 Zu allem Überfluss war auch noch seine Frau Jeane ein Störfaktor im Konzern. Sie dekorierte die Unternehmenszentrale mit moderner Kunst um. Sie mied die klassischen Gemälde des Konzerns von Norman Rockwell und flog sogar mit einem Firmenjet zu ihren Kunst-Einkaufstouren. Doch vor allem ihre letzte Anordnung trug zum Sturz ihres Ehemanns bei.



Im Mai 1980 ordnete sie an, dass die Mitarbeiter ihre Mittagspause nicht mehr im unternehmenseigenen Park verbringen durften. Sie beklagte, die Essensreste würden Tauben auf die gepflegten Rasenflächen locken. Der 91-jährige Firmenpatriarch Robert Woodruff, der Coca-Cola von 1923 bis 1955 geleitet hatte und immer noch Vorsitzender des Finanzausschusses war, reichte es. Er forderte Austins Rücktritt und ersetzte ihn durch Roberto Goizueta.



Der in Kuba aufgewachsene Goizueta war der erste ausländische Vorstandsvorsitzende von Coca-Cola. Er war so aufgeschlossen, wie Austin zurückhaltend war. Eine seiner ersten Amtshandlungen war eine Versammlung der 50 obersten Spitzenmanager von Coca-Cola im kalifornischen Palm Springs. „Sagen Sie mir, was wir falsch machen“, sagte er. „Ich will alles wissen und wenn das erledigt ist, will ich hundertprozentige Loyalität. Wenn jemand damit nicht glücklich ist, geben wir ihm eine schöne Abfindung und verabschieden uns von ihm.“
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 Aus dieser Versammlung ging die „Strategie für die 1980er“ des Unternehmens hervor, eine 900 Seiten starke Broschüre, die die unternehmerischen Ziele von Coca-Cola enthielt.



Goizueta ermunterte seine Manager, intelligente Risiken einzugehen. Er wollte, dass Coca-Cola das Heft des Handelns in die Hand nahm, anstatt nur zu reagieren. Er begann Kosten zu senken und verlangte, dass alle Unternehmenstöchter ihre Gesamtkapitalrendite optimierten. Diese Maßnahmen schlugen sich sofort in steigenden Ertragsmargen nieder.


Grundsatz: Hohe Ertragsmargen

1980 lag die Ertragsmarge von Coca-Cola vor Steuern bei niedrigen 12,9 Prozent. Sie war seit fünf Jahren ununterbrochen gefallen und lag deutlich unter den 18 Prozent des Jahres 1973. In Goizuetas erstem Jahr stieg die Marge auf 13,7 Prozent. Und 1980, als Buffett seine Coca-Cola-Aktien kaufte, war sie auf den Rekordwert von 19 Prozent geklettert.

Grundsatz: Eigenkapitalrendite

In der „Strategie für die 1980er“ kündigte Goizueta an, das Unternehmen werde alle Geschäftsbereiche ausgliedern, die keine akzeptablen Eigenkapitalrenditen mehr generierten. Alle neuen geschäftlichen Vorhaben mussten genügend reales Wachstumspotenzial haben, um eine Investition zu rechtfertigen. Coca-Cola war nicht mehr daran interessiert, an einem stagnierenden Markt um Anteile zu kämpfen. „Den Gewinn je Aktie steigern und die Eigenkapitalrendite erhöhen, das ist nach wie vor das Motto“, verkündete Goizueta. 
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 Seinen Worten folgten Taten: Die Weinsparte von Coca-Cola wurde 1983 an Seagram’s verkauft.


In den 1970er-Jahren hatte das Unternehmen zwar eine beachtliche Eigenkapitalrendite von 20 Prozent erzielt, aber Goizueta beeindruckte das nicht. Er verlangte bessere Renditen und das Unternehmen tat ihm den Gefallen. Bis 1988 war die Eigenkapitalrendite von Coca-Cola auf 31 Prozent gestiegen.



Die Finanzleistung von Goizuetas Coca-Cola war nach allen Maßstäben doppelt und dreimal so groß wie die von Austins Coca-Cola. Die Ergebnisse waren auch am Marktwert des Unternehmens abzulesen. Im Jahr 1980 betrug er 4,1 Milliarden Dollar. Bis Ende 1987 war er, trotz des Börsencrashs kurz zuvor im Oktober, auf 14,1 Milliarden Dollar gestiegen. In nur sieben Jahren war der Marktwert von Coca-Cola um durchschnittlich 19,3 Prozent im Jahr gewachsen. Auf jeden Dollar, den der Konzern in dieser Zeit einbehielt, gewann er 4,66 Dollar an Börsenwert hinzu.


Grundsatz: Aufrichtigkeit

Goizuetas Strategie bezog ausdrücklich auch die Aktionäre ein: „Wir werden uns im kommenden Jahrzehnt komplett für die Aktionäre sowie für den Schutz und die Verbesserung ihrer Investments einsetzen. Um unseren Aktionären eine überdurchschnittliche Rendite zu schenken, müssen wir Unternehmen auswählen, deren Rentabilität über die Inflation hinausgeht.“ 
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Goizueta musste ja nicht nur das Unternehmen wachsen lassen, wofür Investitionen nötig waren. Er war auch verpflichtet, den Shareholder-Value zu steigern. Da Coca-Cola seine Ertragsmargen und die Eigenkapitalrendite steigerte, konnte es Dividenden auszahlen und gleichzeitig die Ausschüttungsquote senken. Die Dividende stieg in den 1980er-Jahren um zehn Prozent jährlich, während die Ausschüttungsquote von 65 auf 40 Prozent sank. Dadurch konnte Coca-Cola einen größeren Teil seines Gewinns in die Aufrechterhaltung seiner Wachstumsrate investieren, ohne dass die Aktionäre zu kurz kamen.



Unter Goizuetas Führung wurde das Unternehmensleitbild von Coca-Cola kristallklar. Oberstes Ziel der Unternehmensleitung war es, den Shareholder-Value im Laufe der Zeit zu maximieren. Zu diesem Zweck konzentrierte sich das Unternehmen auf das Softdrink-Geschäft mit seinen hohen Renditen. Im Erfolgsfall würde sich das in einer Beschleunigung des Cashflow-Wachstums sowie in erhöhten Eigenkapitalrenditen äußern, was letztlich einen höheren Gesamtertrag für die Aktionäre ergäbe.


Grundsatz: Rationales Management

Dank des wachsenden Netto-Cashflows konnte Coca-Cola nicht nur die Dividende erhöhen, sondern auch sein erstes Aktienrückkaufprogramm überhaupt angehen. Im Jahr 1984 kündigte Goizueta an, das Unternehmen werde am freien Markt sechs Millionen Aktien zurückkaufen. Aktienrückkäufe sind nur rational, wenn der innere Wert des Unternehmens über seinem Marktpreis liegt. Die strategischen Veränderungen, die Goizueta initiiert hatte und deren Schwerpunkt auf der Steigerung der Aktionärsrendite lag, ließ ihn vermuten, dass Coca-Cola diesen Wendepunkt erreicht hatte.

Grundsatz: Owner-Earnings

Im Jahr 1973 beliefen sich die Owner-Earnings (Reingewinn plus Abschreibungen auf Sachanlagen minus Kapitalaufwendungen) auf 152 Millionen Dollar. Im Jahr 1980 betrugen sie 262 Millionen Dollar, was ein kumuliertes Jahreswachstum von acht Prozent bedeutete. Von 1981 bis 1988 wuchsen die Owner-Earnings von 262 auf 828 Millionen Dollar, eine kumulierte durchschnittliche jährliche Wachstumsrate von 17,8 Prozent.


Das Wachstum der Owner-Earnings schlug sich im Aktienkurs von Coca-Cola nieder. Dies fällt besonders auf, wenn man sich 10-Jahres-Zeiträume anschaut. Von 1973 bis 1982 wuchs die Gesamtrendite von Coca-Cola im Schnitt um 6,3 Prozent im Jahr. In den nächsten zehn Jahren, von 1983 bis 1992, als Goizuetas Managementmethode deutlich sichtbar wurde, betrug die durchschnittliche jährliche Gesamtrendite der Aktie 31,1 Prozent.


Grundsatz: Der institutionelle Imperativ

Als Goizueta die Leitung von Coca-Cola übernahm, bestand eine seiner ersten Maßnahmen darin, die branchenfremden Unternehmen abzustoßen, die Paul Austin aufgebaut hatte, und das Unternehmen zu seinem Kerngeschäft zurückzuführen: Sirup verkaufen. Dies demonstrierte eindeutig, dass Coca-Cola es schaffte, dem institutionellen Imperativ zu widerstehen.


Es war unleugbar ein kühner Schachzug, das Unternehmen auf ein einziges Produkt zu reduzieren. Noch bemerkenswerter an Goizuetas Strategie war, dass er zu einer Zeit dazu bereit war, als andere in der Branche das genaue Gegenteil taten. Mehrere führende Getränkekonzerne investierten ihre Gewinne in branchenfremde Unternehmen. Anheuser-Busch investierte seine Gewinne aus dem Biergeschäft in Themenparks. Brown Forman, ein Hersteller und Vertreiber von Wein und Spirituosen, investierte seine Gewinne in Porzellan-, Kristall-, Silber- und Gepäckunternehmen, die alle jeweils geringere Renditen brachten. Die weltweit agierende Spirituosen- und Weinfirma Seagram Company, Ltd. kaufte Universal Studios. Coca-Colas Hauptkonkurrent Pepsi kaufte Snack-Unternehmen (Frito-Lay) und Restaurants, unter anderem Taco Bell, Kentucky Fried Chicken und Pizza Hut.



Dabei ist zu beachten, dass Goizueta durch seine Maßnahmen die Aufmerksamkeit des Unternehmens nicht nur auf sein größtes und wichtigstes Produkt fokussierte, sondern dadurch auch die Mittel des Unternehmens in seinen profitabelsten Geschäftszweig umleitete. Da die ökonomische Rendite des Sirupverkaufs weit über die ökonomische Rendite der anderen Geschäftszweige hinausging, reinvestierte das Unternehmen nun seine Gewinne in seinen rentabelsten Geschäftszweig.


Grundsatz: Den Wert ermitteln

Als Buffett Coca-Cola 1988 erstmals kaufte, fragten die Menschen: „Wie viel ist Coke wert?“ Die Aktie hatte ein KGV von 15 und ein Kurs-Cashflow-Verhältnis von 12 – 30 bis 50 Prozent höher als der Marktdurchschnitt. Buffett bezahlte für ein Unternehmen mit einer Gewinnrendite von 6,6 Prozent ein KBV von 5 und das zu einer Zeit, als langfristige Anleihen neun Prozent abwarfen. Dazu war er bereit, weil der ökonomische Goodwill von Coca-Cola so groß war. Das Unternehmen erwirtschaftete eine Kapitalrendite von 31 Prozent und wendete dafür vergleichsweise wenige Kapitalinvestitionen auf. Buffett hat einmal erklärt, der Preis sage nichts über den Wert aus. Er sagte, der Wert von Coca-Cola werde wie der jedes anderen Unternehmens von den gesamten Owner-Earnings bestimmt, die über die Lebensdauer des Unternehmens zu erwarten sind, abgezinst um den angemessenen Zinssatz.


Im Jahr 1988 beliefen sich die Owner-Earnings von Coca-Cola auf 828 Millionen Dollar. Die 30-jährige US-Schatzanleihe (risikoloser Zinssatz) wurde damals zu fast neun Prozent Zinsen gehandelt. Die mit neun Prozent abgezinsten Owner-Earnings von Coca-Cola aus dem Jahr 1988 würden einen inneren Wert von 9,2 Milliarden Dollar produzieren. Als Buffett Coca-Cola kaufte, betrugt der Marktwert 14,8 Milliarden Dollar. Auf den ersten Blick legt das nahe, Buffett habe für das Unternehmen vielleicht zu viel bezahlt. Doch bedenken Sie, dass die 9,2 Millionen Dollar den diskontierten Wert der damals aktuellen Owner-Earnings von Coca-Cola darstellten. Wenn Käufer bereit waren, für Coca-Cola einen um 60 Prozent höheren Preis als 9,2 Milliarden Dollar zu bezahlen, dann wohl deshalb, weil sie einen Teil des Wertes von Coca-Cola in dessen künftigen Wachstumschancen sahen.



Bei der Analyse von Coca-Cola ergibt sich, dass die Owner-Earnings von 1981 bis 1988 mit 17,8 Prozent im Jahr wuchsen – schneller als die risikolose Rendite. Wenn das passiert, verwenden Analysten ein zweistufiges Diskontierungsmodell. Damit können sie die künftigen Gewinne berechnen, wenn ein Unternehmen für eine begrenzte Anzahl von Jahren außerordentliches Wachstum verzeichnet und danach wieder konstant langsamer wächst.



Wir können diesen zweistufigen Prozess verwenden, um den Gegenwartswert der künftigen Cashflows des Unternehmens für das Jahr 1988 zu berechnen. Im Jahr 1988 betrugen die Owner-Earnings von Coca-Cola 828 Millionen Dollar. Wenn man davon ausgeht, das Coca-Cola in den zehn Jahren danach die Owner-Earnings um 15 Prozent im Jahr würde steigern können (eine vernünftige Annahme, denn diese Rate liegt unter dem vorherigen siebenjährigen Durchschnitt des Unternehmens), hätten sich die Owner-Earnings im zehnten Jahr auf 3,349 Milliarden Dollar belaufen. Nehmen wir des Weiteren an, dass sich das Wachstum ab dem elften Jahr auf fünf Prozent verlangsamt. Bei einer Abzinsung mit neun Prozent (dem damaligen langfristigen Anleihezins) errechnet sich dann ein innerer Wert von Coca-Cola für das Jahr 1988 von 48,377 Milliarden Dollar.



Wir können diese Übung mit verschiedenen Wachstumsraten wiederholen. Wenn wir davon ausgehen, dass Coca-Cola seine Owner-Earnings zehn Jahre lang um zwölf Prozent steigern kann und danach um fünf Prozent, ergeben sich 38,163 Milliarden Dollar. Bei zehn Jahren mit zehn Prozent Wachstum und danach fünf Prozent ergäbe sich ein Wert von 32,497 Milliarden Dollar. Und selbst wenn wir annehmen, dass Coca-Cola nur mit einer kontinuierlichen Wachstumsrate von fünf Prozent hätte wachsen können, wäre es immer noch mindestens 20,7 Milliarden Dollar wert gewesen.


Grundsatz: Zu einem attraktiven Preis kaufen

Im Juni 1988 betrug der Preis von Coca-Cola etwa zehn Dollar je Aktie (splitbereinigt). Über die nächsten zehn Monate kaufte Buffett 93.400.000 Aktien und investierte dabei 1,023 Milliarden Dollar. Seine durchschnittlichen Kosten je Aktie betrugen 10,96 Dollar. Ende 1989 stellte Coca-Cola 35 Prozent des Stammaktien-Portfolios von Berkshire Hathaway.


Ab der Übernahme der Unternehmensleitung durch Goizueta im Jahr 1980 war der Aktienkurs des Unternehmens jedes Jahr gestiegen. In den fünf Jahren, bevor Buffett seine ersten Aktien gekauft hatte, legte der Aktienkurs im Schnitt um 18 Prozent jährlich zu. Für das Unternehmen lief es so gut, dass Buffett keine Aktien zu Sonderpreisen kaufen konnte. Trotzdem trieb er die Käufe voran. Wie er uns erinnert, hat der Preis ja nichts mit dem Wert zu tun.



Der Marktwert von Coca-Cola betrug 1988 und 1989 in der Kaufperiode von Buffett im Durchschnitt 15,1 Milliarden Dollar. Doch nach Buffetts Schätzung lag der innere Wert des Unternehmens zwischen 20,7 Milliarden Dollar (wenn man ein Wachstum der Owner-Earnings von fünf Prozent annimmt), 32,4 Milliarden Dollar (bei zehn Prozent Wachstum), 38,1 Milliarden Dollar (bei zwölf Prozent Wachstum) und 48,3 Milliarden Dollar (bei 15 Prozent Wachstum). Buffetts Sicherheitsmarge – der Abschlag auf den inneren Wert – konnte somit bei niedrigen konservativen 27 Prozent bis hohen 70 Prozent liegen.



Laut Buffett besitzt man am besten Unternehmen, die über einen langen Zeitraum immer größere Geldbeträge auf nachhaltig hohe Renditen verwenden können. In Buffetts Denken war dies die perfekte Beschreibung von Coca-Cola. Zehn Jahre, nachdem Berkshire begonnen hatte, in Coca-Cola zu investieren, war der Marktwert des Konzerns von 25,8 auf 143 Milliarden Dollar gestiegen. Im selben Zeitraum generierte das Unternehmen 26,9 Milliarden Dollar Gewinn, schüttete 10,5 Milliarden Dollar an Dividenden an die Aktionäre aus und behielt 16,4 Milliarden Dollar für Reinvestitionen ein. Auf jeden Dollar, den das Unternehmen einbehielt, schöpfte es 7,20 Dollar Marktwert. Am Ende des Jahres 1999 war Berkshires ursprüngliche Investition in Coca-Cola von 1,023 Milliarden Dollar bereits 11,6 Milliarden Dollar wert. Bei einem Investment in den S&P 500 Index wären aus diesem Betrag nur drei Milliarden Dollar geworden.


General Dynamics

Im Jahr 1990 war General Dynamics das zweitgrößte Rüstungsunternehmen des Landes nach der McDonnell Douglas Corporation. General Dynamics belieferte die US-amerikanischen Streitkräfte mit Raketensystemen (Tomahawk, Sparrow, Stinger und sonstige hoch entwickelte Cruise Missiles) sowie mit Luftabwehrsystemen, Trägerraketen und Kampfflugzeugen (F-16). 1990 machte der Konzern über zehn Milliarden Dollar Umsatz. Bis 1993 fiel der Umsatz auf 3,5 Milliarden Dollar. Trotzdem versiebenfachte sich in dieser Zeit der Shareholder-Value.


1989 fiel die Berliner Mauer und signalisierte den Anfang vom Ende des langen und kostspieligen Kalten Krieges. Zwei Jahre später brach der Kommunismus in der Sowjetunion zusammen. Mit jedem hart erarbeiteten Sieg vom Ersten Weltkrieg bis zum Vietnamkrieg hatten die Vereinigten Staaten die massive Konzentration ihrer Verteidigungsmittel auf den Prüfstand stellen müssen. Und jetzt, nach dem Ende des Kalten Krieges, steckte der militärisch-industrielle Komplex der Vereinigten Staaten in einer erneuten Umstrukturierung.



Im Januar 1991 ernannte General Dynamics William Anders zum Vorstandsvorsitzenden. Damals stand der Aktienkurs auf einem 10-Jahres-Tief von 19 Dollar. Anfangs versuchte Anders die Wall Street davon zu überzeugen, das Unternehmen könne auch bei einem schrumpfenden Verteidigungshaushalt höhere Bewertungen erzielen. In der Hoffnung, etwaige finanzielle Unsicherheiten zu beseitigen, die bei den Analysten Vorurteile auslösen konnten, begann er das Unternehmen umzustrukturieren. Er kürzte die Kapitalaufwendungen und die Aufwendungen für Forschung und Entwicklung um eine Milliarde Dollar, reduzierte die Beschäftigtenzahl um Tausende und richtete für die Managergehälter ein System ein, das sich nach der Performance des Aktienkurses von General Dynamics richtete.



Nicht lange, dann begriff Anders, dass sich die Rüstungsbranche grundlegend verändert hatte und dass General Dynamics, um erfolgreich zu sein, drastischere Maßnahmen als Pfennigfuchserei ergreifen musste. Der Absatzmarkt war einfach nicht mehr groß genug. Ein kleinerer Verteidigungshaushalt würde die einschlägigen Unternehmen zwingen, zu schrumpfen, sich auf Geschäftsbereiche außerhalb der Rüstung zu verlegen oder auf dem verbliebenen kleinen Rüstungsmarkt eine beherrschende Stellung zu erringen.


Grundsatz: Der institutionelle Imperativ

Im Oktober 1991 gab Anders eine Beraterstudie der Rüstungsindustrie in Auftrag. Die Ergebnisse waren ernüchternd: Wenn Rüstungsunternehmen Firmen außerhalb des Rüstungsbereichs übernahmen, kam es in 80 Prozent der Fälle zu Pleiten. Solange die Verteidigungsbranche mit Überkapazitäten zu kämpfen hatte, würde kein Rüstungskonzern effizient arbeiten können. Daraus schloss Anders, um erfolgreich zu sein, müsse General Dynamics seine Geschäftsbereiche rationalisieren. Er beschloss, der Konzern solle nur noch solche Unternehmen behalten, die 1. bewiesen haben, dass ihr quasimonopolistisches Produkt vom Markt akzeptiert wird, und die 2. eine kritische Masse erreichen könnten: eine Ausgewogenheit zwischen Forschung und Entwicklung einerseits und Produktion andererseits, die Größenvorteile und Finanzkraft bewirkt. Geschäftsbereiche, die die kritische Masse nicht erreichen konnten, sollten laut Anders verkauft werden.


Anfangs dachte Anders, General Dynamics werde sich auf seine vier Kernbereiche konzentrieren: U-Boote, Panzer, Flugzeuge und Raumfahrtsysteme. Diese Sparten waren Marktführer und Anders nahm an, sie könnten selbst in einem schrumpfenden Rüstungsmarkt überleben. Die restlichen Sparten von General Dynamics sollten verkauft werden. Und so verkaufte General Dynamics im November 1991 Data Systems für 200 Millionen Dollar an Computer Sciences. Im nächsten Jahr verkaufte es Cessna Aircraft für 600 Millionen Dollar an Textron und seine Raketenabteilung für 450 Millionen Dollar an Hughes Aircraft. In weniger als sechs Monaten beschaffte sich der Konzern durch den Verkauf von Unternehmen außerhalb seines Kernbereichs 1,25 Milliarden Dollar.



Anders’ Maßnahmen ließen die Wall Street aufhorchen. Der Aktienkurs von General Dynamics stieg 1991 um 112 Prozent. Und mit seiner nächsten Handlung erregte Anders die Aufmerksamkeit von Warren Buffett.



Anders verkündete, mit seinem Cashbestand werde das Unternehmen zunächst seinen Liquiditätsbedarf decken und dann Schulden abbauen, um seine Finanzkraft zu sichern. Auch nach dem Schuldenabbau generierte General Dynamics noch viel mehr Cash, als es brauchte. In dem Wissen, dass die Erhöhung der Kapazitäten angesichts des schrumpfenden Verteidigungsetats nicht sinnvoll war und dass eine Diversifizierung auf Geschäftsbereiche außerhalb der Rüstung zu riskant war, beschloss Anders, das überschüssige Bargeld den Aktionären zugutekommen zu lassen. Im Juli 1992 kaufte General Dynamics im holländischen Auktionsverfahren 13,2 Millionen Aktien zu Preisen zwischen 65,37 und 72,25 Dollar zurück und senkte damit die Anzahl der umlaufenden Aktien um 30 Prozent.



Am Morgen des 22. Juli 1992 rief Buffett Anders an, um ihm mitzuteilen, dass Berkshire 4,3 Millionen Aktien von General Dynamics gekauft hatte. Er erzählte ihm, er sei von General Dynamics beeindruckt und habe die Aktien zu Anlagezwecken gekauft. Im September gab Buffett General Dynamics die Stimmrechte für die Aktien von Berkshire für die Dauer von Anders’ Vorstandsvorsitz.


Grundsatz: Rationalität

Kein Kauf von Stammaktien durch Berkshire Hathaway sorgte für so viel Verwirrung wie der von General Dynamics. Er trug keines der traditionellen Merkmale von Buffetts bisherigen Käufen. Das Unternehmen war nicht einfach und verständlich, es brachte keine konsequente Performance und hatte keine guten langfristigen Aussichten. Nicht nur, dass es in einer Branche tätig war, die vom Staat kontrolliert wurde (90 Prozent des Umsatzes stammten aus Verträgen mit dem Staat), sondern diese Branche schrumpfte auch noch. General Dynamics hatte klägliche Ertragsmargen und seine Eigenkapitalrendite war unterdurchschnittlich. Zudem war sein künftiger Cashflow unbekannt – wie konnte Buffett da seinen Wert ermitteln? Die Antwort lautet, dass Buffett General Dynamics zunächst nicht als langfristige Aktienposition kaufte, sondern als Arbitrage-Gelegenheit. Und deshalb griffen seine üblichen finanziellen und geschäftlichen Kriterien nicht.


„Mit dem Kauf von General Dynamics hatten wir Glück“, schrieb Buffett. „Ich hatte das Unternehmen kaum beachtet, bis es letzten Sommer ankündigte, es werde rund 30 Prozent seiner Aktien in einer holländischen Auktion zurückkaufen. Ich sah darin eine Arbitrage-Gelegenheit und kaufte die Aktie auf Berkshires Rechnung, weil ich erwartete, ich könnte unsere Position gegen einen kleinen Gewinn anbieten.“
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Doch er änderte seine Meinung. Ursprünglich hatte er vorgehabt, Berkshires General-Dynamic-Aktien bei der holländischen Auktion anzubieten. „Doch dann befasste ich mich mit dem Unternehmen“, so Buffett, „und mit dem, was Bill Anders in der kurzen Zeit geschafft hatte, in der er Vorstandsvorsitzender war. Und was ich da sah, raubte mir den Atem. Bill hatte eine klar formulierte rationale Strategie. Er hatte sie fokussiert und zügig umgesetzt und die Ergebnisse waren wirklich bemerkenswert.“
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 Buffett gab den Gedanken, mit General Dynamic Arbitrage zu betreiben, wieder auf und beschloss, stattdessen langfristiger Aktionär zu werden.



Buffetts Investment in General Dynamics war eindeutig ein Tribut an Bill Anders’ Fähigkeit, sich dem institutionellen Imperativ zu widersetzen. Die Kritiker behaupteten zwar, Anders habe einen großartigen Konzern liquidiert, aber Anders entgegnete, er habe lediglich den nicht realisierten Wert des Konzerns zu Geld gemacht. Als er 1991 das Ruder übernahm, wurde die Aktie von General Dynamics 60 Prozent unter ihrem Buchwert gehandelt. In den zehn Jahren davor hatte das Unternehmen seinen Aktionären eine Rendite von neun Prozent geliefert, während die zehn anderen Rüstungskonzerne 17 Prozent und der Standard & Poor’s 500 Index 17,6 Prozent geliefert hatten. Außerdem – und das war das Wichtigste – handelte die Unternehmensleitung im Sinne der Aktionäre.



Obwohl General Dynamics zuvor gedacht hatte, die Sparten Luftfahrt- und Raumfahrtsysteme würden Kernbereiche bleiben, beschloss Anders, sie zu verkaufen. Die Flugzeugsparte verkaufte er an Lockheed. Damals waren General Dynamics, Lockheed und Boeing jeweils zu einem Drittel an der Entwicklung eines taktischen Kampfflugzeugs der dritten Generation namens F-22 beteiligt. Durch den Kauf der Flugzeugabteilung von General Dynamics erwarb Lockheed das reife F-16-Geschäft und wurde zum Zwei-Drittel-Partner des F-22-Projekts. Die Raumfahrtabteilung ging an Martin Marietta, den Hersteller der Titan-Trägerraketen-Familie. Zusammen brachten die beiden Verkäufe General Dynamics 1,72 Milliarden Dollar ein.



Erneut gab der Konzern die Bargeldflut an seine Aktionäre weiter. Im April 1993 schüttete er eine Sonderdividende von 20 Dollar je Aktie aus. Im Juli zahlte er eine Sonderdividende von 18 Dollar und im Oktober eine von zwölf Dollar je Aktie. Insgesamt schüttete er 1993 Sonderdividenden in Höhe von 50 Dollar aus und erhöhte die Quartalsdividende von 0,40 auf 0,60 Dollar je Aktie. Von Juli 1992 bis Ende 1993 erhielt Berkshire auf seine Investition von 72 Dollar pro Aktie 2,60 Dollar an regelmäßigen Dividenden, 50 Dollar an Sonderdividenden und einen Kurszuwachs auf 103 Dollar. Das ergab eine Gesamtrendite von 116 Prozent in 18 Monaten. Es überrascht wohl nicht, dass General Dynamics in dieser Zeit nicht nur seine Peergroup übertraf, sondern auch den Standard & Poor’s 500 Index deutlich schlug.






Wells Fargo & Company

Wenn General Dynamics Buffetts irritierendstes Investment aller Zeiten war, dann kann das Investment in Wells Fargo & Company sicherlich als umstrittenstes gelten. Im Oktober 1990 gab er bekannt, dass Berkshire fünf Millionen Aktien von Wells Fargo gekauft und dabei 289 Millionen Dollar zum Durchschnittspreis von 57,88 Dollar je Aktie in das Unternehmen investiert hatte. Damit war Berkshire der größte Aktionär der Bank und besaß zehn Prozent ihrer umlaufenden Aktien.


In jenem Jahr hatte die Aktie von Wells Fargo schon einmal auf 86 Dollar gestanden, aber dann hatten die Anleger die kalifornischen Banken und Sparkassen wieder fallen gelassen. Sie befürchteten, die an der Westküste herrschende Rezession würde am Markt für gewerbliche Immobilien und Wohnimmobilien schon bald auf breiter Front Darlehensverluste verursachen. Da Wells Fargo von allen kalifornischen Banken die meisten gewerblichen Immobilien hatte, verkauften die Anleger ihre Aktien und Leerverkäufer erhöhten den Abwärtsdruck. Das Short-Interest an Aktien von Wells Fargo schnellte im Oktober auf 77 Prozent in die Höhe – etwa zu der Zeit, als Buffett anfing, Aktien des Unternehmens zu kaufen.



In den Monaten nach der Bekanntmachung, dass Berkshire Hathaway zum Großaktionär geworden war, ähnelte die Schlacht um Wells Fargo einem Schwergewichts-Boxkampf. In der einen Ecke stand der Bulle Warren Buffett, der 289 Millionen darauf wettete, dass der Wert von Wells Fargo steigen würde. In der anderen Ecke standen die bearishen Short-Seller, die darauf wetteten, dass die Aktie von Wells Fargo – die seit Jahresbeginn bereits 49 Prozent abgegeben hatte – noch tiefer fallen würde. Die Feshbach-Brüder, die größten Short-Seller des Landes, wetteten gegen Buffett. „Wells Fargo hat keine Chance“, sagte Tom Barton, ein in Dallas ansässiger Vermögensverwalter im Auftrag der Feshbachs. „Ich halte es zwar nicht für richtig, [die Bank] als Pleitekandidat zu bezeichnen, aber ich glaube, sie ist ein ‚Teenager‘.“
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 Damit meinte Barton, seiner Meinung nach würde Wells Fargo in den Bereich der „Teens“ von 13 bis 19 Dollar fallen. Buffett „ist ein berühmter Schnäppchenjäger und langfristiger Anleger“, sagte George Salem, Analyst bei Prudential Securities, aber „Kalifornien könnte ein zweites Texas werden.“
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 Damit bezog er sich auf die Bankenpleiten in Texas in der Zeit der sinkenden Energiepreise. Buffett „wird sich keine Sorgen mehr machen müssen, wer sein Vermögen ausgibt“, schrieb John Liscio in
 Barron’s,
 „jedenfalls nicht, wenn er weiter den Boden der Bank-Aktien zu erwischen sucht.“
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Buffett war mit dem Bankgeschäft sehr gut vertraut. Im Jahr 1969 kaufte Berkshire Hathaway 98 Prozent der Positionen der Illinois National Bank and Trust Company. Bevor der Bank Holding Act erforderte, dass Berkshire seine Beteiligung an der Bank 1979 ausgliederte, meldete Buffett Umsatz und Gewinn der Bank jedes Jahr in den Jahresberichten von Berkshire. Die Bank nahm ihren Platz unter den anderen kontrollierten Positionen von Berkshire ein.



Ebenso wie Jack Ringwalt Buffett geholfen hatte, die Feinheiten des Versicherungsgeschäfts zu verstehen, so brachte Gene Abegg, Vorsitzender der Illinois National Bank, Buffett das Bankgeschäft bei. Dabei lernte er, dass Banken profitable Unternehmen sind, wenn sie Darlehen verantwortungsbewusst vergeben und die Kosten eindämmen. „Wir haben die Erfahrung gemacht, dass der Manager eines bereits kostspieligen Geschäftsbetriebs häufig ungewöhnlich einfallsreich ist, wenn es darum geht, neue Möglichkeiten zu finden, die laufenden Kosten zu erhöhen“, sagte Buffett, „während der Manager eines straff geführten Geschäftsbetriebs gewöhnlich weitere Methoden findet, die Kosten einzudämmen, selbst wenn die Kosten bereits deutlich unter denen seiner Konkurrenten liegen. Niemand hat diese Fähigkeit besser demonstriert als Gene Abegg.“
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Grundsatz: Gute langfristige Aussichten

Buffett sagt gern, Wells Fargo sei nicht Coca-Cola. Man kann sich nur schwer Umstände vorstellen, unter denen Coca-Cola bankrottgehen würde. Aber das Bankgeschäft ist anders. Banken können pleitegehen und haben das schon oft getan. Die meisten Bankschließungen lassen sich laut Buffett auf Managementfehler zurückführen – normalerweise vergeben sie törichterweise Darlehen, die für einen rationalen Bankier nie infrage kämen. Wenn das Vermögen das 20-Fache des Eigenkapitals beträgt – was in der Bankbranche üblich ist –, können Torheiten des Managements selbst dann, wenn sie nur einen geringen Teil des Vermögens betreffen, das Eigenkapital eines Unternehmens vernichten.


Trotzdem ist es nicht unmöglich, dass Banken gute Investments sind, so Buffett. Wenn das Management seine Arbeit macht, können Banken eine Kapitalrendite von 20 Prozent erzielen. Das ist zwar weniger, als Coca-Cola wahrscheinlich verdienen könnte, aber es liegt über der durchschnittlichen Rentabilität der meisten Unternehmen. Buffett erläutert, als Bank brauche man nicht die Nummer 1 der Branche zu sein. Es komme darauf an, wie man sein Vermögen, seine Verbindlichkeiten und seine Kosten managt. Das Bankwesen ist wie die Versicherungsbranche weitgehend ein Massengeschäft. Und wie wir wissen, sind in einer Branche, die mit Massenprodukten arbeitet, die Handlungen des Managements häufig das charakteristischste Merkmal. In dieser Hinsicht pickte sich Buffett das beste Management in der Bankenwelt heraus. „Wir glauben, mit Wells Fargo haben wir die besten Manager der Branche bekommen, nämlich Carl Reichardt und Paul Hazen. Die Verbindung von Carl und Paul erinnert mich in vielerlei Hinsicht an eine andere – Tom Murphy und Dan Burke bei Capital Cities/ABC. Beide Paare sind stärker als die Summe ihrer Teile.“
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Grundsatz: Rationalität

Als Carl Reichardt 1983 Vorsitzender von Wells Fargo wurde, begann er die schwerfällige Bank in ein profitables Unternehmen zu verwandeln. Von 1983 bis 1990 erzielte Wells Fargo eine durchschnittliche Anlagerendite von 1,3 Prozent und eine Eigenkapitalrendite von 15,2 Prozent. 1990 war sie die zehntgrößte Bank des Landes und besaß ein Anlagevermögen von 56 Milliarden Dollar. Wie andere Manager, die Buffett bewundert, ist auch Reichardt rational. Er hatte zwar keine Aktienrückkaufprogramme ins Leben gerufen oder Sonderdividenden verteilt – lauter Belohnungen für die Aktionäre –, aber er leitet Wells Fargo zum Nutzen seiner Eigentümer. Er war in Sachen Kostenkontrolle ebenso legendär wie Tom Murphy bei Capital Cities/ABC. Wenn Reichardt die Kosten einmal im Griff hatte, ließ er nicht mehr locker. Er suchte stets nach Möglichkeiten, die Rentabilität zu steigern.


Ein Maß für die operative Effizienz einer Bank ist das Verhältnis ihrer operativen Aufwendungen (also ohne Zinsaufwendungen) zu ihrem Nettozinsergebnis.
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 Wells Fargo war operativ um 20 bis 30 Prozent effizienter als First Interstate oder Bank of America. Reichardt managt Wells Fargo wie ein Unternehmer. „Wir versuchen dieses Unternehmen wie einen Laden zu leiten“, so Reichardt. „Zwei und zwei sind vier, nicht sieben oder acht.“
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Als Buffett Wells Fargo 1990 kaufte, schloss die Bank das Jahr mit dem höchsten Anteil gewerblicher Immobiliendarlehen unter allen größeren Banken des Landes ab. Die Geschäftskredite von Wells Fargo betrugen mit 14,5 Milliarden Dollar das Fünffache seines Eigenkapitals. Da sich die Rezession in Kalifornien verschärfte, nahmen die Analysten an, ein großer Teil der Geschäftskredite werde faul. Aus diesem Grund sank der Aktienkurs von Wells Fargo in den Jahren 1990 und 1991.



Im Gefolge des Debakels der Federal Savings and Loan Insurance Corporation (FSLIC) unterzogen die Bankprüfer das Darlehensportfolio von Wells Fargo einer strengen Revision. Sie drängten die Bank 1991, Rückstellungen in Höhe von 1,3 Milliarden Dollar für faule Kredite zu bilden, und im nächsten Jahr noch einmal 1,2 Milliarden. Da die Rückstellungen quartalsweise gebildet wurden, reagierten die Anleger auf jede entsprechende Bekanntgabe empfindlicher. Anstatt einmal einen großen Posten als Rückstellung zu verbuchen, verteilte die Bank die Aufwendungen auf zwei Jahre. Da begannen sich die Investoren zu fragen, ob die Bank jemals das Ende ihrer Darlehensprobleme sehen würde.



Nachdem Berkshire 1990 seinen Besitzanteil an Wells Fargo bekannt gegeben hatte, kletterte der Aktienkurs kurzzeitig bis Anfang 1991 auf 98 Dollar und bescherte Berkshire einen Kursgewinn von 200 Millionen Dollar. Doch im Juni 1991 meldete die Bank die Bildung einer weiteren Rückstellung und der Aktienkurs fiel innerhalb von zwei Tagen um 13 Punkte auf 74 Dollar. Zwar erholte sich die Aktie im vierten Quartal 1991 wieder leicht, doch es wurde klar, dass Wells Fargo erneut einen großen Teil seines Gewinns für die Aufstockung seiner Darlehensrückstellungen würde verwenden müssen. Zum Jahresende schloss die Aktie bei 58 Dollar. Nach einer Achterbahnfahrt stand die Investition von Berkshire somit wieder am Ausgangspunkt. Buffett bekannte: „Ich hatte die Schwere der Rezession in Kalifornien sowie der Immobilienprobleme des Unternehmens unterschätzt.“
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Grundsatz: Den Wert ermitteln

1990 erzielte Wells Fargo einen Gewinn von 711 Millionen Dollar, 18 Prozent mehr als 1989. Im nächsten Jahr verdiente die Bank wegen der Rückstellungen für Darlehensverluste nur noch 21 Millionen Dollar. Im Jahr danach stieg der Gewinn zwar auf 283 Millionen Dollar, aber das war immer noch weniger als die Hälfte des Gewinns zwei Jahre zuvor. Es überrascht nicht, dass eine negative Beziehung zwischen dem Gewinn einer Bank und seinen Darlehensrückstellungen besteht. Doch wenn man die Rückstellungen von Wells Fargo für Darlehensverluste aus der Ergebnisrechnung herausrechnet, entdeckt man ein Unternehmen mit dynamischer Ertragskraft. Seit 1983 war das Zinsergebnis der Bank um 11,3 Prozent gewachsen, die sonstigen Erlöse (Investmentgebühren, Treuhandeinkünfte, Einlagegebühren) um 15,3 Prozent. Wenn man die außerordentlichen Darlehensrückstellungen der Jahre 1991 und 1992 wegließe, hätte die Bank eine Ertragskraft von rund einer Milliarde Dollar gehabt.


Der Wert einer Bank hängt von ihrem Vermögen und ihrem Gewinn aus der laufenden Geschäftstätigkeit ab. Als Berkshire Hathaway 1990 mit dem Kauf von Wells Fargo begann, hatte das Unternehmen im Vorjahr 600 Millionen Dollar Gewinn erzielt. Die durchschnittliche Rendite der 30-jährigen US-Staatsanleihe betrug 1990 rund 8,5 Prozent. Um konservativ zu bleiben, können wir Wells Fargos Gewinn des Jahres 1989 von 600 Millionen mit neun Prozent abzinsen und so die Bank mit 6,6 Milliarden Dollar bewerten. Hätte die Bank in den 30 Jahren danach niemals mehr als 600 Millionen Dollar im Jahr verdient, wäre sie also mindestens 6,6 Milliarden Dollar wert gewesen. Als Buffett 1990 Wells Fargo kaufte, bezahlte er für die Aktie 58 Dollar. Bei 52 Millionen umlaufenden Aktien entsprach das dem Kauf des Unternehmens für drei Milliarden Dollar, also mit 55 Prozent Abschlag auf seinen Wert.



Die Debatte über Wells Fargo kreiste natürlich darum, ob das Unternehmen unter Berücksichtigung all seiner Darlehensprobleme überhaupt Ertragskraft besaß. Die Leerverkäufer sagten, es besitze keine, Buffett sagte, es besitze welche. Er wusste, dass der Besitz von Wells Fargo nicht risikolos war. Und so begründete er seinen Kauf: „Die kalifornischen Banken stehen vor dem spezifischen Risiko eines größeren Erdbebens, das unter den Kreditnehmern Verwüstungen anrichten und dadurch auch die Darlehen der Banken an sie zunichtemachen könnte. Ein zweites Risiko ist systembedingt – die Möglichkeit einer konjunkturellen Kontraktion oder einer so schweren Finanzpanik, dass sie fast alle stark schuldenfinanzierten Institutionen gefährden würde, egal wie intelligent sie auch geführt werden.“
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 Nun war aber laut Buffetts Beurteilung die Gefahr gering, das eines dieser beiden Ereignisse eintreten würde. Trotzdem, so sagte er, blieb noch ein realistisches Risiko: „Im Moment besteht die größte Befürchtung des Marktes darin, dass die Immobilienpreise an der Westküste wegen der überzogenen Bautätigkeit purzeln und den Banken, die die Expansion finanziert haben, immense Verluste bescheren. Da Wells Fargo ein führender Immobilienkreditgeber ist, gilt er als besonders anfällig.“
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Buffett wusste, dass Wells Fargo vor Steuern eine Milliarde Dollar Gewinn im Jahr machte, nachdem es im Schnitt 300 Millionen Dollar für Darlehensverluste aufgewendet hatte. Er überlegte sich: Wenn zehn Prozent der 48 Milliarden Dollar, die die Bank als Darlehen vergeben hatte (nicht nur Geschäftskredite, sondern alle Darlehen der Bank), im Jahr 1991 problematisch würden und Verluste einschließlich Zinsen in Höhe von durchschnittlich 30 Prozent der Darlehenssumme verursachen würden, käme Wells Fargo auf null heraus. Er kalkulierte, dass dies unwahrscheinlich sei. Und selbst wenn Wells Fargo ein Jahr lang keinen Gewinn machen würde, wäre das noch keine Notlage. „Wir von Berkshire“, so Buffett, „würden liebend gern Unternehmen kaufen oder in Kapitalprojekte investieren, die ein Jahr lang keine Rendite liefern, aber eine Eigenkapitalrendite von 20 Prozent auf ein wachsendes Eigenkapital erwarten lassen.“
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 Die Attraktivität von Wells Fargo wuchs noch, als Buffett die Aktien mit 50 Prozent Abschlag auf den Wert bekam.



„Das Bankgeschäft muss kein schlechtes Geschäft sein, aber oft ist es das“, sagte Buffett einmal und fügte hinzu: „Banker brauchen keine Dummheiten zu machen, aber oft tun sie es.“
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 Ein riskantes Darlehen bezeichnet er als Darlehen, das von einem dummen Bankangestellten vergeben wurde. Als Buffett Wells Fargo kaufte, setzte er darauf, dass Reichardt kein dummer Bankier war. Charlie Munger erklärte: „Das Ganze ist eine Wette auf das Management. Wir glauben, sie werden die Probleme schneller und besser lösen als andere Leute.“
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 Berkshires Wette zahlte sich aus. Ende 1993 stieg der Aktienkurs von Wells Fargo auf 137 Dollar.


American Express Company

„Meines Erachtens hilft es bei der Bewertung eines Unternehmens, wenn man das Unternehmen und seine Produkte schon lange kennt“, so Buffett. 
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 Mit Ausnahme der Coca-Cola-Flaschen, die er für fünf Cent verkaufte, dem Austragen der Washington Post
 und der Empfehlung an die Kunden seines Vaters, GEICO zu kaufen, hat Buffett mit keinem Unternehmen, das Berkshire besitzt, längere Erfahrungen als mit American Express. Sie werden sich vielleicht erinnern, dass Buffett Limited Partnership Mitte der 1960er-Jahre 40 Prozent ihres Vermögens in American Express investierte, kurz nachdem das Unternehmen durch den Salatöl-Skandal Verluste erlitten hatte. 30 Jahre später hatte Berkshire zehn Prozent der Aktien von American Express für 1,4 Milliarden Dollar eingesammelt.

Grundsatz: Konsistente betriebliche Vorgeschichte

Obwohl American Express einen Zyklus der Veränderungen überstanden hat, ist es im Grunde immer noch das gleiche Unternehmen, das Buffett damals mit seiner Gesellschaft kaufte. Es gab drei Sparten. Travel Related Services (TRS), die Herausgeberin der American-Express-Kreditkarte und der American Express Travelers Cheques, sorgte für rund 72 Prozent des Umsatzes von American Express. American Express Financial Advisors (ehemals IDS Financial Services), die Sparte für Finanzplanung, Versicherungs- und Anlageprodukte, trug 22 Prozent zum Umsatz bei und die American Express Bank bescheidene fünf Prozent. Die Bank war lange Zeit eine Lokalvertretung der American Express Card mit 87 Niederlassungen in 37 Ländern der Welt gewesen.


American Express Travel Related Services liefert nach wie vor berechenbare Gewinne. Diese Sparte generierte schon immer beträchtliche Owner-Earnings und finanziert bequem das Wachstum des Unternehmens. Doch wenn ein Unternehmen mehr Cash generiert, als es für den Geschäftsbetrieb benötigt, wird das oft zur Prüfung für die Unternehmensleitung, die das Kapital verantwortungsvoll verteilen muss. Manche Manager bestehen diese Prüfung, wenn sie nur das notwendige Kapital investieren und den Rest den Unternehmenseignern zurückgeben, indem sie entweder die Dividende erhöhen oder Aktien zurückkaufen. Andere Manager können dem institutionellen Imperativ nicht widerstehen und finden stets Möglichkeiten, Geld auszugeben und das unternehmerische Imperium zu erweitern. Leider war dies mehrere Jahre lang unter der Führung von James Robinson das Schicksal von American Express.



Robinson hatte vor, den überschüssigen Cashflow von TRS für die Übernahme verwandter Unternehmen zu verwenden und so American Express zu einem Kraftpaket im Bereich Finanzdienstleistungen zu machen. IDS erwies sich als gewinnbringender Kauf. Die Übernahme von Shearson-Lehman war hingegen eine Enttäuschung. Shearson konnte sich nicht nur nicht selbst finanzieren, sondern verbrauchte auch noch wachsende Summen aus dem Cash-Überschuss von TRS für seine Geschäftstätigkeit. Robinson steckte im Laufe der Zeit vier Milliarden Dollar in Shearson. Dieser finanzielle Aderlass veranlasste Robinson schließlich, sich an Buffett zu wenden. Berkshire kaufte für 300 Millionen Dollar Vorzugsaktien. Damals war Buffett zwar bereit, Vorzugsaktien von American Express zu kaufen, aber zuversichtlich genug, um zum Stammaktionär zu werden, wurde er erst, als in dem Unternehmen endlich die Vernunft die Oberhand gewann.


Grundsatz: Rationalität

Es ist kein Geheimnis, dass das Kronjuwel des Unternehmens die berühmte American Express Card ist. Was bei American Express offensichtlich fehlte, war eine Führungsmannschaft, die die ökonomischen Gegebenheiten dieses Geschäftsbereich erkannte und zu schätzen wusste. Zum Glück kam diese Erkenntnis 1992, als Robinson sang- und klanglos zurücktrat und Harvey Golub Vorstandsvorsitzender wurde. Golub schlug mit Buffett einen vertrauten Ton an und begann Begriffe wie Franchise
 und Markenwert
 zu verwenden, wenn er über die American Express Card sprach. Seine unmittelbare Aufgabe bestand darin, die Markenbekanntheit von TRS zu steigern und die Kapitalstruktur von Shearson-Lehman so weit zu stützen, dass es verkäuflich wurde.


In den nächsten zwei Jahren begann Golub, die Vermögenswerte von American Express zu liquidieren, die unterdurchschnittliche Leistungen brachten, und wieder Profitabilität sowie eine hohe Eigenkapitalrendite herzustellen. Im Jahr 1992 brachte Golub die First Data Corporation (die Informations- und Datenverarbeitungssparte des Konzerns) an die Börse, was American Express eine Milliarde Dollar einbrachte. Im Jahr danach verkaufte der Konzern die Geldverwaltungssparte The Boston Company für 1,5 Milliarden Dollar an die Mellon Bank. Kurz danach wurde Shearson-Lehman in zwei Unternehmen aufgeteilt. Die Privatkonten von Shearson wurden verkauft und Lehman Brothers wurde über eine steuerfreie Ausschüttung an die Aktionäre von American Express ausgegliedert, allerdings erst nachdem Golub abschließend noch eine Milliarde Dollar in Lehman hineingepumpt hatte.



1994 wies American Express erste Anzeichen seines alten profitablen Ichs auf. Die Mittel des Unternehmens wurden nun voll und ganz auf TRS konzentriert. Ziel des Managements war es, die American Express Card zur „renommiertesten Dienstleistungsmarke der Welt“ aufzubauen. Alle Mitteilungen des Unternehmens betonten den Franchise-Wert des Namens „American Express“. Und sogar IDS Financial Services wurde in American Express Financial Advisors umbenannt.



Nachdem damit alles geordnet war, setzte Golub dem Unternehmen Finanzziele: den Gewinn je Aktie um zwölf bis 15 Prozent im Jahr steigern und eine Eigenkapitalrendite von 18 bis 20 Prozent erzielen. Und dann gab American Express im September 1994 eine Mitteilung heraus, die klar die Rationalität der neuen Unternehmensführung demonstrierte. Der Verwaltungsrat autorisierte die Unternehmensleitung, je nach Marktbedingungen 20 Millionen Stammaktien zurückzukaufen. Das war Musik in Buffetts Ohren.



Im Laufe des Sommers 1994 wandelte Buffett die Vorzugsaktien von Berkshire in Stammaktien um. Bald danach begann er zusätzliche Stammaktien zu kaufen. Bis zum Jahresende gehörten Berkshire 27 Millionen Aktien zum Durchschnittspreis von 25 Dollar. Nach Abschluss des Aktienrückkaufplans, den American Express im Herbst 1994 angekündigt hatte, gab das Unternehmen bekannt, es werde weitere 40 Millionen beziehungsweise acht Prozent aller umlaufenden Aktien zurückkaufen.



American Express war eindeutig ein verwandeltes Unternehmen. Nachdem es Shearson-Lehman mitsamt seines massiven Kapitalbedarfs abgestoßen hatte, konnte es mit aller Macht überschüssigen Cashflow generieren. Zum ersten Mal hatte das Unternehmen mehr Kapital und mehr Aktien als nötig. Buffett, der die ökonomischen Veränderungen zu schätzen wusste, die bei American Express im Gange waren, erhöhte Berkshires Beteiligung an dem Konzern drastisch. Bis März 1995 stockte er sie auf 20 Millionen Aktien auf, womit der Anteil von Berkshire an American Express auf knapp unter zehn Prozent anwuchs.


Grundsatz: Den Wert ermitteln

Seit 1990 entsprachen die unbaren Aufwendungen und die Abschreibungen von American Express in etwa den Erwerbungen von Grundstücken, Gebäuden und Anlagen. Wenn die Abschreibungen ungefähr den Kapitalaufwendungen entsprechen, entsprechen die Owner-Earnings dem Reinertrag. Aber wegen der erratischen Vorgeschichte des Unternehmens ist die Wachstumsrate der Owner-Earnings schwer zu bestimmen. Unter diesen Umständen arbeitet man am besten mit einer sehr vorsichtigen Wachstumsprognose.


Ende 1994 betrugen die Owner-Earnings von American Express unter anderem dank der 1993 verkauften Töchter rund 1,4 Milliarden Dollar. Sie werden sich erinnern, dass Golub das Ziel hatte, eine Wachstumsrate von zwölf bis 15 Prozent zu erzielen. Wenn man eine Wachstumsrate von zehn Prozent in den darauffolgenden zehn Jahren und danach von fünf Prozent annimmt (was deutlich unter der Prognose der Unternehmensleitung liegt) und die Gewinne mit zehn Prozent abzinst (was ein konservativer Diskontierungssatz ist, wenn man bedenkt, dass die 30-jährige Schatzanleihe acht Prozent abwarf), betrug der innere Wert von American Express 43,4 Milliarden Dollar beziehungsweise 87 Dollar je Aktie. Wenn das Unternehmen seinen Gewinn um zwölf Prozent jährlich steigern konnte, betrug der innere Wert von American Express eher 50 Milliarden Dollar oder 100 Dollar je Aktie. Bei der konservativeren Bewertung kaufte Buffett American Express mit 70 Prozent Abschlag auf den inneren Wert – eine beträchtliche Sicherheitsmarge.


International Business Machines

Ich bin sicher, als Buffett in einem CNBC-Interview im Oktober 2011 bekannt gab, Berkshire Hathaway habe Aktien von IBM gekauft, kratzten sich nicht wenige Aktionäre von Berkshire am Kopf. Schließlich hatte dieser Mann zum wiederholten Mal gesagt, er interessiere sich nicht für den Kauf von Technologieunternehmen. Einmal sagte er: „Ich könnte im nächsten Jahr meine ganze Zeit darauf verwenden, mir Gedanken über Technologie zu machen, und trotzdem wäre ich unter den klügsten Köpfen des Landes, die solche Unternehmen analysieren nicht der 100., nicht der 1.000. und nicht einmal der 10.000.“ 
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Das, was Buffett daran hinderte, Technologieunternehmen zu kaufen, war nicht, dass er sie nicht verstand. Er verstand sie nämlich nur allzu gut. Was ihn immer gestört hatte, war die Schwierigkeit, ihren künftigen Cashflow vorherzusagen. Die ständigen Umwälzungen und Durchbrüche, die dieser Branche eigen sind, bescherten den Technologiefirmen sehr kurze Lebensspannen. Buffett konnte eine Zukunft sehen, die Coca-Cola, Wells Fargo, American Express, Johnson & Johnson, Procter & Gamble, Kraft Foods und Wal-Mart beinhaltete, und dabei zuversichtlich sein. Eine Zukunft, die Microsoft, Cisco, Oracle, Intel und – so dachten wir – IBM beinhaltet, war einfach zu unberechenbar.



Doch bis Ende des Jahres 2011 hatte Berkshire Hathaway 63,9 Millionen Aktien von IBM gekauft, etwa 5,4 Prozent des Unternehmens. Das war mit 10,8 Milliarden Dollar der größte Kauf einer einzelnen Aktie, den Buffett je getätigt hatte.


Grundsatz: Rationalität

Als Buffett die Berkshire-Aktionäre im Jahresbericht 2011 mit dem IBM-Kauf vertraut machte, dürften viele gedacht haben, jetzt bekämen Sie einen Crashkurs über die Wettbewerbsvorteile von IBM durch seine Fortschritte in der Technik der Informationsverarbeitung. Aber stattdessen bekamen sie eine Lehrstunde über den Wert von Aktienrückkäufen und über die intelligente Behandlung dieser unternehmerischen Strategie auf lange Sicht.


Buffett begann: „Alle Beobachter des Unternehmens wissen, dass die CEOs Lou Gerstner und Sam Palmisano hervorragende Arbeit leisteten, als sie IBM vom Beinahe-Bankrott vor 20 Jahren zu seiner heutigen Bedeutung führten. Sie haben operativ wirklich Außerordentliches geleistet.“
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 Es ist schwer vorstellbar, dass der hundertjährige Konzern IBM vor 20 Jahren kurz vor dem Kollaps stand. Doch im Jahr 1992 machte das Unternehmen fünf Milliarden Dollar Verlust, so viel wie noch nie ein US-amerikanisches Unternehmen in einem Jahr verloren hatte. Im nächsten Jahr wurde Lou Gerstner geholt, damit er das Unternehmen wieder in die schwarzen Zahlen bringen sollte. In seinem Buch „Who Says Elephants Can’t Dance?“ (HarperCollins 2002) beschrieb Gerstner seine Strategien, unter anderem dass er margenschwache Hardwarebereiche verkaufte und sich mehr auf Software und Service verlegte. Als 2002 Sam Palmisano Vorstandsvorsitzender wurde, verkaufte er die Personal-Computer-Sparte und ließ IBM zehn weitere Jahre wachsen, indem er die Geschäfte auf Dienstleistungen, auf das Internet und auf Software fokussierte.



„Genauso brillant war ihr Finanzmanagement“, fuhr Buffett fort. „Mir fällt kein Großkonzern mit einem besseren Finanzmanagement ein und dieses Geschick steigerte die Gewinne, die die IBM-Aktionäre genossen, wesentlich. Das Unternehmen ist klug mit Schulden umgegangen, hat wertsteigernde Übernahmen fast ausschließlich gegen Bares getätigt und aggressiv eigene Aktien zurückgekauft.“
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Im Jahr 1993 liefen 2,3 Milliarden IBM-Aktien um. Zehn Jahre später, als sich Gerstner zurückzog und Palmisano CEO wurde, liefen nur noch 1,7 Milliarden Aktien um. In diesen zehn Jahren hatte Gerstner 26 Prozent der umlaufenden Aktien zurückgekauft und dabei die Dividenden um 136 Prozent erhöht. Diese Lektion hatte auch Palmisano gelernt. Während seiner zehnjährigen Amtszeit als Vorstandsvorsitzender von IBM senkte der Konzern die Zahl der umlaufenden Aktien von 1,7 auf 1,1 Milliarden, also um 36 Prozent. Zusammengenommen kauften Gerstner und Palmisano über die Hälfte der umlaufenden Aktien zurück. Und als wäre das noch nicht genug, erhöhte Palmisano in den zehn Jahren, in denen er den Konzern leitete, auch noch die Dividende von 0,59 auf 3,30 Dollar beziehungsweise um 460 Prozent.



Von den vier technologischen Reitern – IBM, Microsoft, Intel und Cisco – erlebte es bislang nur einer, dass sein Aktienkurs über das Hoch aus dem Jahr 1999 (dem Höhepunkt der Technologieblase) gestiegen ist. Und das ist IBM. Ende 1999 kostete eine IBM-Aktie 112 Dollar, Ende 2012 hingegen 191 Dollar. Man vergleiche das einmal mit Cisco (von 54 auf 19 Dollar), mit Intel (von 42 auf 20) und mit Microsoft Dabei war es nicht so, dass das Unternehmen IBM schneller wuchs als die anderen, vielmehr stieg sein Aktienkurs, weil es den Wert je Aktie schneller steigerte. Microsoft reduzierte seine Aktienanzahl von 1999 bis 2012 um 19 Prozent, Intel und Cisco jeweils um 23 Prozent, IBM hingegen um 36 Prozent.



Erinnern Sie sich an Buffetts Auffassung: Es gefällt ihm, wenn der Aktienmarkt, nachdem er zu kaufen begonnen hat, mit seiner Anerkennung auf sich warten lässt, denn das gibt ihm die Gelegenheit, noch mehr Aktien zu Schnäppchenpreisen zu kaufen. Das Gleiche gilt für Unternehmen, die gerade in einem Aktienrückkaufprogramm stecken: „Wenn Berkshire Aktien eines Unternehmens kauft, das Aktien zurückkauft, hoffen wir auf zwei Ereignisse: Erstens hegen wir die übliche Hoffnung, dass die Gewinne des Unternehmen noch lange Zeit in einem hübschen Tempo steigen. Und zweitens hoffen wir auch noch, dass die Aktie – ebenfalls für lange Zeit – den Aktienmarkt
 underperformt.“
 Wie Buffett erklärt, wird IBM in den nächsten fünf Jahren wohl 50 Milliarden Dollar für den Rückkauf von Aktien verwenden. Dann fragt er: „Was sollte sich ein langfristiger Aktionär wie Berkshire für diesen Zeitraum wünschen? Wir sollten wünschen, dass sich der Aktienkurs von IBM in den ganzen fünf Jahren schleppend entwickelt.“
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In einer Welt, die von kurzfristiger Performance besessen ist, klingt es gelinde gesagt verrückt, wenn jemand wünscht, dass eine Aktie lange Zeit schlechter läuft als der Markt. Doch wenn man ein wirklich langfristiger Anleger ist, wird ein solches Denken sehr rational. Buffett führt uns durch seine Berechnungen: „Wenn sich IBMs Aktienkurs beispielsweise auf durchschnittlich 200 Dollar beläuft, kauft das Unternehmen für seine 50 Milliarden Dollar 250 Millionen Aktien. Dann würden noch 910 Millionen Aktien umlaufen und wir besäßen sieben Prozent des Unternehmens. Kostet die Aktie hingegen in den fünf Jahren im Schnitt 300 Dollar, kauft IBM nur 167 Millionen Aktien. Dann blieben nach den fünf Jahren noch rund 990 Millionen umlaufende Aktien und wir besäßen 6,5 Prozent davon.“ Für Berkshire macht das einen signifikanten Unterschied. Beim niedrigeren Aktienkurs würde Berkshires Anteil am Gewinn um 100 Millionen steigen, was in fünf Jahren einen Wertzuwachs von 1,5 Milliarden Dollar bedeuten könnte.


Grundsatz: Gute langfristige Aussichten

Buffett gestand, dass er recht spät auf die IBM-Party gekommen war. Wie schon 1988 bei Coca-Cola und 2006 bei Burlington Northern Santa Fe hatte er die Jahresberichte der letzten 50 Jahre gelesen, bevor ihn die Erleuchtung überkam. Nach seiner Aussage hatte er sie an einem Samstag im März 2011. Thoreau zitierend schreibt er: „Nicht auf das, was man anschaut, kommt es an, sondern auf das, was man sieht.“ Buffett gab CNBC
 gegenüber zu, der Wettbewerbsvorteil, den IBM im Finden und Binden von Kunden hat, habe ihn „wie ein Blitz getroffen“. 
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Die IT-Dienstleistungsbranche ist eine dynamische globale Industrie innerhalb des Technologiesektors und niemand in dieser Branche ist so groß wie IBM.
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 Der IT-Markt ist über 800 Milliarden Dollar groß und deckt ein breites Spektrum von Dienstleistungen ab, die in vier Bereiche eingeteilt werden: Beratung, Systemintegration, IT-Outsourcing und Outsourcing von Geschäftsprozessen. Die beiden ersten tragen 52 Prozent zum Umsatz von IBM bei. 32 Prozent stammen aus dem IT-Outsourcing und 16 Prozent aus dem Outsourcing von Geschäftsprozessen. Im Bereich der Beratung und der Systemintegration ist IBM der größte globale Anbieter – um 38 Prozent größer als der nächste Konkurrent Accenture. Auf dem Gebiet des IT-Outsourcings ist IBM ebenfalls der weltweit größte Anbieter – 78 Prozent größer als der nächste Mitbewerber Hewlett Packard. In der Auslagerung von Geschäftsprozessen ist IBM der siebtgrößte Anbieter nach Teleperformance, Atento, Convergys, Sitel, Aegis und Genpact.



Die Informationstechnologie-Dienstleister gelten als defensive Wachstumsbranche innerhalb des Technologiesektors. Während Technologiesektoren wie Hardware und Halbleiter eher zyklischen Charakter haben, profitiert der Dienstleistungssektor von relativ stabilen Wachstumsaussichten. Die IT-Branche kann sich deshalb besser halten, weil ihre Umsätze regelmäßig anfallen und nicht an wechselnde Haushaltsposten von Großunternehmen und Regierungen gebunden sind. IT-Dienstleistungen sind derart wichtig, dass Beratung, Systemintegration und IT-Outsourcing Eigenschaften eines Wassergrabens haben. Laut Grady Burkett, stellvertretender Leiter der Technologieabteilung von Morningstar, bilden bei der Beratung und bei der Systemintegration immaterielle Vermögensgegenstände wie Reputation, Erfolgsbilanz und Kundenbeziehungen einen Wassergraben. Beim IT-Outsourcing bilden die Umstellungskosten und die Größenvorteile einen eigenständigen Wassergraben, der dafür sorgt, dass IBM, sobald es einen Kunden gewonnen hat, diesen wahrscheinlich auf viele Jahre hinaus als treuen Kunden behält. Nur ein Bereich, das relativ kleine Outsourcing von Geschäftsprozessen, ist weder durch den Wassergraben der immateriellen Vermögensgegenstände noch durch den der Umstellungskosten geschützt.



Laut der weltweit führenden Marktforschungs- und Beratungsgesellschaft für Informationstechnologie Gartner wird für den Markt für IT-Dienstleistungen insgesamt ein kumuliertes Jahreswachstum von 4,6 Prozent erwartet, von 844 Milliarden Dollar im Jahr 2011 auf 1,05 Billionen Dollar im Jahr 2016.







	
Grundsätze:


	Ertragsmargen, Eigenkapitalrendite, 1-Dollar-Voraussetzung





Die Abkehr von der Hardware-Technologie und die Hinwendung zu Beratung und Software, die Lou Gerstner begann und Sam Palmisano beschleunigte, verwandelte IBM von einem margenschwachen, Massenprodukte verkaufenden Teil der IT-Branche in ein margenstärkeres Unternehmen, das Beratung, Systemintegration und IT-Outsourcing anbietet. Als Gerstner die Firma 1994 wieder auf Kurs brachte, betrug die Eigenkapitalrendite von IBM 14 Prozent. Als er sich 2002 zur Ruhe setzte, war sie auf 35 Prozent gestiegen. Palmisano hielt den Ball weiterhin in Bewegung und steigerte die Eigenkapitalrendite noch weiter. Als er sich 2012 zur Ruhe setzte, hatte sie 62 Prozent erreicht.


Zum Teil kann man diese Steigerung der Eigenkapitalrendite der dramatischen Senkung der Anzahl der umlaufenden Aktien zuschreiben. Doch der signifikantere Grund war die Entscheidung, die margenschwachen Unternehmensbereiche aufzugeben und gleichzeitig die höhermargigen Bereiche Consulting und Outsourcing dramatisch auszubauen. Im Jahr 2002 betrug die Nettoertragsmarge von IBM 8,5 Prozent. Zehn Jahre später hatte sie sich auf 15,6 Prozent annähernd verdoppelt.



Im Laufe von zehn Jahren (2002-2011) generierte IBM einen Nettoprofit für die Aktionäre von 108 Milliarden Dollar. Es schüttete 20 Millionen Dollar in Form von Dividenden an die Aktionäre aus und hatte noch 88 Milliarden Dollar übrig, um seine Geschäfte zu betreiben. Dazu gehören Reinvestitionen, Übernahmen und Aktienrückkäufe. Im selben Zeitraum wuchs die Marktkapitalisierung von IBM um 80 Milliarden Dollar. Das ist zwar nicht der Dollar an Marktwert auf jeden einbehaltenen Dollar, den Buffett bei seinen Unternehmen am liebsten sehen würde, doch wenn man bedenkt, dass die vergangenen zehn Jahren für die Performance hoch kapitalisierter Aktien eine grausame Zeit waren, ist das trotzdem beachtlich.


Grundsatz: Den Wert ermitteln

2010 generierte IBM für die Aktionäre einen Nettogewinn von 14,8 Milliarden Dollar. In jenem Jahr gab es 4,2 Milliarden Dollar für Kapitalaufwendungen aus, die durch die 4,8 Milliarden an materiellen und immateriellen Abschreibungen mehr als ausgeglichen wurden. Das Nettoergebnis waren 15,4 Milliarden Dollar an Owner-Earnings. Was ist ein Unternehmen wert, das im Jahr 15,4 Milliarden Cash produziert? Laut John Burr Williams (und Warren Buffett) ist der Wert der auf den Gegenwartswert abgezinste künftige Cashflow des Unternehmens. Der künftige Cashflow wird vom Wachstum des Unternehmens bestimmt und als Abzinsungssatz nimmt Buffett die Rendite langfristiger US-Staatsanleihen, die seine Definition eines risikofreien Ertragssatzes sind. Sie erinnern sich, dass Buffett bei seinen Berechnungen keine Prämie für das Aktienrisiko ansetzt. Vielmehr berücksichtigt er das Risiko durch die Sicherheitsmarge, die der Preis darstellt, den er zu zahlen bereit ist.


Wir können den Wert von IBM anhand seiner Theorie selbst berechnen. Ich verwende dafür das zweistufige Diskontierungsmodell und nehme an, IBM könnte seinen Cashflow zehn Jahre lang um sieben Prozent steigern, danach um fünf Prozent. Dann zinse ich diesen Cashflow mit zehn Prozent ab – wesentlich mehr als die zwei Prozent der zehnjährigen US-Schatzanweisung. Durch den höheren Abzinsungssatz ergibt sich einfach eine größere Sicherheitsmarge. Laut dieser Berechnung ist IBM 326 Dollar je Aktie wert, also viel mehr als die 169 Dollar, die Buffett im Schnitt dafür bezahlt hat. Senkt man die Wachstumsrate der nächsten zehn Jahre auf fünf Prozent, was näher an Gartners Schätzung für das Wachstum der IT-Services-Branche liegt, beläuft sich der Wert auf 279 Dollar je Aktie, was immer noch 100 Dollar mehr sind als das, was Buffett bezahlt hat.



Eine andere Art, die Bewertungsfrage zu betrachten, ist die Frage, welche Wachstumsaussichten der Aktienkurs von 169 Dollar enthält. Damit IBM 169 Dollar wert wäre, müsste IBM seine Owner-Earnings stetig um zwei Prozent im Jahr steigern. So mancher Leser mag an der Schätzung des fairen Wertes von 326 oder 279 Dollar herumkritteln, aber ich nehme an, genauso viele würden behaupten, dass IBM in den kommenden zehn Jahren schneller wächst als um zwei Prozent im Jahr. Ich bin sicher, der faire Wert liegt irgendwo zwischen diesen beiden Schätzungen, was uns erneut an eine der Lieblingsmaximen von Warren Buffett erinnert: „Lieber habe ich ungefähr recht als präzise unrecht.“



Der Kauf von IBM erinnert mich in mehrfacher Hinsicht an Buffetts Kauf der Coca-Cola Company. Viele Kritiker waren damals irritiert. Buffett hatte die Aktie in der Nähe ihres Allzeithochs gekauft (genau wie IBM). Viele dachten, Coca-Cola sei ein langweiliges, langsam wachsendes Unternehmen, das seine besten Zeiten hinter sich hatte (genau wie IBM). Als Buffett Coca-Cola kaufte, hatte es ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 15 und ein Kurs-Cashflow-Verhältnis von 12, was gegenüber dem Marktdurchschnitt Aufschläge von 30 respektive 50 Prozent bedeutete. Als wir das Dividenden-Diskontierungs-Modell mit verschiedenen Wachstumsraten auf die Owner-Earnings von Coca-Cola anwandten, ergab sich, dass das Unternehmen trotz des Aufschlags beim KGV und beim KCV mit einem wesentlichen Abschlag auf seinen fairen Wert gehandelt wurde. Nimmt man für Coca-Cola eine unglaublich niedrige Wachstumsrate von fünf Prozent an, ergibt das Modell der diskontierten Dividenden für Coca-Cola einen Wert von 20,7 Milliarden Dollar – weit mehr als der aktuelle Marktwert von 15,1 Milliarden Dollar.



In den nächsten zehn Jahren verzehnfachte sich der Aktienkurs von Coca-Cola, während sich der Standard & Poor’s Index nur verdreifachte. Ein Wort der Warnung: Ich behaupte natürlich nicht, IBM könne sich in den nächsten zehn Jahren verzehnfachen, sondern nur, dass die Methode der Wall Street, den Wert anhand buchhalterischer Kennzahlen zu ermitteln, zwar hier und da greifen mag, sich jedoch für die Berechnung nachhaltigen langfristigen Wachstums sehr schlecht eignet. Anders ausgedrückt: In den meisten Fällen bewertet der Markt nachhaltiges langfristiges Wachstum falsch.



Täuschen Sie sich nicht – der größte Faktor, der sich auf den künftigen Erfolg von IBM auswirkt, werden die künftigen Gewinne des Unternehmens sein. Toni Sacconaghi, Technologieanalyst bei Sanford C. Bernstein, bezeichnet das Unternehmen als „die Festung IBM, ein Unternehmen, dessen Gewinnperformance gegen die Branchenzyklen so gut wie gefeit zu sein scheint“. Er ging sogar so weit, IBM, den größten weltweiten Anbieter von Informationstechnologie für Unternehmen und Regierungen, als „langweilig berechenbar“ zu bezeichnen.
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 Das sagte man 1989 auch über Coca-Cola. Langweilig berechenbare Unternehmen sind genau das, was Buffett am liebsten mag.



Außerdem haben wir erfahren, dass das Finanzmanagement ein sehr wichtiger Sekundärfaktor für die Ermittlung des Erfolgs eines Unternehmens ist. Das Vermächtnis, das Gerstner und Palmisano hinterlassen haben, wird sich zweifellos stark auf IBMs neue Vorstandsvorsitzende Ginni Rometty auswirken. Und schon enthält IBMs Financial Model and Business Perspective (ein Fünfjahresplan) 50 Milliarden Dollar für künftige Aktienkäufe. Beim derzeitigen Tempo der Aktienrückkäufe von IBM könnte das Unternehmen bis 2030 bei nicht einmal 100 Millionen umlaufenden Aktien ankommen. Natürlich kann niemand sagen, ob IBM das derzeitige Tempo der Aktienrückkäufe beibehalten wird. Aber das hält Buffett nicht vom Träumen ab. Er ließ seine Aktionäre wissen: „Wenn die Rückkäufe die Aktienanzahl von IBM jemals auf 63,9 Millionen senken, werde ich meine berüchtigte Sparsamkeit aufgeben und den Berkshire-Mitarbeitern einen bezahlten Urlaubstag gewähren.“
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H.J. Heinz Company

Am 14. Februar 2013 kauften Berkshire Hathaway und 3G Capital die H.J. Heinz Company für 23 Milliarden Dollar. Bei einem Kurs von 72,50 Dollar bedeutete dies einen Aufschlag von 20 Prozent auf den Aktienkurs vom Vortag.


Es war leicht zu erkennen, dass Heinz in das Muster von Berkshire Hathaway passte. Als einer der bekanntesten Lebensmittelkonzerne der Welt genießt es eine weltweite Bekanntheit, die an die von Coca-Cola und IBM heranreicht. Die dunkelroten Ketchupflaschen von Heinz sind in Millionen von Haushalten neben Pommes frites von Ore-Ida und Worcestershiresoße von Lea & Perrins zu finden. Im Jahr 2012 meldete das Unternehmen 11,6 Milliarden Dollar Umsatz, wobei der größte Teil aus Europa und den schnell wachsenden Schwellenländern stammte. „Das ist unsere Art von Unternehmen“, sagte Buffett.
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Grundsatz: Konsistente betriebliche Vorgeschichte

18 Jahre bevor der Apotheker John Pemberton das Rezept für Coca-Cola erfand, verpackte Henry J. Heinz in Sharpsburg im Bundesstaat Pennsylvania Lebensmittel. Angefangen hatte das Unternehmen 1869 mit dem Verkauf von Meerrettichsoße, war aber 1876 auf Tomatenketchup umgestiegen. 1888 zahlte Henry Heinz seine beiden Teilhaber aus und benannte das Unternehmen in H.J. Heinz Company um. Der berühmte Slogan „57 varieties“ wurde bereits 1896 eingeführt. Angeblich fuhr Henry Heinz eines Tages mit der Hochbahn in New York, als er ein Schuhgeschäft mit der Werbung „21 styles“ sah. Die Zahl 57 wählte Heinz zwar zufällig, aber die 7 wegen der positiven psychologischen Wirkung mit Absicht. Buffett stellte einmal fest, dass das Gründungsjahr von Heinz, 1869, das gleiche Jahr war, in dem sein Urgroßvater Sidney ein Lebensmittelgeschäft eröffnete.

Grundsatz: Gute langfristige Aussichten

Heinz ist weltweit gesehen der größte Ketchuphersteller und der zweitgrößte Soßenhersteller. Die Zukunft von Heinz hängt nicht nur von der Aufrechterhaltung der Marktführerschaft ab, sondern auch davon, wie es sich in den schnell wachsenden Schwellenländern positioniert. Und dort ist Heinz gut aufgestellt. Im Jahr 2010 kaufte der Konzern das chinesische Unternehmen Foodstar und im Jahr 2011 Brazilian Coniexpress SA Industrias Alimeticias. Heute sind sieben der zehn größten Absatzmärkte des Konzerns Schwellenländer. Der Wert von Foodstar hat sich bereits verdoppelt.


Wie wichtig sind die Emerging Markets für Heinz? In den letzten fünf Jahren stellten diese schnell wachsenden Märkte über 80 Prozent des Umsatzwachstums von Heinz. Im Geschäftsjahr 2012 stammten 21 Prozent des Umsatzes aus Schwellenländern. Die Schätzungen für das Geschäftsjahr 2013 liegen bei fast 25 Prozent. Laut dem Vorstandsvorsitzenden William Johnson gehört die organische Wachstumsrate des Unternehmens in den Schwellenländern zu den besten in seiner Peergroup.


Grundsatz: Den Wert ermitteln

Im Jahr 2012 meldete Heinz einen Reingewinn von 923 Millionen Dollar, Abschreibungsaufwendungen von 342 Millionen Dollar und Kapitalaufwendungen von 418 Millionen Dollar, sodass den Aktionären Owner-Earnings in Höhe von 847 Millionen Dollar blieben. Doch ist im Jahresbericht ein Posten von 163 Millionen Dollar nach Steuern für Abfindungen, Abschreibungen und sonstigen Umsetzungsaufwand zu finden. Schlägt man diese nichtoperativen Aufwendungen wieder drauf, ergibt sich die Schätzung, dass das Unternehmen Owner-Earnings von rund einer Milliarde Dollar generierte.


Mit dem zweistufigen Modell der diskontierten Dividende kamen wir zu der Schätzung, dass das Unternehmen diese Milliarde an Owner-Earnings zehn Jahre lang um zehn Prozent und danach um fünf Prozent im Jahr steigert. Zinst man den Cashflow mit neun Prozent ab (das entspricht den Kosten der Vorzugsaktien, die Berkshire zu dem Deal beisteuerte), ergibt sich ein geschätzter Wert je Aktie von 96,40 Dollar. Bei einer geringeren stetigen Wachstumsrate von fünf Prozent wären die Aktien des Unternehmens 82,10 Dollar pro Stück wert. Berücksichtigt man, dass das Unternehmen seinen Gewinn je Aktie in den vergangenen fünf Jahren um 8,4 Prozent pro Jahr gesteigert hat, und weiß man, dass das Unternehmen in den nächsten fünf Jahren einen größeren Teil seiner Gewinne aus den schnell wachsenden Schwellenländern beziehen wird, dann möchte ich diese Bewertungsschätzungen als sehr vorsichtig bezeichnen.


Grundsatz: Zu attraktiven Preisen kaufen

Wenn das Unternehmen zehn Jahre lang um sieben und danach um fünf Prozent wachsen kann, hat Buffett die Aktien mit 25 Prozent Abschlag auf den inneren Wert gekauft. Bei der sehr vorsichtig geschätzten Wachstumsrate von fünf Prozent hat er das Unternehmen mit zwölf Prozent Abschlag gekauft. Das sind zugegebenermaßen nicht die Sicherheitsmargen, die wir von Buffetts Käufen gewohnt sind. Doch die Attraktivität des Kaufes von Heinz geht über die übliche Diskontierungsformel hinaus.


Berkshire Hathaway und die brasilianische Private-Equity-Firma 3G werden je die Hälfte von Heinz für vier Milliarden Dollar Eigenkapital halten. Zu diesem Zweck investierte Berkshire acht Milliarden Dollar in rückkaufbare Vorzugsaktien mit einer Rendite von neun Prozent. Diese Vorzugsaktien haben für Berkshire noch zwei weitere attraktive Merkmale. Erstens werden sie zu einem späteren Zeitpunkt mit einem wesentlichen Aufschlag zurückgekauft. Zweitens beinhalten die Vorzugsaktien Warrants, die Berkshire das Recht geben, fünf Prozent der Stammaktien des Unternehmens gegen einen nominellen Betrag zu kaufen. Alles in allem wird Berkshire an seiner gemischten Investition sechs Prozent Jahresrendite verdienen, wenn man den Wert der Warrants, die Prämienkonvertierung der Vorzugsaktien und das etwaige künftige Wachstum des inneren Wertes des Unternehmens nicht berücksichtigt. Berkshire Hathaway bekommt seine Vorzugsdividende selbst dann, wenn Heinz Verlust macht. Und selbst in den höchst unwahrscheinlichen Fall, dass Heinz bankrottgeht, könnte Berkshire die anderen Gläubiger beiseiteschieben und sich in einem neu und preiswert organisierten Heinz-Konzern günstig positionieren.


Grundsatz: Rationalität

Man sieht leicht, dass Heinz dem Profil eines Unternehmens entspricht, das Buffett gerne kauft. Das Geschäftsmodell ist einfach und verständlich. Es hat eine konsistente betriebliche Vorgeschichte und da es sich so aufgestellt hat, dass es vom Wachstum der Schwellenländer profitiert, hat das Unternehmen gute langfristige Aussichten. Die Rendite des investierbaren Kapitals (einschließlich Schulden) beträgt 17 Prozent und die Rendite des Aktionärskapitals 35 Prozent. Jedoch unterliegt der Heinz-Deal zwei Einschränkungen, die diesen Kauf einzigartig machen. Erstens wird das Unternehmen auf jeden Dollar Eigenkapital sechs Dollar Schulden verbuchen. Die Zinsen auf diese Verschuldung und die neun Prozent Vorzugsdividende, die es an Berkshire Hathaway auszahlt, werden einen großen Teil seiner Owner-Earnings verbrauchen. Mit einem Wort: Das Unternehmen ist jetzt hoch verschuldet. Zweitens wird das Unternehmen von einem neuen Führungsteam bei 3G Capital geleitet unter der Führung von Jorge Paulo Lemann, dem reichsten Mann Brasiliens.


Wenn Buffett früher Unternehmen kaufte, war es ihm lieber, wenn die bisherige Führungsmannschaft das Unternehmen weiterhin leitete. Doch in diesem Fall wird eine neue Führungsmannschaft für die Zukunft von Heinz verantwortlich sein.



Buffett lernte Lemann kennen, als sie in den 1990er-Jahren beide im Verwaltungsrat von Gillette saßen. In den Vereinigten Staaten sind Lemann und 3G Capital zwar nicht sehr bekannt, aber dieses Team war mit Fast-Food-Restaurants, Banken und Brauereien immens erfolgreich. Im Jahr 2004 fusionierte Lemann seine kleinere brasilianische Brauerei AmBev mit der viel größeren belgischen Interbrew, die Stella Artois und Beck’s braut, und dies gilt als Wendepunkt in seiner Karriere. Obwohl AmBev kleiner war, übernahmen Lemanns Kollegen die leitenden Posten des fusionierten Unternehmens. Und dann bezahlte der frisch fusionierte Konzern im Jahr 2008 im Rahmen der größten Brauereienfusion aller Zeiten 52 Milliarden Dollar für Anheuser-Busch.



Im Jahr 2010 kaufte 3G Capital für 3,3 Milliarden Dollar Burger King. Innerhalb von Wochen entließ das Unternehmen die Hälfte der 600 Mitarbeiter der Unternehmenszentrale in Miami, verkaufte den Managerflügel des Gebäudes und verlangt seither, dass Mitarbeiter eine Genehmigung einholen, bevor sie Farbausdrucke machen. Seit dieser Übernahme hat 3G Capital die operativen Kosten um 30 Prozent gesenkt. Indes führten alle Restaurants neue Produkte ein, unter anderem Smoothies und Wraps, und es organisierte eine Umgestaltungskampagne, die von den Franchisenehmern bezahlt wurde. Im Bericht zum vierten Quartal 2012 vermerkte Burger King eine Verdopplung des Gewinns und eine Steigerung des Cashflows.



Wenn ich mich mit dem Managementprofil von 3G Capital und den Erfolgen befasse, die es mit seinen Deals hatte, erinnert mich das an einen anderen Manager, den Buffett für einen der besten der Welt hielt, nämlich Tom Murphy. Die gleiche Leidenschaft, die Murphy antrieb, bei Cap Cities/ ABC unnötige Kosten zu kürzen und die Produktivität zu steigern, tritt auch im Managementteam von 3G Capital zutage.



Manche haben behauptet, als Private-Equity-Firma werde 3G Capital früher oder später versuchen, seine Heinz-Investition zu verkaufen, doch Lemann behauptet hartnäckig, 3G Capital wolle Heinz ebenso langfristig behalten, wie es zum langfristigen Besitzer von Anheuser-Busch InBev N.V. wurde. Ebenso wie AmBev als Plattform für die Konsolidierung und das künftige Wachstum des Brauereigeschäfts fungierte, so könnte Heinz als erste Plattform für die Konsolidierung und das künftige Wachstum der Lebensmittelindustrie fungieren.



Ob 3G nun bleibt oder nicht, jedenfalls ist Buffett glücklich, langfristiger Eigentümer von Heinz zu sein. Er sagt: „Heinz wird 3Gs Baby sein.“ Doch natürlich setzt er hinzu: „Es könnte sein, dass wir unsere Beteiligung vergrößern, wenn Mitglieder der 3G Group später einmal verkaufen wollen.“
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Ein gemeinsames Thema

Ihnen dürfte bei diesen Fallstudien ein durchgehender Refrain aufgefallen sein: Warren Buffett hat es mit einem Kauf nicht eilig, und zwar nicht einmal dann, wenn die Aktien, die er kauft, gut laufen. Kurzfristige Kurszuwächse interessieren ihn nicht. Philip Fisher lehrte ihn, dass die Anlage, die man hält, entweder eine bessere Investition als Bargeld ist oder eben nicht. Buffett verkündet, er sei „sehr zufrieden damit, ein Wertpapier unendlich lange zu halten, solange die voraussichtliche Eigenkapitalrendite des Unternehmens zufriedenstellend ist, solange das Management kompetent und ehrlich ist und solange der Markt das Unternehmen nicht überbewertet.“
57
 (Erkennen Sie in dieser Aussage die Grundsätze wieder?) Und er erinnert die Anleger daran, dass seine bevorzugte Haltedauer „für immer“ ist.


Und mit dieser denkwürdigen Aussage führt uns Buffett zum nächsten wichtigen Punkt: Wenn wir rationale Entscheidungen hinsichtlich der Aktien getroffen haben, die wir kaufen sollen, wie sollten wir dann an die Verwaltung des Portfolios herangehen? Das ist das Thema des nächsten Kapitels.








5

PORTFOLIOMANAGEMENT

DIE MATHEMATIK DER GELDANLAGE



R

ekapitulieren wir: Bis jetzt haben wir uns damit befasst, wie Buffett an den Kauf eines Unternehmens oder an die Auswahl von Aktien herangeht (für ihn ist das natürlich genau das Gleiche). Dieser Ansatz baut auf zeitlosen Prinzipien auf, die ich in zwölf Grundsätzen kodifiziert habe. Wir haben gesehen, dass diese Prinzipien bei vielen Käufen von Berkshire angewendet wurden, unter anderem bei dem berühmten klassischen Kauf von Coca-Cola und später bei IBM. Und wir haben uns die Zeit genommen zu verstehen, wie die Erkenntnisse anderer Menschen zur Ausgestaltung von Buffetts Anlagephilosophie beitrugen.


Doch wie jeder Anleger weiß, ist die Entscheidung, welche Aktien man kaufen soll, erst die halbe Miete. Die andere Hälfte ist das Management des Portfolios, das eine Kombination aus der Zusammenstellung und der laufenden Verwaltung ist.



Wenn wir über das Management unserer Portfolios nachdenken, meinen wir oft, es sei ein einfacher Prozess der Entscheidung, was wir kaufen, verkaufen oder halten sollen. Diese Entscheidungen werden von der Sicherheitsmarge bestimmt (oder sollten davon bestimmt werden, wenn man denken will wie Buffett), die Buffett durch den Vergleich des derzeitigen Aktienkurses mit dem inneren Wert ermittelt. Man kauft großartige Unternehmen, wenn ihr Preis weit unter diesem Wert liegt, man hält sie, wenn er leicht darunter liegt, und man verkauft sie, wenn der Preis wesentlich darüber liegt.



Doch wenngleich der Ansatz der Sicherheitsmarge von entscheidender Bedeutung ist, so reicht er allein doch nicht aus. Wir müssen auch drei wichtige Konstrukte des Portfoliomanagements anwenden, die Buffett entwickelt hat:







	
1.


	Die Art und Weise, wie er ein Portfolio für langfristiges Wachstum zusammenstellt.



	
2.


	Seine alternative Messlatte für die Entwicklung eines Portfolios.



	
3.


	Seine Methoden, die emotionale Achterbahn auszuhalten, die das Portfoliomanagement unweigerlich begleitet. (Die psychologischen Herausforderungen beim Management eines Warren-Buffett-Portfolios werden in Kapitel 6
 ausführlich besprochen.)





Hollywood schenkte uns ein Klischee, wie Vermögensverwalter aussehen: Sie sprechen in zwei Telefone gleichzeitig und machen sich hektisch Notizen, während sie versuchen, eine Batterie von Computerbildschirmen im Blick zu behalten, die endlos blinken und piepen, und sie verziehen das Gesicht vor Schmerz, wenn der blinkende Computer einen winzigen Kursrückgang anzeigt.


Warren Buffett ist von dieser Hektik weit entfernt. Er geht mit der Ruhe vor, die großes Selbstvertrauen mit sich bringt. Er hat es nicht nötig, ein Dutzend Monitore auf einmal zu beobachten. Die minütlichen Änderungen des Marktes interessieren ihn nicht. Warren Buffett denkt nicht in Sekunden, Minuten, Tagen, Monaten oder Quartalen, sondern in Jahren. Er muss nicht über Hunderte Unternehmen auf dem Laufenden bleiben, weil sich seine Stammaktien-Investments auf wenige ausgewählte Unternehmen konzentrieren. Er bezeichnet sich selbst als „Fokus-Investor“: „Wir konzentrieren uns auf wenige herausragende Unternehmen.“
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 Dieser Ansatz vereinfacht die Aufgabe des Portfoliomanagements sehr.



Fokus-Investing ist eine bemerkenswert einfache Idee, aber trotzdem beruht sie wie die meisten einfachen Ideen auf einem komplexen Fundament von miteinander verflochtenen Konzepten. In diesem Kapitel befassen wir uns genauer mit den Auswirkungen, die Fokus-Investing hat. Damit möchte ich Ihnen eine neue Denkweise über das Portfoliomanagement vermitteln. Dazu eine faire Warnung: Aller Wahrscheinlichkeit nach ist diese neue Denkweise das Gegenteil dessen, was Ihnen über Anlagen am Aktienmarkt immer gesagt wurde.



Das Portfoliomanagement scheint momentan in einem Tauziehen zwischen zwei konkurrierenden Strategien gefangen: 1. aktives Portfoliomanagement und 2. Index-Investing.



Aktive Portfoliomanager sind stets damit beschäftigt, zahlreiche Stammaktien zu kaufen und zu verkaufen. Sie müssen versuchen, ihre Kunden bei Laune zu halten, sonst könnten sie diese und am Ende auch ihren Job verlieren. Um sich über Wasser zu halten, versuchen aktive Manager vorherzusagen, was in den kommenden Monaten mit den Aktien passieren wird, damit das Portfolio zum Ende des Quartals in einem relativ guten Zustand und der Kunde glücklich ist.



Index-Investing ist im Gegensatz dazu eine Buy-and-Hold-Strategie. Dabei stellt man ein breit diversifiziertes Portfolio aus Stammaktien zusammen, das ausdrücklich das Verhalten eines bestimmten Benchmarkoder Referenzindex nachahmen soll, zum Beispiel des Standard & Poor’s 500, und hält dieses Portfolio für längere Zeit.



Aktive Portfoliomanager behaupten, dank ihrer überlegenen Fähigkeit, Aktien auszuwählen, könnten sie besser sein als jeder Index. Dagegen haben die Indexstrategen die Geschichte auf ihrer Seite. Von 1980 bis 2011 haben aufs Jahr gesehen nur 41 Prozent der Large-Cap-Investmentfonds den S&P 500 Index geschlagen.
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Aus Anlegersicht haben beide Strategien den gleichen Reiz: das Risiko durch Diversifizierung minimieren. Indem sie eine große Zahl von Aktien halten, die viele Branchen und viele Marktsektoren repräsentieren, hoffen die Anleger, einen Schutzschild einzubauen, der sie vor den gravierenden Verlusten bewahrt, die ihnen entstehen könnten, wenn sie ihr ganzes Geld in demselben Sektor anlegen würden und dieser Sektor eine Katastrophe erleiden würde. Laut dieser Denkweise sollen in normalen Zeiten manche Aktien eines diversifizierten Portfolios fallen und andere steigen, wobei man die Daumen drückt, dass Letztere Erstere kompensieren.



Aktive Manager erzielen diese Schutzwirkung, indem sie ihre Portfolios vollladen. Ihrer Ansicht nach stehen ihre Chancen umso besser, je mehr Aktien es enthält. Zehn Aktien sind besser als eine und 100 sind besser als zehn. Ein Indexfonds bietet eine solche Diversifizierung per Definition dann, wenn der Index, den er abbildet, ebenfalls diversifiziert ist. Das tut auch der traditionelle Aktien-Investmentfonds, der über 100 Aktien enthält.



Dabei gibt es nur ein Problem. Wir alle haben dieses Mantra der Diversifizierung schon so oft gehört, dass wir intellektuell taub für ihre unvermeidliche Folge geworden sind: mittelmäßige Ergebnisse. Beide, aktiv gemanagte Fonds und Indexfonds, bieten Diversifizierung, doch im Allgemeinen beschert einem keine dieser Strategien außerordentliche Ergebnisse.



Was sagt Buffett zu dieser laufenden Debatte? Stünde er vor diesen beiden konkreten Möglichkeiten – Indexing oder aktive Strategie –, würde er ohne zu zögern das Indexing wählen. Das würden auch Anleger mit geringer Risikotoleranz und Menschen tun, die sehr wenig über die ökonomischen Gegebenheiten von Unternehmen wissen, aber trotzdem an den langfristigen Vorteilen der Investition in Stammaktien teilhaben wollen: „Wenn sie regelmäßig in einen Indexfonds investieren“, so Buffett in seinem unnachahmlichen Stil, „können ahnungslose Anleger tatsächlich die meisten Anlageprofis outperformen.“
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Buffett würde aber gleich danach darauf hinweisen, dass es eine dritte Alternative gibt, eine ganz andere Art der aktiven Portfoliostrategie, welche die Chance, den Index zu schlagen, wesentlich erhöht. Diese Alternative ist das Fokus-Investing. Auf das Wesentliche reduziert bedeutet Fokus-Investing: Wähle wenige Aktien aus, die auf lange Sicht wahrscheinlich überdurchschnittliche Renditen abwerfen, konzentriere den Löwenanteil deiner Anlagen auf diese Aktien und habe die Stärke, dies bei etwaigen kurzfristigen Marktschwankungen durchzuhalten.



Wenn man sich exakt an die Grundsätze von Warren Buffett hält, führen sie einen unweigerlich zu guten Unternehmen, die für ein Fokus-Portfolio sinnvoll sind. Die ausgewählten Unternehmen haben eine lange Vorgeschichte mit überlegener Performance und ein solides Management; und diese Stabilität sorgt für eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass sie in Zukunft die gleiche Leistung bringen werden wie in der Vergangenheit. Das ist der Kern des Fokus-Investings: Man konzentriert seine Investments auf Unternehmen mit der höchsten Wahrscheinlichkeit für überdurchschnittliche Performance. (Die aus der Mathematik stammende Wahrscheinlichkeitstheorie gehört zu den grundlegenden Konzepten, die als Begründung des Fokus-Investings fungieren. Im weiteren Verlauf des Kapitels werden wir noch mehr über die Wahrscheinlichkeitstheorie erfahren.)



Soeben erwähnte ich Buffetts Rat an einen „ahnungslosen“ Anleger, sich an Indexfonds zu halten. Interessanter ist jedoch das, was er dann sagte: „Wenn Sie ein Anleger sind, der Ahnung hat und der die ökonomischen Gegebenheiten von Unternehmen versteht, der fünf bis zehn Unternehmen mit vernünftigen Preisen ausfindig machen kann, die bedeutende langfristige Wettbewerbsvorteile besitzen, dann ist die konventionelle Diversifizierung für Sie nicht sinnvoll.“
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Was ist falsch an der konventionellen Diversifizierung? Zunächst einmal erhöht sie massiv die Wahrscheinlichkeit, dass man etwas kauft, über das man nicht genug weiß. Anleger „mit Ahnung“, die Buffetts Grundsätze anwenden, täten besser daran, ihre Aufmerksamkeit nur wenigen Unternehmen zu widmen – Buffett empfiehlt fünf bis zehn. Für den Durchschnittsanleger lässt sich begründen, dass er in zehn bis 20 Unternehmen investiert.



Wie wir aus
 
Kapitel 2

 wissen, wurde Buffetts Denken stark von Philip Fisher beeinflusst und wir sehen im Bereich des Portfoliomanagements deutlich seine Handschrift. Fisher war für seine Fokus-Portfolios bekannt. Er erklärte immer, lieber besitze er eine kleine Anzahl herausragender Unternehmen, die er gut verstand, als eine große Anzahl durchschnittlicher Unternehmen, von denen er viele kaum verstand. Wie wir gesehen haben, beschränkte Fisher seine Portfolios grundsätzlich auf weniger als zehn Unternehmen, von denen drei oder vier 75 Prozent der Gesamtinvestition ausmachten.



Man erkennt Fishers Einfluss auf Buffett auch an seiner Überzeugung, dass das einzig vernünftige Verhalten, wenn man auf eine gute Gelegenheit stößt, eine große Investition ist. Heute lässt Buffett dieses Denken widerhallen: „Bei jedem Investment, das man tätigt, sollte man so mutig und so überzeugt sein, dass man mindestens zehn Prozent seines Vermögens in die Aktie investiert.“
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Wenn jede Aktie eine Gewichtung von zehn Prozent bekommt, wird klar, wieso Buffett rät, das ideale Portfolio solle nicht mehr als zehn Aktien enthalten. Doch besteht das Fokus-Investing nicht einfach darin, dass man zehn gute Aktien findet und seinen Anlage-Pool gleichmäßig auf sie verteilt. Wenngleich alle Aktien in einem Fokus-Portfolio Wetten mit hoher Wahrscheinlichkeit sind, so ist die Wahrscheinlichkeit doch unweigerlich bei manchen höher als bei anderen und man sollte ihnen einen größeren Anteil an der Investition zugestehen.



Blackjack-Spielern leuchtet diese Strategie intuitiv ein. Wenn die Chancen deutlich zu ihren Gunsten stehen, setzen sie viel. Anleger und Spieler leben von der gleichen Wissenschaft: von der Mathematik. Neben der Wahrscheinlichkeitsrechnung liefert die Mathematik noch einen weiteren Beitrag zur Begründung des Fokus-Investings: das Optimierungsmodell nach Kelly, das im Verlauf des Kapitels noch genauer besprochen wird. Die Kelly-Formel berechnet anhand der Wahrscheinlichkeit eine Optimierung – in diesem Fall die optimale Größe der Wetten, die man in einem Portfolio eingehen sollte.



Das Fokus-Investing ist die Antithese zu einer Methode mit breiter Diversifizierung und hohem Umschlag. Das Fokus-Investing hat zwar unter allen aktiven Strategien die größten Chancen, die Rendite eines Index im Laufe der Zeit zu übertreffen, allerdings müssen die Anleger dafür ihre Portfolios auch dann geduldig halten, wenn es den Anschein hat, als würden die anderen Strategien davonlaufen. Wir merken, dass sich in kürzeren Zeiträumen Änderungen der Zinsen, die Inflation oder die kurzfristigen Gewinnerwartungen für ein Unternehmen auf seinen Aktienkurs auswirken können. Doch je länger der Zeithorizont wird, desto mehr bestimmt die entlang einer Trendlinie verlaufende wirtschaftliche Entwicklung des zugrunde liegenden Unternehmens seinen Aktienkurs.



Welcher Zeitraum ist ideal? Dafür gibt es keine feste Regel, auch wenn Buffett wahrscheinlich fünf Jahre angeben würde, weil dies der Zeitraum ist, auf den er sich bei den Ergebnissen von Berkshire Hathaway konzentriert. Dabei ist es nicht das Ziel, überhaupt keinen Umschlag zu haben. Das wäre Dummheit in der entgegengesetzten Richtung, denn dann könnte man es nicht ausnutzen, wenn einem etwas Besseres begegnet. Ich würde als grundsätzliche Faustregel vorschlagen, dass man eine Umschlagrate von zehn bis 20 Prozent ins Auge fassen sollte. Aus einer Umschlagrate von zehn Prozent ergibt sich, dass der Anleger die Aktie zehn Jahre lang behält, und aus 20 Prozent ergeben sich fünf Jahre.



Das Fokus-Investing strebt überdurchschnittliche Ergebnisse an und wie wir noch sehen werden, gibt es starke Indizien – sowohl in der wissenschaftlichen Forschung als auch in konkreten Fällen –, dass diese Methode funktioniert, wenn man sie bedachtsam anwendet. Jedoch kann kein Zweifel daran bestehen, dass die Fahrt holprig wird, denn ein zwingendes Nebenprodukt der Fokus-Methode sind größere Preisschwankungen. Fokus-Anleger halten diese Holprigkeit aus, weil sie wissen, dass die ökonomischen Gegebenheiten der Unternehmen auf lange Sicht die kurzfristigen Preisschwankungen mehr als ausgleichen werden.



Buffett ist ein Meister im Ignorieren von Schlaglöchern. Das gilt auch für seinen Partner Charlie Munger, der auf einem etwas anderen Weg zum grundlegenden Konzept des Fokus-Investings gelangte. Er erläutert: „In den 1960er-Jahren nahm ich eine Zinseszinstabelle zur Hand und machte verschiedene Annahmen, welchen Vorteil ich in Bezug auf das allgemeine Verhalten von Stammaktien haben könnte.“
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 Er spielte mehrere Szenarien durch, um die Anzahl von Aktien herauszufinden, die er im Portfolio seiner Kapitalanlagegesellschaft haben sollte, und mit welcher Volatilität er dann rechnen könnte.



Dazu sagte er: „Ich wusste vom Pokern, dass man viel einsetzen muss, wenn die Gewinnaussichten groß sind.“ Er kam zu dem Schluss: Solange er mit den Preisschwankungen zurechtkäme, würden drei Aktien vollkommen genügen. „Ich wusste, dass ich die Schlaglöcher psychisch verkraften würde, denn ich wurde von Menschen aufgezogen, die gerne Schlaglöcher verkrafteten.“
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Vielleicht stammen Sie ja auch aus einer langen Linie von Menschen, die mit Schlaglöchern zurechtkommen. Doch auch wenn Sie nicht zu diesen Glücklichen gehören, können Sie sich einige ihrer Eigenschaften aneignen. Sie müssen bewusst beschließen, Ihr Denken und Verhalten zu ändern. Neue Gewohnheiten und Denkmuster eignet man sich nicht über Nacht an, aber es ist durchaus machbar, sich nach und nach beizubringen, in Reaktion auf die Launen des Marktes nicht in Panik zu verfallen oder übereilt zu handeln.


Die Mathematik des Fokus-Investings

Es ist eine stark übertriebene Vereinfachung, aber keine Übertreibung, wenn man den Aktienmarkt als gigantisches Lagerhaus sieht, das mit zahllosen Wahrscheinlichkeiten angefüllt ist. In diesem Lagerhaus sind Tausende einzelner Kräfte am Werk, die gemeinsam die Preise bestimmen. Dabei sind sie ständig in Bewegung, jede kann sich dramatisch auswirken und keine ist mit absoluter Gewissheit berechenbar. Somit stehen Anleger vor der Aufgabe, das Feld dadurch einzugrenzen, dass sie das erkennen und eliminieren, was am wenigsten bekannt ist, und sich dann auf das konzentrieren, was am wenigsten unbekannt ist. Und das ist eine Übung in Wahrscheinlichkeiten.


Wenn wir über die Situation im Unklaren sind, aber trotzdem unsere Meinung äußern wollen, leiten wir unsere Bemerkungen oft mit Formulierungen wie „es besteht die Wahrscheinlichkeit“ oder „wahrscheinlich“ oder „es ist zwar nicht sehr wahrscheinlich, aber“ ein. Wenn wir einen Schritt weiter gehen und versuchen, diese allgemeinen Formulierungen zu quantifizieren, arbeiten wir mit Wahrscheinlichkeiten. Wahrscheinlichkeiten sind die mathematische Sprache des Risikos.



Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass eine Katze einen Vogel zur Welt bringt? 0. Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass morgen die Sonne aufgeht? Diesem Ereignis, das als sicher gilt, wird die Wahrscheinlichkeit 1 beigelegt. Alle Ereignisse, die weder vollkommen sicher noch vollkommen unmöglich sind, haben eine Wahrscheinlichkeit zwischen 0 und 1. Und in der Wahrscheinlichkeitstheorie geht es nur darum, diesen Wert zu ermitteln.



Im Jahr 1654 kam es zu einem Briefwechsel zwischen Blaise Pascal und Pierre de Fermat, der das Fundament der Wahrscheinlichkeitstheorie bildete. Das Wunderkind Pascal, das sowohl mathematisch als auch philosophisch begabt war, wurde von dem Philosophen und Glücksspieler Chevalier de Méré aufgefordert, ein Rätsel zu lösen, an dem schon viele Mathematiker gescheitert waren. Wie sollen zwei Kartenspieler ihre Einsätze ermitteln, wenn sie gehen müssen, bevor das Spiel beendet ist? Pascal wandte sich mit Mérés Aufgabenstellung an das mathematische Genie Fermat.



Peter Bernstein schrieb in „Wider die Götter“, einer wundervoll geschriebenen Abhandlung über Risiken: „Der Briefwechsel zwischen Pascal und Fermat zu diesem Thema im Jahr 1654 war ein epochales Ereignis in der Geschichte der Mathematik und der Wahrscheinlichkeitstheorie.“
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 Sie gingen zwar unterschiedlich an die Problemstellung heran (Fermat algebraisch und Pascal geometrisch), doch es gelang ihnen, ein System zu konstruieren, mit dem sie die Wahrscheinlichkeit mehrerer möglicher Ausgänge ermitteln konnten. Tatsächlich löst das Pascal’sche Dreieck zahlreiche Probleme, auch die Frage nach der Wahrscheinlichkeit, dass Ihre Lieblingsmannschaft im Baseball die World Series gewinnt, nachdem sie das erste Spiel verloren hat.



Die Arbeiten von Pascal und Fermat markieren den Beginn der Entscheidungstheorie. Sie befasst sich mit der Frage, was man tun soll, wenn unsicher ist, was passieren wird. „Diese Entscheidung“, schreibt Bernstein, „ist der erste Schritt jedes Versuchs, Risiken zu managen.“
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Zwar wird sowohl Pascal als auch Fermat die Entwicklung der Wahrscheinlichkeitstheorie zugeschrieben, aber die Schrift, die die Grundlage für die praktische Anwendung der Wahrscheinlichkeitstheorie bildet, stammt von dem Mathematiker Thomas Bayes.


Bayes wurde 1701 und somit genau 100 Jahre nach Fermat und 78 Jahre nach Pascal in England geboren und führte ein unauffälliges Leben. Er war zwar Mitglied der Royal Society, veröffentlichte aber zu Lebzeiten keine mathematische Schrift. Nach seinem Tod wurde „Essays Towards Solving a Problem in the Doctrine of Chances“ veröffentlicht. Damals nahm ihn kaum jemand zur Kenntnis. Doch laut Bernstein war dieser Aufsatz „eine bemerkenswert originelle Arbeit, die Bayes unter Statistikern, Ökonomen und anderen Sozialwissenschaftlern unsterblich machte“.
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 In ihm wird ein Ansatz entwickelt, wie Anleger die mathematische Wahrscheinlichkeitstheorie nutzen können.



Die Bayes’sche Analyse bietet eine logische Möglichkeit, mehrere Ausgänge zu betrachten, die alle möglich sind, von denen jedoch nur einer eintritt. Das Verfahren ist einfach. Zunächst wird jedem Ausgang anhand der momentan verfügbaren Erkenntnisse eine Wahrscheinlichkeit zugeschrieben. Wenn neue Erkenntnisse bekannt werden, wird die ursprüngliche Wahrscheinlichkeit so verändert, dass sie die neue Information wiedergibt. Der Satz von Bayes liefert ein mathematisches Verfahren, um ursprüngliche Überzeugungen zu aktualisieren und die relevanten Wahrscheinlichkeiten entsprechend zu ändern.



Wie funktioniert das? Stellen wir uns vor, Sie und ein Freund hätten den ganzen Nachmittag ein Brettspiel gespielt und sprächen jetzt nach dem Spiel über dieses und jenes. Ihr Freund sagt etwas, das Sie zu einer Wette veranlasst: dass Sie, wenn Sie mit einem der Würfel aus dem Spiel einmal würfeln, eine Sechs bekommen. Zunächst beträgt die Wahrscheinlichkeit eins zu sechs, also 16,7 Prozent. Doch nehmen wir weiter an, Ihr Freund würfelt, deckt den Würfel schnell mit der Hand ab, schaut drunter und sagt dann: „So viel kann ich dir sagen: Es ist eine gerade Zahl.“ Damit haben Sie eine neue Information und Ihre Chance steigt dramatisch auf eins zu drei beziehungsweise 33,3 Prozent. Während Sie noch überlegen, ob Sie Ihre Wette ändern, stichelt Ihr Freund: „Und es ist keine Vier.“ Damit haben sich Ihre Chancen erneut geändert, und zwar auf eins zu zwei beziehungsweise 50 Prozent.



Mit diesem einfachen Beispiel haben wir eine Bayes’sche Analyse durchgeführt. Jede neue Information hat sich auf die ursprüngliche Wahrscheinlichkeit ausgewirkt und das ist eine Bayes’sche Folgerung.



Die Bayes’sche Analyse ist ein Versuch, alle verfügbaren Informationen in einen Prozess einzubeziehen, der Schlussfolgerungen über den zugrunde liegenden natürlichen Zustand zieht oder diesbezügliche Entscheidungen trifft. Colleges und Universitäten benutzen den Satz von Bayes, um ihren Studenten beim Studium der Entscheidungstheorie zu helfen. Im Unterricht wird für die Bayes-Methode der populäre Begriff des Entscheidungsbaums verwendet. Jede Verzweigung des Baumes entspricht einer neuen Information, welche die Wahrscheinlichkeit ändert, anhand deren man eine Entscheidung trifft. Charlie Munger erzählt: „An der Harvard Business School ist das, was das erste Studienjahr zusammenhält, der sogenannte Entscheidungsbaum. Sie wenden einfach die Algebra aus der Highschool auf Probleme aus dem richtigen Leben an. Die Studenten lieben das. Sie sind erstaunt, dass die Algebra aus der Highschool im richtigen Leben funktioniert.“
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Wie Charlie schon gesagt hat, ist die einfache Algebra bei der Berechnung von Wahrscheinlichkeiten außerordentlich nützlich. Doch um die Wahrscheinlichkeitstheorie auf die Praxis der Geldanlage anzuwenden, müssen wir uns etwas genauer anschauen, wie die Zahlen berechnet werden. Insbesondere müssen wir uns mit dem Begriff der Häufigkeit beschäftigen.



Was bedeutet es, wenn man sagt, die Wahrscheinlichkeit, dass man richtig rät, ob beim Werfen einer Münze Kopf oder Zahl kommt, betrage eins zu zwei (oder ein halb)? Oder bei einmal Würfeln betrage die Wahrscheinlichkeit, dass eine ungerade Zahl kommt, eins zu zwei (oder ein halb)? Wenn eine Schachtel 70 rote und 30 blaue Murmeln enthält, was bedeutet es dann, wenn man sagt, die Wahrscheinlichkeit, dass man eine blaue Murmel zieht, betrage drei zu zehn (oder drei Zehntel)? In diesen Beispielen ist die Wahrscheinlichkeit Gegenstand der Häufigkeitsinterpretation.



Wenn ein ungewisses Ereignis sehr oft wiederholt wird, gibt die Wahrscheinlichkeit die Eintrittshäufigkeit an. Wenn man beispielsweise eine Münze 100.000-mal wirft, ist zu erwarten, dass 50.000-mal Kopf kommt, allerdings nicht genau 50.000-mal. Das Gesetz der großen Zahl besagt, dass die relative Häufigkeit und die Wahrscheinlichkeit erst bei einer unendlichen Anzahl von Wiederholungen gleich sein müssen. Wir wissen, dass bei einem neutralen Münzwurf die Wahrscheinlichkeit, Kopf zu bekommen, theoretisch eins zu zwei ist, aber wir können erst dann sicher sein, dass Kopf und Zahl gleich oft kommen, wenn die Münze unendlich oft geworfen wird.



Selbstverständlich lässt sich bei keiner Problemstellung, die mit Ungewissheit zu tun hat, jemals eine definitive Aussage treffen. Doch wenn die Problemstellung klar definiert ist, müssten wir eigentlich in der Lage sein, alle möglichen Ausgänge aufzulisten. Und wenn ein Ereignis häufig genug wiederholt wird, müsste die Häufigkeit der Ausgänge eigentlich der Wahrscheinlichkeit der verschiedenen möglichen Ausgänge entsprechen. Schwierig wird es, wenn wir es mit einem Ereignis zu tun haben, das nur einmal stattfindet.



Wie schätzen wir die Wahrscheinlichkeit ab, dass wir die morgige Prüfung bestehen oder dass die Green Bay Packers den Superbowl gewinnen? Das Problem ist, dass es sich dabei um einmalige Ereignisse handelt. Wir können uns alle vergangenen Statistiken zu den Spielen der Green Bay Packers anschauen, aber da gibt es nicht ausreichend exakte Übereinstimmungen in der Form, dass die exakt gleichen Aufstellungen unter identischen Umständen wiederholt gegeneinander gespielt hätten. Wir können uns frühere Prüfungen im gleichen Fach ins Gedächtnis rufen, um eine Vorstellung davon zu bekommen, wie wir morgen abschneiden werden, aber die Prüfungen sind ja nicht identisch und unser Wissen ist keine Konstante.



Wenn keine wiederholten Tests möglich sind, die eine Häufigkeitsverteilung ergeben würden, wie können wir dann eine Wahrscheinlichkeit berechnen? Das können wir nicht. Stattdessen müssen wir subjektive Interpretationen der Wahrscheinlichkeit verwenden. Das machen wir ständig. Wir sagen beispielsweise, die Chancen, dass die Packers den Lombardi-Pokal gewinnen, stünden eins zu zwei, oder die Möglichkeit, dass wir die schwierige Prüfung bestehen, betrage eins zu zehn. Das sind Wahrscheinlichkeitsaussagen, die angeben,
 in welchem Maße wir an das Ereignis glauben.
 Wenn es nicht möglich ist, genügend Wiederholungen eines bestimmten Ereignisses durchzuführen, um eine auf der Häufigkeit basierende Interpretation der Wahrscheinlichkeit zu erhalten, müssen wir uns auf unseren gesunden Menschenverstand verlassen.



Dabei sieht man sofort, dass viele subjektive Interpretationen dieser beiden Ereignisse einen in die falsche Richtung führen würden. Bei subjektiven Wahrscheinlichkeiten trägt man die Bürde, seine Annahmen analysieren zu müssen. Halten Sie inne und durchdenken Sie Ihre Annahmen. Gehen Sie davon aus, dass Sie die Prüfung mit einer Wahrscheinlichkeit von eins zu zehn bestehen, weil der Stoff diesmal schwieriger ist, weil Sie sich nicht ausreichend vorbereitet haben oder vielleicht aus falscher Bescheidenheit? Macht Sie Ihre lebenslange Treue zu den Packers für die Stärke der anderen Mannschaft blind?



Laut den Lehrbüchern über die Bayes’sche Analyse ist es „absolut akzeptabel“, die subjektive Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses mit einer Häufigkeitswahrscheinlichkeit gleichzusetzen, wenn man davon überzeugt ist, vernünftige Annahmen getroffen zu haben.
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 Dafür muss man Unvernünftiges und Unlogisches aussondern, sodass nur noch Vernünftiges übrig bleibt. Dabei hilft es, wenn man sich subjektive Wahrscheinlichkeiten als bloße Erweiterungen der Methode der Häufigkeitswahrscheinlichkeit vorstellt. Und tatsächlich haben subjektive Wahrscheinlichkeiten in vielen Fällen einen zusätzlichen Wert, weil man mit dieser Methode nicht auf langfristige statistische Regelmäßigkeit angewiesen ist, sondern Aspekte des betreffenden Vorgangs berücksichtigen kann.


Die Wahrscheinlichkeitstheorie und der Markt

Egal, ob die Anleger es merken oder nicht: So gut wie alle Entscheidungen, die sie treffen, haben etwas mit Wahrscheinlichkeiten zu tun. Damit Wahrscheinlichkeitsaussagen zutreffen, müssen sie unbedingt die Historie mit den neuesten verfügbaren Daten kombinieren – die Bayes-Analyse in der Praxis.


Buffett schreibt: „Man nehme die Wahrscheinlichkeit von Verlusten mit dem möglichen Verlustbetrag mal und ziehe dies von der mit dem möglichen Gewinnbetrag malgenommenen Gewinnwahrscheinlichkeit ab. Das versuchen wir jedenfalls. Es ist unvollkommen, aber das ist es.“
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Ein gutes Beispiel, an dem man sich den Zusammenhang zwischen Geldanlage und Wahrscheinlichkeitstheorie klarmachen kann, ist die Risikoarbitrage. Bei der reinen Arbitrage nutzt man lediglich Preisdifferenzen von Wertpapieren aus, die an verschiedenen Märkten notieren. So werden beispielsweise Rohstoffe und Währungen an mehreren Märkten auf der ganzen Welt gehandelt. Wenn zwei Märkte einem Rohstoff unterschiedliche Preise beilegen, kann man ihn an dem einen Markt kaufen, an dem anderen gleich wieder verkaufen und die Differenz einstreichen.



Die heute üblichere Risikoarbitrage bezieht sich auf Fusionen und Übernahmen. Es gibt zwar Leute, die sie bei Ereignissen praktizieren, die noch nicht öffentlich angekündigt sind, aber dieses Gebiet meidet Buffett und wir werden es ebenfalls meiden. In einem Vortrag vor Studenten der Stanford University formulierte Buffett seine Ansichten zur Risikoarbitrage: „Meine Aufgabe ist es, die Wahrscheinlichkeit der Ereignisse [angekündigter Fusionen] einzuschätzen, die tatsächlich stattfinden, und auch das Gewinn-Verlust-Verhältnis.“
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Buffetts weiteren Ausführungen vor den Stanford-Studenten möchte ich folgendes Szenario vorausschicken: Nehmen wir an, die Aktie der Abbott Company ist mit 18 Dollar in den Handel gegangen. Im Laufe des Vormittags wird angekündigt, dass Abbott im Laufe des Jahres – vielleicht in einem halben Jahr – für 30 Dollar je Aktie an die Costello Company verkauft werden soll. Die Abbott-Aktie schnellt sofort auf 27 Dollar und schwankt dann um diese Marke.



Buffett weiß um die angekündigte Fusion und muss eine Entscheidung treffen. Zunächst versucht er einzuschätzen, wie sicher die Fusion ist. Aus manchen Deals wird ja nichts. Der Verwaltungsrat könnte sich unerwartet gegen die Fusion aussprechen oder die Federal Trade Commission könnte Einspruch erheben. Man kann nie wissen, ob ein für die Risikoarbitrage geeigneter Deal wirklich zustande kommt – und an dieser Stelle kommt das in dem Begriff enthaltene Risiko ins Spiel.



Buffetts Entscheidungsprozess beruht auf subjektiver Wahrscheinlichkeit. Er erläutert: „Wenn meiner Meinung nach eine 90-prozentige Wahrscheinlichkeit besteht, dass [die Fusion] stattfindet, wobei drei Punkte Gewinn drin sind, und eine zehnprozentige Wahrscheinlichkeit, dass sie durchfällt, wobei neun Punkte Verlust drin sind, dann sind das 2,70 Dollar minus 0,90 Dollar, sodass ein mathematischer Erwartungswert von 1,80 Dollar bleibt.“
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Als Nächstes, so Buffett, muss man den betreffenden Zeitraum berücksichtigen und den Ertrag der Investition ins Verhältnis zu anderen Investitionen setzen, die einem ebenfalls zur Verfügung stünden. Wenn man eine Aktie der Abbott Company für 27 Dollar kaufen würde, bekäme man laut Buffetts Rechnung eine potenzielle Rendite von 6,6 Prozent (1,80/27). Wird erwartet, dass der Deal in sechs Monaten über die Bühne geht, ergibt sich also eine Jahresrendite von 13,2 Prozent. Und diese Rendite der Risikoarbitrage würde Buffett dann mit anderen Renditen vergleichen, die sich ihm bieten.



Dabei gibt er offen zu, dass die Risikoarbitrage zu Verlusten führen kann: „Wir sind absolut bereit, bei gewissen Transaktionen Geld zu verlieren, und die Arbitrage ist ein Beispiel dafür. Wir wollen uns aber nicht auf Transaktionen einlassen, bei denen wir glauben, dass sich aus der Wahrscheinlichkeit mehrerer voneinander abhängiger Ereignisse ähnlicher Art eine Verlusterwartung ergibt. Wir hoffen, dass wir uns nur auf Transaktionen einlassen, bei denen unsere Berechnung der erwähnten Wahrscheinlichkeiten stimmt.“
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Daraus wird recht deutlich, dass Buffetts Risikoarbitrage-Schätzungen subjektive Wahrscheinlichkeiten sind. Bei der Risikoarbitrage gibt es keine Häufigkeitsverteilung. Jeder Deal ist anders. Die konkreten Umstände erfordern jeweils andere Schätzungen. Und doch nützt es etwas, mit rationalen mathematischen Berechnungen an Risikoarbitrage-Geschäfte heranzugehen. Und wie wir noch erfahren werden, ist die Vorgehensweise bei der Investition in Stammaktien nicht anders.


Die Kelly-Optimierung

Jedes Mal, wenn Sie ein Kasino betreten, ist die Wahrscheinlichkeit, dass Sie es als Gewinner verlassen, sehr gering. Das sollte Sie eigentlich nicht überraschen, denn schließlich weiß doch jeder, dass das Haus die besten Karten hat. Ein Glücksspiel gibt es jedoch, das einem eine reelle Chance bietet, das Haus zu schlagen – wenn man es richtig spielt: Blackjack. Der Mathematiker Edward O. Thorp hat in dem Weltbestseller „Beat the Dealer: A Winning Strategy for the Game of Twenty-One“ ein Verfahren dargelegt, mit dem man das Kasino überlisten kann. 
17



Seine Strategie basiert auf einem einfachen Konzept. Wenn das Blatt viele Zehner, Bilder und Asse enthält, hat der Spieler gegenüber dem Dealer einen statistischen Vorteil. Wenn man die hohen Karten als -1 zählt und die niedrigen als +1, kann man die bereits verteilten Karten recht gut verfolgen; man rechnet einfach im Kopf für jede ausgeteilte Karte eins dazu oder eins weg. Wird diese Zählung positiv, weiß man, dass mehr hohe Karten kommen werden. Kluge Spieler setzen erst dann größere Beträge, wenn sich eine relativ hohe Zählung ergibt.



Tief in Thorps Buch vergraben befand sich eine Notation des Wettsystems nach Kelly.
 

18

 Kelly bezog seine Anregungen seinerseits von Claude Shannon, dem Erfinder der Informationstheorie.



Shannon war in den 1940er-Jahren Mathematiker in den Bell Laboratories und verbrachte einen großen Teil seines Berufslebens mit dem Versuch, die optimale Möglichkeit zu finden, wie man Informationen über Kupferkabel übertragen kann, ohne dass sie durch zufälliges molekulares Rauschen verstümmelt werden. Im Jahr 1948 beschrieb er in einem Artikel mit dem Titel „A Mathematical Theory of Communication“, was er herausgefunden hatte.
 

19

 Unter anderem enthielt der Artikel die mathematische Formel für die optimale Informationsmenge, die man unter Berücksichtigung der erfolgreichen Übertragung durch ein Kupferkabel schicken kann.



Ein paar Jahre später las ein Mathematiker namens J. L. Kelly Shannons Artikel und erkannte, dass die Formel auch beim Glücksspiel funktionieren könnte – ebenfalls eine menschliche Betätigung, die besser funktionieren könnte, wenn man die Erfolgsmöglichkeiten kennt. In einem Artikel mit dem Titel „A New Interpretation of Information Rate“ wies Kelly 1956 darauf hin, dass Shannons unterschiedliche Übertragungsraten und die möglichen Ausgänge eines Zufallsereignisses im Grunde ein und dasselbe seien – nämlich Wahrscheinlichkeiten – und dass man beide mit derselben Formel optimieren könne.
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Kellys Optimierungsmodell, das oft als optimale Wachstumsstrategie bezeichnet wird, beruht auf folgendem Konzept: Wenn man die Erfolgswahrscheinlichkeit kennt, setzt man den Anteil der infrage kommenden Mittel, der die Wachstumsrate optimiert. Die Formel lautet 2p – 1 = x. Das bedeutet, dass die doppelte Gewinnwahrscheinlichkeit (p) minus eins der Anteil des Kapitals ist, den man setzen sollte (x). Beträgt beispielsweise die Wahrscheinlichkeit, das Haus zu schlagen, 55 Prozent, sollte man zehn Prozent der Geldmittel setzen, weil man damit das größte Gewinnwachstum erzielt. Beträgt die Wahrscheinlichkeit 70 Prozent, setze man 40 Prozent ein. Und wenn man weiß, dass die Gewinnchance 100 Prozent beträgt, sagt einem das Modell, dass man alles setzen soll.



Natürlich ist die Börse weitaus komplexer als Blackjack. Beim Kartenspiel gibt es eine endliche Anzahl Karten und daher eine begrenzte Anzahl möglicher Ausgänge. Am Aktienmarkt mit seinen vielen Tausend Aktien und seinen Millionen von Anlegern gibt es hingegen eine fast unendliche Zahl möglicher Ausgänge. Will man die Kelly-Methode anwenden, muss man während des gesamten Anlageprozesses ständig Neuberechnungen anstellen und Anpassungen vornehmen. Trotzdem kann man aus dem grundsätzlichen Konzept – dem mathematischen Zusammenhang zwischen Wahrscheinlichkeit und Anlagesumme – wichtige Lehren ziehen.



Ich finde, das Kelly-Modell ist für Fokus-Anleger ein attraktives Instrument. Es nutzt aber nur denjenigen, die es verantwortungsvoll einsetzen. Der Einsatz der Kelly-Methode ist mit Risiken verbunden und Anleger sind gut beraten, die drei Grenzen zu kennen, an die sie stößt:







	
1.


	Wer die Absicht hat, Geld anzulegen – ob nach dem Kelly-Modell oder nicht –, sollte einen langfristigen Horizont haben. Selbst wenn ein Blackjack-Spieler ein solides Modell hat, mit dem er das Haus schlagen kann, muss sich der Erfolg nicht unbedingt bei den ersten paar Blättern einstellen, die ausgeteilt werden. Das Gleiche gilt für die Geldanlage: Wie oft haben es Anleger schon erlebt, dass sie zwar das richtige Unternehmen ausgewählt hatten, sich aber der Markt alle Zeit der Welt ließ, bis er sie für diese Auswahl belohnte?



	
2.


	Man hüte sich vor dem Einsatz von Schuldenhebeln. Benjamin Graham und Warren Buffett haben lautstark verkündet, wie gefährlich es ist, geliehenes Geld in den Aktienmarkt zu investieren (etwa mittels eines Margin-Kontos). Die unverhoffte Nachschussforderung kann zum ungünstigsten Zeitpunkt ins Spiel kommen. Wenn man mit einem Margin-Konto das Kelly-Modell anwendet, können Kursverluste einen zwingen, die Aktie zu verkaufen und somit eine Wette mit hoher Gewinnwahrscheinlichkeit zu beenden.



	
3.


	Die größte Gefahr bei Spielen mit hoher Gewinnwahrscheinlichkeit ist, dass man zu viel setzt. Wenn man eine Erfolgswahrscheinlichkeit von 70 Prozent ansetzt, obwohl das Ereignis in Wirklichkeit nur mit 55-prozentiger Wahrscheinlichkeit erfolgreich ausgeht, riskiert man den sogenannten „Ruin des Spielers“. Minimieren kann man dieses Risiko, indem man weniger setzt, zum Beispiel den halben Kelly-Anteil oder einen Bruchteil davon. Wenn einem das Kelly-Kriterium sagt, man solle zehn Prozent des Kapitals setzen, kann man beispielsweise nur fünf Prozent (den halben Kelly) setzen. Durch geringere Einsätze als gemäß dem Kelly-Kriterium erzeugt man im Portfoliomanagement eine Sicherheitsmarge. Zusammen mit der Sicherheitsmarge, die man bei der Auswahl der einzelnen Aktien anwendet, entsteht so eine doppelte Schutzschicht.





Da die Gefahr zu großer Einsätze viel größer ist als die Nachteile zu geringer Einsätze, glaube ich, dass alle Anleger – vor allem solche, die gerade erst mit der Strategie des Fokus-Investings anfangen – nur Bruchteile des Kelly-Kriteriums einsetzen sollten. Leider minimiert man durch die Minimierung der Einsätze auch seine potenziellen Gewinne. Da die im Kelly-Modell enthaltene Beziehung aber parabolisch verläuft, ist der Nachteil zu geringer Einsätze nicht allzu groß. Wenn man die Hälfte des Kelly-Anteils setzt und somit den eingesetzten Betrag um 50 Prozent reduziert, senkt man das potenzielle Wachstum nur um 25 Prozent.

Munger über Wettchancen

Im Jahr 1994 nahm Charlie Munger eine Einladung von Dr. Guilford Babcock an, vor einem Studentenseminar an der Business School der University of Southern California zu sprechen. Dabei sprach er mehrere Themen an, auch die „Kunst, Weltklugheit zu erlangen“. Außerdem erläuterte er auf seine unnachahmliche Art, wie er über Wahrscheinlichkeiten und Optimierung denkt.


„Das Modell, das ich mag – um gewissermaßen vereinfacht zu erfassen, was an einem Markt für Stammaktien vor sich geht –, ist das Totalisatorprinzip der Pferderennbahn. Wenn man es sich recht überlegt, ist ein Totalisatorsystem ein Markt. Alle gehen hin und setzten Geld und die Chancen ändern sich je nach den Einsätzen. Und das passiert auch am Aktienmarkt.“



Und er fuhr fort: „Jeder Depp sieht, dass ein Pferd, das ein Leichtgewicht trägt, das eine wundervolle Gewinnquote, eine gute Position et cetera hat, mit viel höherer Wahrscheinlichkeit gewinnt als ein Pferd mit einer fürchterlichen Erfolgsbilanz, zusätzlicher Gewichtsbelastung und so weiter und so fort. Doch wenn man sich die Gewinnquoten anschaut, zahlt sich das schlechte Pferd 100 zu 1 aus, das gute aber nur 3 zu 2. Dann ist nicht klar, welche Wette statistisch die bessere ist. Die Preise haben sich auf eine Art geändert, dass es sehr schwer ist, das System zu schlagen.“
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Mungers Vergleich mit Pferdewetten ist für Anleger perfekt. Nur zu oft fühlen sich Anleger von einem Außenseiter angezogen, der zwar unglaubliche Quoten bringt, es aber gar nicht ins Ziel schafft. Oder sie nehmen die todsichere Wette, ohne sich darüber Gedanken zu machen, ob sie sich auszahlt. Mit scheint es bei Pferdewetten wie auch an der Börse am klügsten zu sein, abzuwarten, bis ein gutes Pferd mit einer verlockenden Quote an den Start geht.


Die psychologische Komponente

Andrew Beyer, der mehrere Bücher über Vollblutrennen geschrieben hat, beobachtete viele Jahre lang die Wetten von Rennbahnbesuchern und erlebte bei allzu vielen, dass sie durch ihr Ungestüm Geld verloren. Wie überall verleitet auch auf der Rennbahn die Kasinomentalität – dass es einen juckt, etwas zu tun, Geld hinzulegen, zu würfeln, den Schalter umzulegen, eben einfach irgendetwas zu tun – die Menschen dazu, unklug zu wetten, ohne sich die Zeit zu nehmen, um zu durchdenken, was sie da tun.


Beyer, der den psychologischen Drang verstehen kann, sich am Spiel zu beteiligen, empfiehlt Spielern, ihn dadurch zu befriedigen, dass sie ihre Strategie in Action-Wetten und Hauptwetten aufteilen. Hauptwetten behalten sich ernsthafte Spieler für Gelegenheiten vor, bei denen zwei Bedingungen erfüllt sind: 1. Sie sind sehr zuversichtlich, dass das Pferd Siegchancen hat. 2. Die Ausschüttungsquote ist höher, als sie sein sollte. Für Hauptwetten sollte man richtiges Geld hinlegen. Action-Wetten sind, wie der Name schon sagt, für Außenseiter und für das Bauchgefühl gedacht, für die Befriedigung des psychischen Bedürfnisses, zu spielen. Hier sind die Einsätze kleiner und sie dürfen nie einen großen Teil des Wettkapitals ausmachen.



Wenn sich bei einem Pferdewetter die Unterscheidung zwischen Hauptwetten und Action-Wetten verwischt, dann „unternimmt er einen Schritt, der unweigerlich dazu führt, dass er holterdiepolter wettet und kein rechtes Gleichgewicht zwischen […] guten und schlechten Wettauswahlen gegeben ist“, schreibt Beyer.
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Von der Theorie zur Praxis

Verlassen wir nun aber die Rennbahn und bringen wir die gesamte Theorie in die Realität des Aktienmarkts ein. Der Gedankengang ist der gleiche:






	
1.


	
Wahrscheinlichkeiten berechnen.
 Ihnen geht es um folgende Wahrscheinlichkeit: Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Aktie, die ich in Betracht ziehe, im Laufe der Zeit eine höhere ökonomische Rendite erzielen wird als der Aktienmarkt?



	
2.


	
Auf die besten Chancen warten.
 Die Erfolgschancen schlagen zu Ihren Gunsten aus, wenn Sie eine Sicherheitsmarge haben. Je unsicherer die Situation, desto größer muss die Sicherheitsmarge sein. Am Aktienmarkt kommt die Sicherheitsmarge durch einen Preisabschlag zustande. Kostet das Unternehmen, das Ihnen gefällt, weniger als seinen inneren Wert, ist das Ihr Signal zum Handeln.



	
3.


	
An neue Informationen anpassen.
 Achten Sie in dem Wissen, dass Sie warten werden, bis die Chancen zu Ihren Gunsten ausschlagen, in der Zwischenzeit peinlich genau auf alles, was das Unternehmen tut. Hat das Management angefangen, unverantwortlich zu handeln? Hat sich die Art und Weise der Finanzentscheidungen verändert? Ist etwas passiert, das die Wettbewerbslandschaft verändert, in der das Unternehmen operiert? Falls ja, ändern sich vermutlich die Wahrscheinlichkeiten.



	
4.


	
Entscheiden, wie viel investiert werden soll.
 Welcher Anteil des Gesamtkapitals, das Sie für die Anlage an der Börse vorgesehen haben, sollte in einen bestimmten Kauf fließen? Fangen Sie mit der Kelly-Formel an und passen Sie dann den Betrag nach unten an, vielleicht auf den halben Kelly oder noch weniger.





Vielleicht ist es für Sie etwas Neues, in Wahrscheinlichkeiten zu denken, aber es ist nicht unmöglich zu lernen, wie man damit umgeht. Wenn es Ihnen gelingt, sich selbst beizubringen, dass Sie auf diese Art über Aktien nachdenken, sind Sie auf dem besten Weg, aus Ihren eigenen Lektionen Nutzen zu ziehen. Erinnern Sie sich daran, wie Buffett 1988 Coca-Cola-Aktien kaufte. Er investierte ein Drittel des Berkshire-Portfolios in das Unternehmen. Coca-Cola war ein herausragendes Unternehmen mit überdurchschnittlichen ökonomischen Daten, das zu einem Preis verkauft wurde, der erheblich unter seinem inneren Wert lag. Gelegenheiten wie diese treten am Aktienmarkt nicht oft auf. Doch wenn eine auftritt, werden es Menschen, die in Wahrscheinlichkeiten denken, erkennen und dann wissen, was sie zu tun haben. Charlie Munger drückt das folgendermaßen aus: „Kluge [Anleger] investieren massiv, wenn ihnen die Welt diese Gelegenheit bietet. Sie setzen viel ein, wenn sie die Chance haben. Zu anderen Zeiten tun sie das nicht. So einfach ist das.“ 
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Fokus-Anleger in Graham-and-Doddsville

Im Jahr 1934, als die Große Depression in vollem Gange war, erschien ein bemerkenswertes Buch mit dem unspektakulären Titel „Wertpapieranalyse“. Die beiden Autoren Benjamin Graham und David Dodd hatten fünf Jahre lang daran gearbeitet. Unterbrochen wurden sie beim Schreiben durch ihre Lehrtätigkeit an der Columbia University und dadurch, dass sie ihren Kunden halfen, die Nachwirkungen des Crashs 1929 zu bewältigen. Graham erzählte später, die Verzögerung sei ein Wink des Schicksals gewesen, denn sie habe es ihm ermöglicht, „viel Weisheit, die ich mit viel Leiden erkaufte“, in das Buch einzubringen. 
24
 „Wertpapieranalyse“ gilt allgemein als Klassiker. Nach 80 Jahren und fünf überarbeiteten Auflagen ist es immer noch im Druck. Man kann seinen Einfluss auf die moderne Welt der Geldanlage gar nicht überbetonen.


50 Jahre nach der Erstveröffentlichung veranstaltete die Columbia University Business School ein Jubiläums-Seminar. Dazu wurde Warren Buffett für eine Rede eingeladen, einer der bekanntesten Absolventen der Uni und der berühmteste lebende Anhänger von Grahams Value-Methode. Sein Vortrag mit dem Titel „The Superinvestors of Grahamand-Doddsville“ wurde auf seine Art ebenso ein Klassiker wie das Buch, das er würdigt.
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Die meisten Menschen, die sich den Vortrag 1984 anhörten – Universitätsprofessoren, Forscher und sonstige Akademiker –, hielten noch standhaft an der modernen Portfoliotheorie und an der Gültigkeit der Markteffizienzhypothese fest. Es überraschte niemanden, dass Buffett deutliche Kritik daran übte. In dem Vortrag zertrümmerte er in aller Ruhe die Plattform, auf der die Theorie der Markteffizienz ruhte.



Zunächst fasste er die zentrale Argumentation der modernen Portfoliotheorie noch einmal zusammen – der Aktienmarkt sei effizient, alle Aktien seien korrekt bewertet und deshalb habe jeder, der den Markt Jahr um Jahr schlägt, einfach nur Glück. Das mag sein, sagte er, aber er kenne einige Leute, die das geschafft haben, und man könne ihren Erfolg nicht einfach als zufälliges Glück wegerklären.



Und dann legte er seine Beweise vor. Alle Beispiele, die er an jenem Tag präsentierte, bezogen sich auf Menschen, die es geschafft hatten, den Markt über längere Zeit zu schlagen, und denen das nicht dank Glück gelungen war, sondern weil sie sich an Prinzipien hielten, die sie aus derselben Quelle bezogen hatten: Benjamin Graham. Er sagte, sie würden alle in dem „intellektuellen Dorf“ Graham-and-Doddsville wohnen.



Buffett erläuterte, dass sie zwar ihre konkreten Entscheidungen unterschiedlich treffen, doch es verbinde sie eine gemeinsame Herangehensweise, die Diskrepanzen zwischen dem Marktpreis und dem inneren Wert ausnutzen will. Er sagte: „Ich brauche ja wohl kaum zu erwähnen, dass sich Anleger, die sich nach Graham und Dodd richten, nicht über Beta, über das Capital Asset Pricing Model oder über die Kovarianz von Erträgen sprechen. Für diese Themen interessieren sie sich nicht. Den meisten würde es sogar schwerfallen, diese Begriffe zu definieren.“



In einem veröffentlichten Artikel, der auf seiner Rede aus dem Jahr 1984 basiert, legte Buffett auch Tabellen vor, die die beeindruckende Performance der Einwohner von Graham-and-Doddsville zeigten.
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 Doch nicht nur die Graham-Methode des Value-Investings einte diese großen Anleger. Jeder von ihnen – Charlie Munger, Bill Ruane und Lou Simpson – managte ebenso wie Buffett fokussierte Portfolios. Aus ihren Erfolgsbilanzen können wir viel lernen. Doch bevor wir uns damit befassen, beschäftigen wir uns zunächst mit dem allerersten Fokus-Anleger.


John Maynard Keynes

Die meisten Menschen zollen John Maynard Keynes für seine Beiträge zur Wirtschaftstheorie Anerkennung. Nur wenige wissen, dass er auch ein legendärer Anleger war. Den Beweis für seine Leistungen auf dem Gebiet der Geldanlage findet man in der Performance-Bilanz des Chest Funds des King’s College in Cambridge.


Vor 1920 investierte das King’s College nur in festverzinsliche Wertpapiere. Als Keynes Ende 1919 zum Zweiten Schatzmeister ernannt wurde, überredete er die Treuhänder, einen separaten Fonds einzurichten, der nur Stammaktien, Devisen und Rohstoff-Terminkontrakte enthielt. Daraus wurde der Chest Fund. Ab 1927 war Keynes Erster Schatzmeister und für dieses Depot bis zu seinem Tod im Jahr 1946 alleinverantwortlich. Während dieser Zeit konzentrierten sich seine Positionen stets auf wenige Unternehmen. Im Jahr 1934, in dem auch „Wertpapieranalyse“ erschien, erklärte Keynes in einem Schreiben an einen Kollegen seine Überlegungen:


„Es ist ein Fehler zu glauben, man begrenze sein Risiko, wenn man [das Kapital] zu sehr über Unternehmen streut, die man kaum kennt, und bei denen man keinen Grund hat, ihnen besonders zu vertrauen. […] Das Wissen und die Erfahrungen, die man hat, sind definitiv begrenzt und selten gibt es zu einem bestimmten Zeitpunkt mehr als zwei oder drei Unternehmen, bei denen ich mir persönlich das Recht zugestehe, volles Vertrauen in sie zu setzen.“ 
27


Vier Jahre später verfasste Keynes einen vollständigen Richtlinienbericht für den Chest Fund, in dem er seine Prinzipien darlegte:






	
1.


	Eine sorgfältige Auswahl weniger Investments unter Beachtung ihres günstigen Preises im Verhältnis zu ihrem tatsächlichen und potenziellen inneren
 [Hervorhebung von Keynes] Wertes über mehrere Jahre in die Zukunft und im Verhältnis zu Anlagealternativen zum betreffenden Zeitpunkt.



	
2.


	Standhaftes Halten dieser recht großen Einheiten durch dick und dünn, vielleicht über mehrere Jahre, bis sie entweder ihr Versprechen eingelöst haben oder klar ist, dass ihr Kauf ein Fehler war.



	
3.


	Eine ausgewogene
 [Hervorhebung von Keynes] Anlageposition, das heißt verschiedene Risiken trotz der Größe der Einzelpositionen, und wenn möglich entgegengesetzte Risiken. 
28






Keynes verwendete zwar den Begriff nicht, aber ich glaube, aus seinen Anlagerichtlinien geht hervor, dass er ein Fokus-Anleger war. Er beschränkte sich bewusst auf einige wenige Aktien und nutzte die Fundamentalanalyse, um den Wert der ausgewählten Aktien im Verhältnis zu ihrem Preis abzuschätzen. Er hielt den Umschlag im Portfolio gern gering. Und er strebte „entgegengesetzte Risiken“ an, indem er verschiedene ökonomische Positionen einnahm, bei denen er sich auf berechenbare Unternehmen von hoher Qualität konzentrierte.


Wie gut war die Performance von Keynes? In den 18 Jahren seiner Amtszeit erzielte der Chest Fund eine durchschnittliche Jahresrendite von 13,2 Prozent und das zu einer Zeit, als der britische Aktienmarkt im Prinzip stagnierte. Bedenkt man, dass dieser Zeitraum sowohl die Weltwirtschaftskrise als auch den Zweiten Weltkrieg einschloss, muss man sagen, dass Keynes eine außerordentliche Performance erzielte.



Trotzdem machte der Chest Fund einige Leidenszeiten durch. In drei einzelnen Jahren (1930, 1938 und 1940) fiel sein Wert deutlich mehr als der des britischen Gesamtmarkts. Zwei moderne Analysten, die Keynes Erfolgsbilanz 1983 überprüften, merkten dazu an: „Aus den großen Schwankungen des Fondsvermögens wird klar, dass der Fonds volatiler gewesen sein muss als der Markt.“
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 Und tatsächlich ergibt sich aus der Standardabweichung des Chest Fund, dass er zweieinhalbmal so volatil war wie der Gesamtmarkt. Zweifellos war das für die Anleger gelegentlich eine holprige Fahrt, aber am Ende übertrafen sie den Markt in einem erheblichen Ausmaß.


[image: ]


Damit Sie nicht meinen, Keynes habe dank seines makroökonomischen Hintergrunds geschickt die richtigen Zeitpunkte abgepasst: Nehmen Sie einen weiteren Teil seiner Anlagerichtlinien zur Kenntnis. Er schrieb: „Es hat sich gezeigt, dass wir nicht in der Lage sind, großen Vorteil daraus zu ziehen, dass wir in verschiedenen Phasen des Konjunkturzyklus systematisch in Aktien einsteigen und wieder aussteigen. Aufgrund dieser Erfahrungen ist mir klar, dass eine generelle Umschichtung aus verschiedenen Gründen impraktikabel und nicht einmal wünschenswert ist. Die meisten, die das versuchen, verkaufen zu spät und kaufen zu spät und beides allzu oft. Dabei fallen massive Kosten an und außerdem entwickelt man dadurch eine unstete, spekulative Geisteshaltung, die bei großer Verbreitung auch noch den schweren gesellschaftlichen Nachteil hat, dass sie das Ausmaß der Schwankungen noch verschlimmert.“ 
30



Ein hoher Umschlag führt zu hohen Kosten, schürt eine spekulative Einstellung und verschlimmert die Schwankungen der Börsenkurse. Das war damals wahr und ist heute noch wahr.


Die Charles Munger Partnership

Normalerweise verbindet man die Anlageperformance von Berkshire Hathaway zwar mit dem Vorsitzenden des Unternehmens, aber man sollte niemals vergessen, dass der stellvertretende Vorsitzende Charlie Munger seinerseits auch ein herausragender Anleger ist. Dazu Buffett: „Ich begegnete ihm ungefähr 1960 und erklärte ihm, die Juristerei sei zwar ein nettes Hobby, aber er könne Besseres leisten.“ 
31
 Wie Sie sich vielleicht aus Kapitel 2
 erinnern, hatte Munger damals eine florierende Anwaltskanzlei in Los Angeles, verlagerte seine Energie aber nach und nach auf eine neue Kapitalanlagegesellschaft, die seinen Namen trug.


„Sein Portfolio war auf sehr wenige Wertpapiere konzentriert und deshalb viel volatiler“, erläuterte Buffett, „aber es basierte auf dem gleichen Ansatz des Abschlags auf den Wert.“ Munger richtete sich bei Anlageentscheidungen für seine Gesellschaft nach der Graham-Methode und gab sich nur mit Unternehmen ab, die unter ihrem inneren Wert gehandelt wurden. „Er war bereit, bei der Performance größere Berge und Täler zu akzeptieren, und er ist der Typ, dessen Psyche zur Konzentration neigt.“
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Man beachte, dass Buffett bei der Beschreibung von Mungers Performance nicht das Wort
 Risiko
 verwendet. Gemäß der traditionellen Risikodefinition der modernen Portfoliotheorie, wonach sich das Risiko aus Preisschwankungen ergibt, würden manche sagen, Charlies Gesellschaft sei in ihrer 13-jährigen Geschichte äußerst riskant gewesen. Ihre Standardabweichung war fast doppelt so hoch wie die des Marktes. Doch dass sie die durchschnittliche Jahresrendite des Marktes um 18 Punkte übertraf, war nicht die Leistung eines risikobereiten Anlegers, sondern die eines gerissenen Anlegers.


Der Sequoia Fund

Buffett lernte Bill Ruane 1951 kennen, als sie den Kurs von Benjamin Graham in Wertpapieranalyse an der Columbia University besuchten. Die beiden Kommilitonen blieben in Kontakt und Buffett beobachtete im Laufe der Zeit Ruanes Anlageperformance mit Bewunderung. Als Buffett 1969 seine Kapitalanlagegesellschaft schloss, bat er Ruane, das Vermögen einiger Gesellschafter zu verwalten. Das war der Beginn des Sequoia Fund.


Beide Männer wussten, dass die Zeiten für die Gründung eines Investmentfonds schwierig waren, aber Ruane stürzte sich in die Arbeit. Der Aktienmarkt spaltete sich damals in zwei Teile. Das meiste Geld kreiste um die neuen „Nifty Fifty“ (hochfliegende Wachstumsunternehmen), die die Value-Aktien weit hinter sich ließen. Buffett wies zwar darauf hin, dass die relative Performance von Value-Anlegern Anfang der 1970er-Jahre problematisch war, aber: „Ich freue mich, sagen zu können, dass meine Partner in erstaunlichem Maße nicht nur bei ihm geblieben sind, sondern mehr Geld investiert haben – mit positiven Ergebnissen.“
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Der Sequoia Fund war ein echter Vorreiter, der erste Investmentfonds, der nach den Prinzipien des Fokus-Investings geführt wurde. Aus den öffentlich bekannten Positionen des Sequoia Fund geht hervor, dass Bill Ruane und Rick Cuniff, sein Partner bei Ruane, Cuniff & Company, ein straff fokussiertes Portfolio mit geringem Umschlag managten. Im Schnitt waren 90 Prozent des Fondsvermögens in sechs bis zehn Unternehmen investiert. Trotzdem war und ist das Portfolio ökonomisch breit diversifiziert. Ruane weist oft darauf hin, dass Sequoia zwar ein fokussiertes Portfolio habe, aber immer verschiedenartige Unternehmen besitze.



Bill Ruane war von Anfang an einzigartig unter den Vermögensverwaltern. Grundsätzlich kann man sagen, dass die meisten Vermögensverwalter ein Aktienportfolio zusammenstellen, das sich nicht allzu sehr von dem Index unterscheidet, an dem sie sich messen lassen. Der Portfoliomanager kennt die Gewichtungen der einzelnen Branchensektoren im Index und bestückt das Portfolio mit Aktien, die in den jeweiligen Sektor passen. Die Teilhaber von Ruane, Cuniff & Company wählen zunächst die bestmöglichen Aktien aus und bauen dann um diese Auswahl herum das Portfolio auf.



Um die bestmöglichen Aktien auszuwählen, muss man natürlich viel Rechercheaufwand betreiben. Das Unternehmen hat sich den Ruf erworben, eine der geschicktesten Vermögensverwaltungs-Werkstätten zu sein. Die Partner meiden die von Brokern gefütterten Researchberichte der Wall Street. Stattdessen stellen sie ihre eigenen intensiven Nachforschungen über die Unternehmen an. Ruane hat einmal gesagt: „Wir halten in unserer Firma nicht viel von Titeln. Aber wenn wir es täten, stände auf meiner Visitenkarte ‚Bill Ruane, Researchanalyst‘.“



Und er erläuterte, dass diese Denkweise an der Wall Street ungewöhnlich sei: „Normalerweise beginnen die Leute ihre Laufbahn als Analysten, streben dann aber an, auf die prestigeträchtigere Position mit der Bezeichnung ‚Portfoliomanager‘ befördert zu werden. Wir waren allerdings im Gegenteil schon immer der Überzeugung, dass für einen langfristigen Anleger die Analystenfunktion von übergeordneter Bedeutung ist und sich das Portfoliomanagement daraus wie von allein ergibt.“
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Was hat diese einzigartige Herangehensweise den Anteilseignern von Sequoia gebracht? Von 1971 bis 2013 erwirtschaftete der Sequoia Fund eine durchschnittliche Jahresrendite von 14,46 Prozent, der Standard & Poor’s 500 Index hingegen nur 10,65 Prozent.



Wie andere Fokus-Portfolios auch erzielte der Sequoia Fund diese überdurchschnittliche Rendite mit einer etwas holprigeren Fahrt. Die Standardabweichung des Marktes betrug in dieser Zeit 16,1 Prozent, die von Sequoia 21,2 Prozent. Wer der Risikodefinition der modernen Portfoliotheorie anhängt, mag daraus schließen, Sequoia und Mungers Anlagegesellschaft hätten größere Risiken auf sich genommen, um ihre Überrenditen zu erzielen. Doch wer die Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit der Researchanstrengungen von Sequoia kennt, kann wohl schwerlich zu dem Schluss gelangen, seine Methode sei riskant.


Lou Simpson

Etwa zu der Zeit Ende der 1970er-Jahre, als Warren Buffett begann, die Aktien der Versicherungsgesellschaft GEICO zu kaufen, tätigte er auch eine Erwerbung, die sich direkt auf das finanzielle Wohlergehen von GEICO auswirken sollte. Ihr Name war Lou Simpson.


Simpson, der an der Princeton University seinen Master in Wirtschaftswissenschaften gemacht hatte, arbeitete bei Stein Roe & Farnham sowie bei Western Asset Management, bevor ihn Buffett 1979 zu GEICO lockte. Buffett erinnert sich an das Einstellungsgespräch: Simpson habe „das ideale Temperament für die Geldanlage“ gehabt. Er dachte eigenständig, vertraute auf sein eigenes Research und „bezog keine spezielle Freude daraus, mit der Masse oder gegen sie zu agieren“.
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Er hatte den Ruf eines unersättlichen Lesers, der die Researchberichte der Wall Street ignorierte und stattdessen über Jahresberichten brütete. Sein Auswahlprozess für Stammaktien ähnelte dem von Buffett. Er kaufte nur hochrentable Unternehmen, die von fähigen Managern geleitet wurden und die er zu vernünftigen Preisen bekam. Und noch etwas hatte er mit Buffett gemeinsam: Er konzentrierte sein Portfolio auf einige wenige Aktien. Das milliardenschwere Aktienportfolio von GEICO enthielt normalerweise weniger als zehn Aktien.



Von 1980 bis 2004 erzielte GEICOs Portfolio eine durchschnittliche Jahresrendite von 20,3 Prozent, der Markt hingegen nur 13,5 Prozent. Buffett bemerkte dazu: „Lou investiert konsequent in unterbewertete Stammaktien, die ihm einzeln betrachtet wahrscheinlich keine dauerhaften Verluste bescheren und die zusammen genommen so gut wie risikolos waren.“
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Da sehen wir wieder Buffetts Risikoauffassung: Sie hat nichts mit den Schwankungen von Aktienkursen zu tun, sondern vielmehr mit der Gewissheit, dass die einzelnen Aktien im Laufe der Zeit Gewinn abwerfen werden.



Simpsons Performance und sein Anlagestil passten gut zu Buffetts Denkweise. „Lou verfolgt bei Geldanlagen den gleichen konservativen Ansatz wie wir hier bei Berkshire und es ist für uns ein enormes Plus, ihn an Bord zu haben“, so Buffett. „Es gibt sehr wenige Menschen, die ich Geld und Unternehmen manage lassen, über die wir die Kontrolle haben, aber in Lous Fall sind wir sehr erfreut.“
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Buffett, Munger, Ruane, Simpson: Es ist klar, dass die Superinvestoren aus Buffettville eine gemeinsame Herangehensweise an Aktien haben. Sie sind sich einig in der Überzeugung, dass man das Risiko dadurch reduzieren kann, dass man Aktien nur dann kauft, wenn die Sicherheitsmarge (also die günstige Diskrepanz zwischen dem inneren Wert des Unternehmens und dem heutigen Aktienkurs) hoch ist. Auch glauben sie, dass die Konzentration ihrer Portfolios auf eine begrenzte Anzahl von Ereignissen mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht nur das Risiko reduziert, sondern auch dazu beiträgt, dass sie Renditen weit über der Marktrendite erzielen.



Und doch bleiben manche Menschen auch nach dem Verweis auf diese erfolgreichen Fokus-Anleger noch skeptisch. Sie fragen sich: Sind diese Menschen vielleicht wegen ihrer engen beruflichen Beziehungen so erfolgreich? Es zeigt sich jedoch, dass diese Stock-Picker unterschiedliche Aktien besaßen. Buffett hatte nicht exakt das, was Munger hatte, und Munger nicht das, was Ruane hatte. Ruane besaß nicht das, was Simpson besaß, und was Keynes besaß, weiß niemand.



Das mag ja stimmen, sagen die Skeptiker dann, aber das sind nur fünf Beispiele und die reichen nicht, um statistisch bedeutsame Schlüsse zu ziehen. In einer Branche mit Tausenden Portfoliomanagern könnten diese fünf Erfolgsstorys reiner Zufall sein.



Der Einwand ist berechtigt. Um jegliche Vermutung auszuräumen, die fünf Superinvestoren aus Buffettville seien lediglich statistische Abweichungen, müssen wir ein weiteres Feld untersuchen. Leider ist die Population der Fokus-Anleger sehr klein. Unter den Tausenden Portfoliomanagern, die Gewinn erzielen, managen nur ganz wenige konzentrierte Portfolios. Also stehen wir hier vor der gleichen Herausforderung.



Vor diesem Problem standen wir auch, als ich „The Warren Buffett Portfolio: Mastering the Power of the Focus Investing Strategy“ (John Wiley & Sons 1999) schrieb. Es gab einfach nicht genug Fokus-Investoren, die ich analysieren konnte, um daraus statistisch bedeutsame Schlüsse zu ziehen. Was taten wir also? Wir begaben uns in ein statistisches Labor und entwarfen ein Universum aus 3.000 Fokus-Portfolios.
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Mithilfe der Compustat-Datenbank der Stammaktien-Renditen isolierten wir 1.200 Unternehmen, für die messbare Daten vorlagen – unter anderem Umsatz, Gewinn und Eigenkapitalrendite. Dann brachten wir den Computer dazu, aus diesen 1.200 Unternehmen nach dem Zufallsprinzip 12.000 Portfolios unterschiedlicher Größe zusammenzustellen, die vier Gruppen bildeten:







	
1.


	3.000 Portfolios, die 250 Aktien enthielten.



	
2.


	3.000 Portfolios, die 100 Aktien enthielten.



	
3.


	3.000 Portfolios, die 50 Aktien enthielten.



	
4.


	3.000 Portfolios, die 15 Aktien enthielten – die Gruppe der Fokus-Portfolios.





Dann berechneten wir die durchschnittlichen Renditen aller Portfolios in einem Zeitraum von zehn Jahren (1987-1996) und verglichen die Renditen der vier Portfoliogruppen mit der des Aktienmarkts (definiert als Standard & Poor’s 500 Index) im selben Zeitraum.




	■
	Bei den Portfolios aus 250 Aktien betrug die Standardabweichung 0,65 Prozent; das beste Portfolio lieferte 16,0 Prozent im Jahr, das schlechteste 11,4 Prozent.



	■
	Bei den Portfolios aus 100 Aktien betrug die Standardabweichung 1,11 Prozent – beim besten betrug die Rendite 18,3 Prozent, beim schlechtesten 10,0 Prozent.



	■
	Bei den 50-Aktien-Portfolios betrug die Standardabweichung 1,54 Prozent, die beste Rendite 19,1 Prozent und die schlechteste 8,6 Prozent.



	■
	Bei den 15-Aktien-Portfolios betrug die Standardabweichung 2,78 Prozent, das beste brachte 26,6 Prozent, das schlechteste 6,7 Prozent.





Daraus ergab sich eine entscheidende Erkenntnis: Wenn man die Anzahl der Aktien in einem Portfolio reduziert, erhöht man die Wahrscheinlichkeit, höhere Renditen als der Markt zu generieren. Doch gleichzeitig – und das überrascht wohl kaum – steigt damit auch die Wahrscheinlichkeit, dass man geringere Renditen generiert.


Beim Sortieren der Daten stießen wir auf folgende Zahlen, die unsere erste Schlussfolgerung untermauern:





	■
	Von den 3.000 Portfolios mit 250 Aktien schlugen 63 den Markt.



	■
	Von den 3.000 Portfolios mit 100 Aktien schlugen 337 den Markt.



	■
	Von den 3.000 Portfolios mit 50 Aktien schlugen 549 den Markt.



	■
	Von den 3.000 Portfolios mit 15 Aktien schlugen 808 den Markt.





Bei einem Portfolio mit 250 Aktien hat man also eine Chance von 1 zu 50, dass man den Markt schlägt. Bei einem Portfolio mit 15 Aktien steigt diese Wahrscheinlichkeit dramatisch auf 1 zu 4.


Und noch eine wichtige Überlegung: Die Kosten für den Aktienhandel berücksichtigte ich bei dieser Studie nicht. Doch selbstverständlich steigen bei einem Portfolio mit hoher Umschlagrate die Kosten. Diese mindern die Rendite für die Anleger.



Die zweite Schlussfolgerung betont einfach noch einmal, wie wichtig es ist, die Aktien intelligent auszuwählen. Es ist kein Zufall, dass die Superanleger aus Buffettville auch überlegene Stock-Picker sind. Wenn man ein Fokus-Portfolio betreibt und die Aktien nicht geschickt auswählt, kann es zu einer eklatanten Underperformance kommen. Doch wenn man sich die Fähigkeit aneignet, die richtigen Unternehmen auszuwählen, lassen sich durch die Fokussierung des Portfolios auf die besten Ideen überdimensionale Renditen erzielen.



Als wir vor 15 Jahren die 3.000 Fokus-Portfolios isolierten, war es ein einfaches und geradliniges Verfahren. Seither hat sich die Welt der Wissenschaft ausführlicher mit dem Konzept des Fokus-Investings befasst und das Verhalten von Portfolios verschiedener Größe sowie ihre Performance über viel längere Zeiträume untersucht. Insbesondere haben K. J. Martijn Cremers und Antti Petajisto gemeinsam eine Forschungsstudie über Fokus-Investing anhand eines Konzepts durchgeführt, das sie als „aktiven Anteil“ bezeichnen.
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Der aktive Anteil ist der prozentuale Teil eines Portfolios, der sich von den Positionen des Benchmark-Index unterscheidet, mit dem das Portfolio verglichen wird. Er wird in Prozent angegeben und berücksichtigt nicht nur die Auswahl der Wertpapiere, sondern auch die Übergewichtung und Untergewichtung der Aktien im Portfolio im Verhältnis zu ihrer Gewichtung im Benchmark-Index.



Cremers und Petajisto berechneten die aktiven Anteile inländischer Aktien-Investmentfonds von 1980 bis 2003. Es gelang ihnen, den aktiven Anteil zu Eigenschaften der Fonds wie Größe, Kostenquote, Umschlagrate und Performance in Beziehung zu setzen. Und was entdeckten sie dabei? Der aktive Anteil sagt die Performance des Fonds voraus. Diejenigen Fonds mit den größten aktiven Anteilen – die sich also am meisten von dem Index unterschieden – outperformten ihren Referenzindex signifikant, während diejenigen mit den kleinsten aktiven Anteilen ihre Benchmarks underperformten.



Interessanterweise berichtet Cremers, dass 50 Prozent der Large-Cap-Investmentfonds 1980 einen aktiven Anteil von mindestens 80 Prozent hatten. Das heißt, die Hälfte der Investmentfonds hatte ein Portfolio, das sich signifikant von ihrem Benchmark-Index unterschied. Heute gelten nur noch 25 Prozent der Investmentfonds als wirklich aktiv. „Die Anleger und die Fondsmanager sind benchmarkbewusster geworden“, so Cremers. „Als Manager möchte man lieber nicht zu den untersten 20 oder 40 Prozent [der Peergroup] gehören. Am sichersten erreicht man das – vor allem, wenn man in kürzeren Abständen beurteilt wird –, indem man sich dem Index an den Hals wirft.“
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Da die Anleger gewohnheitsmäßig Geld aus unterdurchschnittlich laufenden Investmentfonds abziehen, haben die Portfoliomanager ihre Portfolios den Indizes ähnlicher gemacht und dadurch die Wahrscheinlichkeit gesenkt, dass sie wesentlich hinter dem Index zurückbleiben. Doch wie wir gelernt haben, ist es bei größerer Ähnlichkeit des Portfolios mit dem Index auch unwahrscheinlicher, dass man ihn übertrifft. Zu bedenken ist dabei, dass jeder Portfoliomanager, dessen Portfolio sich vom Benchmark-Index unterscheidet, und sei es auch nur geringfügig, ein aktiver Portfoliomanager ist. Bleibt nur noch die Frage
 Wie
 aktiv ist Ihr Portfolio?


Der reale Wertmaßstab

In der erwähnten berühmten Rede über Graham-and-Doddsville sagte Buffett viele wichtige Dinge, aber keines war profunder als dieses: „Wenn der Preis einer Aktie von einer ‚Herde‘ an der Wall Street beeinflusst werden kann und die Preise im Grenzfall von der emotionalsten, der geldgierigsten oder der deprimiertesten Person bestimmt werden, lässt sich schwerlich behaupten, der Markt lege immer rationale Preise fest. Tatsächlich sind die Börsenkurse häufig unsinnig.“ 
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Profund ist diese Aussage wegen der Richtung, in die sie uns führt: Wenn wir den Gedanken akzeptieren, dass die Preise nicht immer rational sind, werden wir von unserer Kurzsichtigkeit befreit, sie als einzige Basis von Entscheidungen zu verwenden. Wenn wir den Gedanken akzeptieren, dass der Aktienkurs nicht alles ist, können wir unseren Horizont erweitern und uns auf das konzentrieren, was zählt: auf die gründliche Erforschung und Analyse des zugrunde liegenden Unternehmens. Natürlich sollten wir die Preise immer kennen, damit wir erkennen, wann sie unter den Wert fallen, doch wir brauchen uns nicht mehr von diesem eindimensionalen Maßstab, der uns so gravierend in die falsche Richtung führen kann, im Würgegriff halten zu lassen.



Diese Veränderung wird nicht leicht. Unsere gesamte Branche – Vermögensverwaltungen, institutionelle Anleger und Privatanleger aller Art – blickt kurzsichtig auf die Preise. Wenn der Preis einer bestimmten Aktie steigt, gehen wir davon aus, dass etwas Gutes passiert; wenn der Preis zu sinken beginnt, gehen wir davon aus, dass etwas Schlechtes passiert, und verhalten uns entsprechend.



Diese schlechte geistige Gewohnheit wird durch eine weitere noch verschärft: dass wir die Preisentwicklung über sehr kurze Zeiträume beurteilen. Buffett würde sagen, wir verlassen uns also nicht nur auf die falsche Sache (den Preis), sondern wir springen auch zu schnell ab, wenn uns das, was wir sehen, nicht gefällt.



Diese zweifache Torheit – die preisorientierte und kurzfristige Mentalität – ist eine fehlerhafte Denkweise, die sich in unserer Branche auf allen Ebenen zeigt. Sie veranlasst manche Leute, täglich und manchmal sogar stündlich die Aktienkurse zu überprüfen. Ihretwegen sind institutionelle Anleger, die für Milliarden Dollar verantwortlich sind, bereit, im Handumdrehen zu kaufen oder zu verkaufen. Sie ist der Grund, weshalb die Manager von Investmentfonds ihre Aktien in schwindelerregendem Tempo umschichten: Sie halten das für ihre Aufgabe.



Erstaunlicherweise sind diese Vermögensverwalter die gleichen, die ihre Kunden als Erste drängen, Ruhe zu bewahren, wenn es mal etwas wackelig aussieht. Sie versenden dann beruhigende Briefe, in denen sie anpreisen, wie sinnvoll es sei, auf Kurs zu bleiben: Aber weshalb praktizieren sie dann nicht, was sie predigen?



An den Investmentfonds lässt sich dieser Widerspruch deshalb besonders leicht beobachten, weil ihr Handeln so gründlich dokumentiert und von der Finanzpresse beäugt wird. Da so viele Informationen verfügbar sind und da die Investmentfonds so bekannt und so gut verstanden sind, glaube ich, dass wir viel über die Dummheit des preisbezogenen Maßstabs lernen können, wenn wir uns anschauen, wie es bei Investmentfonds abläuft.



Der Finanzautor Joseph Nocera hat auf die Inkonsistenz zwischen dem hingewiesen, was Investmentfonds-Manager ihren Anteilseignern empfehlen – nämlich „Kaufen und Halten“ –, und dem, was sie mit ihren eigenen Portfolios wirklich machen – nämlich Kaufen-Verkaufen, Kaufen-Verkaufen, Kaufen-Verkaufen. Mit einem Zitat des Morningstar-Mitarbeiters Don Phillips untermauerte Nocera seine Beobachtung, dass mit zweierlei Maß gemessen wird: „Es besteht eine sehr große Diskrepanz zwischen dem, was die Fondsbranche tut, und dem, was sie den Anlegern rät.“
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Da liegt die Frage auf der Hand: Wenn den Anlegern geraten wird, zu kaufen und zu halten, warum kaufen und verkaufen dann die Manager Jahr für Jahr so fieberhaft? Die Antwort lautet laut Nocera, „dass die innere Dynamik der Fondsindustrie es den Fondsmanagern so gut wie unmöglich macht, über die kurze Frist hinauszublicken“.
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 Aber warum? Weil sich die Geschäftstätigkeit der Investmentfonds in ein sinnloses kurzfristiges Spiel verwandelt hat, in dem es darum geht, wer die beste Performance erzielt – ausschließlich am Preis gemessen.



Die Fondsmanager stehen heute unter großem Druck, auffällige kurzfristige Performance-Zahlen zu generieren. Diese Zahlen erregen große Aufmerksamkeit. Alle drei Monate veröffentlichen führende Publikationen wie das
 Wall Street Journal
 und
 Barron’s
 Performance-Rankings von Investmentfonds. Diejenigen Fonds, die in den vergangenen drei Monaten am besten gelaufen sind, wandern an die Spitze der Liste, werden von Kommentatoren im Fernsehen und in Zeitungen gelobt, schalten eilig Werbung und Werbeartikel, in denen sie sich selbst beglückwünschen, und locken eine Flut neuer Einlagen an. Anleger, die darauf gewartet haben, ob ein Manager angeblich das richtige „Händchen“ hat, stürzen sich regelrecht auf solche Rankings. Tatsächlich werden Quartals-Performance-Rankings zunehmend verwendet, um als begabt geltende Manager von mittelmäßigen zu unterscheiden.



Bei den Investmentfonds ist die Fixierung auf die kurzfristige Kursperformance zwar sehr offensichtlich, doch sie ist nicht auf sie beschränkt. Sie beherrscht das Denken der gesamten Investmentbranche. Wir bewegen uns nicht mehr in einem Umfeld, in dem Portfoliomanager langfristig beurteilt werden. Sogar Menschen, die ihre eigenen Vermögensverwalter sind, werden von den ungesunden Tendenzen dieses Umfelds angesteckt. Wir wurden in mehrfacher Hinsicht von einer Marketingmaschinerie versklavt, die Underperformance so gut wie garantiert.



Aus diesem Teufelskreis scheint es keinen Ausweg zu geben. Doch wie wir gelernt haben, gibt es selbstverständlich einen Weg, seine Anlageperformance zu verbessern. Und jetzt müssen wir eine bessere Möglichkeit finden, die Performance zu messen. Es ist bittere Ironie, dass diejenige Strategie, die im Laufe der Zeit am wahrscheinlichsten überdurchschnittliche Renditen liefert, offenbar mit der Art unvereinbar ist, wie wir die Performance beurteilen.



Im Jahr 1986 schrieb V. Eugene Shahan, ehemaliger Student der Columbia University Business School und Fondsmanager bei U.S. Trust, einen Artikel, der an Buffetts „The Superinvestors of Graham-and-Doddsville“ anschließt. In dieser Schrift mit dem Titel „Are Short-Term Performance and Value Investing Mutually Exclusive?“ behandelte Shahan die Frage, die wir jetzt stellen: Wie sinnvoll ist es, die Fähigkeiten eines Vermögensverwalters anhand seiner kurzfristigen Performance zu beurteilen?



Er hielt fest, dass mit Ausnahme von Buffett selbst viele der Menschen, die dieser als „Superinvestoren“ bezeichnet – und die unleugbar geschickt und erfolgreich sind –, mit kurzfristigen Phasen der Underperformance konfrontiert waren. In einer Geldverwaltungs-Version von „Hase und Igel“ merkte Shahan an: „Das mag wieder so eine Ironie des Lebens sein, dass Anleger, die sich vornehmlich um kurzfristige Performance kümmern, diese auch erzielen, jedoch auf Kosten ihrer langfristigen Ergebnisse. Die herausragenden Erfolgsbilanzen von Superinvestoren aus Graham-and-Doddsville wurden durch offenkundige Gleichgültigkeit gegenüber der kurzfristigen Performance angesammelt.“
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 Im heutigen Kampf der Investmentfonds um Performance, so erläutert Shahan, wären die Superinvestoren aus Graham-and-Doddsville übersehen worden. Das Gleiche gilt für die Superinvestoren aus Buffettville.



John Maynard Keynes, der 18 Jahre lang den Chest Fund verwaltete, blieb während eines Drittels der Zeit hinter dem Markt zurück. Tatsächlich underperformte er die ersten drei Jahren, in denen er den Fonds verwaltete, was ihn 18 Prozentpunkte hinter den Markt zurückfallen ließ.



Beim Sequoia Fund lief die Geschichte ähnlich. In der Benotungsphase wies Sequoia in 37 Prozent der Fälle eine Underperformance auf. Ruane hatte ebenso wie Keynes Schwierigkeiten, erwachsen zu werden. „Wir haben uns im Laufe der Jahre“, so bekannte er einmal, „immer wieder als Könige der Underperformance qualifiziert. Wir hatten die verschwommene Vision, den Sequoia Fund Mitte der 1970er-Jahre aufzulegen, und erlitten die chinesische Wasserfolter, vier Jahre lang hintereinander schlechter zu performen als der S&P 500.“ Ende 1974 lag Sequoia satte 36 Prozentpunkte hinter dem Markt zurück. „Wir versteckten uns unter unseren Schreibtischen, nahmen die Telefonhörer nicht ab und fragten uns, ob sich der Sturm wieder verziehen würde.“
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 Doch natürlich verzog er sich. Sieben Jahre nach seiner Auflegung hatte der Sequoia Fund 220 Prozent zugelegt, während der Standard & Poor’s 500 Index nur 60 Prozent hinzugewonnen hatte.



Nicht einmal Charlie Munger entkam den unvermeidlichen Schlaglöchern des Fokus-Investings. Im Laufe von 14 Jahren hatte er in 36 Prozent der Fälle eine Underperformance. Ebenso wie andere Fokus-Investoren hatte er eine kurzfristige Pechsträhne. Von 1972 bis 1974 fiel Munger um 37 Prozentpunkte hinter den Markt zurück. Lou Simpson underperformte den Markt in 24 Prozent der Fälle. Seine schlechteste relative Performance, die über einen 1-Jahres-Zeitraum auftrat, warf ihn um 15 Prozent hinter den Markt zurück.



Als wir unsere 3.000 Fokus-Portfolios im Labor analysierten, sahen wir gelegentlich die gleichen Performance-Trends. Von den 808 Portfolios, die den Markt in dem 10-Jahres-Zeitraum schlugen, machten erstaunliche 95 Prozent eine längere Phase der Underperformance durch – drei, vier, fünf oder sogar sechs von zehn Jahren.



Ich frage Sie: Was wäre wohl mit Keynes, Munger, Ruane oder Simpson passiert, wenn sie frischgebackene Portfoliomanager gewesen wären, die ihre Laufbahn im heutigen Umfeld begonnen hätten, das nur den Wert der Jahresperformance sieht?



Doch wenn wir dem Argument folgen, dass sich aus einer Fokus-Strategie wahrscheinlich Phasen der Underperformance ergeben, wie können wir da – wenn wir nur die Kursperformance als Maßstab nehmen – sagen, ob wir einen glänzenden Investor betrachten, der gerade ein schlechtes Jahr (oder gar schlechte drei Jahre) hat, aber auf lange Sicht gute Ergebnisse erzielen wird, oder aber einen Manager, dem vielleicht die Fähigkeiten eines guten Fokus-Anlegers fehlen?



Wir können uns gut vorstellen, was Warren Buffett dazu möglicherweise sagen würde. Für ihn ist die Moral von der Geschicht’ klar: Wir müssen das Beharren auf dem Preis als einziger Messlatte aufgeben und uns von der kontraproduktiven Gewohnheit losreißen, kurzfristige Beurteilungen abzugeben.



Doch wenn der Preis nicht die Messlatte ist, was sollen wir statt seiner verwenden? „Nichts“ ist keine gute Antwort. Nicht einmal Buy-and-Hold-Strategen raten, die Augen zu verschließen. Wir müssen bloß einen anderen Maßstab für die Messung der Performance finden. Zum Glück gibt es einen und er ist der Eckpfeiler von Buffetts Beurteilung seiner eigenen Performance sowie der Performance der Unternehmenstöchter von Berkshire Hathaway.



Warren Buffett hat einmal gesagt, es „wäre mir egal, wenn die Börse für ein oder zwei Jahre schließen würde. Sie macht ja auch samstags und sonntags zu und das hat mich bislang nicht gestört.“
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 Es stimme zwar, dass „ein aktiv gehandelter Markt nützlich ist, weil er uns immer wieder Chancen bietet, bei denen uns das Wasser im Munde zusammenläuft. Doch er ist keineswegs unentbehrlich.“
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Um diese Aussage vollständig würdigen zu können, muss man sorgfältig über das nachdenken, was Buffett danach sagte: „Eine längere Aussetzung des Handels mit Wertpapieren, die wir halten, würde uns genauso wenig stören wie die Tatsache, dass es keine täglichen Preisfeststellungen für [Berkshires hundertprozentige Tochterunternehmen] gibt. Letztlich wird unser wirtschaftliches Schicksal von dem wirtschaftlichen Schicksal des Unternehmens bestimmt, das wir besitzen. Dabei ist es egal, ob wir nur einen Teil [in Form von Aktien] besitzen oder das ganze Unternehmen.“
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Wenn Sie ein Unternehmen besäßen und es gäbe keine täglichen Kurse, um seine Performance zu messen, wie würden Sie dann Ihre Fortschritte ermitteln? Wahrscheinlich würden Sie das Gewinnwachstum, die Steigerung der Eigenkapitalrendite oder die Erhöhung der Ertragsmargen messen. Sie würden sich einfach von den ökonomischen Daten des Unternehmens sagen lassen, ob Sie den Wert Ihrer Investition gesteigert oder vermindert haben. In Buffetts Augen sieht der Lackmustest für die Performance eines börsennotierten Unternehmens nicht anders aus. Er erläutert: „Charlie und ich lassen uns von unseren marktfähigen Papieren in Form ihrer operativen Ergebnisse – nicht in Form ihrer täglichen und nicht einmal ihrer jährlichen Kursfeststellungen – sagen, ob unsere Investments erfolgreich sind. Es mag sein, dass der Markt den Erfolg eines Unternehmens für eine Weile ignoriert, aber irgendwann wird er ihn bestätigen.“
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Aber können wir uns darauf verlassen, dass uns der Markt für die Auswahl der richtigen Unternehmen belohnt? Können wir eine ausreichend starke Korrelation zwischen den operativen Gewinnen eines Unternehmens und seinem Aktienkurs aufstellen? Das scheint zu bejahen zu sein, wenn man uns den passenden Zeithorizont dafür lässt.



Als wir uns mit unseren 12.000 im Labor ausgewählten Unternehmen anschickten, festzustellen, wie eng Preise und Gewinne zusammenhängen, merkten wir, dass die Korrelation mit der Dauer des Zeitraums wächst. Wenn wir die Aktien drei Jahre lang hielten, reichte die Korrelation von 0,131 bis 0,360. (Eine Korrelation von 0,360 bedeutet, dass sich 36 Prozent der Kursvarianz durch die Gewinnvarianz erklären lassen.) Bei Aktien, die wir fünf Jahre lang hielten, reichte die Korrelation von 0,374 bis 0,599. Bei einer Haltezeit von zehn Jahren stieg die Korrelation zwischen Unternehmensgewinn und Aktienkurs in den Bereich von 0,593 bis 0,695.



Dies bekräftigt Buffetts These, dass sich bei ausreichend langer Zeit der Preis eines Unternehmens an die Wirtschaftsleistung des Unternehmens anpasst. Er warnt allerdings, dass der Niederschlag von Gewinnen in Aktienkursen sowohl „ungleichmäßig“ als auch „unberechenbar“ sei. Wenngleich die Beziehung zwischen Gewinn und Kurs mit der Zeit stärker wird, so hat sie doch nicht immer Vorhersagekraft. „Der Markt hält sich über längere Zeiträume gesehen zwar recht gut an die Unternehmenswerte“, hält Buffett fest, „doch in einem beliebigen Jahr kann diese Beziehung ins Wanken geraten.“
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 Benjamin Graham erteilte uns die gleiche Lektion: „Auf kurze Sicht ist der Markt eine Wahlmaschine, doch auf lange Sicht ist er eine Wiegemaschine.“
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Mehrere Messlatten

Es ist klar, dass Buffett keine Eile damit hat, sich vom Markt bestätigen zu lassen, was er ohnehin für wahr hält. „Die Geschwindigkeit, mit der der Erfolg eines Unternehmens anerkannt wird, ist überdies nicht sonderlich wichtig, solange der innere Wert des Unternehmens in zufriedenstellendem Tempo wächst.“ 
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Damit die Aktionäre den Wert von Berkshire Hathaways großen Stammaktien-Investments besser beurteilen können, hat Buffett den Begriff der
 look-through earnings
 geprägt, was man als „Durchblick-Gewinn“ übersetzen könnte. Der Durchblick-Gewinn von Berkshire besteht aus den operativen Gewinnen seiner konsolidierten Unternehmen (seiner Töchter), aus den einbehaltenen Gewinnen seiner großen Aktienpositionen und aus der Berücksichtigung der Steuern, die Berkshire bezahlen müsste, wenn die einbehaltenen Gewinne tatsächlich ausgezahlt würden.



Der Begriff „Durchblick-Gewinne“ war ursprünglich für die Aktionäre von Berkshire gedacht, doch er hält auch eine wertvolle Lehre für Fokus-Anleger bereit, die eine Möglichkeit suchen, den Wert ihres Portfolios zu durchschauen, wenn sich die Aktienkurse – was von Zeit zu Zeit eben passiert – von den ökonomischen Gegebenheiten abkoppeln. „Das Ziel jedes Anlegers sollte es sein“, so Buffett, „ein Portfolio (im Endeffekt ein Unternehmen) zu schaffen, das ihm in etwa einem Jahrzehnt den höchstmöglichen Durchblick-Gewinn liefert“.
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Laut Buffett ist der Durchblick-Gewinn von Berkshire Hathaway seit 1965 (dem Jahr, in dem er die Kontrolle über das Unternehmen übernahm) fast im gleichen Tempo gewachsen wie der Marktwert seiner Wertpapiere. Allerdings liefen die beiden nicht ständig im Gleichschritt. In vielen Fällen liefen die Gewinne den Preisen davon, zu anderen Zeiten hatten die Preise einen großen Vorsprung vor den Gewinnen. Das Wichtigste daran ist, dass diese Beziehung über längere Zeit gesehen funktioniert. Buffett rät: „Eine solche Vorgehensweise zwingt den Anleger, lieber über langfristige Geschäftsaussichten nachzudenken als über kurzfristige Börsenaussichten, und diese Perspektive verbessert wahrscheinlich die Ergebnisse.“
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Wenn Buffett über ein neues Investment nachdenkt, schaut er sich zuerst das an, was er bereits hat, damit er sieht, ob der neue Kauf besser wäre. Das, was Berkshire heute besitzt, ist eine ökonomische Messlatte, anhand deren sich mögliche Erwerbungen vergleichen lassen. Munger betont: „Was Buffett da sagt, ist für praktisch alle Anleger von großem Nutzen. Für einen normalen Menschen sollte das Beste, was er bereits besitzt, die Messlatte sein.“ Und dann folgt eines der wichtigsten, aber allgemein übersehenen Geheimnisse, wie man den Wert eines Portfolios steigern kann. Charlie Munger: „Wenn das Neue, über dessen Kauf Sie nachdenken, nicht besser ist als das, von dem Sie bereits wissen, dass es zur Verfügung steht, dann hat es Ihren Schwellenwert nicht erfüllt. Damit scheiden 99 Prozent dessen, was Sie sehen, aus.“
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In dem, was Sie bereits besitzen, steht Ihnen bereits ein ökonomischer Maßstab – eine Messlatte – zur Verfügung. Sie können Ihre persönliche ökonomische Messlatte auf unterschiedliche Weise definieren, beispielsweise als Durchblick-Gewinn, Eigenkapitalrendite oder Sicherheitsmarge. Wenn Sie die Aktie eines Unternehmens in Ihr Portfolio kaufen, haben Sie Ihre ökonomische Messlatte entweder höher oder tiefer gelegt. Ein Portfoliomanager, der Wertpapiere langfristig hält und überzeugt ist, dass die künftigen Aktienkurse irgendwann den zugrunde liegenden ökonomischen Gegebenheiten entsprechen werden, hat die Aufgabe, Wege zu finden, um seine Messlatte höher zu legen.



Wenn Sie einen Augenblick innehalten und nachdenken, merken Sie, dass auch der Standard & Poor’s 500 Index eine Messlatte ist. Er besteht aus 500 Unternehmen und jedes hat seine eigene ökonomische Rendite. Um den S&P 500 langfristig zu übertreffen – um diese Messlatte höher zu legen –, muss man ein Portfolio aus Unternehmen zusammenstellen, deren Wirtschaftsdaten besser sind als der gewichtete Durchschnitt der Zahlen der Index-Unternehmen.



Buffett erläutert: „Wenn mein Universum möglicher Unternehmen beispielsweise auf Privatunternehmen aus Omaha beschränkt wäre, dann würde ich als Erstes versuchen, die langfristigen ökonomischen Merkmale jedes einzelnen Unternehmens herauszufinden. Als Zweites würde ich die Qualität der Menschen einschätzen, die die Unternehmen leiten. Und drittens würde ich versuchen, einige der besten Unternehmen zu einem vernünftigen Preis zu kaufen. Sicherlich würde ich nicht von allen Unternehmen der Stadt einen gleich großen Anteil haben wollen. Warum also sollte Berkshire die Sache anders angehen, nur weil es in dem größeren Universum der börsennotierten Unternehmen agiert? Und da es so schwierig ist, großartige Unternehmen und ausgezeichnete Manager zu finden, weshalb sollten wir da bewährte Produkte wegwerfen? Unser Motto lautet: Wenn es dir beim ersten Mal gelingt, probiere nicht weiter.“
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Fokus-Investing ist zwangsläufig eine langfristige Anlagemethode. Wenn wir Buffett fragen würden, welche Haltezeit er für ideal hält, würde er „für immer“ antworten – solange das Unternehmen weiterhin überdurchschnittliche Zahlen produziert und das Management die Gewinne des Unternehmens rational verwendet. „Wir halten Untätigkeit für eindeutig intelligentes Verhalten“, erläutert er. „Weder wir noch die meisten Manager in Unternehmen denken im Traum daran, fieberhaft mit höchst profitablen Unternehmenstöchtern zu handeln, weil eine kleine Bewegung im Diskontsatz der Federal Reserve vorhergesagt wurde oder weil ein Experte von der Wall Street seine Ansichten über den Markt geändert hat. Warum sollten wir uns also mit unseren Minderheitsbeteiligungen an wundervollen Unternehmen anders verhalten?“
 

57




Wenn man ein schlechtes Unternehmen besitzt, ist natürlich ein Umschlag erforderlich. Andernfalls hätte man für lange Zeit die Ökonomie eines unterdurchschnittlichen Unternehmens im Portfolio. Doch wenn man ein überlegenes Unternehmen besitzt, ist Verkaufen das Letzte, was man will.



Wer es gewohnt ist, regelmäßig Aktien zu kaufen und zu verkaufen, mag diesen an Faulenzerei erinnernden Ansatz seltsam finden. Aber er hat abgesehen davon, dass er das Kapital überdurchschnittlich schnell vermehrt, noch zwei wichtige ökonomische Vorteile. Er senkt nämlich die Transaktionskosten und steigert den Ertrag nach Steuern. Jeder dieser Vorteile ist schon für sich genommen äußerst wertvoll und gemeinsam sind sie enorm nützlich.



Bei der Überprüfung von 3.650 inländischen Aktienfonds stellte Morningstar, eine Investmentfonds-Researchfirma mit Sitz in Chicago, fest, dass Fonds mit geringeren Umschlagraten höhere Renditen generierten als Fonds mit höheren Umschlagraten. Die Studie ergab, dass Fonds mit Umschlagraten unter 20 Prozent über einen 10-Jahres-Zeitraum um 14 Prozent höhere Renditen erzielten als Fonds mit Umschlagraten von über 100 Prozent.



Das ist eine jener einleuchtenden Dynamiken, die so sehr auf der Hand liegen, dass man sie leicht übersieht. Das Problem am hohen Umschlag ist, dass das viele Handeln die Brokerkosten des Fonds erhöht, was wiederum den Nettoertrag schmälert.



Abgesehen von steuerfreien Depots sind die Steuern der größte Ausgabeposten, mit dem Anleger konfrontiert sind – größer als die Brokergebühren und häufig höher als die Kostenquote, die für das Betreiben des Fonds notwendig ist. Tatsächlich sind die Steuern inzwischen einer der Hauptgründe, weshalb Fonds schwache Renditen abwerfen. Laut den Vermögensverwaltern Robert Jeffrey und Robert Arnott ist das „die schlechte Nachricht“. Sie haben einen Artikel mit dem Titel „Is Your Alpha Big Enough to Cover Its Taxes?“ geschrieben, der im renommierten
 Journal of Portfolio Management
 erschien. „Die gute Nachricht“, schreiben sie, „ist, dass es Handelsstrategien gibt, die diese gern übersehenen steuerlichen Konsequenzen minimieren.“
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Kurz gesagt enthält die entscheidende Strategie wieder eine jener einleuchtenden Auffassungen, die häufig zu wenig gewürdigt werden: den enormen Wert nicht realisierter Buchgewinne. Wenn der Preis einer Aktie steigt, die Aktie aber nicht verkauft wird, ist die Wertsteigerung ein Buchgewinn. Bevor die Aktie verkauft wird, fällt keine Kapitalertragsteuer an. Lässt man den Gewinn liegen, mehrt sich das Geld mit größerer Kraft.



Im Allgemeinen unterschätzen Anleger den enormen Wert der Buchgewinne – Buffett spricht von einem „zinslosen Darlehen vom Finanzamt“. Um dies zu verdeutlichen, bittet uns Buffett, uns vorzustellen, was passiert, wenn man ein Investment für einen Dollar kauft, dessen Preis sich jedes Jahr verdoppelt. Verkauft man die Anlage am Ende des ersten Jahres, hat man einen Nettogewinn von 0,66 Dollar gemacht (wenn man von 34 Prozent Einkommensteuer ausgeht). Nehmen wir an, Sie reinvestieren die 1,66 Dollar und sie verdoppeln sich bis zum Ende des zweiten Jahres. Wenn sich die Anlage weiterhin jedes Jahr verdoppelt und Sie weiterhin verkaufen, die Steuern bezahlen und den Erlös wieder anlegen, haben Sie nach 20 Jahren einen Nettogewinn von 25.200 Dollar und haben dafür 13.000 Dollar Steuern bezahlt. Wenn Sie stattdessen aber das Investment für einen Dollar, das sich jedes Jahr verdoppelt, einfach kaufen und erst nach 20 Jahren verkaufen, haben Sie 692.200 Dollar nach Abzug von 356.000 Dollar Steuern verdient. [In Deutschland sieht diese Rechnung aufgrund der teilweisen Behandlung der Kapitalertragsteuer als Quellen- beziehungsweise Abgeltungsteuer weniger günstig aus; Anm. d. Ü.]



In ihrer Studie schlossen Jeffrey und Arnott daraus, dass Anleger, wenn sie hohe Nachsteuerrenditen erzielen wollen, ihren jährlichen Umschlag auf null bis 20 Prozent begrenzen sollten. Welche Strategien eignen sich am besten für niedrige Umschlagraten? Eine mögliche Methode ist ein Indexfonds mit geringem Umschlag. Eine andere ist ein Fokus-Portfolio. „Das klingt wie eine voreheliche Eheberatung“, so Jeffrey und Arnott, „nämlich zu versuchen, ein Portfolio aufzubauen, mit dem man sehr, sehr lange leben kann.“
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Bevor wir dieses Kapitel schließen, ist es von entscheidender Bedeutung, dass Sie ernsthaft darüber nachdenken, was die Methode des Fokus-Investings mit sich bringt:





	■
	Nähern Sie sich der Börse erst, wenn Sie bereit sind, sich Aktien in erster Linie und immer als Unternehmensbeteiligungen vorzustellen.



	■
	Seien Sie bereit, die Unternehmen, die Sie besitzen, sorgfältig zu studieren, außerdem die Unternehmen, mit denen sie in Konkurrenz stehen – mit dem Gedanken, dass dann niemand über Ihre Unternehmen mehr weiß als Sie.



	■
	Fangen Sie gar nicht erst mit einem Fokus-Portfolio an, wenn Sie nicht bereit sind, Ihr Geld für mindestens fünf Jahre anzulegen (zehn wären noch besser).



	■
	Hebeln Sie Ihr Fokus-Portfolio niemals. Ein ungehebeltes Fokus-Portfolio hilft Ihnen, Ihre Ziele schnell zu erreichen. Bedenken Sie, dass eine unerwartete Nachschussforderung ein gut abgestimmtes Portfolio wahrscheinlich ruiniert.



	■
	Akzeptieren Sie, dass Sie sich das richtige Temperament und die richtige Persönlichkeit zu eigen machen müssen, um Fokus-Anleger zu werden.





Als Fokus-Investor haben Sie das Ziel, ein Maß an Verständnis Ihres Unternehmens zu erreichen, das von der Wall Street nicht erreicht wird. Sie mögen einwenden, dies sei unrealistisch, doch angesichts dessen, was die Wall Street verficht, ist es vielleicht gar nicht so schwer, wie Sie meinen. Die Wall Street verkauft kurzfristige Performance und legt den Schwerpunkt auf das mögliche Geschehen von Quartal zu Quartal. Unternehmensbesitzer interessieren sich hingegen viel mehr für die langfristigen Wettbewerbsvorteile der Unternehmen, die sie besitzen. Wenn Sie bereit sind, sich aufwendig mit dem Studium der Unternehmen zu befassen, erfahren Sie mit der Zeit wahrscheinlich mehr über das Unternehmen, dessen Aktien Sie besitzen, als der Durchschnittsanleger und mehr brauchen Sie nicht, um sich einen Vorteil zu verschaffen.


Manche Anleger faseln lieber davon, „was am Markt passiert“, als sich die Mühe zu machen und einen Jahresbericht zu lesen. Doch eine Party-Unterhaltung über die künftige Richtung des Aktienmarkts und der Zinsen ist lange nicht so profitabel wie 30 Minuten, die man dafür aufbringt, die neueste Pressemitteilung des Unternehmens zu lesen, in das Sie investiert sind.



Scheint Ihnen das zu viel Aufwand zu sein? Es ist leichter, als Sie vielleicht denken. Sie brauchen dafür keine Computerprogramme zu erlernen und keine fünf Zentimeter dicken Banking-Handbücher zu entschlüsseln. Um von der Fokusmethode zu profitieren, brauchen Sie kein Experte für Unternehmensbewertung auf MBA-Niveau zu werden. Es ist nichts Wissenschaftliches daran, ein Unternehmen zu bewerten und dann dafür einen Preis zu bezahlen, der unter dem inneren Wert dieses Unternehmens liegt.



„Man muss dafür kein Raketenforscher sein“, gesteht Buffett. „Die Geldanlage ist kein Spiel, in dem jemand mit einem IQ von 160 jemanden mit einem IQ von 130 besiegt. Die Größe des Gehirns eines Anlegers ist nicht so wichtig wie seine Fähigkeit, das Gehirn von den Emotionen zu lösen.“
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 Wenn man die Art ändern will, wie man an die Geldanlage herangeht, auch die Art der künftigen Interaktionen mit dem Aktienmarkt, muss man einige emotionale und psychologische Justierungen vornehmen. Selbst wenn Sie die mathematischen Argumente, die für das Fokus-Investing sprechen, vollständig akzeptieren und selbst wenn Sie sehen, dass andere kluge Menschen damit erfolgreich sind, schrecken Sie – emotional gesehen – vielleicht immer noch ein wenig davor zurück.



Entscheidend ist, dass man die Emotionen in der geeigneten Perspektive belässt, und das fällt leichter, wenn man die grundlegende Psychologie versteht, die mit der Anwendung der Warren-Buffett-Methode verbunden ist – und damit kommen wir zum nächsten Kapitel.








6

DIE PSYCHOLOGIE DER GELDANLAGE



W

arren Buffetts erste Aktieninvestition war finanziell und emotional eine Enttäuschung. Ich glaube allerdings, wir können Nachsicht üben, denn er war damals erst elf Jahre alt. Vielleicht erinnern Sie sich aus Kapitel 1
 noch daran, dass Buffett und seine Schwester Doris ihre Ersparnisse zusammenlegten und davon sechs Vorzugsaktien von Cities Service für je 38,25 Dollar kauften. Ein paar Monate später standen sie auf 26,95 Dollar, also 30 Prozent tiefer.


Schon in diesen jungen Jahren hatte Buffett seine Hausaufgaben gemacht, was damals bedeutete, dass er die Kurstabellen studiert und auf eine Lieblingsaktie seines Vaters aufgesprungen war. Doris war bei der Vorstellung, Geld zu verlieren, außer sich und es verging kein Tag, an dem sie ihren kleinen Bruder nicht wegen der Geldanlage piesackte. Sobald sich Cities Service Preferred erholt hatte und das Investment solide in den schwarzen Zahlen stand, verkaufte Buffett die Aktie, jedoch nur um zusehen zu müssen, dass sie später auf mehr als 200 Dollar stieg.



Trotz dieser leidvollen Erfahrung war Buffetts erster Versuch am Aktienmarkt keine komplette Zeitverschwendung. Er lernte dadurch zwei sehr wichtige Lektionen. Erstens: wie wertvoll Geduld ist. Zweitens: dass die kurzfristigen Kursänderungen von Aktien vielleicht wenig mit dem Wert des Unternehmens zu tun haben, dafür aber sehr viel mit emotionalem Unbehagen. Im nächsten Kapitel werden wir uns mit der Rolle der Geduld bei der langfristigen Geldanlage beschäftigen. Vorläufig untersuchen wir den lähmenden Effekt, den kurzfristige Änderungen von Aktienkursen oft auf das Verhalten von Anlegern haben. Damit betreten wir das faszinierende Reich der Psychologie.



Wenige Aspekte des menschlichen Daseins sind emotionsgeladener als unser Verhältnis zum Geld und besonders wichtig ist das in Bezug auf den Aktienmarkt. Viele Triebkräfte hinter den Entscheidungen, die Menschen beim Aktienkauf treffen, lassen sich nur durch die Prinzipien des menschlichen Verhaltens erklären. Und da der Markt per Definition aus den kollektiven Entscheidungen aller Aktienkäufer besteht, ist es keine Übertreibung, zu sagen, dass der gesamte Markt von psychologischen Kräften befeuert wird.


Die Schnittmenge von Psychologie und Ökonomie

Es ist faszinierend, sich damit zu befassen, was uns Menschen antreibt. Mich persönlich fasziniert es besonders, dass dies bei der Geldanlage so eine große Rolle spielt, also in einer Welt, von der man gemeinhin annimmt, sie werde von kalten Zahlen und seelenlosen Daten beherrscht. Bei Anlageentscheidungen verhalten wir uns manchmal sprunghaft, oft widersprüchlich und gelegentlich albern.


Besonders erschreckend – und das müssen alle Anleger begreifen – ist, dass sie sich ihrer eigenen schlechten Entscheidungen oft gar nicht bewusst sind. Wir wissen, dass wir, um die Märkte und die Geldanlage vollständig verstehen zu können, unsere eigene Irrationalität verstehen müssen. Die Untersuchung der Psychologie des Fehlurteils ist Stück für Stück genauso wertvoll für Anleger wie die Analyse einer Bilanz oder einer Erfolgsrechnung.



In den letzten Jahren haben wir etwas erlebt, das auf eine Revolution hinausläuft, eine neue Art, Finanzfragen durch die Brille des menschlichen Verhaltens zu betrachten. Man bezeichnet diese Mischung aus Ökonomie und Psychologie als Behavioral Finance und nach und nach ist sie aus den Elfenbeintürmen der Universitäten herabgestiegen, um Teil des Diskurses unter Anlageprofis zu werden … die, wenn sie sich über die Schulter umsehen, den Schatten eines lächelnden Benjamin Graham sehen werden.


Gestatten, Mr. Market

Benjamin Graham, der allgemein als Vater der Finanzanalyse gilt, hat drei Generationen beigebracht, wie sie sich mit einer mathematischen Straßenkarte am Aktienmarkt zurechtfinden. Doch seine Lehren zu Psychologie und Geldanlage werden dabei oft übersehen. Sowohl in „Wertpapieranalyse“ als auch in „Intelligent investieren“ räumte er Erklärungen, wie die Emotionen von Anlegern Marktschwankungen auslösen, beträchtlichen Raum ein.


Graham dachte, der schlimmste Feind eines Anlegers sei nicht der Aktienmarkt, sondern er selbst. Selbst wenn ein Mensch überlegene Fähigkeiten in Mathematik, Finanzwesen und Buchhaltung hat, ist er nicht dafür gerüstet, aus dem Anlageprozess Gewinn zu ziehen, wenn er seine Emotionen nicht im Griff hat.



Sein berühmtester Schüler Warren Buffett erläutert: „Grahams Methode beinhaltet drei wichtige Prinzipien.“ Das erste besteht darin, Aktien einfach als Unternehmen zu betrachten, was „einem einen ganz anderen Blick als den meisten anderen Menschen verschafft, die am Markt agieren“. Das zweite ist das Konzept der Sicherheitsmarge, die „einem einen Wettbewerbsvorteil verschafft“. Und das dritte ist die Haltung eines echten Anlegers gegenüber dem Markt. „Wenn man diese Haltung hat“, so Buffett, „startet man vor 99 Prozent aller Menschen, die an der Börse agieren – das ist ein gewaltiger Vorsprung.“
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Die Entwicklung einer Anlegerhaltung ist laut Graham eine Frage, ob man sowohl finanziell als auch psychologisch auf das unvermeidliche Auf und Ab des Marktes vorbereitet ist – dass man nicht nur intellektuell weiß, dass es Abschwünge geben wird, sondern auch das nötige emotionale Rüstzeug hat, um angemessen zu reagieren, wenn es dazu kommt. Nach Grahams Ansicht ist die richtige Reaktion eines Anlegers auf einen Abschwung genau die gleiche wie die eines Unternehmensbesitzers, wenn ihm ein uninteressanter Preis geboten wird: ignorieren. „Der wahre Anleger“, so Graham, „ist so gut wie nie gezwungen, seine Aktien zu verkaufen, und zu allen anderen Zeitpunkten steht es ihm frei, die aktuelle Kursnotierung zu ignorieren.“
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Um diesen Punkt zu verdeutlichen, erfand Graham die allegorische Figur „Mr. Market“. Die berühmte Geschichte von Mr. Market ist eine brillante Lektion, die einem beibringt, wie und warum Aktienkurse in gewissen Abständen von der Rationalität abweichen.



Stellen Sie sich vor, Sie und Mr. Market seien Teilhaber eines Privatunternehmens. Mr. Market nennt zuverlässig jeden Tag einen Preis, zu dem er bereit ist, entweder Ihren Anteil zu kaufen oder Ihnen seinen Anteil zu verkaufen.



Ihr gemeinsames Unternehmen hat glücklicherweise stabile ökonomische Eigenschaften, aber die Preise, die Mr. Market nennt, sind alles andere als stabil. Mr. Market ist nämlich emotional instabil. An manchen Tagen ist er fröhlich und sieht nur heitere Tage kommen. An solchen Tagen nennt er für Anteile an Ihrem Unternehmen einen sehr hohen Preis. Zu anderen Zeiten ist er mutlos und da er nichts als Ärger kommen sieht, nennt er einen sehr niedrigen Preis.



Mr. Market hat laut Graham noch eine weitere liebenswerte Eigenschaft: Es macht ihm nichts aus, wenn man ihm eine Abfuhr erteilt. Wenn die Preisangaben von Mr. Market ignoriert werden, kommt er morgen mit einem neuen Preis wieder. Graham warnte uns, dass nicht Mr. Markets Klugheit nützlich sei, sondern seine Brieftasche. Wenn Mr. Market in alberner Stimmung auftaucht, können Sie ihn ignorieren oder ihn ausnutzen, doch wenn Sie unter seinen Einfluss geraten, ist das verheerend.



Seit Benjamin Graham Mr. Market erfunden hat, sind über 60 Jahre vergangen. Doch die Fehlurteile, vor denen uns Graham warnte, kursieren immer noch. Die Anleger handeln immer noch irrational. Der Markt ist immer noch von Angst und Gier durchdrungen. Lächerliche Fehler sind nach wie vor an der Tagesordnung. Anleger brauchen also nicht nur ein gutes geschäftliches Urteilsvermögen, sondern sie müssen auch begreifen, wie sie sich selbst vor dem emotionalen Wirbelwind schützen können, den Mr. Market entfesselt. Um dies zu tun, müssen wir die Behavioral Finance kennen, das Gebiet, in dem sich Finanzwesen und Psychologie überschneiden.


Die Behavioral Finance

Die Behavioral Finance ist ein Forschungsgebiet, das versucht, Ineffizienzen des Marktes mithilfe psychologischer Theorien zu erklären. Wissenschaftler, die merkten, dass Menschen in ihren eigenen Finanzangelegenheiten oft dumme Fehler machen und von unlogischen Annahmen ausgehen, gingen psychologischen Konzepten intensiver nach, die das Irrationale im Denken der Menschen erklären. Dieses Forschungsgebiet ist noch vergleichsweise jung, doch was wir daraus lernen, ist faszinierend und für kluge Anleger von herausragender Bedeutung.

Selbstüberschätzung

Mehrere psychologische Studien haben darauf hingewiesen, dass Fehlurteile dadurch zustande kommen, dass die Menschen grundsätzlich zu selbstbewusst sind. Lassen Sie sich von zahlreichen Menschen erklären, wie gut sie Auto fahren können – dann wird Ihnen die überwältigende Mehrheit sagen, sie seien überdurchschnittliche Autofahrer. Ein anderes Beispiel: Ärzte glauben, sie könnten eine Lungenentzündung mit 90-prozentiger Sicherheit diagnostizieren, doch in Wirklichkeit liegen sie nur in 50 Prozent der Fälle richtig. „Kaum etwas kann man sich so schwer vorstellen wie die Tatsache, dass man nicht klüger ist als der Durchschnitt“, schreibt Daniel Kahneman, Professor für Psychologie und öffentliche Angelegenheiten an der Woodrow Wilson School of Public and International Affairs der Princeton University und Wirtschafts-Nobelpreisträger. 
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 Doch die ernüchternde Realität sieht so aus, dass nicht alle besser als der Durchschnitt sein können.


An sich ist Selbstvertrauen keine schlechte Sache. Überzogenes Selbstvertrauen ist aber etwas ganz anderes und besonders schädlich kann es sein, wenn wir es mit unseren Finanzangelegenheiten zu tun haben. Zu selbstbewusste Anleger treffen nicht nur für sich selbst törichte Entscheidungen, sondern haben auch große Auswirkungen auf den Markt als Ganzes.



In der Regel sind Anleger sehr sicher, dass sie klüger seien als alle anderen. Sie neigen dazu, ihre Fähigkeiten und ihr Wissen zu überschätzen. Normalerweise nutzen sie Informationen, die ihre Überzeugung bestätigen, und ignorieren gegenteilige Informationen. Zudem funktioniert der Verstand so, dass er gerne Informationen verarbeitet, die problemlos zugänglich sind, dass er aber ungern nach Informationen sucht, die weniger bekannt sind. Allzu oft sind Anleger und Vermögensverwalter mit der Überzeugung ausgestattet, sie hätten bessere Informationen als andere Anleger und könnten profitieren, indem sie diese überlisten.



Diese Selbstüberschätzung erklärt, weshalb so viele Vermögensverwalter falsche Voraussagen treffen. Sie vertrauen zu sehr auf die Informationen, die sie gesammelt haben, und halten ihre Meinungen für zutreffender, als sie es in Wirklichkeit sind. Wenn alle Akteure ihre Informationen für korrekt halten und meinen, sie wüssten etwas, das die anderen nicht wissen, resultiert daraus viel Handelstätigkeit.


Der Hang zur Überreaktion

Eine der wichtigsten Gestalten der Behavioral Finance ist Richard Thaler, Professor für Verhaltensforschung und Wirtschaft. Er hat nur deshalb von Cornell an die University of Chicago gewechselt, weil er das rationale Verhalten von Investoren hinterfragen wollte. Er weist auf mehrere neuere Studien hin, die demonstrieren, dass die Menschen zu viel Wert auf wenige zufällige Ereignisse legen und meinen, darin einen Trend zu erblicken. Vor allem versteifen sich die Anleger meist auf die jüngsten Informationen, die sie erhalten haben, und schreiben sie fort; und so signalisiert der neueste Ergebnisbericht künftige Gewinne für sie. Da sie meinen, sie sähen etwas, das andere nicht sehen, treffen sie anhand oberflächlicher Überlegungen schnelle Entscheidungen.


Hier ist natürlich die Selbstüberschätzung am Werk. Die Menschen meinen, sie verstünden die Daten klarer als andere und würden sie besser interpretieren. Aber dahinter steckt noch mehr. Die Selbstüberschätzung wird von der Überreaktion noch verschlimmert. Verhaltenswissenschaftler haben herausgefunden, dass die Menschen dazu neigen, auf schlechte Nachrichten überzureagieren und auf gute Nachrichten nur langsam zu reagieren. Psychologen bezeichnen das als Hang zur Überreaktion. Somit reagiert der typische Anleger auf einen schlechten Geschäftsbericht abrupt, ohne recht nachzudenken, und dazu noch übertrieben, was sich unweigerlich auf die Aktienkurse auswirkt. Thaler bezeichnet diese Überbetonung des Kurzfristigen als „Kurzsichtigkeit“ der Anleger und ist überzeugt, dass es den meisten Anlegern besser gehen würde, wenn sie keine monatlichen Auszüge bekämen.



Thaler entwickelte eine einfache Analysemethode, um seine Gedanken zur Überreaktion zu veranschaulichen. Er sortierte alle Aktien an der New York Stock Exchange anhand der Performance über die vorangegangenen fünf Jahre. Er isolierte die 35 Aktien mit der besten Performance (deren Preise am meisten gestiegen waren) und die 35 Aktien mit der schlechtesten Performance (deren Preise am tiefsten gefallen waren) und erstellte aus den 70 Aktien hypothetische Portfolios. Diese hielt er über die nächsten fünf Jahre und beobachtete dabei, dass die „Verlierer“ die „Gewinner“ in 40 Prozent der Fälle übertrafen. Thaler glaubt, in der wirklichen Welt hätten nur wenige Anleger die Kraft besessen, nicht beim ersten Anzeichen eines Preisrückgangs überzureagieren, und dadurch wären ihnen die Vorteile entgangen, als die Verlierer in die andere Richtung zu laufen begannen.
 

4




Als Konzept wird der Hang zur Überreaktion schon seit einer Weile verstanden. Jedoch hat er sich in den letzten Jahren durch die moderne Technik noch stark verschärft. Bevor es das Internet und das Kabelfernsehen gab, überprüften die meisten Anleger die Aktienkurse unregelmäßig. Vielleicht schauten sie sich zum Monatsende den Auszug von ihrem Broker an, warfen alle drei Monate einen Blick auf ihre Quartalsergebnisse und berechneten am Jahresende ihre Jahresperformance.



Heute jedoch sind die Anleger dank der Fortschritte der Kommunikationstechnik in der Lage, ständig mit dem Aktienmarkt verbunden zu bleiben. Mit mobilen Geräten können sie bei Fahrten im Auto oder im Zug ihre Portfolios überprüfen. Sie können sie überprüfen, während sie zu einer Besprechung gehen oder von einer kommen oder während sie in einer Schlange warten. Konten bei Onlinebrokern sagen einem, wie sich das Portfolio seit der Eröffnungsglocke entwickelt hat. Solche Konten können die relative Performance über den vergangenen Tag, über fünf Tage, zehn Tage, einen Monat, ein Quartal oder ein Jahr berechnen. Kurz gesagt können Anleger die Preise ihrer Aktien in jeder Sekunde des 24-stündigen Tages kontrollieren.



Ist diese ständige Fixierung auf die Aktienkurse gesund für die Anleger? Richard Thaler hat darauf eine griffige Antwort. Er hält häufig Vorträge auf der Behavioral Conference, die vom National Bureau of Economic Research und von der John F. Kennedy School of Government der Harvard University veranstaltet wird. Dabei gibt er immer folgenden Rat: „Investieren Sie in Aktien und machen Sie dann die Post nicht auf.“
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 Dem könnten wir noch hinzufügen: „Und schauen Sie nicht jede Minute auf Ihrem Computer, auf Ihrem Handy oder einem sonstigen Gerät nach.“


Die Verlustaversion

Als Doris Buffett ihrem kleinen Bruder wegen ihrer Investition in Cities Service Preferred keine Ruhe ließ, war das ein klares Anzeichen dafür, dass sie das Unbehagen, das mit sinkenden Aktienkursen einhergeht, nur schwer aushielt. Doch seien wir nicht zu streng mit ihr. Sie litt unter einem emotionalen Zustand, der Millionen von Anlegern jeden Tag befällt. Man nennt ihn Verlustaversion und ist meiner Meinung nach die schwierigste einzelne Hürde, die die meisten Anleger daran hindert, Warren Buffetts Methode der Geldanlage anzuwenden.


Diese psychische Verfassung wurde vor 35 Jahren von zwei Giganten dieses Gebiets entdeckt, nämlich von dem Nobelpreisträger Daniel Kahneman, den wir in diesem Kapitel bereits kennengelernt haben, und von Amos Tversky, Professor für Psychologie an der Stanford University. Diese beiden Männer arbeiteten lange zusammen und interessierten sich für die Entscheidungstheorie.



Kahneman und Tversky schrieben 1979 einen Artikel mit dem Titel „Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk“. Dieser wurde später zum meistzitierten Artikel, der jemals in der renommierten wirtschaftswissenschaftlichen Zeitschrift
 Econometrica
 erschien. Bis dahin war die Nutzentheorie der Entscheidung, die von John von Neumann und von Oskar Morgenstern in dem Buch „Spieltheorie und wirtschaftliches Verhalten“ (Princeton University Press 1944) verbreitet wurde, das in der Wirtschaftswissenschaft akzeptierte Dogma. Die Nutzentheorie besagt, dass es egal sein sollte, auf welche Art jemandem, der eine Entscheidung trifft, die Alternativen vorgelegt werden. Für die betreffende Person sei es am wichtigsten, dass sie das tut, was für sie das Beste ist. Zum Beispiel sollte eine Person, der ein Spiel vorgelegt wird, das eine 65-prozentige Gewinnchance und eine 35-prozentige Verlustchance bietet, dieses Spiel spielen, weil der Ausgang des Spiels in der Summe positiv ist.



Die Nutzentheorie ist mathematisch wasserdicht. In einer idealen Welt ist sie die perfekte Methode der Entscheidungsfindung. Doch Kahneman und Tversky waren studierte Psychologen, keine Volkswirte, und sie waren sich dessen nicht so sicher. Ihr Berufsleben lang hatten sie bestimmte Fehler des menschlichen Urteilsvermögens untersucht und sie hatten gelernt, dass einzelne Personen Gewinne und Verluste unterschiedlich gewichten. In der Nutzentheorie wird dem am Ende vorhandenen Vermögensgegenstand ein Wert zugewiesen. In Kahnemans und Tverskys Prospekttheorie wird der Wert einzelnen Gewinnen und Verlusten zugewiesen. Sie konnten beweisen, dass die Menschen nicht auf das Endvermögen schauen – was die Nutzentheorie vorschreibt –, sondern sich vielmehr auf die einzelnen Gewinne und Verluste konzentrieren, die zu ihrem abschließenden Vermögen beitragen. Die wichtigste Entdeckung der Prospekttheorie war die Erkenntnis, dass die Menschen verlustavers sind. Kahneman und Tversky konnten sogar mathematisch beweisen, dass Menschen Verluste mehr bedauern, als sie Gewinne gleicher Größe begrüßen – zwei- bis zweieinhalbmal so stark.



Anders gesagt ist der Schmerz durch einen Verlust größer als der Genuss durch einen Gewinn. Viele Experimente haben bewiesen, dass Menschen doppelt so viel Positives brauchen, um etwas Negatives zu überwinden. Bei einer 50:50-Wette, bei der die Chancen exakt gleich sind, riskieren die meisten Menschen erst dann etwas, wenn der potenzielle Gewinn doppelt so hoch ist wie der potenzielle Verlust.



Man bezeichnet das als asymmetrische Verlustaversion: Der Nachteil wirkt sich stärker aus als der Vorteil und dies ist ein grundlegendes Element der menschlichen Psychologie. Auf die Börse angewendet bedeutet es, dass sich Anleger durch den Verlust von Geld doppelt so schlecht fühlen, wie sie sich wegen der Auswahl eines Gewinners gut fühlen. Die Auswirkungen der Verlustaversion auf Entscheidungen bei der Geldanlage liegen auf der Hand und sie sind schwerwiegend. Wir wollen ja alle glauben, wir würden gute Entscheidungen treffen. Um unsere gute Meinung über uns selbst zu bewahren, halten wir viel zu lange an schlechten Entscheidungen fest in der vagen Hoffnung, das Blatt werde sich noch wenden. Indem wir unsere Verlierer nicht verkaufen, brauchen wir uns unseren Fehlleistungen nicht zu stellen.



Diese Abneigung gegen Verluste lässt Anleger übermäßig konservativ werden. Teilnehmer an Altersvorsorgeplänen mit jahrzehntelangem Zeithorizont investieren einen großen Teil ihres Geldes trotzdem in den Anleihemarkt. Warum? Nur eine tief empfundene Abneigung gegen Verlust veranlasst einen zu einer solch konservativen Allokation. Doch kann sich die Verlustaversion auch direkter auswirken, wenn sie einen dazu bringt, irrationalerweise an Aktien festzuhalten, die Verlust einbringen. Niemand will zugeben, dass er einen Fehler gemacht hat. Aber wenn man einen Fehler nicht verkauft, gibt man möglicherweise einen Gewinn auf, den man verdienen könnte, wenn man das Geld klug reinvestieren würde.


Mentale Kontoführung

Richard Thaler hatte das Glück, über die Jahre mit Kahneman, Tversky und einigen anderen Gelehrten auf dem Gebiet der Behavioral Finance gemeinsam zu forschen und zusammenzuarbeiten. Er hat mehrere Artikel über Entscheidungsfindung geschrieben und viele davon sind in seinem populären Buch „The Winner’s Course: Paradoxes and Anomalies of Economic Life“ (Free Press 1992) enthalten. Am bekanntesten ist Thaler allerdings durch einen Artikel aus dem Jahr 1995 mit dem Titel „Myopic Loss Aversion and the Equity Risk Premium“, den er gemeinsam mit Shlomo Benartzi verfasst hat, Professor und Vizevorsitzender der Forschungsgruppe verhaltensgesteuerte Entscheidungsfindung an der Anderson School of Management der University of California at Los Angeles. In ihrem Artikel brachten Thaler und Benartzi die von Kahneman und Tversky beschriebene Risikoaversion direkt mit dem Aktienmarkt in Verbindung.


Thaler und Benartzi waren von einer zentralen Frage irritiert: Warum sollte irgendjemand mit einem langfristigen Zeithorizont lieber Anleihen als Aktien haben wollen, wenn alle wissen, dass Aktien immer mehr Performance brachten? Die Antwort liegt ihrer Meinung nach in zwei zentralen Konzepten von Kahneman und Tversky. Das erste ist die Verlustaversion, mit der wir uns bereits befasst haben. Das zweite ist ein Konzept der Verhaltenstheorie namens mentale Kontoführung, das Methoden beschreibt, die Menschen benutzen, um finanzielle Ergebnisse einzuordnen. Damit ist unsere Gewohnheit gemeint, unseren Blick auf das Geld zu ändern, wenn sich die Umstände ändern. Wir neigen dazu, das Geld mental auf verschiedene „Konten“ zu legen, die dann bestimmen, wie wir darüber denken.



Eine einfache Situation soll das veranschaulichen. Stellen wir uns vor, Sie wären gerade von einem Abend mit Ihrem Ehepartner heimgekommen. Sie fassen in Ihre Tasche, um den Babysitter zu bezahlen, merken aber, dass die 20 Dollar, die Sie dort vermuteten, nicht da sind. Darum halten Sie, während Sie den Babysitter heimfahren, an einem Geldautomaten an und holen 20 Dollar. Am nächsten Tag entdecken Sie die ursprünglichen 20 Dollar in Ihrer Jackentasche.



Wenn Sie so sind wie die meisten Menschen, freuen Sie sich darüber. Die 20 Dollar in der Jacke sind gefundenes Geld. Obwohl die ersten 20 Dollar und die zweiten 20 Dollar von Ihrem Girokonto stammen und Sie sich beide hart erarbeitet haben, sind die 20 Dollar, die Sie jetzt in der Hand haben, Geld, mit dem Sie nicht gerechnet haben und das Sie Ihrer Meinung nach leichtsinnig ausgeben können.



Wieder einmal hat Richard Thaler ein interessantes wissenschaftliches Experiment auf Lager, das dieses Konzept demonstriert. Er ging in seiner Studie von zwei Gruppen von Menschen aus. Die Mitglieder der ersten Gruppe bekamen 30 Dollar in bar und ihnen wurde gesagt, sie hätten zwei Möglichkeiten: 1. Das Geld einfach einstecken und heimgehen. 2. Auf einen Münzwurf setzen, bei dem sie entweder neun Dollar verloren oder neun Dollar gewannen. Die meisten (70 Prozent) entschieden sich für das Glücksspiel, weil sie sich dachten, im schlimmsten Fall hätten sie immer noch 21 Dollar gefundenes Geld. Die Menschen in der zweiten Gruppe wurden vor eine andere Wahl gestellt: 1. Wenn sie gewannen, bekamen sie 39 Dollar, wenn sie verloren, 21 Dollar. 2. Sie bekamen ohne Münzwurf 30 Dollar. Über die Hälfte (57 Prozent) entschied sich für das sichere Geld. Beide Gruppen konnten exakt die gleichen Geldbeträge gewinnen mit exakt den gleichen Chancen, aber sie nahmen die jeweilige Situation anders wahr.
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Es ist klar, was das bedeutet: Die Frage, wie wir unser Geld anlegen und wie wir unsere Anlagen verwalten, hat viel damit zu tun, wie wir das betreffende Geld beurteilen. Unter anderem wurde die mentale Kontoführung als weiterer Grund dafür vorgebracht, dass Menschen Aktien, die schlecht laufen, nicht verkaufen: In ihrem Denken wird der Verlust erst dann real, wenn damit etwas passiert. Damit verstehen wir auch unsere Risikotoleranz besser. Mit gefundenem Geld gehen wir viel wahrscheinlicher Risiken ein.


Die kurzsichtige Verlustaversion

Damit waren Thaler und Benartzi aber noch nicht am Ende. Thaler erinnerte sich an ein Finanzrätsel, das ihm zum ersten Mal von Nobelpreisträger Paul Samuelson gestellt worden war. Samuelson fragte 1963 einen Kollegen, ob er auf folgende Wette eingehen würde: mit 50 Prozent Wahrscheinlichkeit 200 Dollar gewinnen oder mit 50 Prozent Wahrscheinlichkeit 100 Dollar verlieren. Laut Samuelson lehnte der Kollege das Angebot zunächst ab, dachte dann aber noch einmal darüber nach und sagte, er würde das Spiel sehr gerne spielen, wenn er es 100-mal spielen könne und sich nicht jedes einzelne Ergebnis anschauen müsse. Die Bereitschaft, dieses Spiel nach anderen Regeln zu spielen, brachte Thaler und Benartzi auf eine neue Idee.


Samuelsons Kollege wollte die Wette unter zwei Bedingungen akzeptieren: bei längerem Zeithorizont und wenn er seltener gezwungen war, sich die Ausgänge anzusehen. Thaler und Benartzi übertrugen diese Beobachtung auf die Geldanlage und überlegten sich, dass eine Anlage für den Anleger umso wertvoller wird, je länger er sie hält – aber nur, wenn die Anlage nicht so häufig bewertet wird.



Wenn man historische Anlagerenditen analysiert, stellt man fest, dass der Großteil der langfristigen Renditen das Ergebnis von nur sieben Prozent aller Handelsmonate ist. Die Rendite der restlich 93 Prozent ergibt einen Durchschnitt von ungefähr null.
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 Damit ist klar, dass eine Bewertung der Performance über kürzere Zeiträume die Wahrscheinlichkeit erhöht, einen Verlust im Portfolio zu sehen. Prüft man sein Portfolio täglich, besteht eine 50-prozentige Wahrscheinlichkeit, dass man einen Verlust erlebt. Und wenn man den Bewertungszeitraum auf einen Monat verlängert, bessern sich die Chancen nicht sehr.



Wenn man sein Portfolio hingegen nicht jeden Tag kontrolliert, erspart man sich die Angst vor täglichen Preisschwankungen. Je länger man sich fernhält, desto weniger wahrscheinlich wird man mit Volatilität konfrontiert und somit kommen einem die Chancen attraktiver vor. Anders ausgedrückt sind die beiden Faktoren, die zu dem emotionalen Aufruhr beitragen, die Verlustaversion und eine kurze Beurteilungsperiode. Um die Kombination aus Verlustaversion und Häufigkeit auszudrücken, prägten Thaler und Benartzi den Begriff
 kurzsichtige Verlustaversion.



Als Nächstes wollten Thaler und Benartzi den idealen Zeitrahmen ermitteln. Wir wissen, dass Aktienkurse über kurze Zeiträume viel volatiler sind als Anleihepreise. Wir wissen auch, dass die Standardabweichung von Aktienrenditen sinkt, wenn wir bereit sind, den Zeitraum zu verlängern, über den wir die Kursänderungen von Aktien messen. Thaler und Benartzi wollten nun Folgendes wissen: Wie lange müssen Anleger Aktien halten, ohne deren Performance zu überprüfen, um den Punkt zu erreichen, dass die kurzsichtige Verlustaversion im Verhältnis zwischen Aktien und Anleihen bedeutungslos wird? Die Antwort: ein Jahr.



Thaler und Benartzi untersuchten die Rendite, die Standardabweichung und die positive Renditewahrscheinlichkeit von Aktien bei Zeithorizonten von einer Stunde, einem Tag, einer Woche, einem Monat, einem Jahr, zehn Jahren und 100 Jahren. Dann wandten sie darauf eine einfache Nutzenfunktion an, die auf Kahnemans und Tverskys Verlustaversions-Faktor von 2 basierte (Nutzen = Wahrscheinlichkeit eines Kurszuwachses - Wahrscheinlichkeit eines Kursverlustes x 2). Nach dieser Berechnung wurde der emotionale Nutzenfaktor erst bei einem beobachtbaren Zeitraum von einem Jahr positiv. Ich habe mich schon oft gefragt, ob sich Warren Buffetts Vorliebe, dass die Börse nur einmal im Jahr für den Handel geöffnet sein sollte, mit den psychologischen Ergebnissen der kurzsichtigen Verlustaversion überschneidet.



Thaler und Benartzi argumentieren, dass man immer dann, wenn man über die Verlustaversion spricht, auch die Häufigkeit bedenken muss, mit der die Renditen berechnet werden. Wenn die Anleger ihre Portfolios über immer kürzere Zeiträume berechnen, ist klar, dass sie sich zu volatilen Aktien weniger hingezogen fühlen. „Die Verlustaversion ist eine Tatsache“, erklären Thaler und Benartzi. „Im Gegensatz dazu ist die Häufigkeit der Bewertungen eine Entscheidung, die man wohl ändern könnte, jedenfalls vom Prinzip her.“
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Der Lemming-Faktor

Eine weitere psychologische Falle, die auf Anleger lauert, ist die Versuchung, sich an das zu halten, was alle anderen machen, ob das nun sinnvoll ist oder nicht. Man könnte das als Lemming-Fehlleistung bezeichnen.


Lemminge sind kleine in der Tundra heimische Nagetiere und sie sind für ihren Massenexodus ins Meer bekannt. In normalen Zeiten begeben sich Lemminge im Frühling auf der Suche nach Nahrung und neuen Zufluchtsorten auf Wanderschaft. Aber alle drei bis vier Jahre passiert etwas Merkwürdiges. Wegen der hohen Geburtenraten und der geringen Sterblichkeit wächst die Lemmingpopulation. Sobald die Lemminge zu zahlreich geworden sind, beginnen sie im Dunkeln eine ziellose Wanderung. Bald wandert die wagemutige Gruppe auch bei Tageslicht. Wenn sie auf Hindernisse stößt, sammeln sich zunächst immer mehr Lemminge an, aber dann treibt sie eine panische Reaktion über das Hindernis hinweg oder hindurch. Wenn sich dieses Verhalten intensiviert, greifen die Lemminge Tiere an, vor denen sie normalerweise flüchten würden. Viele von ihnen sterben vor Hunger, durch Raubtiere oder Unfälle, doch die meisten gelangen zum Meer. Dort springen sie ins Wasser und schwimmen so lange, bis sie vor Erschöpfung sterben.



Noch ist das Verhalten der Lemminge nicht vollständig verstanden. Zoologen haben die Theorie, dass diese Massenwanderung stattfindet, weil sich das Nahrungsangebot ändert oder weil Stressbedingungen auftreten. Möglicherweise bewirken die Überbevölkerung und der Wettbewerb unter den Lemmingen eine hormonelle Veränderung, die ihrerseits die Verhaltensänderung verursacht.



Warum verhalten sich so viele Anleger wie die Lemminge? Damit wir das besser verstehen, erzählte Buffett im Jahresbericht 1985 von Berkshire Hathaway eine von Benjamin Grahams Lieblingsgeschichten.



Ein Erdölsucher bekommt auf dem Weg ins Paradies von Petrus einen unangenehmen Bescheid: „Eigentlich hast du zwar das Recht, hier zu wohnen, aber wie du siehst, ist die Anlage für Leute aus dem Ölgeschäft überfüllt. Wir können dich nicht mehr reinquetschen.“ Der Prospektor denkt einen Augenblick nach und fragt dann, ob er den derzeitigen Bewohnern vier Wörter sagen dürfe. Petrus erscheint das harmlos, also erlaubt er es ihm. Da brüllt der Prospektor durch die hohle Hand: „Ölfund in der Hölle!“ Sofort öffnen sich die Tore und die Ölleute eilen heraus. Der beeindruckte Petrus fordert den Ölsucher auf, hereinzukommen und sich bequem einzurichten. Da hält dieser kurz inne und sagt: „Ach nein, ich glaube, ich gehe mit den anderen. Schließlich könnte an dem Gerücht ja etwas dran sein.“



Um den Anlegern diese Falle zu ersparen, bittet uns Buffett, uns Gedanken über die professionellen Geldverwalter zu machen, die ja allzu oft nach einem System bezahlt werden, das Sicherheit mit dem Durchschnitt gleichsetzt und einen belohnt, wenn man sich an die übliche Praxis hält, anstatt eigenständig zu denken. „Die meisten Manager“, hat Buffett einmal gesagt, „haben kaum einen Anreiz, intelligente Entscheidungen zu treffen, bei denen eine gewisse Wahrscheinlichkeit besteht, dass sie danach als Idioten dastehen. Ihr persönliches Gewinn-Verlust-Verhältnis ist nur allzu offensichtlich. Wenn eine unkonventionelle Entscheidung gut funktioniert, wird ihnen auf die Schulter geklopft, doch wenn sie schlecht funktioniert, bekommen sie die Kündigung. Sie gehen lieber den Weg des konventionellen Scheiterns. Als Gruppe mögen die Lemminge ein übles Image haben, doch noch nie hat ein einzelner Lemming schlechte Presse bekommen.“
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Vom Umgang mit emotionalen Fallen

Jede dieser üblichen Denkweisen über Geld bereitet Anlegern, denen es nicht gelingt, ihren schädlichen Wirkungen auszuweichen, Probleme. Die schlimmste davon ist meines Erachtens die kurzsichtige Verlustaversion. Ich halte sie für das größte psychologische Hindernis, das Anleger daran hindert, die Warren-Buffett-Methode erfolgreich anzuwenden. In meinen fast drei Jahrzehnten Berufserfahrung habe ich die Schwierigkeiten aus erster Hand erlebt, die Anleger, Portfoliomanager, Finanzberater und Mitglieder der Anlageausschüsse großer institutioneller Fonds haben, Verluste zu vergegenwärtigen, was noch dadurch verschlimmert wird, dass diese Verluste regelmäßig berechnet werden. Die Überwindung dieser psychologischen Bürde ist für alle Menschen, von wenigen auserwählten abgesehen, eine sehr schwere Aufgabe.


Es mag kaum überraschen, dass eine der Personen, die die kurzsichtige Verlustaversion besiegt haben, auch der beste Anleger der Welt ist – Warren Buffett. Ich war schon immer überzeugt, dass Buffetts langfristiger Erfolg viel mit der einzigartigen Struktur seines Unternehmens zu tun hat. Berkshire Hathaway besitzt sowohl Aktien als auch komplette Unternehmen, sodass Buffett aus erster Hand beobachten konnte, wie eng der Wertzuwachs der Unternehmen und die Preise ihrer Aktien miteinander verquickt sind. Er muss nicht jeden Tag nach den Aktienkursen schauen, weil er keine Bestätigung vom Markt braucht, um sich selbst davon zu überzeugen, dass er die richtige Investition getätigt hat. Wie er so oft sagt: „Ich brauche keinen Aktienkurs, der mir sagt, was ich über den Wert bereits weiß.“



Wie das bei Buffett funktioniert, erkennt man nebenbei gesagt an seiner Milliardeninvestition in die Coca-Cola Company im Jahr 1988. Damals war das die größte Investition in eine einzelne Aktie, die Berkshire jemals getätigt hatte. In den zehn Jahren danach verzehnfachte sich der Aktienkurs von Coca-Cola, während sich der S&P 500 Index nur verdreifachte. Rückblickend könnte man meinen, Coca-Cola sei eine der leichtesten Investitionen gewesen, die ein Anleger je tätigen konnte. Ende der 1990er-Jahre nahm ich an zahlreichen Anlegerseminaren teil und fragte dabei die anderen Teilnehmer immer: „Wie viele von Ihnen haben in den letzten zehn Jahren die Coca-Cola-Aktie gehalten?“ Da schnellten so gut wie alle Hände nach oben. Dann fragte ich: „Wie viele von Ihnen haben mit ihrer Investition in Coca-Cola die gleiche Rendite erzielt wie Buffett?“ Da ließen viele beschämt ihre Hände langsam sinken.



Und dann stellte ich die eigentliche Frage: „Warum?“ Wenn so viele von ihnen Coca-Cola-Aktien hatten (und somit die gleiche Investition getätigt hatten wie Warren Buffett), warum bekam dann keiner von ihnen die gleiche Rendite? Ich glaube, die Antwort läuft auf die kurzsichtige Verlustaversion hinaus. In den zehn Jahren von 1989 bis 1998 outperformte die Coca-Cola-Aktie zwar den Markt, doch das tat sie nur in sechs einzelnen Jahren. Gemäß der Mathematik der Verlustaversion wies die Aktie einen negativen emotionalen Nutzen auf (sechs positive emotionale Einheiten - vier negative emotionale Einheiten x 2). Ich kann mir nur vorstellen, dass diejenigen, die Coca-Cola-Aktien hatten, ein Jahr erwischt hatten, in dem die Aktie schlechter lief als der Markt, und dass sie sie dann wieder verkauften. Und was tat Buffett? Er schaute sich erst die wirtschaftliche Entwicklung von Coca-Cola an – die war nach wie vor hervorragend – und behielt dann das Unternehmen.



Benjamin Graham ermahnt uns, dass „Stammaktien die meiste Zeit irrationalen und übertriebenen Preisschwankungen in beide Richtungen unterliegen als Folge der tief verwurzelten Neigung der meisten Menschen, zu spekulieren oder zu spielen – und somit der Hoffnung, der Angst und der Gier freien Lauf zu lassen“.


10

 Er warnte, die Anleger müssten auf das Auf und Ab des Marktes vorbereitet sein. Und damit meinte er sowohl psychisch als auch finanziell vorbereitet – nicht nur dass sie intellektuell wissen, dass es Kursrückgänge geben wird, sondern auch, dass sie das emotionale Zeug dazu haben, sich entsprechend zu verhalten, wenn es passiert.



„Ein Anleger, der es zulässt, dass er von ungerechtfertigten Rückgängen der Marktpreise seiner Positionen zertrampelt wird oder dass sie ihm ungebührlich große Angst machen, verwandelt seinen grundsätzlichen Vorteil verdrehterweise in einen grundsätzlichen Nachteil. Ein solcher Anleger wäre besser dran, wenn es für seine Aktien keine Marktpreise gäbe, denn dann bliebe ihm die geistige Pein erspart, die ihm durch Fehlurteile eines anderen Menschen zugefügt wird.“
 

11



Und auf der anderen Seite: Warren Buffett

Warren Buffetts Herangehensweise an die Geldanlage – sich Aktien als Unternehmen vorstellen und ein Fokus-Portfolio managen – steht in direktem Widerspruch zu den Finanztheorien, die Tausenden von BWL-Studenten Jahr für Jahr beigebracht werden. Der Überbegriff für diesen finanztheoretischen Rahmen ist „Moderne Portfoliotheorie“. Wie wir noch sehen werden, wurde diese Theorie der Geldanlage nicht von Unternehmensbesitzern aufgestellt, sondern von Gelehrten im Elfenbeinturm. Und sie ist ein intellektuelles Haus, in dem Warren Buffett nicht wohnen möchte. Wer sich an Buffetts Grundsätze hält, wird sich emotional und psychologisch bald vom Verhalten der Anlegermehrheit abkoppeln.

Harry Markowitz – Die Kovarianz

Im März 1952 veröffentlichte Harry Markowitz, damals Aufbaustudent an der University of Chicago, im Journal of Finance
 einen 14-seitigen Artikel mit dem Titel „Portfolio Selection“. 
12
 Darin erklärte er die seiner Meinung nach recht einfache Idee, Rendite und Risiko seien untrennbar miteinander verknüpft, und legte Berechnungen vor, die seine Schlussfolgerung stützten, kein Anleger könne überdurchschnittliche Gewinne erzielen, ohne dabei ein überdurchschnittliches Risiko einzugehen. Heute erscheint es geradezu lächerlich offensichtlich, doch in den 1950er-Jahren, als Portfolios aufs Geratewohl zusammengestellt wurden, war das ein revolutionäres Konzept. Heute gilt dieser kurze Artikel als Ausgangspunkt der modernen Finanztheorie.


Sieben Jahre danach veröffentlichte Markowitz sein erstes Buch, „Portfolio Selection: Effiziente Diversifikation von Anlagen“ (John Wiley & Sons, 1959). Viele halten es für seine größte Leistung. Darin wandte er seine Aufmerksamkeit der Bestimmung des Risikos eines kompletten Portfolios zu. Er bezeichnete das als
 Kovarianz,
 eine Methode, mit der man die Richtung einer Gruppe von Aktien bestimmen kann. Je mehr sie sich in die gleiche Richtung bewegen, desto höher ist die Wahrscheinlichkeit, dass konjunkturelle Änderungen sie gleichzeitig nach unten drücken. In diesem Sinne kann ein Portfolio, das aus riskanten Aktien besteht, in Wirklichkeit eine konservative Zusammenstellung sein, wenn sich die Kurse der einzelnen Aktien unterschiedlich entwickeln. Laut Markowitz kommt es in beiden Fällen auf die Diversifizierung an. Und er schloss, am klügsten sei es, wenn Anleger zunächst das Risikoniveau ermitteln, mit dem sie bequem zurechtkommen, und dann ein effizient diversifiziertes Portfolio aus Aktien mit geringer Kovarianz aufbauen.


Eugene Fama – Der effiziente Markt

Im Jahr 1965 veröffentlichte Eugene Fama von der University of Chicago seine Doktorarbeit „The Behavior of Stock Market Prices“ im Journal of Business.
 Darin legte er eine umfassende Theorie zum Verhalten des Aktienmarkts vor. Seine Botschaft war ganz klar: Vorhersagen über künftige Aktienkurse sind sinnlos, weil der Markt zu effizient ist. Wenn auf einem effizienten Markt Informationen bekannt werden, wenden sehr viele schlaue Menschen diese Informationen aggressiv an, sodass sich die Kurse augenblicklich daran anpassen, bevor irgendjemand davon profitieren kann. Die Preise spiegeln zu jedem Zeitpunkt alle verfügbaren Informationen wider und deshalb sagt man, der Markt sei effizient.

Bill Sharpe – Das Capital Asset Pricing Model

Rund zehn Jahre nach der Erstveröffentlichung von Markowitz’ Artikel unterhielt sich ein Doktorand namens Bill Sharpe mit ihm ausführlich über seine Arbeit an der Portfoliotheorie sowie über die Notwendigkeit unzähliger Kovarianzen. Ein Jahr später, 1963, veröffentlichte Sharpe seine Dissertation „A Simplified Model of Portfolio Analysis“. Sharpe erkannte zwar vollständig an, dass er die Ideen von Markowitz aufgriff, doch schlug er eine einfachere Methode vor. Er war überzeugt, alle Wertpapiere hätten eine gemeinsame Beziehung zu einem zugrunde liegenden Basisfaktor und deshalb brauche man für eine Analyse lediglich die Volatilität eines einzelnen Wertpapiers gegenüber seinem Basisfaktor zu bestimmen. Und dieser Volatilitätskennzahl gab er einen Namen: Betafaktor oder kurz Beta.


Ein Jahr später führte Sharpe ein weitreichendes Konzept namens Capital Asset Pricing Model (CAPM) ein, das eine unmittelbare Fortführung seines aus nur einem Faktor bestehenden Modells für die Zusammenstellung effizienter Portfolios war. Das CAPM besagt, dass Aktien mit zwei unterschiedlichen Risiken behaftet sind. Das eine Risiko ist einfach das Risiko des Marktes, das Sharpe als
 systemisches Risiko
 bezeichnete. Das systemische Risiko ist das Beta und lässt sich nicht durch Diversifizierung beseitigen. Der zweite, als
 unsystemisches Risiko
 bezeichnete Typ ist das spezifische Risiko der wirtschaftlichen Situation eines Unternehmens. Anders als das systemische Risiko lässt es sich dadurch wegdiversifizieren, dass man unterschiedliche Aktien in das Portfolio aufnimmt.
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Somit hatten innerhalb von zehn Jahren drei Wissenschaftler wichtige Elemente dessen definiert, was man später als Moderne Portfoliotheorie bezeichnete. Markowitz mit seiner Vorstellung, das richtige Gleichgewicht zwischen Chance und Risiko hänge von der Diversifizierung ab, Fama mit seiner Theorie der Markteffizienz und Sharpe mit seiner Risikodefinition. Und so ruhte unser finanzielles Schicksal zum ersten Mal in der Geschichte nicht in der Wall Street oder in Washington und nicht einmal in den Händen von Unternehmensbesitzern. Im weiteren Verlauf wurde die Finanzlandschaft von einer Gruppe von Universitätsprofessoren bestimmt, und irgendwann klopften auch die Finanzprofis bei ihnen an die Tür. Die Bewohner des Elfenbeinturms wurden zu den Hohepriestern des modernen Finanzwesens.

Buffett über Risiko und Diversifizierung

Kommen wir nun wieder auf Warren Buffett zurück. Er hatte mit ein paar Tausend Dollar eine Kapitalanlagegesellschaft gegründet und daraus 25 Millionen Dollar gemacht. Mit dem Gewinn aus dieser Gesellschaft hatte er die Kontrolle über Berkshire Hathaway übernommen und bewegte sich zügig auf ein Vermögen von einer Milliarde Dollar zu. Und in diesen ganzen 25 Jahren hatte er sich kaum oder gar keine Gedanken über die Kovarianz von Aktien, über Strategien zur Senkung der Schwankung von Portfoliorenditen oder über – Gott behüte – die Vorstellung gemacht, die Preise am Aktienmarkt seien effizient. Buffett machte sich durchaus gründliche Gedanken über das Konzept des Risikos, doch seine Interpretation war weit von dem entfernt, was die Gelehrten neuerdings über das Risiko sagten.


Sie erinnern sich, dass die Moderne Portfoliotheorie das Risiko über die Volatilität des Aktienkurses definiert. Doch Buffett hatte Kursrückgänge schon immer als Chancen begriffen. Wenn überhaupt, dann
 senkt
 eine Kursdelle das Risiko. Er sagt dazu: „Für Besitzer eines Unternehmens – und als solche stellen wir uns Aktionäre vor – liegt die Risikodefinition der Gelehrten weitab vom Markt, und zwar so weit, dass sie Absurditäten hervorbringt.“
 

13




Buffett definiert das Risiko anders: als Möglichkeit, Schaden zu erleiden. Und dieser Faktor gehört zum „inneren Wertrisiko“ eines Unternehmens, nicht zum Kurs seiner Aktie. Das eigentliche Risiko, so Buffett, ist die Frage, ob der Nachsteuerertrag einer Anlage dem Anleger „mindestens so viel Kaufkraft liefert, wie er am Anfang hatte, und dazu noch einen bescheidenen Zins auf den anfänglichen Einsatz“.
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Für Buffett hängt das Risiko untrennbar mit dem Zeithorizont eines Anlegers zusammen. Dieser Punkt ist der größte Unterschied zwischen Warren Buffetts Risikoauffassung und der Art, wie die Moderne Portfoliotheorie das Risiko fasst. Wenn man heute eine Aktie in der Absicht kauft, sie morgen wieder zu verkaufen, erläutert Buffett, lässt man sich auf ein riskantes Geschäft ein. Die Chancen sind dabei nicht besser, als wenn man eine Münze wirft – in der Hälfte der Fälle macht man Verlust. Wenn man jedoch – so Buffett – seinen Zeithorizont auf mehrere Jahre ausdehnt, sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass es sich um ein riskantes Geschäft handelt, erheblich – natürlich nur, wenn man annimmt, dass es ein vernünftiger Kauf war. „Wenn Sie mich fragen, wie riskant es ist, heute Morgen Coca-Cola zu kaufen und es morgen früh wieder zu verkaufen“, so Buffett, „dann sage ich, dass das eine sehr riskante Transaktion ist.“
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 Doch in Buffetts Denkweise birgt es keinerlei Risiko, Coca-Cola heute Morgen zu kaufen und es zehn Jahre lang zu behalten.



Buffetts einzigartige Risikoauffassung bestimmt auch seine Strategie der Portfoliodiversifizierung. Auch hier denkt er genau entgegengesetzt zur Modernen Portfoliotheorie. Denn laut dieser Theorie besteht der größte Vorteil eines breit diversifizierten Portfolios darin, dass es die Preisschwankungen der einzelnen Aktien dämpft. Doch wenn man sich wie Buffett keine Gedanken um kurzfristige Volatilität macht, sieht man auch die Diversifizierung in einem anderen Licht.



„Diversifizierung fungiert als Schutz gegen Unwissenheit“, erläutert Buffett. „Wenn man sicherstellen will, dass einem im Vergleich zum Markt nichts Schlimmeres passiert, sollte man alles kaufen. Daran ist nichts Falsches. Für jemanden, der keine Ahnung hat, wie man Unternehmen analysiert, ist das eine absolut solide Methode.“ In vielfacher Hinsicht schützt die Moderne Portfoliotheorie Anleger, die nur begrenzt wissen und verstehen, wie man ein Unternehmen bewertet. Doch dieser Schutz hat seinen Preis. Laut Buffett verrät einem die Moderne Portfoliotheorie, „wie man durchschnittliche Ergebnisse erzielt. Doch ich glaube, fast jeder weiß seit der fünften Klasse, wie man den Durchschnitt erzielt.“
 

16




Und schließlich: Wenn die Effizienzmarkhypothese zutrifft, gibt es außer glücklichem Zufall keine Möglichkeit, dass irgendeine Person oder eine Gruppe von Personen den Markt übertrifft, und schon gar keine Möglichkeit, dass diese Person oder Gruppe das längere Zeit konsequent schafft. Und doch ist Buffetts Performance-Bilanz der letzten 48 Jahre auf den ersten Blick ein Beweis dafür, dass das möglich ist, vor allem wenn man dies mit den Erfahrungen anderer kluger Menschen kombiniert, die ebenfalls den Markt schlagen, indem sie sich nach Buffett richten. Was sagt das über die Theorie der Markteffizienz aus?



Buffetts Problem mit der Effizienzmarkthypothese beruht auf einem zentralen Punkt: In ihr sind keine Anleger vorgesehen, die alle verfügbaren Informationen analysieren und dadurch einen Wettbewerbsvorteil gewinnen. „Als sie korrekt beobachtet hatten, dass der Markt häufig effizient ist, schlossen sie daraus inkorrekt, er sei immer effizient. Zwischen den beiden besteht ein Unterschied wie Tag und Nacht.“
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Trotzdem wird die Effizienzmarkthypothese nach wie vor an den Business Schools mit religiösem Eifer gelehrt – woraus Warren Buffett unendliche Befriedigung zieht. Ironisch schreibt er: „Der Bärendienst, der dadurch den Studenten und den leichtgläubigen Anlageprofis erwiesen wird, die die Effizienzmarkthypothese geschluckt haben, ist für uns und für andere Anhänger von Graham natürlich ein wertvoller Dienst. Bei allen Arten von Wettbewerben – finanziell, mental oder physisch – ist es ein enormer Vorteil, wenn den Gegnern beigebracht wurde, schon der Versuch sei sinnlos. Eigennützig betrachtet sollten wir wohl Lehrstühle stiften, um zu gewährleisten, dass die Hypothese bis in alle Ewigkeit gelehrt wird.“
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Heute stehen die Anleger an einem intellektuellen und zutiefst emotionalen Scheideweg. Nach links geht es zur Modernen Portfoliotheorie. Sie weist eine 50-jährige Geschichte voller wissenschaftlicher Artikel, sauberer Formeln und Nobelpreisträger auf. Sie möchte die Anleger mit möglichst wenigen Preisschwankungen von A nach B bringen und so den emotionalen Schmerz einer holprigen Fahrt möglichst klein halten. Da die Anhänger der Modernen Portfoliotheorie glauben, der Markt sei effizient und deshalb seien Preis und innerer Wert dasselbe, konzentrieren sie sich erst auf den Preis und erst dann – oder gar nicht – auf den Wert einer Anlage.



Nach rechts führt der Weg, den Warren Buffett und andere erfolgreiche Anleger beschritten haben. Er ist eine 50-jährige Geschichte voller Lebenserfahrungen, einfacher arithmetischer Berechnungen und langfristiger Unternehmensbesitzer. Sie möchte die Anleger nicht durch eine hinsichtlich kurzfristiger Preisschwankungen reibungslose Fahrt von A nach B bringen, sondern indem sie eine Anlagemethode orchestriert, die die Wachstumsrate des inneren Werts auf ökonomisch risikobereinigter Basis zu maximieren sucht. Die Verfechter von Buffetts Ansatz glauben nicht, dass der Markt immer effizient ist. Vielmehr konzentrieren sie sich zuerst auf den Wert von Anlagen und erst dann – oder gar nicht – auf den Preis.
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Nachdem Sie nun eine – wenn auch kurze – Darstellung der Konzepte der Modernen Portfoliotheorie erhalten haben, sehen Sie natürlich, dass Sie mit deren Verfechtern in Konflikt geraten, wenn Sie die Buffett-Methode anwenden. Damit liegen Sie nicht nur intellektuell mit ihren Vertretern über Kreuz, sondern sind auch gewaltig in der Unterzahl, sowohl an der Universität als auch am Arbeitsplatz. Wenn Sie Warren Buffetts Weg beschreiten, werden Sie zum Rebell, der auf ein Feld mit einer viel größeren Armee aus Menschen blickt, die ihr Geld vollkommen anders anlegen. Und Sie werden merken, dass es emotionale Herausforderungen birgt, ein Ausgestoßener zu sein.


Ich schreibe seit über 20 Jahren über Warren Buffett. In dieser Zeit ist mir noch nie jemand begegnet, der vehement der Methode widersprochen hätte, die ich in „Warren Buffett. Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie“ dargestellt habe. Allerdings sind mir unzählige Menschen begegnet, die zwar Buffetts Schriften von ganzem Herzen zustimmen, jedoch emotional nie in der Lage waren, seine Lehren auch anzuwenden. Inzwischen bin ich der Überzeugung, dass dies der allerwichtigste Schlüssel ist, um seinen Erfolg zu verstehen, jedoch nur ein Teil eines Puzzles, das noch nicht vollständig erforscht wurde. Mit einem Wort: Warren Buffett ist rational, nicht emotional.


Weshalb die Psychologie so wichtig ist

Im Jahr 2002 bekam Daniel Kahneman – ein Psychologe – den Wirtschafts-Nobelpreis, „weil er Erkenntnisse aus der psychologischen Forschung in die Wirtschaftswissenschaft eingebracht hat, insbesondere Erkenntnisse über menschliche Urteile und Entscheidungen unter Gewissheit“. Dies war das offizielle Signal, dass die Behavorial Finance inzwischen eine legitime Kraft im Denken über die Kapitalmärkte ist. Trotz Computerprogrammen und Blackboxes bestehen die Märkte immer noch aus Menschen.


Da Emotionen stärker sind als die Vernunft, treiben Angst und Gier die Aktienkurse über und unter den inneren Wert der Unternehmen. Wenn die Menschen gierig oder ängstlich sind, so Buffett, verkaufen sie ihre Aktien häufig zu törichten Preisen. Auf kurze Sicht wirkt sich die Anlegerstimmung – menschliche Emotionen – stärker auf die Aktienkurse aus als die Fundamentaldaten der Unternehmen.



Schon lange bevor die Behavioral Finance einen Namen hatte, hatten ein paar Abtrünnige wie Warren Buffett und Charlie Munger sie verstanden und akzeptiert. Munger sagt, er und Buffett seien nach dem Studium „in die Geschäftswelt eingetreten, um riesige vorhersehbare Muster extremer Irrationalität zu finden“.
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 Damit meint er nicht die Vorhersage des Timings, sondern vielmehr, dass in Fällen, in denen Irrationalität auftritt, vorhersehbare Verhaltensmuster entstehen.



Erst seit sehr kurzer Zeit schenkt die Mehrzahl der Anlageprofis der Schnittmenge von Finanztheorie und Psychologie ernstliche Aufmerksamkeit. Bei der Geldanlage sind Emotionen etwas sehr Reales, insofern sie sich auf das Verhalten der Menschen und somit letztlich auch auf die Marktpreise auswirken. Sicherlich haben Sie schon zwei Gründe erkannt, weshalb es für Ihre eigene Geldanlage so nützlich ist, wenn Sie die menschliche Dynamik verstehen: 1. Dadurch haben Sie Richtlinien, wie Sie die gängigsten Fehler vermeiden können. 2. Sie sind in der Lage, die Fehler anderer Leute so rechtzeitig zu erkennen, dass sie davon profitieren können.



Wir alle sind anfällig für Fehlurteile, die unseren persönlichen Erfolg beeinträchtigen können. Wenn tausend Menschen oder eine Million Menschen Fehlurteile fällen, schieben sie den Markt gemeinsam in eine destruktive Richtung. Dabei ist die Versuchung, der Masse nachzulaufen, so groß, dass sich das schlechte Urteilsvermögen noch weiter verstärkt. In einem aufgewühlten Meer aus irrationalem Verhalten könnten die wenigen, die rational handeln, durchaus die einzigen Überlebenden sein.



Tatsächlich ist das einzige Gegenmittel gegen emotionsgesteuerte Fehlurteile die Vernunft – die Rationalität –, und zwar vor allem wenn man sie über lange Strecken mit geduldiger Beharrlichkeit einsetzt. Und das ist das Thema des nächsten Kapitels.
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GEDULD IST WERTVOLL



I

n seinem Meisterwerk „Krieg und Frieden“ traf Lew Tolstoi folgende profunde Feststellung: „Die größten Krieger von allen sind diese beiden: Zeit und Geduld.“ Er sprach natürlich aus einer militärischen Perspektive, aber diese Idee passt auch glänzend zur Wirtschaft und bringt jedem viel, der die Kapitalmärkte besser verstehen will.


Alle Marktaktivitäten erfolgen in einem Kontinuum. Von links nach rechts verlaufend sehen wir Kauf-Verkaufs-Entscheidungen, die innerhalb von Mikrosekunden, Minuten, Stunden, Tagen, Wochen, Monaten, Jahren und Jahrzehnten erfolgen. Es ist zwar unklar, wo genau die Trennlinie liegt, aber grundsätzlich ist man sich einig, dass Aktivitäten auf der linken Seite (kürzerer Zeitrahmen) mit größerer Wahrscheinlichkeit Spekulation sind, während Aktivitäten auf der rechten Seite (längere Zeiten) Anlage sind. Es versteht sich wohl von selbst, dass es sich Buffett auf der rechten Seite gemütlich gemacht hat – ruhig und über lange Zeit geduldig.



Das wirft die Frage auf: Warum wühlen so viele Leute links außen herum und versuchen so schnell wie möglich möglichst viel Geld zu verdienen? Ist das Gier? Ist es die fälschliche Überzeugung, sie könnten Veränderungen der Marktpsychologie vorhersagen? Oder könnte es sein, dass sie den Glauben an die Möglichkeit verloren haben, langfristig positive Anlagerenditen zu erzielen, nachdem sie in den letzten zehn Jahren zwei Baissen und eine Finanzkrise erlebt haben? Um die Wahrheit zu sagen, lautet die Antwort auf alle drei Fragen: Ja. Zwar sind sie alle problematisch, aber die letzte Bemerkung, der Hinweis auf das mangelnde Vertrauen in die langfristige Geldanlage, macht mir am meisten Sorgen – denn die langfristige Geldanlage bildet den Kern des „Warren Buffett Way“.


Langfristig gedacht

Das bahnbrechende Werk, das kurzfristige mit langfristigen Strategien vergleicht, wurde vor über 20 Jahren von Andrei Shleifer, Professor in Harvard und Gewinner der John Bates Clark Medal, und Robert Vishny, Professor für Finanzwesen an der Booth School of Business der University of Chicago, geschrieben. 1990 schrieben Shleifer und Vishny einen Forschungsartikel für die American Economic Review
 mit dem Titel „The New Theory of the Firm: Equilibrium Short Horizons of Investors and Firms“.
1
 Darin verglichen sie die Kosten, Risiken und Erträge von Arbitragegeschäften mit kurzfristigem und langfristigem Horizont miteinander.


Die Kosten für Arbitrage entsprechen der Zeit, die das Kapital investiert ist. Das Risiko ist das Maß an Unsicherheit bezüglich des Ausgangs. Und der Ertrag ist der Geldbetrag, den man an der Investition verdient. Bei der Arbitrage mit kurzfristigem Horizont sind alle drei Größen kleiner. Bei der Arbitrage mit langfristigem Horizont ist das Kapital länger investiert, das Wissen, wann sich die Investition auszahlt, ist unsicherer, aber der Ertrag sollte höher sein.



Shleifer und Vishny schrieben: „Im Gleichgewichtszustand muss die Netto-Erwartungsrendite der Arbitrage bei jeder Anlage gleich sein. Da die Arbitrage mit langfristigen Anlagen teurer ist als mit kurzfristigen Anlagen, müssen Erstere im Gleichgewichtszustand stärker fehlgepreist sein, wenn die Nettorenditen gleich sein sollen.“
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 Anders gesagt: Da die Arbitrage mit langfristigem Horizont mehr kostet als die Arbitrage mit kurzfristigem Horizont, muss ihre Anlagerendite höher sein.



Shleifer und Vishny weisen darauf hin, dass man für die Arbitrage mit kurzfristigem Horizont Stammaktien verwenden kann. Zum Beispiel können kurzfristige Spekulanten, die Informationsarbitrage betreiben, auf den Ausgang einer möglichen Übernahme, auf eine Ergebnismeldung oder auf irgendeine andere öffentliche Bekanntgabe wetten, die die Fehlpreisung schnell verschwinden lassen würde. Selbst wenn der Aktienkurs nicht erwartungsgemäß reagiert, kann der Trader unter geringen finanziellen Nachwirkungen schnell wieder aussteigen. Laut Shleifers und Vishnys Gedankengang sind die Kosten des Spekulanten minimal (das Kapital wird nur für kurze Zeit investiert) und das Risiko ist gering (die Unsicherheit bezüglich des Ausgangs verflüchtigt sich bald). Aber auch der Ertrag ist gering.



Dabei ist festzuhalten, dass man – wenn man mit kurzfristiger Arbitrage bedeutende Erträge erzielen will – die Strategie ganz oft anwenden muss, immer und immer wieder. Shleifer und Vishny erklären auch, dass man – wenn man eine höhere Anlagerendite erzielen will, als sie ein Spekulant wahrscheinlich bekäme – bereit sein muss, die Kosten für die Anlage (die Zeit, während deren das Geld angelegt ist) steigern und auch ein größeres Risiko (Unsicherheit, wann sich der Ausgang entscheidet) eingehen muss. Die Regelvariable ist sowohl für Spekulanten als auch für Anleger der Zeithorizont. Spekulanten arbeiten mit kürzeren Zeithorizonten und nehmen geringere Erträge in Kauf. Anleger arbeiten mit längeren Zeiträumen und erwarten höhere Renditen.



Das bringt uns zur nächsten Frage: Bringt die langfristige Arbitrage wirklich große Erträge, wenn man Stammaktien kauft und hält? Ich beschloss, mir die Zahlen genauer anzusehen.



Wir berechneten die Renditen für das vergangene Jahr, für die letzten drei Jahre und für die letzten fünf Jahre (nur Kursentwicklung) von 1970 bis 2012. In diesen 43 Jahren belief sich die durchschnittliche Zahl der Aktien im S&P 500 Index, die sich in einem beliebigen Jahr verdoppelten, auf neun der 500 Aktien, was 1,8 Prozent ergibt. Bei rollierenden 3-Jahres-Zeiträumen verdoppelten sich 15,3 Prozent der Aktien, also etwa 77 von 500. Bei rollierenden 5-Jahres-Zeiträumen verdoppelten sich 29,9 Prozent oder 150 von 500.



Nun zurück zur ursprünglichen Frage: Bekommt man für das langfristige Kaufen und Halten von Aktien wirklich hohe Erträge? Unbestreitbar ja. Und falls Sie eine Verdopplung innerhalb von fünf Jahren für eine Kleinigkeit halten sollten: Das entspricht einer kumulierten durchschnittlichen Jahresrendite von 14,9 Prozent.



Natürlich sind die Ergebnisse dieser Nachforschung nur relevant, wenn es den Anlegern gelingt, im Voraus diejenigen Aktien auszuwählen, die das Potenzial haben, sich innerhalb von fünf Jahren zu verdoppeln. Und das hängt natürlich davon ab, wie solide ihr Aktien-Auswahlprozess und ihre Portfoliomanagement-Strategie sind. Ich bin jedoch zuversichtlich, dass Anleger, die sich an die Anlagegrundsätze halten, die ich in „Warren Buffett. Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“ dargelegt habe, und sich an eine Portfoliostrategie mit geringem Umschlag halten, gute Chancen haben, eine ordentliche Anzahl von Aktien zu finden, die sich innerhalb von fünf Jahren verdoppeln.



Die Finanztheorie besagt, dass Anleger dafür belohnt werden, dass sie Fehlpreisungen erkennen. Wir können davon ausgehen, dass eine beliebige Aktie, deren Überrenditen hoch genug sind, eine größere Anzahl von Anlegern anlockt, die die Lücke zwischen Preis und Wert schließen wollen. Und wenn die Anzahl der Arbitrageure steigt, wissen wir auch, dass eigentlich auch die Erträge aus der Arbitrage abnehmen müssten. Doch wenn wir die durchschnittlichen prozentualen Renditen der Aktien überprüfen, die sich in 5-Jahres-Zeiträumen zwischen 1970 und 2012 verdoppelt haben, können wir keine signifikante Minderung ihrer Überrenditen feststellen. Es stimmt schon, dass die absolute Zahl der Investments, die sich verdoppeln, mit der Performance des Gesamtmarkts korreliert. Eine bessere Marktentwicklung bringt zahlreichere Kursverdoppler hervor, während eine schwächere Entwicklung weniger produziert. Doch die prozentuale Outperformance der Verdoppler im Verhältnis zum Markt ist unabhängig von der Marktentwicklung beeindruckend. Kurz gesagt: Die Armee der langfristigen Arbitrageure, von der man erwarten würde, sie würde diesen Topf voller Fehlpreisungen attackieren, hielt sich überwiegend davon fern.



Wer ist am besten dafür positioniert, die Kluft zwischen Preis und Wert über rollierende 5-Jahres-Zeiträume zu schließen? Langfristig orientierte Anleger. Doch da diese Kluft in den vergangenen 43 Jahren groß geblieben ist, wird die Marktverfassung inzwischen vielleicht von kurzfristigen Tradern beherrscht.



Von 1950 bis 1970 betrug die durchschnittliche Halteperiode für Aktien vier bis acht Jahre. Doch seit den 1970er-Jahren nimmt sie kontinuierlich ab, und zwar so sehr, dass sich die durchschnittliche Halteperiode von Investmentfonds heute nach Monaten bemisst. Unsere Recherchen haben ergeben, dass die meisten Chancen, hohe Überrenditen zu kassieren, nach drei Jahren auftreten. Bei Portfolios mit Umschlagraten von über 100 Prozent ist wohl so gut wie garantiert, dass die meisten Anleger davon ausgeschlossen sind.



Man findet starke Argumente dafür, dass dem Markt am besten gedient ist, wenn Ausgewogenheit zwischen kurzfristigen Tradern und langfristigen Anlegern herrscht. Wenn der Markt aus gleich großen Arbitrage-Verbänden bestünde – die Hälfte würde sich auf kurzfristige Fehlpreisungen stürzen und die andere Hälfte würde anstreben, die langfristige Kluft zwischen Preis und Wert zu schließen –, dann würden laut dieser Argumentation dadurch die kurzfristigen und die langfristigen Ineffizienzen des Marktes weitgehend beseitigt. Doch was passiert mit dem Markt, wenn dieses Gleichgewicht gestört wird? Ein Markt, der von langfristigen Anlegern beherrscht würde, täte nichts gegen die Fehlpreisungen, die in kurzen Zeiträumen auftreten, und ein von kurzfristigen Tradern beherrschter Markt interessiert sich kaum für langfristige Fehlpreisungen.



Warum hat der Markt so viel von der Diversität eingebüßt, die ihn einst kennzeichnete? Weil die Menschen nach und nach von der langfristigen Anlage auf die kurzfristige Spekulation umgestiegen sind. Die Ergebnisse dieser evolutionären Veränderung sind in gewissem Maße vorhersehbar. Es ist eine ganz einfache Rechnung. Da inzwischen so viele Menschen spekulieren, ist es schwieriger geworden, bei kurzfristigen Wetten zu gewinnen, und dabei sind die Renditen gesunken. Der starke Magnet, der so viele Menschen in die kurzfristige Spekulation gelockt hat, ließ nur eine dünne Saat langfristiger Anleger übrig, die die entsprechenden Ineffizienzen beheben und die Überrenditen kassieren.


Rationalität: Der entscheidende Unterschied

Laut dem „Oxford American Dictionary“ ist Vernünftigkeit die Überzeugung, dass die eigenen Meinungen oder Handlungen sich auf Vernunft beziehungsweise den Verstand und auf Wissen, nicht auf emotionale Reaktionen gründen. Eine rationale Person denkt klar, vernünftig und logisch.


Als Erstes muss man verstehen, dass Rationalität nicht das Gleiche ist wie Intelligenz. Kluge Menschen können dumme Dinge tun. Keith Stanovich, Professor für menschliche Entwicklung und angewandte Psychologie an der University of Toronto, ist überzeugt, dass Intelligenztests wie IQ-Tests oder SAT/ACT-Prüfungen sehr schlecht geeignet sind, um das rationale Denken zu messen. Er schreibt: „Sie liefern bestenfalls schwache Hinweise und manche Fähigkeiten des rationalen Denkens sind vollständig von der Intelligenz losgelöst.“
 

3




In dem Buch „What Intelligence Tests Miss: The Psychology of Rational Thought“ prägte er den Begriff
 Dysrationalia
 – die Unfähigkeit, rational zu denken und sich rational zu verhalten, obwohl man intelligent ist. Forschungen der kognitiven Psychologie deuten darauf hin, dass es für „Dysrationalie“ zwei Hauptursachen gibt. Die erste ist ein Verarbeitungsproblem. Die zweite ist ein inhaltliches Problem. Schauen wir sie uns beide nacheinander genau an.



Stanovich glaubt, dass Menschen schlecht verarbeiten. Wenn Menschen ein Problem lösen, so schreibt er, können sie unter mehreren kognitiven Mechanismen wählen. Am einen Ende des Denkspektrums stehen Mechanismen mit hoher Rechenleistung. Aber diese hohe Rechenleistung hat ihren Preis. Der Denkprozess ist vergleichsweise langsam und erfordert hohe Konzentration. Am anderen Ende des Spektrums stehen Mechanismen mit sehr wenig Rechenleistung. Sie erfordern sehr wenig Konzentration und ermöglichen schnelle Entscheidungen. Stanovich schreibt: „Menschen sind kognitive Geizhälse, denn grundsätzlich neigen wir dazu, auf diejenigen Verarbeitungsmechanismen zurückzugreifen, die weniger Rechenaufwand erfordern, auch wenn sie weniger genau sind.“
 

4

 Anders gesagt sind Menschen denkfaul. Bei der Problemlösung wählen sie den einfachen Weg und deshalb sind ihre Lösungen oft unlogisch.


Langsam wandernde Ideen

Richten wir unsere Aufmerksamkeit nun auf die Rolle der Informationen. Die Informationen, die wir brauchen, passen zu dem Thema dieses Kapitels – Geduld – und zum Wert einer „langsam wandernden Idee“.


Viele Leser wissen vielleicht nicht, wer Jack Treynor ist. Aber er ist ein Gigant auf dem Gebiet des Finanzmanagements. Zuerst studierte er Mathematik am Haverford College, dann absolvierte er 1955 mit Auszeichnung die Harvard Business School und begann seine berufliche Laufbahn in der Beratungsfirma Arthur D. Little. Als junger Analyst schrieb Treynor während eines dreiwöchigen Urlaubs in Colorado 44 Seiten mathematische Bemerkungen zum Thema Risiko. Als Vielschreiber wurde er später Redakteur beim
 Financial Analysts Journal,
 das vom CFA Institute herausgegeben wird.



Im Laufe der Jahre korrespondierte Treynor mit vielen führenden Finanzgelehrten, unter anderem mit den Nobelpreisträgern Franco Modigliani, Merton Miller und William Sharpe. Einige Artikel von Treynor gewannen renommierte Preise, unter anderem den Graham and Dodd Award des
 Financial Analysts Journal
 und den Roger F. Murray Prize. Im Jahr 2007 erhielt er den renommierten CFA Institute Award for Professional Excellence. Zum Glück sind Treynors zuvor verstreute Schriften inzwischen in einem 574-seitigen Sammelband mit dem Titel „Treynor on Institutional Investing“ erhältlich. Dieser verdient einen Platz im Regal jedes ernsthaften Anlegers.



Mein Exemplar hat ein paar Eselsohren und ist ein bisschen abgegriffen, weil ich meine Lieblingspassagen mehrmals im Jahr wieder lese. Ziemlich weit hinten, auf Seite 424, steht mein Lieblingsartikel – „Long-Term Investing“. Erstveröffentlicht wurde er in der Ausgabe Mai-Juni 1976 des
 Financial Analysts Journal.
 Darin behandelt Treynor zunächst das stets präsente Rätsel der Markteffizienz. Stimmt es, so fragt er sich, dass man, egal wie sehr man sich bemüht, keine Idee findet, die der Markt nicht bereits berücksichtigt hat? Treynor geht an diese Frage heran, indem er uns bittet, zwischen „zwei Arten von Anlageideen [zu unterscheiden]: (a) solchen, deren Konsequenzen klar und offensichtlich sind, deren Bewertung relativ wenig Fachwissen erfordert und die infolgedessen schnell wandern, (b) solchen, deren Bewertung Überlegung, Urteilsvermögen und Fachkenntnisse erfordert und die infolge dessen langsam wandern“.
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Er kommt zu dem Schluss: „Wenn der Markt ineffizient ist, dann ist er nicht bezüglich der ersten Art von Ideen ineffizient, denn bei dieser Art ist es per Definition unwahrscheinlich, dass sie von der breiten Masse der Anleger falsch bewertet wird.“
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 Anders ausgedrückt ist es unwahrscheinlich, dass die einfachen Ideen – Kurs-Gewinn-Verhältnisse, Dividendenrenditen, Kurs-Buchwert-Verhältnisse, Kurs-Gewinn-Wachstums-Verhältnisse (PEGs), Listen von 52-Wochen-Tiefs, technische Charts und andere einfache Denkweisen über Aktien – leichte Gewinne liefern. „Wenn es irgendeine Marktineffizienz und daher eine Anlagechance gibt“, so Treynor, „dann entsteht sie aus der zweiten Art von Anlageideen – aus den langsam wandernden. Die zweite Art von Ideen ist im Gegensatz zu den naheliegenden und dadurch schnell eingepreisten Erkenntnissen über ‚langfristige‘ geschäftliche Entwicklungen die einzig bedeutsame Grundlage langfristiger Geldanlagen.“



Sie haben sicherlich schon gemerkt, dass die Investment-Grundsätze, die in „Warren Buffett. Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“ skizziert wurden, „langsam wandernde“ Ideen sind, die sich auf „langfristige“ geschäftliche Entwicklungen beziehen und somit die Grundlage für „langfristige Geldanlagen“ bilden. Auf den Punkt gebracht: Die langsam wandernde Idee ist nicht intellektuell schwer zu begreifen, aber mühsamer als der Rückgriff auf das „Geradlinige, Offensichtliche“.


System 1 und System 2

Psychologen befassen sich seit vielen Jahren mit der Vorstellung, dass unsere Kognitionsprozesse in zwei Arten des Denkens, zwei Denkmodi, aufgeteilt sind. Der erste Modus, den man traditionell als Intuition bezeichnet, produziert „schnelle, assoziative“ Kognition. Der zweite, den man traditionell als Verstand bezeichnet, gilt als „langsam und regelgesteuert“. Heutzutage bezeichnen Psychologen diese kognitiven Systeme routinemäßig als System 1 und System 2. In System 1 bewegen sich einfache, geradlinige Ideen schnell. Es braucht wenig Zeit und nicht viel intellektuellen Aufwand, um ein Kurs-Gewinn-Verhältnis oder eine Dividendenrendite zu berechnen.


System 2 ist der reflexive Teil unseres Kognitionsprozesses. Es arbeitet kontrolliert, langsam und mit Aufwand. Unsere „langsam wandernden Ideen“, die „Überlegung, Urteilsvermögen und Fachkenntnisse“ erfordern, sind in System 2 untergebracht.



2011 schrieb der Nobelpreisträger Daniel Kahneman ein bedeutendes Buch mit dem Titel „Schnelles Denken, langsames Denken“. Es war in jenem Jahr ein
 New York
 Times-Bestseller und eines der fünf meistverkauften Sachbücher – eine beachtliche Leistung für ein 500-seitiges Buch über Entscheidungsprozesse. Mein Lieblingsteil ist
 
Kapitel 3

, „Der faule Kontrolleur“. Darin erinnert uns Kahneman daran, dass kognitive Bemühungen geistige Arbeit sind und dass dabei viele von uns wie bei jeder Arbeit dazu neigen, faul zu werden, wenn die Aufgabe schwieriger wird. Es überrascht ihn, mit welcher Leichtigkeit intelligente Menschen anscheinend mit ihrer ersten Antwort derart zufrieden sind, dass sie danach mit dem Denken aufhören.



Kahneman erklärt uns, dass Aktivitäten, die das System-2-Denken beanspruchen, Selbstkontrolle erfordern und dass die fortgesetzte Ausübung von Selbstkontrolle unangenehm sein kann. Wenn wir ständig gezwungen werden, etwas Anspruchsvolles immer wieder zu tun, neigen wir dazu, weniger Selbstkontrolle auszuüben, wenn die nächste Herausforderung auf uns zukommt. Irgendwann geht uns einfach der Sprit aus. Im Gegensatz dazu könnte man Menschen, „die nicht durch geistige Faulheit sündigen, als ‚engagiert‘ bezeichnen. Sie sind aufmerksamer, geistig aktiver, geben sich nicht so leicht mit oberflächlich attraktiven Antworten zufrieden und sind ihrer Intuition gegenüber skeptischer.“
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Shane Frederick, Dozent für Marketing an der Yale University, hat uns ein faszinierendes Buch zu dem Thema geschenkt, wie sich Menschen mit hohem Intelligenzquotienten zwischen System 1 und System 2 hin und her bewegen. Er versammelte eine Gruppe von Elitestudenten aus Harvard, Princeton und vom MIT (die vermutlich alle intelligent waren) und stellte ihnen die folgenden drei Fragen:







	
1.


	Ein Baseballschläger samt Ball kostet 1,10 Dollar. Der Schläger kostet einen Dollar mehr als der Ball. Wie viel kostet der Ball?



	
2.


	Wenn fünf Maschinen fünf Minuten brauchen, um fünf Produkte herzustellen, wie lang würden dann 100 Maschinen für 100 Produkte brauchen?



	
3.


	Auf einem See wachsen Seerosen. Die Fläche, die sie bedecken, verdoppelt sich täglich. Wenn es 48 Tage dauert, bis sie den gesamten See bedecken, wie lange dauert es dann, bis sie den halben See bedecken?





Zu Fredericks Überraschung beantwortete über die Hälfte der Studenten die Fragen falsch. Dies veranlasste ihn, zwei signifikante Probleme zu beschreiben. Erstens sind es die Menschen nicht gewohnt, intensiv über Problemstellungen nachzudenken, und stürzen sich häufig auf die erstbeste plausible Antwort, die ihnen in den Sinn kommt, damit sie nicht die schwere Last auf sich nehmen müssen, im System 2 zu denken. Das zweite, leicht verstörende Problem war die Erkenntnis, dass System 2 die Aufgabe, System 1 zu überwachen und auf Fehler zu kontrollieren, sehr schlecht bewältigt. Für Frederick war klar, dass die Studenten in System 1 feststeckten und nicht auf System 2 umschalten konnten oder wollten.


Wie wirken sich System 1 und System 2 bei der Geldanlage aus? Nehmen wir an, ein Anleger überlegt sich, eine Aktie zu kaufen. Denkt er in System 1, berechnet er das Kurs-Gewinn-Verhältnis, das Kurs-Buchwert-Verhältnis und die Dividende des Unternehmens. Wenn er sieht, dass sich die beiden Verhältnisse annähernd auf historischen Tiefs bewegen und dass das Unternehmen seit zehn Jahren ununterbrochen die Dividende erhöht hat, kommt er womöglich schnell zu dem Schluss, die Aktie sei preiswert. Leider verlassen sich allzu viele Anleger bei Entscheidungen fast ausschließlich auf System 1 und nehmen sich nie die Zeit, System 2 zu aktivieren.



Was bedeutet es, engagiert zu sein? Es bedeutet ganz, dass das Denken in System 2 kraftvoll und dynamisch ist und dass es nicht so leicht ermüdet. System 1 und System 2 unterscheiden sich so stark voneinander, dass der Psychologe Keith Stanovich davon spricht, jedes habe seinen „eigenen Kopf“.



Aber diese beiden „Köpfe“ kann man nur dann getrennt voneinander betrachten, wenn man sie voneinander unterscheiden kann. Im Zusammenhang mit der Geldanlage kann man den „eigenen Kopf“, der System 2 innewohnt, nur dann vom „eigenen Kopf“ in System 1 unterscheiden, wenn er ausreichend mit dem erforderlichen Verständnis der Wettbewerbsvorteile ausgestattet ist, der Fähigkeit einer Unternehmensleitung, das Kapital des Unternehmens rational zu verteilen, der bedeutenden ökonomischen Triebkräfte, die den Wert eines Unternehmens bestimmen, sowie der psychologischen Lehren, die den Anleger vor törichten Entscheidungen bewahren.



Mir scheint, ein Großteil der Entscheidungen, die an der Wall Street getroffen werden, findet in System 1 statt. Die Wall Street funktioniert hauptsächlich über die Intuition. Entscheidungen werden automatisch und schnell gefällt, wobei wenig oder gar keine Zeit für umsichtige Überlegungen aufgebracht wird. Das Denken in System 2 ist ernsthaftes Nachdenken. Es ist bewusst und erfordert Konzentration. Wer in System 2 denkt, ist von Natur aus geduldig. Damit System 2 effektiv funktioniert, muss man sich Zeit für Erwägungen und sogar für Meditation nehmen. Es wird Sie wohl nicht überraschen, wenn ich Ihnen sage, dass die in „Warren Buffett. Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“ dargelegten Grundsätze besser für das langsame Denken geeignet sind als für die aus der Pistole geschossenen Entscheidungen, die in System 1 üblich sind.


Mangelhafte geistige Ausstattung

Die zweite Ursache von „Dysrationalie“ ist laut Stanovich das Fehlen von Inhalten, die für das Denken in System 2 geeignet sind. Psychologen, die sich mit Entscheidungsprozessen befassen, bezeichnen den inhaltlichen Mangel als mindware gap,
 womit eine mangelhafte geistige Ausstattung gemeint ist. Dieser Begriff wurde 1993 von David Perkins, Kognitionsforscher in Harvard, geprägt und bezieht sich auf alle Regeln, Strategien, Verfahren und Kenntnisse, die einem Menschen zur Verfügung stehen, um ein Problem zu lösen. „So wie kitchenware
 aus Werkzeugen für die Arbeit in der Küche besteht und Software aus Werkzeugen für den Computer, so besteht mindware
 aus den Werkzeugen des Geistes“, erklärt Perkins. „Zur geistigen Ausstattung gehört alles, was ein Mensch lernt und durch das er seine grundsätzliche Fähigkeit, kritisch und kreativ zu denken, erweitern kann.“ 
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Welche geistige Ausstattung benötigt man wohl, um System 2 zu aktivieren? Man muss mindestens den Jahresbericht eines Unternehmens und Jahresberichte von Konkurrenten lesen. Zeigt sich, dass das Unternehmen eine starke Wettbewerbsposition und gute langfristige Aussichten hat, rechnet man als Nächstes mehrere Modelle der abgezinsten Dividende mit verschiedenen Wachstumsraten der Owner-Earnings des Unternehmens über verschiedene Zeiträume durch, damit man einen groben Anhaltspunkt für die Bewertung bekommt. Dann untersucht und versteht man die langfristige Kapitalverwendungsstrategie der Unternehmensleitung. Und zum Schluss ruft man vielleicht Bekannte, Kollegen oder Finanzberater an, um zu hören, ob sie eine Meinung zu dem Unternehmen haben – oder besser noch: über die Konkurrenten des Unternehmens. Beachten Sie: Nichts davon erfordert einen hohen IQ, aber es ist aufwendiger und erfordert mehr geistige Anstrengung und Konzentration, als wenn man einfach das aktuelle Kurs-Gewinn-Verhältnis des Unternehmens herausfindet.


Zeit und Geduld

Obwohl zur Genüge nachgewiesen wurde, dass geduldig angewandtes langfristiges Denken der beste Weg zum Anlageerfolg ist, scheint sich nicht viel geändert zu haben. Nicht einmal die Finanzkrise 2008-2009 und die damit verbundene Baisse haben unser Verhalten verändert. Heutzutage ist so gut wie die ganze Börsenaktivität kurzfristig ausgerichtet. 1960 betrug der annualisierte nach Wert gewichtete Umschlag an der NYSE und der AMEX weniger als zehn Prozent. Heute beträgt er über 300 Prozent – hat sich also in den letzten 50 Jahren verdreißigfacht. 
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 Es ist schwer vorstellbar, dass diese dramatische Zunahme der Handelstätigkeit keine transformativen Auswirkungen auf den Markt und seine Teilnehmer hatte.


Theoretisch herrscht die Auffassung vor, dass eine Zunahme der Marktteilnahme gepaart mit höherem Handelsvolumen zu besseren Preisfeststellungen führt, was seinerseits dazu führt, dass die Kluft zwischen Preis und Wert schrumpft und gleichzeitig das Rauschen und die Volatilität abnehmen. Doch wir haben gemerkt, dass es in Wirklichkeit anders ist, denn wenn die meisten Marktteilnehmer Spekulanten sind und keine Anleger, dann tritt wahrscheinlich das genaue Gegenteil ein: Dann vergrößert die zunehmende Handelsaktivität die Kluft zwischen Preis und Wert, verstärkt das Rauschen im System und führt zu Volatilitätsspitzen. In einer solchen Welt empfindet ein Anleger, der Sklave des kurzfristigen Performance-Drucks ist, nichts als Unzufriedenheit.



Doch das muss nicht so sein. Der Erfolg von Warren Buffett hat sehr viel mit seinem Wunsch zu tun, dieses Spiel anders zu spielen. Und wir sind alle eingeladen, bei seinem Spiel mitzumachen. Das einzige, was man braucht, um erfolgreich mitzuspielen, ist die Bereitschaft, sich andere Spielregeln anzueignen. Und keine ist wichtiger als der Wert der Geduld.



Zeit und Geduld, zwei Seiten derselben Medaille, bilden das Wesen des Anlegers Warren Buffett. Sein Erfolg liegt in der geduldigen, ruhigen Haltung begründet, die er sowohl gegenüber den hundertprozentigen Töchtern von Berkshire als auch gegenüber den Aktien in dessen Portfolio bewahrt. In unserer schnelllebigen Welt mit ihrer ständigen Aktivität geht Buffett bewusst langsamer vor. Ein unbeteiligter Beobachter könnte meinen, diese an Faulheit erinnernde Haltung bedeute den Verzicht auf leichten Gewinn – doch wer diesen Prozess zu würdigen weiß, begreift, dass Buffett und Berkshire bergeweise Vermögen anhäufen. Der Spekulant hat keine Geduld, Buffett hingegen lebt für die Geduld. Er gibt uns zu bedenken: „Das Beste an der Zeit ist ihre Dauer.“



Damit schließen wir nun den Kreis und kommen auf das entscheidende Thema der Emotion und ihres Gegenpols – der Rationalität – zurück. Intelligenz allein reicht nicht, um den Anlageerfolg zu gewährleisten. Die Größe des Gehirns eines Anlegers ist nicht so wichtig wie seine Fähigkeit, das Gehirn von den Emotionen abzusondern. „Die Rationalität ist unentbehrlich, wenn die anderen ihre Entscheidungen aufgrund von kurzfristiger Gier oder Angst treffen“, so Buffett. „Das sind die Zeiten, in denen man sein Geld verdient.“
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Buffett erkennt an, dass ihn die kurzfristigen Kursschwankungen des Marktes weder reicher noch ärmer machen, denn er hat eine längerfristige Halteperiode. Während die meisten Menschen das Unbehagen nicht aushalten, das mit sinkenden Aktienkursen einhergeht, lässt sich Buffett nicht aus der Ruhe bringen, weil er der Meinung ist, dass er ein Unternehmen besser bewerten kann als der Markt. Er meint, wenn man dies nicht besser kann, habe man in diesem Spiel nichts zu suchen. Er erläutert, es sei wie beim Poker – wenn man schon länger spielt und noch nicht weiß, wer ausgenommen wird, dann wird man selber ausgenommen.



Wenn die Rationalität fehlt, benutzen Anleger standardmäßig System 1, das sich zwar für einfache, berechenbare Aufgaben eignet, nicht aber für die Komplexität des Aktienmarkts. Wenn die Rationalität fehlt, werden Anleger zu Sklaven der einfachen Emotionen Angst und Gier. Wenn die Rationalität fehlt, sind Anleger dazu verurteilt, sich in dem Spiel namens Geldanlage ausnehmen zu lassen.
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DER GRÖSSTE ANLEGER DER WELT



W

arren Buffett wird oft als größter Anleger der Welt bezeichnet, aber woher wollen wir das mit Sicherheit wissen? Wie würde w w man es genau anstellen, eine solche Behauptung zu verifizieren? Mir scheint, dafür brauchen wir nur auf zwei einfache Variablen zu blicken: die relative Outperformance und die Dauer. Beide sind notwendig. Es reicht nicht, den Aktienmarkt nur kurzfristig zu schlagen. Zahllose Menschen haben dies das eine oder andere Mal geschafft. Was zählt, ist, ob man es über einen langen Zeitraum geschafft hat. Michael Mauboussin beschreibt in seinem Buch „The Success Equation“ (Harvard Business School Press 2012) ein Maß für Glück und Geschick, das für die Geschäftswelt, für den Sport – und für die Geldanlage gilt. Und die einzige Möglichkeit, zu unterscheiden, ob das Glück oder das Geschick überwiegt, ist die Überprüfung von Ergebnissen im Laufe der Zeit. Auf kurze Sicht mag das Glück eine Rolle spielen, aber die Zeit lässt uns wissen, ob auch Geschick daran beteiligt war. Und hier ist Buffett unübertroffen.


Warren Buffetts Karriere als Vermögensverwalter umfasst fast 60 Jahre. Sie teilt sich in die Zeit auf, als er Buffett Investment Partnership, Ltd. leitete (1956-1969), und den viel längeren Zeitraum der Leitung von Berkshire Hathaway seit 1965, dem Jahr, in dem er die Kontrolle über das Unternehmen übernahm.



Im recht jungen Alter von 25 Jahren gründete Buffett mit einem relativ kleinen Geldbetrag (er selbst investierte nur 100 Dollar) seine Kapitalanlagegesellschaft. Das Ziel der Gesellschaft war zwar eine Jahresrendite von mindestens sechs Prozent, doch Buffett selbst setzte sich ein viel ambitionierteres Ziel: den Dow Jones Industrial Average jährlich um zehn Prozentpunkte zu überbieten. Dabei schaffte er noch viel mehr: Von 1956 bis 1969 bescherte Buffett seiner Gesellschaft eine kumulierte Wachstumsrate von 29,5 Prozent, was 22 Prozentpunkte mehr waren als im Dow Jones. Ein Anleger, der bei der Gründung 10.000 Dollar in Buffetts Kapitalanlagegesellschaft investiert und die Anlage bis zum Ende gehalten hätte, hätte nach Abzug von Buffetts Anteil 150.270 Dollar gehabt. In den Dow Jones investiert wären aus der gleichen Summe nur 15.260 Dollar geworden. In diesem Zeitraum erlitt der Dow Jones in fünf verschiedenen Jahren Verluste. Buffett erzielte in jedem einzelnen Jahr Gewinn und schlug den Index.



In dieser Zeit gab es nur sehr wenige Star-Vermögensverwalter, mit denen sich Buffett vergleichen konnte. Die beiden bekanntesten Investmentfonds-Manager Gerald Tsai und Fred Carr betraten erst Mitte der 1960er-Jahre die Bühne, also etwa zu der Zeit, als Buffett darüber nachdachte, seine Gesellschaft zu schließen. Beide bauten ihre Reputation dadurch auf, dass sie die „Go-Go-Aktien“ der 1960er-Jahre kauften, und dadurch machten sie sie auch wieder zunichte. Carol Loomis verglich in einem ihrer ersten Artikel für die Zeitschrift
 Fortune
 mit dem Titel „The Jones Nobody Keeps Up With“ (April 1966) Buffetts Anlagegesellschaft mit dem berühmten Hedgefonds-Manager Alfred Winslow Jones. A.W. Jones hatte damals eine 10-jährige Erfolgsbilanz, Buffett verwaltete hingegen erst seit neun Jahren Vermögen. Loomis überprüfte die Renditen beider Anleger über die fünf Vorjahre und stellte fest, dass Buffett einen knappen Sieg errungen hatte, indem er Jones mit 334 zu 325 Prozent schlug. Doch wie Loomis erwähnte, schloss Buffett seine Gesellschaft bald wieder, während Jones im Spiel blieb und genauso litt wie alle anderen, die nicht sahen, dass die Aktien inzwischen enorm überbewertet waren.



Lässt man die unglaubliche Erfolgsbilanz von Buffett Investment Partnership beiseite, reicht für die Behauptung, Buffett sei der beste Anleger der Welt problemlos das aus, was er mit Berkshire Hathaway geleistet hat;
 
Tabelle 8.1

 verdeutlicht das. In den 48 Jahren von 1965 bis 2012 stieg der Buchwert von Berkshire Hathaway von 19 Dollar je Aktie auf unglaubliche 114.214 Dollar je Aktie – eine Jahresrendite von 19,7 Prozent. Zum Vergleich: Der S&P 500 Index wuchs einschließlich Dividenden im Tempo von 9,4 Prozent. In diesen 48 Jahren erlitt der S&P 500 in elf Jahren Verluste – fast in jedem fünften Jahr. Berkshire verbuchte nur zwei negative Jahre.
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Anhand der schieren Zahlen – eine überlegene Performance über lange Zeiträume – lässt sich also die Behauptung, Warren Buffett sei der größte Anleger der Welt, kaum bestreiten. Doch was ist, wenn wir hinter die Zahlen blicken?

Buffett privat

Was sollen wir von einem Mann halten, der mit der Geldverwaltung begann, als Dwight Eisenhower Präsident war, und der das Spiel auch fast sechs Jahrzehnte später immer noch gut beherrscht?


Schon bevor er ein Teenager war, verkündete der junge Buffett allen und jedem, mit 30 wolle er Millionär sein und wenn er es nicht wäre, würde er vom höchsten Gebäude in Omaha springen. Das war natürlich ein Scherz – jedenfalls das mit dem Springen – und nicht einmal der Ehrgeiz, Millionär zu werden, war vielleicht unbedingt wörtlich zu nehmen. Heute hat er das Ziel aus seiner Jugend weit übertroffen, doch wer Buffett kennt, weiß sehr gut, dass ihn der Lebensstil eines Milliardärs kaum interessiert. Er wohnt immer noch in dem Haus in Omaha, das er 1958 gekauft hat, er fährt neue amerikanische Autos und Cheeseburger, Cola und Eiscreme zieht er extravaganter Küche vor. Sein einziges Laster ist sein geliebter Privatjet. „Es ist ja nicht so, dass ich das Geld wollen würde“, hat Buffett einmal gesagt. „Es macht nur Spaß, Geld zu verdienen und zuzusehen, wie es sich mehrt.“
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 Und wie wir aus
 
Kapitel 1

 wissen, macht es ihm heute auch enorme Freude, es zu verschenken.



In einer Welt, in der Patriotismus oft zu einem flachen Klischee verkommt, ist Warren Buffett unerschütterlich optimistisch, was die Vereinigten Staaten angeht. Er hat sich noch nie vor jemandem gescheut, seine Überzeugung zu äußern, dass die Vereinigten Staaten jedem, der bereit ist, hart zu arbeiten, gewaltige Chancen bieten. Er sieht das Leben grundsätzlich positiv, heiter und optimistisch. Allgemein herrscht ja die Auffassung vor, junge Leute seien ewige Optimisten und wenn man älter werde, lasse der Pessimismus die Waage kippen. Doch Buffett scheint eine Ausnahme zu sein. Und ich glaube, das liegt zum Teil daran, dass er seit fast 60 Jahren durch eine lange Reihe dramatischer und traumatischer Ereignisse hindurch Geld verwaltet hat und es dabei erlebt hat, dass sich die Börse, die Wirtschaft und das Land immer wieder erholen und gedeihen.



Es ist eine lohnenswerte Übung, einmal die bemerkenswertesten Ereignisse der 1950er-, 1960er-, 1970er-, 1980er- und 1990er-Jahre sowie des ersten Jahrzehnts des 21. Jahrhunderts zu googeln. Die Schlagzeilen der Titelseiten sind natürlich zu zahlreich, um sie hier alle aufzulisten, aber dazu würde es gehören, dass wir am Rande eines Atomkriegs standen; dass Präsidenten ermordet wurden oder zurücktraten; Unruhen und Aufstände; regionale Kriege; die Ölkrise, Hyperinflation und zweistellige Zinsen; und Terroranschläge – von den gelegentlichen Rezessionen und Börsencrashs gar nicht zu reden.



Wenn er gefragt wird, wie er sich durch die tückischen Episoden manövriert, die Märkte zum Erliegen bringen können und die meisten Anleger verschrecken, bekennt Buffett in seiner volkstümlichen Art, er versuche einfach, „gierig zu sein, wenn die anderen Angst haben, und Angst zu haben, wenn die anderen gierig sind“. Ich glaube jedoch, dass viel mehr dahintersteckt. Buffett besitzt die ausgeprägte Fähigkeit, gefahrvolle Zeiten, die Schlagzeilen machen, nicht nur zu überstehen, sondern in solchen rauen Phasen auch noch massiv zu investieren.


Der Buffett-Vorteil

Seit Jahren debattieren Wissenschaftler und Anlageprofis, ob die inzwischen so genannte Markteffizienzhypothese zutreffend sei. Wie Sie sich vielleicht aus Kapitel 6
 erinnern, behauptet diese umstrittene Theorie, es sei Zeitverschwendung, Aktien zu analysieren, weil die aktuellen Preise bereits alle verfügbaren Informationen wiedergäben. In gewissem Sinne erledigt der Markt also sämtliches Research, das man braucht. Die Anhänger dieser Theorie behaupten – nur halb im Scherz –, Anlageprofis könnten Darts auf eine Seite mit Aktienkursen werfen und mit dieser Methode genauso erfolgreich gewinnbringende Aktien auswählen wie ein erfahrener Finanzanalyst, der stundenlang über den neuesten Jahres- oder Quartalsberichten brütet.


Und doch lässt der Erfolg einiger Menschen, die kontinuierlich die großen Indizes schlagen – vor allem der von Warren Buffett –, vermuten, dass die Theorie der Markteffizienz falsch ist. Manche, darunter auch Buffett, behaupten, die meisten Vermögensverwalter würden nicht deshalb hinter dem Markt zurückbleiben, weil dieser effizient ist, sondern weil ihre Methoden fehlerhaft seien.



Managementberater glauben, dass erfolgreiche Unternehmen drei bestimmte Vorteile haben: einen Verhaltensvorteil, einen analytischen Vorteil und einen organisatorischen Vorteil.
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 Wenn man sich mit Warren Buffett befasst, sieht man, dass bei ihm alle drei Komponenten am Werk sind.


Der Verhaltensvorteil

Buffett erklärt uns, man brauche für die erfolgreiche Geldanlage weder einen hohen IQ noch die Kurse zu besuchen, die an den meisten Business Schools unterrichtet werden. Das Temperament sei wichtiger. Und wenn Buffett von Temperament spricht, meint er damit Rationalität. Der Eckpfeiler der Rationalität ist die Fähigkeit, über die Gegenwart hinauszublicken, mehrere mögliche Szenarien zu analysieren und dann eine bewusste Entscheidung zu treffen. Das ist kurz gesagt Warren Buffett.


Wer Buffett kennt, wird mir zustimmen, dass die Rationalität das ist, was ihn vom Rest der Welt abhebt. Charlie Munger hat einmal gesagt: „In meinem Jurakurs in Harvard waren tausend Leute. Die besten Studenten kannte ich alle und keiner war so fähig wie Warren. Sein Gehirn ist ein herrlich rationaler Mechanismus.“
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 Carol Loomis von der Zeitschrift
 Fortune,
 die Warren Buffett seit über 50 Jahren kennt, hält die Rationalität ebenfalls für den wichtigsten Faktor seines Anlageerfolgs.
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 Roger Lowenstein, der Autor von „Buffett: Die Geschichte eines amerikanischen Kapitalisten“, schreibt: „Buffetts Genialität besteht vor allem in seinem Charakter – Geduld, Disziplin und Rationalität.“
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Bill Gates, Mitglied des Verwaltungsrats von Berkshire Hathaway, hält ebenfalls die Rationalität für Buffetts charakteristische Eigenschaft. Dieser Punkt wurde überdeutlich, als die beiden Freunde eines Nachmittags in einem überfüllten Hörsaal der University of Washington in Seattle Fragen beantworteten. Eine der ersten Fragen, die gestellt wurden, lautete: „Wie haben Sie das geschafft? Wie wurden Sie so steinreich?“ Buffett atmete tief durch und fing dann an:



„Wie ich das geschafft habe, ist in meinem Fall ganz einfach. Sie werden es sicher gerne hören, dass es nicht am IQ liegt. Am wichtigsten ist Rationalität. Ich sehe das so, dass der IQ und das Talent wie die PS eines Motors sind, dass aber die tatsächliche Leistung – die Effizienz, mit der der Motor arbeitet – von der Rationalität abhängt. Viele Menschen fangen mit einem 400-PS-Motor an, holen aber nur 100 PS raus. Besser ist es, man hat einen Motor mit 200 PS und holt alles heraus.



Weshalb tun intelligente Menschen also Dinge, die verhindern, dass sie die Leistung herausholen, die ihnen zusteht? Das hat etwas mit Gewohnheiten, mit dem Charakter und mit dem Temperament zu tun und damit, dass man sich rational verhält. Dass man sich nicht selbst im Weg steht. Wie schon gesagt, jeder hier hat absolut die Fähigkeiten, um das zu tun, was ich tue, und noch viel mehr. Manche von Ihnen werden das schaffen, andere nicht. Bei denen, die es nicht schaffen, wird es nicht daran liegen, dass es die Welt nicht zulässt, sondern daran, dass sie sich selbst im Weg stehen.“
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Alle, die Buffett kennen, und Buffett selbst sind einer Meinung: Die Kraft, die Warren Buffett antreibt, ist die Rationalität. Die treibende Kraft seiner Anlagestrategie ist die rationale Kapitalallokation. Festzulegen, wie der Gewinn eines Unternehmens verwendet werden soll, ist die wichtigste Entscheidung, die ein Manager trifft; die wichtigste Entscheidung, die ein Anleger trifft, ist die Verwendung seiner Ersparnisse. Rationalität – bei dieser Entscheidung rationales Denken an den Tag legen – ist diejenige Eigenschaft, die Buffett am meisten bewundert. Trotz ihrer Launen zieht sich durch die Finanzmärkte eine Linie der Vernunft. Buffetts Erfolg kommt daher, dass er diese Linie der Vernunft ortet und niemals von seinem Pfad abweicht.


Der analytische Vorteil

Wenn Buffett Geld anlegt, sieht er ein Unternehmen. Die meisten anderen Anleger sehen nur einen Aktienkurs. Sie verbringen viel zu viel Zeit und Mühe damit, Preisänderungen zu beobachten, vorherzusagen und vorwegzunehmen, und viel zu wenig Zeit damit, das Unternehmen zu verstehen, das ihnen zum Teil gehört. So elementar das auch sein mag, im Kern ist es das, was Buffett auszeichnet.


Der Besitz und die Leitung von Unternehmen haben ihm einen deutlichen Vorsprung im analytischen Denken verschafft. Er hat mit seinen geschäftlichen Unternehmungen Erfolge und Misserfolge erlebt und er hat die Lektionen, die er daraus gelernt hat, auf den Aktienmarkt angewendet. Die meisten professionellen Anleger haben keine derart vorteilhafte Ausbildung genossen. Während sie damit beschäftigt waren, das Capital Asset Pricing Model, das Beta und die Moderne Portfoliotheorie zu studieren, studierte Buffett die Erfolgsrechnungen, die Kapital-Reinvestitionsbedarfe und die Cashflow-Ertragskraft seiner Unternehmen. Buffett fragt: „Kann man einem Fisch wirklich erklären, wie es ist, über Land zu gehen? Ein Tag an Land ist so viel wert wie tausend Jahre darüber zu sprechen und ein Tag Unternehmensleitung ist genauso viel wert.“
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Buffett ist der Meinung, der Anleger und der Unternehmer sollten das Unternehmen auf die gleiche Art betrachten, weil sie beide im Prinzip das Gleiche wollen. Der Geschäftsmann will das ganze Unternehmen kaufen und der Investor will Teile davon kaufen. Wenn man Geschäftsleute fragt, worüber sie nachdenken, wenn sie ein Unternehmen kaufen, antworten sie wahrscheinlich: „Wie viel Cash kann das Unternehmen generieren?“ Die Finanztheorie besagt, dass im Laufe der Zeit eine direkte Korrelation zwischen dem Wert eines Unternehmens und seiner Ertragskraft besteht. Um Gewinn zu erzielen, sollten also Unternehmer und Anleger auf die gleichen Variablen achten.



„Unserer Ansicht nach“, so Buffett, „brauchen Studenten der Geldanlage nur zwei gut geleitete Kurse: ‚Wie man ein Unternehmen bewertet‘ und ‚Wie man Marktpreise betrachten sollte.‘“
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Denken Sie daran, der Aktienmarkt ist manisch-depressiv. Manchmal ist er über künftige Aussichten extrem begeistert, zu anderen Zeiten sinnlos deprimiert. Dies erzeugt natürlich Chancen, vor allem wenn die Aktien herausragender Unternehmen zu irrational niedrigen Preisen zu haben sind. Doch ebenso wie man von einem manisch-depressiven Berater keine Anweisungen annehmen würde, sollte man sich sein Handeln auch nicht vom Markt vorschreiben lassen. Der Aktienmarkt ist kein Lehrer. Er ist nur dafür da, einem mechanisch beim Kauf oder Verkauf von Aktien zu helfen. Wenn Sie meinen, der Aktienmarkt sei schlauer als Sie, geben Sie ihm Ihr Geld, indem Sie in Indexfonds investieren. Wenn Sie jedoch Ihre Hausaufgaben gemacht haben und darauf vertrauen, dass Sie Ihr Geschäft verstehen, dann blenden Sie den Markt aus.



Buffett klebt nicht vor dem Computer und beobachtet auf dem Bildschirm jeden Tick nach oben oder unten und damit scheint er sehr gut zu fahren. Wenn Sie vorhaben, Aktien eines ausgezeichneten Unternehmens mehrere Jahre zu halten, ist es bedeutungslos, was von Tag zu Tag am Markt passiert. Sie werden überrascht merken, dass sich Ihr Portfolio recht gut halten wird, auch ohne dass Sie ständig auf den Markt blicken. Wenn Sie das nicht glauben, machen Sie einen Selbsttest. Versuchen Sie einmal, 48 Stunden lang keinen Blick auf den Markt zu werfen. Schauen Sie weder in Ihrem Computer noch in Ihrem Handy nach, auch nicht in der Zeitung, und hören Sie sich keine Zusammenfassung des Börsengeschehens im Fernsehen oder im Radio an. Wenn es Ihren Unternehmen nach zwei Tagen noch gut geht, versuchen Sie einmal, den Aktienmarkt drei Tage lang auszublenden und dann eine ganze Woche lang. Schon bald werden Sie überzeugt sein, dass Ihr Wohlergehen als Anleger das überlebt und dass Ihre Unternehmen auch dann weitermachen, wenn Sie nicht aufmerksam ihre Aktienkurse verfolgen.



„Nachdem wir eine Aktie gekauft haben, würde es uns nicht stören, wenn die Märkte für ein oder zwei Jahre schließen würden“, sagt Buffett. „Wir brauchen keinen täglichen Kurs unserer 100-prozentigen Beteiligung an See’s Candies, um unser Wohlergehen zu beurteilen. Warum sollten wir dann einen Kurs unserer Beteiligung an Coca-Cola brauchen?“
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 Damit sagt uns Buffett ganz deutlich, dass er den Marktpreis nicht braucht, um die Aktienanlagen von Berkshire zu beurteilen. Das Gleiche gilt für Privatanleger. Sie haben Buffetts Niveau erreicht, wenn Ihnen beim Gedanken an den Aktienmarkt nur eine Frage in den Sinn kommt: „Hat in letzter Zeit irgendjemand etwas Dummes gemacht, das mir eine Gelegenheit bietet, ein gutes Unternehmen zu einem großartigen Preis zu kaufen?“



Ebenso wie Menschen fruchtlose Stunden mit Sorgen um die Börse verbringen, so machen sie sich auch unnötige Sorgen über die Konjunktur. Wenn Sie merkten, dass Sie darüber diskutieren und debattieren, ob es in Richtung Wachstum oder in Richtung Rezession gehen wird, ob die Zinsen nach oben oder unten gehen werden, ob wir Inflation oder Disinflation bekommen werden, sagen Sie
 stopp!
 Gönnen Sie sich eine Pause. Buffett wirft zwar gelegentlich einen Blick auf die Wirtschaft, aber er investiert nicht viel Zeit oder Energie in Analysen, um die konjunkturelle Entwicklung vorherzusagen.



Oft gehen Anleger von einer ökonomischen Annahme aus und wählen dann Aktien aus, die gut zum großen Plan passen. Buffett findet diese Denkart töricht. Erstens kann niemand die wirtschaftliche Entwicklung vorhersagen, genauso wenig wie die Börsenentwicklung. Zweitens erhöhen Sie unweigerlich den Umschlag und die Spekulation, wenn Sie Aktien auswählen, die Ihnen nur in einer bestimmten konjunkturellen Lage etwas bringen. Egal, ob Sie die Wirtschaftsentwicklung korrekt vorhersagen oder nicht, Sie werden dann auf jeden Fall ständig Ihr Portfolio so umschichten, dass es vom nächsten konjunkturellen Szenario profitiert. Buffett kauft lieber eine Position, die Chancen hat, unabhängig von der Konjunktur gut zu laufen. Natürlich können sich makroökonomische Kräfte marginal auf die Rendite auswirken, aber im Großen und Ganzen können Buffetts Unternehmen trotz der Launen der Konjunktur hübsche Profite einfahren. Klüger ist es, seine Zeit für das Auffinden und Kaufen eines Unternehmens zu nutzen, das in der Lage ist, in jeder konjunkturellen Situation zu profitieren – als eine Gruppe von Aktien zu „mieten“, die nur dann gut laufen, wenn eine Konjunkturerwartung zufällig eintritt.


Der organisatorische Vorteil

Als Winston Churchill 1944 vor dem Unterhaus in einem Gebäude sprach, das am Tag davor bei einem Luftangriff schwer beschädigt worden war, sagte er: „Wir gestalten unsere Wohnstätten und dann gestalten sie uns.“ Diese eloquente Wahrheit, die Generationen von Architekten lieben, hilft uns auch, die Gestaltung von Berkshire Hathaway und seines Bauherren zu verstehen. Bei der Analyse von Buffetts Vorteil ist es hilfreich, sich die Organisationsstruktur des Unternehmens anzusehen, das er aufgebaut hat.


Ich weiß nicht, ob Buffett, als er für sieben Dollar die erste Aktie von Berkshire Hathaway kaufte, eine großartige Vision davon hatte, was aus Berkshire ein halbes Jahrhundert später werden würde. Doch wie von Churchill vorhergesagt, spiegelte das Unternehmen tatsächlich die Eigenschaften seines Architekten wider und der Anleger Warren Buffett verkörpert die Eigenschaften seines Unternehmens.



Der Erfolg von Berkshire Hathaway ruht auf drei Hauptsäulen. Erstens generieren die Töchter des Unternehmens bergeweise Cash, das nach oben weitergeleitet wird, in die Unternehmenszentrale in Omaha. Dieses Geld stammt aus dem Float der großen Versicherungstöchter sowie aus der Ertragskraft der hundertprozentigen Töchter, die nicht zum Finanzwesen gehören.



Als Zweites betätigt sich Buffett als Kapitalallokator und reinvestiert das Geld in weitere Chancen, Cash zu generieren. Und dadurch wiederum kann er weitere Cash generierende Unternehmen kaufen, sodass er ... Sie haben das sicherlich begriffen.



Die dritte Säule ist die Dezentralisierung. Alle Tochterunternehmen werden von sehr talentierten Menschen geführt, die bei der Leitung ihrer Unternehmen keine Hilfe von Buffett benötigen. Das ist auch gut so, denn dadurch kann Buffett seine Energie zu 100 Prozent in die Kapitalallokation stecken, also in das, was er am besten kann. Man kann Buffetts Management-Credo so zusammenfassen: „Gute Leute einstellen, wenig managen.“ Heute ist Berkshire Hathaway ein Konzern mit über 80 Tochterunternehmen und über 270.000 Beschäftigten, aber in der Konzernzentrale arbeiten nur 23 Menschen.



Die Architektur von Berkshire Hathaway hat etwas Mächtigeres hervorgebracht als eine einfache Unternehmensstrategie, so William Thorndike, der Autor von „The Outsiders: Eight Unconventional CEOs and Their Radically Rational Blueprint for Success“: „Buffett hat eine
 Weltsicht
 entwickelt, die den Schwerpunkt auf die Entwicklung langfristiger Beziehungen zu exzellenten Menschen und Unternehmen legt und unnötigen Umschlag vermeidet, der die leistungsfähige Kette der ökonomischen Kumulierung unterbrechen könnte – und diese ist ja das Wesen der langfristigen Wertschöpfung.“
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Thorndike findet, dass man Buffett am besten als „Manager/Investor/ Philosophen [begreift], dessen Hauptziel die Senkung des Umschlags ist“.


11

 Warum? Weil Umschlag seinen Preis hat und damit meine ich nicht nur Transaktionskosten und Kapitalertragsteuer.



In Buffetts Augen ist der Preis für Umschlag eher menschlicher Natur. Wenn man die besten Unternehmen angesammelt hat, die von einigen der besten Manager geleitet werden und von einigen der besten Aktionäre finanziert werden, weshalb sollte dann irgendjemand die langfristige Wertschöpfung stören wollen, die aus dieser machtvollen Kombination resultiert?


Denken wie Warren Buffett

Ich den rund 20 Jahren, seit denen ich über Buffett und seinen unvergleichlichen Erfolg schreibe und Vorträge halte, höre ich folgende Bemerkung immer wieder, in verschiedenen Varianten: „Tja, wenn ich seine Millionen hätte, dann könnte ich an der Börse auch eine Menge Geld verdienen.“ Ich habe dieses Denken noch nie verstanden. Diese Logik würde ja besagen, man müsse erst reich sein, bevor man die Begabung erwerben könnte, reich zu werden. Doch ich erinnere die Leser daran, dass Buffett bereits einen einzigartigen Anlageprozess entwickelt hatte, lange bevor er Millionen oder gar Milliarden verdient hatte.


Ich möchte nun mein Bestes geben, um Sie davon zu überzeugen, dass es auch im Rahmen Ihrer finanziellen Möglichkeiten keinen Grund gibt, dass Sie keinen Erfolg im Stil von Buffett erzielen könnten, wenn Sie seine Grundsätze in Ihr Denken integrieren und sich bei Ihren Anlageentscheidungen danach richten. Ich kann Ihnen zwar nicht garantieren, dass Sie mit 100 Dollar anfangen und viele Jahre später Milliarden haben werden, aber ich kann Ihnen garantieren, dass Sie mehr erreichen werden als jemand mit den gleichen finanziellen Mitteln, der sich an eines der vielen kursierenden Spekulationsrezepte hält.



Gehen wir also anhand einer hypothetischen Situation Schritt für Schritt vor.



Nehmen wir an, Sie hätten eine sehr wichtige Entscheidung zu treffen: Morgen bekommen Sie die Gelegenheit, sich ein Unternehmen auszusuchen – nur eines –, in das Sie investieren können. Um die Sache interessanter zu machen, nehmen wir des Weiteren an, dass Sie diese Entscheidung hinterher nicht mehr korrigieren können und dass Sie die Anlage zehn Jahre lang halten müssen. Am Ende wird der Gewinn aus dieser Unternehmung Ihre Rente aufbessern. Welche Gedanken machen Sie sich da?


Unternehmensgrundsätze


Ist das Unternehmen einfach und verständlich?
 Eine vernünftige Prognose zur Zukunft Ihres Unternehmens können Sie nur abgeben, wenn Sie verstehen, wie es sein Geld verdient. Nur zu oft investieren Menschen in ein Unternehmen, bei dem sie keine Ahnung haben, wie es seinen Umsatz erzielt, welche Kosten es hat und woraus es seinen Gewinn bezieht. Wenn Sie den ökonomischen Prozess verstehen, sind Sie bereit, Ihre Nachforschungen intelligent fortzusetzen.


Hat das Unternehmen eine konsistente betriebliche Vorgeschichte?
 Wenn Sie die Zukunft Ihrer Familie auf ein Unternehmen setzen wollen, dann müssen Sie wissen, ob sich das Unternehmen über die Zeit bewährt hat. Es ist also unwahrscheinlich, dass Sie auf ein neues Unternehmen setzen werden, das noch keine verschiedenen Konjunkturzyklen und Wettbewerbskräfte durchgemacht hat. Sie sollten sich sicher sein, dass Ihr Unternehmen schon lange genug existiert, um die Fähigkeit bewiesen zu haben, im Laufe der Zeit beträchtliche Gewinne zu erwirtschaften.


Hat das Unternehmen gute langfristige Aussichten?
 Die besten Unternehmen mit den besten langfristigen Aussichten sind solche, die Warren Buffett als „Franchise“ bezeichnet – ein Unternehmen, das ein Produkt oder eine Dienstleistung verkauft, das oder die benötigt oder gewünscht wird, wobei es für das Produkt oder die Dienstleistung keinen vergleichbaren Ersatz gibt und der Gewinn nicht reguliert ist. Normalerweise besitzt ein Franchise einen beträchtlichen ökonomischen Goodwill, dank dessen das Unternehmen die Auswirkungen der Inflation besser bewältigt. Das schlechteste Unternehmen, das man besitzen kann, ist ein Massenproduzent. Ein Massenproduzent verkauft Produkte oder Dienstleistungen, die sich von denen der Konkurrenz nicht unterscheiden. Es hat wenig oder gar keinen Goodwill. Das einzige Unterscheidungsmerkmal eines Massengeschäfts ist der Preis. Der Besitz eines Massenproduzenten ist problematisch, weil manchmal Konkurrenten den Preis als Waffe einsetzen, indem sie ihr Produkt nicht kostendeckend verkaufen, um vorübergehend Kunden anzulocken, und dabei hoffen, dass diese ihnen treu bleiben werden. Wenn man im Wettbewerb mit Unternehmen steht, die ihre Produkte manchmal unter den Kosten verkaufen, haben Sie schlechte Karten.


Die meisten Unternehmen stehen irgendwo dazwischen: sie sind schwache Franchises oder starke Massenproduzenten. Ein schwaches Franchise hat bessere langfristige Aussichten als ein starker Massenproduzent. Selbst ein schwaches Franchise hat eine gewisse Preisgestaltungsmacht, dank deren sie eine überdurchschnittliche Investitionsrendite erzielen kann. Ein starker Massenproduzent erzielt hingegen nur dann überdurchschnittliche Renditen, wenn es der billigste Anbieter ist. Ein Vorteil des Besitzes von Franchises ist, dass ein Franchise auch ein inkompetentes Management aushalten und trotzdem überleben kann, während bei einem Massenproduzenten eine unfähige Unternehmensleitung tödlich ist.


Managementgrundsätze


Ist das Management rational?
 Da Sie weder die Börse noch die Wirtschaft im Allgemeinen zu beobachten brauchen, schauen Sie sich stattdessen den Cashflow Ihres Unternehmens an. Die Art, wie die Unternehmensleitung ihn reinvestiert, entscheidet darüber, ob Sie mit Ihrer Anlage eine angemessene Rendite erzielen. Wenn das Unternehmen mehr Cash generiert, als es für den laufenden Betrieb benötigt – solche Unternehmen sind wünschenswert –, beobachten Sie genau, was das Management damit macht. Ein rationaler Manager investiert den Überschuss nur in Projekte, die mehr einbringen als die Kapitalkosten. Ist eine solche Rendite nicht zu erzielen, gibt der rationale Manager das Geld seinen Aktionären zurück, indem er Dividenden erhöht und Aktien zurückkauft. Irrationale Manager suchen ständig nach Möglichkeiten, den Überschuss auszugeben, anstatt das Geld den Aktionären zu geben. Und wenn sie das Geld unter den Kapitalkosten investieren, kommt das irgendwann heraus.


Ist das Management den Aktionären gegenüber ehrlich?
 Es mag ja sein, dass Sie nie die Gelegenheit bekommen, sich mit dem Vorstandsvorsitzenden Ihres Unternehmens zusammenzusetzen und sich mit ihm zu unterhalten, aber aus der Art und Weise, wie er mit seinen Aktionären kommuniziert, können Sie viel über einen Vorstandsvorsitzenden erfahren. Vermittelt der Manager die geschäftliche Entwicklung so, dass Sie verstehen, wie gut die einzelnen Abteilungen laufen? Gibt das Management seine Fehlschläge genauso offen zu, wie es seine Erfolge verkündet? Und am wichtigsten: Sagt das Management geradeheraus, dass das Hauptziel des Unternehmens darin besteht, die Gesamtrendite der Investitionen seiner Aktionäre zu maximieren?


Widersteht das Management dem institutionellen Imperativ?
 Es gibt eine mächtige unsichtbare Kraft, die es Managern ermöglicht, irrational zu handeln und die Interessen der Besitzer zu übergehen. Diese Kraft ist der institutionelle Imperativ – die gedankenlose, lemmingartige Nachahmung anderer Manager mit der Rechtfertigung, wenn andere Unternehmen das machen, dann müsse es doch in Ordnung sein. Ein Kriterium für die Kompetenz von Managern ist die Frage, wie gut sie in der Lage sind, eigenständig zu denken und sich der Herdenmentalität zu entziehen.

Finanzgrundsätze


Schauen Sie auf die Eigenkapitalrendite, nicht auf den Gewinn je Aktie.
 Die meisten Anleger beurteilen die Jahresperformance eines Unternehmens nach dem Gewinn pro Aktie. Sie schauen, ob es einen Rekordgewinn erzielt oder den Gewinn gegenüber dem Vorjahr deutlich gesteigert hat. Da aber Unternehmen stetig ihre Kapitalbasis vergrößern, indem sie einen Teil des vorjährigen Gewinns einbehalten, ist das Gewinnwachstum (das automatisch auch den Gewinn je Aktie steigen lässt) eigentlich bedeutungslos. Wenn Unternehmen lautstark einen „Rekordgewinn je Aktie“ melden, werden die Anleger zu dem irrigen Glauben verleitet, die Unternehmensleitung habe Jahr für Jahr sehr gute Arbeit geleistet. Die Eigenkapitalrendite – das Verhältnis zwischen dem operativen Gewinn und dem Aktionärskapital – ist ein besseres Maß für die Jahresperformance, weil sie auch die stetig wachsende Kapitalbasis des Unternehmens berücksichtigt.


Berechnen Sie die „Owner-Earnings“.
 Die Cashflow-Ertragskraft eines Unternehmens entscheidet über seinen Wert. Buffett sucht nach Unternehmen, die einen Cashflow-Überschuss generieren – anstatt Geld zu verbrauchen. Man muss bei der Ermittlung des Unternehmenswerts allerdings begreifen, dass nicht alle Gewinne gleich sind. Unternehmen, bei denen das Verhältnis der Sachanlagen zum Gewinn hoch ist, müssen einen größeren Teil ihres Gewinns einbehalten, um ihren Betrieb aufrechtzuerhalten, als Unternehmen mit einem kleineren Verhältnis der Sachanlagen zum Gewinn, denn ein Teil des Gewinns ist bei Ersteren dafür vorgesehen, die Sachanlagen zu unterhalten und zu modernisieren. Daher muss man den buchhalterischen Gewinn so anpassen, dass er die Cashflow-Ertragskraft des Unternehmens wiedergibt.


Ein zutreffenderes Bild vermittelt das, was Buffett als „Owner-Earnings“ bezeichnet. Um die Owner-Earnings zu ermitteln, schlägt man die materiellen und immateriellen Abschreibungen auf den Reingewinn drauf und zieht dann davon die Kapitalaufwendungen ab, die das Unternehmen benötigt, um seine wirtschaftliche Position und seine Stückzahlen zu halten.



Suchen Sie Unternehmen mit hohen Ertragsmargen.
 Hohe Gewinnmargen sind nicht nur ein Anzeichen für ein starkes Geschäft, sondern auch für den hartnäckigen Eifer des Managements, die Kosten zu kontrollieren. Buffett liebt kostenbewusste Manager und verabscheut Manager, die es zulassen, dass sich die Kosten aufschaukeln. Indirekt gehören die Gewinne des Unternehmens den Aktionären. Jeder Dollar, der unklug ausgegeben wird, entzieht den Besitzern einen Dollar Gewinn. Buffett hat über die Jahre festgestellt, dass Unternehmen mit hohen Betriebskosten normalerweise Möglichkeiten finden, ihre Kosten beizubehalten oder zu steigern, während Unternehmen mit unterdurchschnittlichen Kosten sich damit brüsten, dass sie Wege finden, ihre Kosten zu senken.


Achten Sie darauf, dass das Unternehmen auf jeden einbehaltenen Dollar mindestens einen Dollar Marktwert geschaffen hat.
 Das ist ein kurzer finanzieller Test, der Ihnen nicht nur etwas über die Stärke des Unternehmens sagt, sondern auch, inwiefern das Management die Mittel des Unternehmens rational verwendet hat. Ziehen Sie vom Reingewinn des Unternehmens alle an die Aktionäre ausgeschütteten Dividenden ab. Was dann bleibt, ist der einbehaltene Gewinn des Unternehmens. Zählen Sie dann die einbehaltenen Gewinne des Unternehmens aus den letzten zehn Jahren zusammen. Ermitteln Sie als Nächstes die Differenz zwischen dem jetzigen Marktwert des Unternehmens und seinem Marktwert vor zehn Jahren. Hat Ihr Unternehmen den einbehaltenen Gewinn in den zehn Jahren unproduktiv verwendet, holt der Markt irgendwann auf und bewertet es niedriger. Ist der Marktwert des Unternehmens um weniger als die Summe der einbehaltenen Gewinne gestiegen, entwickelt es sich zurück. Doch wenn es ihm gelungen ist, eine überdurchschnittliche Kapitalrendite zu erzielen, übersteigt die Zunahme des Marktwerts die Summe der einbehaltenen Gewinne, sodass auf jeden einbehaltenen Dollar mehr als ein Dollar Marktwert geschaffen wurde.

Marktgrundsätze


Was ist das Unternehmen wert?
 Der Wert eines Unternehmens ist der geschätzte Cashflow, der während seiner Lebensdauer zu erwarten ist, mit einem angemessenen Zinssatz abgezinst. Der Cashflow eines Unternehmens entspricht seinen Owner-Earnings. Wenn man die Owner-Earnings eines Unternehmens über einen langen Zeitraum ermittelt, merkt man, ob es stetig um einen gewissen Prozentsatz wächst oder ob es lediglich um einen konstanten Wert herumdümpelt.


Dümpelt der Gewinn vor sich hin, sollte man ihn mit dem langfristigen Zinssatz abzinsen. Folgen die Owner-Earnings einem berechenbaren Wachstumsmuster, kann man die Wachstumsrate von diesem Diskontierungssatz abziehen. Doch werden Sie nicht zu optimistisch, was das künftige Wachstum eines Unternehmens angeht. Schätzen Sie lieber vorsichtig, statt den Wert des Unternehmens enthusiastisch aufzublähen. Buffett verwendet als Diskontierungsfaktor die Zinsen langfristiger US-Staatsanleihen. Darauf schlägt er keine Aktien-Risikoprämie auf, aber er korrigiert den Abzinsungssatz nach oben, wenn die Zinsen fallen.



Ist das Unternehmen mit einem wesentlichen Abschlag auf seinen Wert zu haben?
 Wenn Sie den Wert eines Unternehmens ermittelt haben, ist der nächste Schritt ein Blick auf seinen Marktpreis. Buffett kauft das Unternehmen in der Regel nur dann, wenn sein Preis einen wesentlichen Abschlag auf seinen Wert bedeutet. Man beachte: Erst in diesem letzten Schritt schaut sich Buffett den Aktienkurs an.


Es ist mathematisch nicht kompliziert, den Wert eines Unternehmens zu berechnen. Doch es wird problematisch, wenn ein Analyst den künftigen Cashflow eines Unternehmens falsch einschätzt. Buffett ergreift dagegen zwei Maßnahmen. Erstens steigert er seine Chancen auf eine zutreffende Vorhersage des künftigen Cashflows, indem er sich an einfache, stabile Unternehmen hält. Zweitens muss bei jedem Unternehmen, das er kauft, eine Sicherheitsmarge zwischen dem Kaufpreis und dem ermittelten Wert bestehen. Diese Sicherheitsmarge trägt zu dem Sicherheitspolster bei, das ihn – und Sie – vor Unternehmen bewahrt, deren künftiger Cashflow sich ändert.
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Da sie nun Unternehmenseigentümer sind – anstatt Aktien nur zu mieten –, sind Sie bereit, Ihr theoretisches Portfolio von nur einer Aktie auf mehrere zu erweitern. Da Sie Ihren Erfolg nicht mehr nur an Preisänderungen oder daran messen, dass Sie die jährliche Kursänderung mit der eines gängigen Benchmark-Index vergleichen, haben Sie nun die Freiheit, die besten Unternehmen auszuwählen, die Sie bekommen können. Es gibt kein Gesetz, das vorschreibt, alle bedeutenden Branchen müssten in Ihrem Portfolio vertreten sein, und Sie sind auch nicht verpflichtet, 40, 50, 60 oder 100 Aktien in Ihrem Portfolio zu haben, damit es ausreichend diversifiziert ist.



Warren Buffetts Grundsätze



Unternehmens-Grundsätze

Ist das Unternehmen einfach und verständlich?

Hat das Unternehmen eine konsistente betriebliche Vorgeschichte? Hat das Unternehmen gute langfristige Aussichten?

Management-Grundsätze

Ist das Management rational?

Ist das Management seinen Aktionären gegenüber aufrichtig? Widersteht das Management dem institutionellen Imperativ?

Finanz-Grundsätze

Schauen Sie auf die Eigenkapitalrendite, nicht auf den Gewinn je Aktie. Berechnen Sie die „Owner-Earnings“.

Suchen Sie Unternehmen mit hohen Ertragsmargen.

Achten Sie darauf, dass das Unternehmen auf jeden einbehaltenen Dollar mindestens einen Dollar an Marktwert geschaffen hat.

Markt-Grundsätze

Was ist das Unternehmen wert?

Ist das Unternehmen mit wesentlichem Abschlag auf seinen Wert zu haben?



Buffett ist überzeugt, dass Diversifizierung nur dann nötig ist, wenn die Anleger nicht wissen, was sie tun. Wenn solche „ahnungslosen“ Anleger Aktien haben wollen, sollten sie zahlreiche Papiere kaufen und die Käufe über einen gewissen Zeitraum strecken. Anders gesagt: Der ahnungslose Anleger sollte nach der Durchschnittskostenmethode einen Indexfonds kaufen. Man braucht sich nicht zu schämen, wenn man in einen Indexfonds investiert. Buffett weist sogar darauf hin, dass der Index-Anleger mit seiner Performance die meisten Anlageprofis übertrifft. Er bemerkt dazu: „Paradoxerweise hört ‚dummes‘ Geld, sobald es seine Grenzen anerkennt, auf, dumm zu sein.“ 
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„Doch andererseits“, so Buffett, „ergibt die konventionelle Diversifizierung keinen Sinn, wenn man ein Anleger mit Ahnung ist, wenn man die Ökonomie von Unternehmen versteht und fünf bis zehn Unternehmen mit vernünftigen Preisen und bedeutenden langfristigen Wettbewerbsvorteilen finden kann.“
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 Buffett bittet Sie, sich Folgendes zu überlegen: Wenn das beste Unternehmen, das Sie besitzen, das geringste finanzielle Risiko darstellt und die besten langfristigen Aussichten hat, weshalb sollten Sie dann Geld in Ihr „zwanzigstliebstes“ Unternehmen stecken, anstatt die besten von Ihnen gewählten Unternehmen aufzustocken?



Und jetzt können Sie schauen, wie sich Ihr theoretisches Portfolio, das inzwischen mehr als eine Aktie umfasst, entwickelt. Sie können das ökonomische Vorankommen Ihrer Unternehmen ebenso wie Buffett bestimmen, indem sie ihre Durchblick-Gewinne berechnen. Multiplizieren Sie den Gewinn je Aktie mit der Anzahl der Aktien, die Sie besitzen, dann erhalten Sie die Ertragskraft Ihrer Unternehmen. Wie Buffett erläutert, hat der Unternehmenseigner das Ziel, ein Portfolio aus Unternehmen zusammenzustellen, die in zehn Jahren die größtmöglichen Durchblick-Gewinne bieten.



Da nun in Ihrem Portfolio das Wachstum der Durchblick-Gewinne und nicht Preisveränderungen oberste Priorität genießen, ändern sich viele Dinge. Erstens verkaufen Sie mit geringerer Wahrscheinlichkeit Ihre besten Unternehmen, nur weil Sie damit bereits Gewinn erzielt haben. Unternehmensmanagern ist dies ironischerweise klar, wenn sie sich mit ihrem eigenen Geschäftsbetrieb befassen. „Ein Mutterunternehmen“, erläutert Buffett, „das ein Tochterunternehmen mit prächtigen langfristigen Aussichten besitzt, verkauft dieses Unternehmen wohl kaum, ungeachtet seines Preises.“
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 Ein Chef, der den Wert seines Unternehmens steigern will, verkauft ja nicht sein Kronjuwel. Doch derselbe Chef verkauft in seinem privaten Portfolio spontan Aktien aufgrund keiner besseren Logik als dem Gedankengang „Durch Gewinnmitnahmen geht man nicht bankrott“. Buffett dazu: „Wir finden, was in einem Unternehmen sinnvoll ist, das ist auch bei Aktien sinnvoll: Normalerweise sollte ein Anleger an seinem kleinen Stückchen eines hervorragenden Unternehmens genauso hartnäckig festhalten wie ein Besitzer, dem das ganze Unternehmen gehört.“
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Da Sie nun ein Unternehmensportfolio managen, werden Sie nicht nur Ihre besten Unternehmen nicht verkaufen, sondern auch neue Unternehmen viel sorgfältiger auswählen. Als Manager eines Unternehmensportfolios müssen Sie der Versuchung widerstehen, ein halbseidenes Unternehmen nur deshalb zu kaufen, weil Sie Bargeldreserven haben. Besteht das Unternehmen die Prüfung anhand Ihrer Grundsätze nicht, dann kaufen Sie es nicht. Haben Sie Geduld und warten Sie auf das passende Unternehmen. Es ist falsch zu glauben, wenn man nicht kauft und verkauft, mache man keine Fortschritte. Buffett ist der Auffassung, dass es zu schwierig ist, in seinem Leben Hunderte kluger Entscheidungen zu treffen. Lieber positioniert er sein Portfolio so, dass er nur wenige kluge Entscheidungen zu treffen braucht.


Finden Sie Ihren eigenen Weg

„Etwas in unserem Verstand, das darauf programmiert ist, echte und eingebildete Muster zu finden, rebelliert bei der Vorstellung grundsätzlicher Unordnung.“ 
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 Diese Worte, die sich in George Johnsons Buch „Fire in the Mind“ finden, offenbaren das Dilemma, in dem alle Anleger stecken. Der Verstand lechzt nach Mustern, glaubt Johnson. Muster suggerieren Ordnung, sodass wir planen und unsere Mittel sinnvoll einsetzen können.


Wir haben inzwischen verstanden, dass Buffett stets nach Mustern sucht – Muster, die man bei der Analyse von Unternehmen findet. Und er weiß, dass diese Muster im Unternehmen letztlich das künftige Muster des Aktienkurses offenbaren. Natürlich hält sich ein Kursmuster nicht entgegenkommenderweise an jede Änderung des Unternehmensmusters, aber wenn der Zeithorizont lange genug ist, ist es durchaus bemerkenswert, wie sehr die Kursmuster letztlich den unternehmerischen Mustern entsprechen.



Allzu viele Anleger suchen an den falschen Stellen nach Mustern. Sie sind sich sicher, dass es ein berechenbares Muster gibt, anhand dessen man kurzfristige Preisänderungen einschätzen kann. Doch da täuschen sie sich. Es gibt schlicht keine vorhersehbaren Muster, anhand deren man die künftige Richtung des Aktienmarkts einschätzen kann. Die exakten Muster wiederholen sich nicht. Trotzdem probieren es solche Anleger immer wieder.



Wie kommt man als Anleger in einer Welt ohne Musterkennung zurecht? Man muss nur am richtigen Ort und auf der richtigen Ebene suchen. Die Wirtschaft und die Börse als Ganzes sind zwar zu komplex und zu groß, als dass sie berechenbar sein könnten, doch auf Unternehmensebene gibt es erkennbare Muster. Bei jedem Unternehmen gibt es geschäftliche Muster, Managementmuster und finanzielle Muster.



Wenn man diese Muster untersucht, kann man in den meisten Fällen vernünftige Vorhersagen über die Zukunft des Unternehmens treffen. Warren Buffett konzentriert sich auf solche Muster, nicht auf die unberechenbaren Verhaltensmuster von Millionen Anlegern. „Ich finde es schon immer leichter, die von den Fundamentaldaten diktierten Gewichte zu bewerten als die von der Psychologie diktierten Stimmen“, so Buffett.
 

17




Eines können wir mit Gewissheit sagen: Wissen steigert unsere Anlagerendite und senkt unser Gesamtrisiko. Ich bin überzeugt, es lässt sich auch argumentieren, dass Wissen das ist, was den Unterschied zwischen Anlage und Spekulation ausmacht. Denn je mehr man über seine Unternehmen weiß, umso unwahrscheinlich ist es, dass man sein Denken und Handeln von reiner Spekulation beherrschen lässt.



Der Finanzautor Ron Chernow behauptet: „Finanzsysteme spiegeln die Werte von Gesellschaften wider.“
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 Ich glaube, dass das weitgehend stimmt. Wir scheinen unsere Werte von Zeit zu Zeit zu vergessen und dann erliegen unsere Märkte spekulativen Kräften. Zwar korrigieren wir uns bald wieder und setzen unseren finanziellen Weg fort, doch bloß um wieder zu stolpern und wieder in destruktive Gewohnheiten zu verfallen. Eine Möglichkeit, diesen Teufelskreis zu durchbrechen, besteht darin, uns zu bilden und zu lernen, was funktioniert – und was nicht.



Buffett hat durchaus Fehlschläge erlebt und wird zweifellos in den kommenden Jahren noch mehr erleben. Anlageerfolg ist aber kein Synonym für Unfehlbarkeit. Er beruht vielmehr darauf, dass man öfter etwas richtig macht als falsch. Beim „Warren Buffett Way“ ist das nicht anders. Sein Erfolg als Anlagemethode resultiert genauso sehr daraus, Aspekte zu eliminieren, die man leicht falsch macht – es gibt viele verwirrende Dinge (die Vorhersage von Märkten, Volkswirtschaften und Aktienkursen) –, wie daraus, gewisse Dinge richtig machen zu müssen – und das sind nur wenige einfache (vor allem die Unternehmensbewertung). Wenn Buffett Aktien kauft, konzentriert er sich auf zwei einfache Variablen: den Preis und den Wert des Unternehmens. Den Preis erfährt man, indem man seinen Aktienkurs ermittelt. Die Wertermittlung erfordert ein paar Berechnungen, aber diese gehen nicht über die Fähigkeiten eines jeden hinaus, der bereit ist, ein paar Hausaufgaben zu machen.



Da Sie sich nun keine Sorgen mehr um den Aktienmarkt, die Konjunktur oder um die Vorhersage von Aktienkursen machen, haben Sie die Freiheit, mehr Zeit für das Verständnis Ihrer Unternehmen aufzubringen. Sie können die Zeit produktiver der Lektüre von Jahresberichten oder Artikeln über Unternehmen und Branchen widmen, die Ihr Wissen als Besitzer mehren. In dem Maße, in dem Sie bereit sind, sich mit Ihren eigenen Unternehmen zu befassen, sinkt Ihre Abhängigkeit von Menschen, die davon leben, anderen Menschen irrationale Handlungen zu empfehlen.



Letztlich werden Sie sich die besten Investmentideen selbst erarbeiten. Doch lassen Sie sich nicht einschüchtern. Der „Warren Buffett Way“ übersteigt das Auffassungsvermögen der meisten ernsthaften Anleger nicht. Um ihn erfolgreich zu nutzen, brauchen Sie keine Kenntnisse in Unternehmensbewertung auf MBA-Niveau. Aber trotzdem: Wenn es Ihnen nicht zusagt, die Grundsätze selbst umzusetzen, hindert Sie ja nichts daran, Ihrem Finanzberater die gleichen Fragen zu stellen. Und je mehr Sie in einen Dialog über Preise und Werte eintreten, desto mehr werden Sie den „Warren Buffett Way“ verstehen und schätzen lernen.



Warren Buffett hat in seinem Leben schon verschiedene Investment-Wagnisse ausprobiert, in jungen Jahren sogar mit Kurscharts. Er wurde vom brillantesten Kopf der Finanzbranche in Wertpapieranalyse geschult, nämlich von Benjamin Graham. Es kam ihm schon früh zugute, dass er die Anlagestrategien von Phil Fisher studierte. Und er hatte das große Glück, sich mit Charlie Munger als Partner zusammenzutun und alles in die Praxis umzusetzen, was er gelernt hatte. In seiner bislang sechs Jahrzehnte umfassenden Laufbahn war Buffett mit unzähligen wirtschaftlichen, politischen und militärischen Herausforderungen konfrontiert und ist dabei seinen eigenen, erfolgreichen Weg gegangen. Trotz aller Ablenkungen fand er seine Nische, den Ort, an dem alles einen Sinn ergibt: wo die Anlagestrategie mit der Persönlichkeit harmoniert. „Unsere [Investment-]Einstellung“, so Buffett, „passt zu unseren jeweiligen Persönlichkeiten und dazu, wie wir unser Leben führen wollen.“
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Diese Harmonie ist in Buffetts Haltung leicht zu erkennen. Er ist immer optimistisch und positiv. Er geht jeden Tag mit echter Begeisterung zur Arbeit. „Genau hier habe ich alles, was ich in meinem Leben will“, sagt er. „Ich liebe jeden einzelnen Tag, ich tanze hier herum und arbeite nur mit Menschen, die ich mag.“
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 Und dann noch: „Es gibt keinen Beruf der Welt, der mehr Spaß macht, als Berkshire zu leiten, und ich schätze mich glücklich, dass ich da bin, wo ich jetzt stehe.“
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ANHANG
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*Hier sind die steuerlich relevanten Kosten angegeben, die insgesamt 1,5 Milliarden Dollar unter den Kosten nach GAAP liegen.
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*Hier sind die steuerlich relevanten Kosten angegeben, die insgesamt 691 Millionen Dollar unter den Kosten nach GAAP liegen.
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ÜBER DIE WEBSITE



W

eitere Informationen über die Anwendung von Warren Buffetts Methoden auf die heutigen Märkte finden Sie unter www.thewarrenbuffettway.com
. Die Website bietet:




	■
	ein interaktives Tool für die Bewertung beliebiger Aktien



	■
	eine vollständige aktuelle Liste der Aktienpositionen von Berkshire Hathaway



	■
	ein Nachrichten- und Diskussionsforum über Warren Buffett



	■
	eine Biografie von Warren Buffett, einen Überblick über seinen Investmentprozess und seine berühmtesten Zitate



	■
	sonstige Warren-Buffett-Produkte, unter anderem ein Video und Bücher zum Thema





Die Website ist eine wertvolle Ergänzung zum Buch, sie liefert die Tools, Informationen und Kommentare, die Sie brauchen, um wie Warren Buffett zu investieren.





ÜBER DEN AUTOR



R

obert Hagstrom ist einer der bekanntesten Autoren von Investmentbüchern für ein breites Publikum. Er hat bislang neun Bücher verfasst, unter anderem den New York
 Times-Bestseller „Warren Buffett. Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“ und „Investieren mit Warren Buffett. Sichere Gewinne mit der Fokus-Strategie“. Außerdem schrieb er „The NASCAR Way: The Business That Drives the Sport“, „The Detective and the Investor: Uncovering Investment Techniques from the Legendary Sleuths“ und „Buffett, Newton, Darwin: Warum Anleger von Physik, Biologie & Co. profitieren“. Robert Hagstrom besitzt einen BA und einen MA von der Villanova University und ist Chartered Financial Analyst (CFA). Er lebt mit seiner Familie in Villanova im US-Bundesstaat Pennsylvania. Besuchen Sie seine Website unter http://RobertHagstrom.com
.
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Buffett, Newton, Darwin


Hagstrom, Robert G.



9783864701993



272 Seiten



Titel jetzt kaufen und lesen


Hagstrom erklärt, warum es für Investoren wichtig ist, Entdeckungen aus anderen Bereichen wie das Newton'sche Gleichgewicht oder die Darwin'sche Evolution zu berücksichtigen. Lässt man die Grundsätze der Physik, Biologie, Soziologie, Psychologie, Philosophie, Literaturwissenschaft und Mathematik in die eigenen Investment-Entscheidungen einfließen, stellen sich nämlich positive Ergebnisse ein. Hagstroms These: Nur wer den engen Rahmen der Investment-Welt verlässt, wird zu einem wirklich erfolgreichen Investor.


Titel jetzt kaufen und lesen
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Börsenstars und ihre Erfolgsrezepte


Hanke, Ulrich W.



9783864703812



274 Seiten



Titel jetzt kaufen und lesen


Von den großen Investoren kann man sich einiges abschauen – doch was ist für Privatanleger wirklich brauchbar? Ulrich W. Hanke nimmt die Strategien von Benjamin Graham, Warren Buffett, Michael O'Higgins, Joel Greenblatt, John Neff, Peter Lynch, Ken Fisher, William O'Neil, James O'Shaughnessy, Martin Zweig, David Dreman und Anthony Gallea unter die Lupe. Hinzu kommen populäre deutsche Börsenstrategen wie Max Otte, Uwe Lang und Susan Levermann. Hanke analysiert die Methoden der Börsenlegenden und arbeitet heraus, wie die Systeme funktionieren, welche Kennzahlen und welche Werte dabei wichtig sind. Er gibt Anlegern Filter und Checklisten an die Hand, mit denen sie in den Fußstapfen der Börsenstars wandeln können.


Titel jetzt kaufen und lesen
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Der Börse einen Schritt voraus - Neuauflage


Lynch, Peter



9783864705663



384 Seiten



Titel jetzt kaufen und lesen


Mit diesem Buch machte die Aktienkultur in Deutschland anno 1989 einen großen Sprung nach vorne. Peter Lynch, der Manager des unglaublich erfolgreichen Fidelity Magellan Fund, erklärte das Mysterium Börse. Einfach und verständlich vermittelte er die Grundlagen erfolgreichen Value-Investierens. Sein Werk und seine Weisheiten sind zeitlos und haben bis heute nichts an Wert und Aktualität verloren. Dazu trägt nicht zuletzt auch sein bodenständiger, humorvoller Stil bei. Jetzt auch als Einsteigerausgabe im Taschenbuch.


Titel jetzt kaufen und lesen
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Reich werden an der Börse


Hasler, Peter Thilo



9783864705748



288 Seiten



Titel jetzt kaufen und lesen


"Reich werden an der Börse" richtet sich an Börseneinsteiger ebenso wie an erfahrene Anleger, die eine alternative Sicht auf vermeintlich bekannte Börsenthemen kennenlernen wollen. In 100 voneinander unabhängigen Kapiteln werden alle Zusammenhänge vermittelt, die für einen Erfolg an der Börse wirklich wichtig sind beziehungsweise deren Missachtung einem solchen entgegenstehen. Behandelt wird ein breites Spektrum an Themen, angefangen von der Anzahl an Aktien, die ein Anleger sinnvollerweise besitzen sollte, über Börsen-Heuristiken wie "Buy on bad news" bis hin zu verhaltensökonomischen Konzepten. Auch einige Börsen-Mythen, etwa dass höhere Risiken nicht notwendigerweise mit höheren Renditen belohnt werden, werden in diesem Buch schonungslos entsorgt.


Titel jetzt kaufen und lesen
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Optionsstrategien für die Praxis


Rabe, Jens



9783942888585



400 Seiten



Titel jetzt kaufen und lesen


Sie träumen davon, an der Börse ein Vermögen zu verdienen? Unzählige Bücher versprechen Ihnen die Erfüllung des Traumes. Dieses Buch ist anders! Die Autoren versuchen erst gar nicht, die Story vom schnellen Reichtum zu erzählen. Stattdessen zeigen sie auf, wie man mithilfe einer durchdachten und praxiserprobten Strategie ein regelmäßiges Einkommen an der Börse erzielen kann. Jens Rabe und Kai Skoruppa führen den Leser in die für Außenstehende auf den ersten Blick undurchschaubare Welt der Optionen ein und zeigen, wie dieses Instrument von Profis genutzt wird. Sie geben dem Leser sowohl das theoretische als auch das praktische Rüstzeug an die Hand, damit dieser anschließend selbst erfolgreich agieren kann. Beide Autoren vereint das Wissen und die Erfahrung aus vielen Jahren Eigenhandel und dem Management institutioneller Konten. Dieses Buch ist ein Muss für alle Leser, für die Börse mehr als nur ein Hobby ist und die ernsthaft an einer Professionalisierung ihrer Handelstätigkeit interessiert sind.


Titel jetzt kaufen und lesen
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Tabelle A.33 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 2009

Anzahlder Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
161.610.700 American Express Company 1.287 6.143
225.000.000 BYD Company, Ltd. 3 1.986
200.000.000 The Coca-Cola Company 129 11.400

37.711.330 ConocoPhillips 274 1926
28.530.467 Johnson & Johnson 172 1.838
130.272.500 Kraft Foods Inc. 4330 3.541
3.947.554 P0SCO 768 209
83.128.411 The Procter & Gamble Company 533 5.040
25.108.967 Sanofi-Aventis 2007 1979
234.247.373 Tesco ple 1.367 1.620
76.633.426 U.S. Bancorp 3N 1725
39.037.142 Wal-Mart Stores, Inc. 1.893 2.087
334.235.585 Wells Fargo & Company 7.3% 9.1
Andere 6.680 8.636

Aktien Gesamt 34.646 59.034
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Tabelle A.34 Das Aktienportfolio von Berks!

Anzahl der Aktien
151.610.700
225.000.000
200.000.000
29.109.637
45.022.563
97.214.584
19.159.600

3.947.555
72.391.036
25.848.838

242163.773
78.060.769
39.037.142
358.936.126

Unternehmen

American Express Company
BYD Company, Ltd.

The Coca-Cola Company
ConocoPhillips

Johnson & Johnson

Kraft Foods Inc.

Munich Re

POSCO

The Procter & Gamble Company
Sanofi-Aventis

Tesco plc

U.S. Bancorp

Wal-Mart Stores, Inc.
Wells Fargo & Company
Andere

Aktien Gesamt

Hathaway 2010
Kosten Marktwert
1.287 6.507
3 1.182
129 13.154
2028 1.982
276 2.785
3.207 3.063
28% 2924
768 1.706
bk 4657
2060 1.666
1414 1.608
2401 2105
1.893 2105
8.015 1123
3020 4956
33.733 61.513
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Tabelle A.32 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 2008

Anzahl der Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert

151.610.700 American Express Company 1.287 2812
200.000.000 The Coca-Cola Company 1299 9.054
84.896.273 ConocoPhillips 7.008 4398
30.009.591 Johnson & Johnson 1.847 1.795
130.272.500 Kraft Foods Inc. 4330 3.498
3.947.554 POSCO 768 1191
91.941.010 The Procter & Gamble Company 643 5.684
22111966 Sanofi-Aventis 1827 1.406
11.262.000 Swiss Re 3 530
227.307.000 Tescople 1.326 1193
75.145.426 USS. Bancorp 2337 1879
19.944.300 Wal-Mart Stores, Inc. 962 1118
1.727.765 The Washington Post Company n 674
304.392.068 Wells Fargo & Company 6.702 8.973
Andere 6.03% 4870

Aktien Gesamt 37.135 49.073
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Tabelle A.30 Das Aktienportfolio von Berks!

Anzahl der Aktien

151.610.700
36.417.400
200.000.000
17.938.100
21.334.900
6.708.760
48.000.000
2.338.961.000

3.486.006
100.000.000
229.707.000

31.033.800
17.072.192
19.944.300

1.721.765
218.169.300

1.724.200

Unternehmen

American Express Company
Anheuser-Busch Cos., Inc.
The Coca-Cola Company
ConocoPhillips

Johnson & Johnson

M&T Bank Corporation
Moody’s Corporation

PetroChina Company H-Shares
(oder Aquivalente)

POSCO

The Procter & Gamble Company
Tesco plc

U.S. Bancorp

USG Corp

Wal-Mart Stores, Inc.

The Washington Post Company
Wells Fargo & Company

White Mountains Insurance
Andere

Aktien Gesamt

Kosten
1.287
1761
129
1.066
1.250

103
499

488
572
940
1.340
969
536
942
n
3.697
369
5.866
22.995

Hathaway 2006

Marktwert
9.198
1792
9.650
191
1.409

820
3315

3313
1.158
6.427
1.820
1123
936
m
1.288
7.758
99
8.315
61.533
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Tabelle A.31 Das Aktienportfolio von Berks!

Anzahl der Aktien
151.610.700
35.663.200
60.828.818
200.000.000
17.508.700
64.271.948
124.393.800
48.000.000
3.486.006
101.472.000
17.170.953
227.307.000
75.176.026
17.072.192
19.944.300
1.727.765
303.407.068
1.724.200

Unternehmen

American Express Company
Anheuser-Busch Cos., Inc.
Burlington Northern Santa Fe
The Coca-Cola Company
ConocoPhillips

Johnson & Johnson

Kraft Foods Inc.

Moody's Corporation

POSCO

The Procter & Gamble Company
Sanofi-Aventis

Tesco ple

U.S. Bancorp

US6 Corp

Wal-Mart Stores, Inc.

The Washington Post Company
Wells Fargo & Company
White Mountains Insurance
Andere

Aktien Gesamt

Hathaway 2007
Kosten Marktwert
1.287 7.887
1718 1.861
413 5.063
129 12.274
1.039 1.546
3943 4.287
4152 4059

499 114
572 2136
1.030 7.450
1.466 1575
1.326 2.156
2617 2.386
536 611
942 948
n 1.367
6.677 9.160
369 836
5238 7.633
39.252 74999
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Tabelle A.28 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 2004

Anzahl der Aktien  Unternehmen Kosten Marktwert
151.610.700 American Express Company 1470 8.546
200.000.000 The Coca-Cola Company 1299 8.328

96.000.000 The Gillette Company 600 4299
14.350.600 H&R Block, Inc. m 703
6.708.760 M&T Bank Corporation 103 m
24.000.000 Moody’s Corporation 499 2.084
2.338.961.000 PetroChina Company H-Shares

(oder Aquivalente) 488 1.249
1.721.765 The Washington Post Company n 1.698
56.448.380 Wells Fargo & Company 463 3508
1.724.200 White Mountains Insurance 369 1114

Andere 3531 5.485

Aktien Gesamt 9.056 3n.n7
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Tabelle A.29 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 2005

Anzahlder Aktien  Unternehmen Kosten Marktwert
151.610.700 American Express Company 1.287 7.802
30.322.137 Ameriprise Financial, Inc. 183 1.243
43.854.200 Anheuser-Busch Cos., Inc. 213 1.884
200.000.000 The Coca-Cola Company 1299 8.062
6.708.760 M&T Bank Corporation 103 732
48.000.000 Moody's Corporation 499 2.084
2.338.961.000 PetroChina Company H-Shares

(oder Aquivalente) 488 1915

100.000.000 The Procter & Gamble Company 940 5.788
19.944.300 Wal-Mart Stores, Inc. 94k 933
1.727.765 The Washington Post Company n 1322
95.092.200 Wells Fargo & Company 2.754 5.975
1.724.200 White Mountains Insurance 369 963
Andere 4931 7.154

Aktien Gesamt 15.947 4.0
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Tabelle A.26 Das Aktienportfolio von Berks!

Anzahl der Aktien
151.610.700
200.000.000

16.999.200
24.000.000

1.727.765
53.266.080

Unternehmen

American Express Company
The Coca-Cola Company

H&R Block, Inc.

Moody’s Corporation

The Washington Post Company
Wells Fargo & Company
Andere

Aktien Gesamt

Hathaway 2002
Kosten Marktwert
1470 5.359
129 8.768

255 643
499 91
n 1.275
306 2697
[yl 5.383
9.146 28.363
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Tabelle A.27 Das Aktienportfolio von Berks!

Anzahl der Aktien
151.610.700
200.000.000
96.000.000
14.610.900
15.476.500

6.708.760
24,000.000
2.338.961.000
1.721.765
56.448.380

Unternehmen

American Express Company
The Coca-Cola Company
The Gillette Company

H&R Block, Inc.

HCAlnc.

M&T Bank Corporation
Moody’s Corporation
PetroChina Company Limited
The Washington Post Company
Wells Fargo & Company
Andere

Aktien Gesamt

Hathaway 2003
Kosten Marktwert
1470 7312
129 10.150

600 3526
pril 809
49 665
103 659
499 1.453
488 1.340
n 1.367
463 3.324
2863 4.682
8.515 35.287
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Tabelle A.24 Das Aktienportfolio von Berks!

Anzahl der Aktien
151.610.700
200.000.000

96.000.000
1.721.765
55.071.380

Unternehmen

American Express Company
The Coca-Cola Company

The Gillette Company

The Washington Post Company
Wells Fargo & Company
Andere

Aktien Gesamt

Kosten
1470
129

600

n

319
6703
10.402

Hathaway 2000

Marktwert

8.329
12.188
3.468
1.066
3.067
9.501
37.619
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Tabelle A.25 Das Al

Anzahl der Aktien
151.610.700
200.000.000

96.000.000
16.999.200
24,000.000

1.721.785
53.266.080

nportfe

Unternehmen

American Express Company
The Coca-Cola Company

The Gillette Company

H&R Block, Inc.

Moody’s Corporation

The Washington Post Company
Wells Fargo & Company
Andere

Aktien Gesamt

von Berkshire Hathaway 2001

Kosten
1470
129

600
255
499
n
306
4103
8.543

Marktwert
5.410
9.430
3.206

75
957
916
2315
5.726
28.675
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Tabelle A.22 Das Aktienportfolio von Berks!

Anzahl der Aktien
50.636.900
200.000.000
51.202.242
60.298.000
96.000.000
1.727.765
63.695.180

Unternehmen

American Express Company
The Coca-Cola Company

The Walt Disney Company
Freddie Mac

The Gillette Company

The Washington Post Company
Wells Fargo & Company
Andere

Aktien Gesamt

Kosten*
1470
129

28
308
600
n
392
2683
7.044

Hathaway 1998

Marktwert
5.180
13.400
1,536
3.885
4590
99
2540
5.135
37.265
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Tabelle A.23 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 1999

Anzahlder Aktien ~ Unternehmen Kosten* Marktwert

50.536.900 American Express Company 1470 8.402
200.000.000 The Coca-Cola Company 129 11.650
59.559.300 The Walt Disney Company 281 1536
60.298.000 Freddie Mac 29 2803
96.000.000 The Gillette Company 600 3.954
1.727.765 The Washington Post Company n 960
59.136.680 Wells Fargo & Company 349 2391
Andere 4180 6.848

Aktien Gesamt 8.203 37.008
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Tabelle A.19 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 1995

Anzahlder Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
49.456.900 American Express Company 139270 206630
20.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 345,00 246750

100.000.000 The Coca-Cola Company 1.29890 742500
12.502.500 Federal Home Loan Mortgage Corp. 260,10 1.044,00
34.250.000 BEICO Corporation 45,70 239320
48.000.000 The Gillette Company 600,00 250200

6.791.218 Wells Fargo & Company 42370 1.466.90

Aktien Gesamt 4.366,10 19.344,90
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Tabelle A.20 Das Aktienportfolio von Berksl

Anzahl der Aktien

49.456.900
200.000.000
26614.214
64.246.000
48.000.000
30.166.600

1.721.765

7.291.418

Unternehmen

American Express Company

The Coca-Cola Company

The Walt Disney Company

Federal Home Loan Mortgage Corp.
The Gillette Company

McDonald's Corporation

The Washington Post Company
Wells Fargo & Company

Aktien Gesamt

Kosten
1.392.70
1.298.90

577,00
333.40
600,00
1.266.30
10,60
497,80
5.975,70

Hathaway 1996

Marktwert
279430
10.626,00
1.716,80
1.772.80
3.732.00
1.368.40
579.00
1.966.90
24.455,20
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Tabelle A.17 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 1993

Anzahl der Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
93.400.000 The Coca-Cola Company 1.023920 4.167.975
34.250.000 GEICO Corporation 45.713 1.789.594
24,000.000 The Gillette Company 600.000 1431.000

2.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 345.000 1.239.000
6791.218 Wells Fargo & Company 423.680 878.614
13.654.600 Federal Home Loan Mortgage Corp. 307.505 681.023
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 440,148
4.350.000 General Dynamics 94938 401.287
38.335.000 Guinness plc 333.019 270.822

Aktien Gesamt 3.183.506 11.269.463
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Tabelle A.18 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 1994

Anzahlder Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
93.400.000 The Coca-Cola Company 1023920 5.150.000
24.000.000 The Gillette Company 600.000 1.797.000
20.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 345.000 1.705.000
34.250.000 GEICO Corporation 45.713 1.678.250

6.791.218 Wells Fargo & Company 423.680 984.272
27.769.94 American Express Company 723919 818.918
13.654.600 Federal Home Loan Mortgage Corp. 270.468 644.441

1.727.765 The Washington Post Company 9.731 418.983
19.453.300 PNC Bank Corporation 503.046 410.951

6.854.500 Gannett Co., Inc. 335.216 365.002

Aktien Gesamt 4.280.693 13.972.817
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Tabelle A.15 Das Aktienportfolio von Berks!

Anzahl der Aktien
46.700.000
6.850.000
24.000.000
3.000.000
2.495.200
1.727.765
31.247.000
5.000.000

Unternehmen

The Coca-Cola Company

GEICO Corporation

The Gillette Company

Capital Cities/ABC, Inc.

Federal Home Loan Mortgage Corp.
The Washington Post Company
Guinness plc

Wells Fargo & Company

Aktien Gesamt

Kosten
1.023.920
45713
600.000
517.500
71.245
9.731
264.782
289.431
2.828.322

Hathaway 1991

Marktwert
3.741.675
1.363.160
1.347.000
1.300.500

343.090
336.050
296.755
290.000
9.024.220
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Tabelle A.16 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 1992

Anzahl der Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
93.400.000 The Coca-Cola Company 1.023.920 3911125
34.250.000 GEICO Corporation 45.713 2.226.250

3.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 517.500 1523.500
24.000.000 The Gillette Company 600.000 1.365.000
16.196.700 Federal Home Loan Mortgage Corp. 44577 783515

6.358.418 Wells Fargo & Company 380.983 485.624

4.350.000 General Dynamics 312.438 450.769

1.727.765 The Washington Post Company 9.731 396.954
38.335.000 Guinness plc 333.019 299.581

Aktien Gesamt 3.637.831 11.442.318
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Tabelle A.13 Das Aktienportfolio von Berks!

Anzahl der Aktien
23.360.000
3.000.000
6.850.000
1.721.765
2.400.000

Unternehmen

The Coca-Cola Company

Capital Cities/ABC, Inc.

GEICO Corporation

The Washington Post Company
Federal Home Loan Mortgage Corp.
Aktien Gesamt

Kosten
1.023.920
517.500
45713
9.731
.79
1.668.593

Hathaway 1989

Marktwert
1.803.787
1.692.375
1.044.625

486.366
161.100
5.188.253
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Tabelle A.14 Das Aktienportfolio von Berks!

Anzahl der Aktien
46.700.000
3.000.000
6.850.000
1.727.765
2.400.000

Unternehmen

The Coca-Cola Company

Capital Cities/ABC, Inc.

GEICO Corporation

The Washington Post Company
Federal Home Loan Mortgage Corp.
Aktien Gesamt

Kosten
1.023.920
517.500
63
9.731
.79
1.958.024

Hathaway 1990

Marktwert
2.171.550
1.377.375
1.110.556

362.097
117.000
5.407.953
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Tabelle A.21 Das Aktienportfolio von Berksl Hathaway 1997

Anzahl der Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert

49.456.900 American Express Company 1.392.70 4414,00
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.298.90 13.337.50
21563.414 The Walt Disney Company 381,20 213480
63.977.600 Freddie Mac 32940 2683.10
48.000.000 The Gillette Company 600,00 482100
23733.198 Travelers Group Inc. 604,40 1.278,60
1.727.765 The Washington Post Company 10,60 840,60
6.690.218 Wells Fargo & Company 412,60 227090

Aktien Gesamt 5.029,80 31.780,50
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Tabelle A.12 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 1988

Anzahl der Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
3.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 517.500 1.086.750
6.850.000 GEICO Corporation 45.713 849.400

14.172.500 The Coca-Cola Company 592.540 632.448
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 364.126
2.400.000 Federal Home Loan Mortgage Corp. niy 121.200

Aktien Gesamt 1.237.213 3.083.924
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Tabelle A.8 Das Aktienportfolio von Berkshire Hathaway 1984

Anzahl der Aktien
6.850.000
4047191
3.895.710
1.868.600
2563.488

740.400
2.379.200
690.975
818.672
565.949

Unternehmen

GEICO Corporation

General Foods, Inc.

Exxon Corporation

The Washington Post Company
Time, Inc.

American Broadcasting Companies
Handy & Harman

Affiliated Publications, Inc.
Interpublic Group of Companies
Northwest Industries

Gesamt

Andere Aktien

Aktien Gesamt

Kosten
47138
149.870
173.401
10628
89.237
4h416
27.318
3516
2570
26581
573.340
11.63
584.974

Marktwert
397.300
226137
175.307
149.955
109.162

46.738
33.662
32.908
28.149
21.262
1231560
37.326
1.268.886
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Tabelle A.9 Das Aktienportfolio von Berkshire Hathaway 1985

Anzahl der Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
6.850.000 GEICO Corporation 45.713 595.950
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 205.172

900.800 American Broadcasting Companies 54,435 108.997
2.350.922 Beatrice Companies, Inc. 106.811 108.142
1.036.461 Affiliated Publications, Inc. 3516 55.710
2553.488 Time, Inc. 20385 52.669
2.379.200 Handy & Harman 27.318 8ns

Gesamt 267.909 1.170.358
Andere Aktien 7201 27.963

Aktien Gesamt 275.110 1.198.321
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Tabelle A.6 Das Aktienportfolio von Berkshire Hathaway 1982

Anzahl der Aktien
7.200.000
3.107.675
1.868.600
2101.244
1531.391

908.800
2.379.200
711.180
460.650
391.400
282,500

Unternehmen

GEICO Corporation

R.J. Reynolds Industries

The Washington Post Company
General Foods, Inc.

Time, Inc.

Crum & Forster

Handy & Harman

Interpublic Group of Companies
Affiliated Publications, Inc.
Ogilvy & Mather International
Media General, Inc.

Gesamt
Andere Aktien
Aktien Gesamt

Kosten
47138
142.343
10,628
66.277
45273
4714k
27.318
4531
3516
3709
4545
402.422
7n.6n
424033

Marktwert
309.600
158.715
103.240

83.680
79.824
48,962
4.692
36314
16.929
17.319
12.289

911564
34.058

945.622
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Tabelle A.7 Das Aktienportfolio von Berkshire Hathaway 1983

Anzahlder Aktien  Unternehmen Kosten Marktwert
6.850.000 GEICO Corporation 47138 398.156
5.618.661 R.J. Reynolds Industries 268.918 314.334
4451544 General Foods, Inc. 163.786 228.698
1.868.600 The Washington Post Company 10.628 136.875

901.788 Time, Inc. 27732 56.860
2.379.200 Handy & Harman 27.318 Q3
636.310 Interpublic Group of Companies 4056 33.088
690.975 Affiliated Publications, Inc. 3516 26.603
250.400 Ogilvy & Mather International 2580 12.833
197.200 Media General, Inc. 39 1191
Gesamt 558.863 1.260.869

Andere Aktien 7.485 18.044

Aktien Gesamt 566.348 1.278.913
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Tabelle A.4 Das Aktienportfolio von Berkshire Hathaway 1980

Anzahl der Aktien
7.200.000
1.983.812
2.015.000
1.250.525
1.868.600

464.317
1.211.834
711.180
667.124
370.088
47517
43550
245.700
391.400
282,500
247.039
151.104
881.500

Unternehmen

GEICO Corporation

General Foods, Inc.

Handy & Harman

SAFECO Corporation

The Washington Post Company
Aluminum Company of America
Kaiser Aluminum and Chemical Corp.
Interpublic Group of Companies
FEW. Woolworth Company
Pinkerton’s, Inc.
Cleveland-Cliffs Iron Company
Affiliated Publications, Inc.

R.J. Reynolds Industries

Ogilvy & Mather International
Media General, Inc.

National Detroit Corporation
The Times Mirror Company
National Student Marketing
Gesamt
Andere Aktien
Aktien Gesamt

Kosten
47138
62507
21825
32063
10628
26577
20629
4531
13583
12144
12942
287
8.702
3709
4545
5930
4447
5.128
298.848
26313
325.161

Marktwert
105.300
59.889
50.435
477
4277
27.685
27.569
22135
16.511
16.489
15.894
12.22
1.228
9.981
8.334
6.299
6.2
5.895
497591
32.09%
529.687
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Tabelle A.5 Das Aktienportfolio von Berkshire Hathaway 1981

Anzahlder Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
7.200.000 GEICO Corporation 47138 199.800
1.764.824 R.J. Reynolds Industries 76.688 83.127
2101.244 General Foods, Inc. 66.277 66.714
1.868.600 The Washington Post Company 10.628 56.160
2.015.000 Handy & Harman 21825 36.270

785.225 SAFECO Corporation 139 31.016
711180 Interpublic Group of Companies 4531 23.202
370.088 Pinkerton’s, Inc. 1214 19.675
703.634 Aluminum Company of America 19.359 18.031
420,460 Arcata Corporation 14076 15.136
475.17 Cleveland-Cliffs Iron Company 12942 146362
451.650 Affiliated Publications, Inc. 3.297 14.362
441522 GATX Corporation 17.147 13.466
391.400 Ogilvy & Mather International 3709 12.329
282.500 Media General, Inc. 4545 11.088

Gesamt 335.615 616.490

Andere Aktien 16131 2.739

Aktien Gesamt 351.746 639.229
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Tabelle A.2 Das Aktienportfolio von Berkshire Hathaway 1978

Anzahl der Aktien
934.000
1.986.953
953.750
592.650
1.066.934
453.800
1.294.308
246.450

Unternehmen

The Washington Post Company
GEICO Wandel-Vorzugsaktien
SAFECO Corporation

Interpublic Group of Companies
Kaiser Aluminum and Chemical Corp.
Knight-Ridder Newspapers

GEICO Stammaktien

American Broadcasting Companies
Gesamt

Andere Aktien

Aktien Gesamt

Kosten
10628
19.417
23867
4531
18.085
753%
4116
6.082
94.260
39.506
133.766

Marktwert
43.455
28.314
26.467
19.039
18.671
10.267

9.060
8.626
163.889
57.040
220929
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Tabelle A.3 Das Aktienportfolio von Berkshire Hathaway 1979

Anzahlder Aktien  Unternehmen Kosten Marktwert
5.730.114 GEICO Stammaktien 28.288 68.045
1.868.000 The Washington Post Company 10.628 39.241
1.007.500 Handy & Harman 1825 38.537

953.750 SAFECO Corporation 23.867 35.527
711180 Interpublic Group of Companies 4531 23736
1.211.83 Kaiser Aluminum and Chemical Corp. 20629 23328
771.900 FEW. Woolworth Company 15516 19.39
328.700 General Foods, Inc. 11437 11.053
246.450 American Broadcasting Companies 6.082 9.673
289.700 Affiliated Publications, Inc. 287 8.800
391.400 Ogilvy & Mather International 3709 7828
282,500 Media General, Inc. 4545 7.345
112545 Amerada Hess 2861 5.487
Gesamt 156.738 297.99%

Andere Aktien 28675 36.686

Aktien Gesamt 185.413 334.680
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Tabelle A.10 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 1986

Anzahlder Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
2.990.000 Capital Cities/ABC, Inc. 515.775 801.69
6.850.000 GEICO Corporation 4.3 674.725
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 269.531
2.379.200 Handy & Harman 27.318 46.989

498300 Lear Siegler, Inc. 4h.064 44587
Gesamt 642.601 1.837.526
Andere Aktien 12.763 36.507

Aktien Gesamt 655.364 1.874.033
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Tabelle A.11 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 1987

Anzahl der Aktien  Unternehmen Kosten Marktwert
3.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 517,500 1.036.000
6.850.000 GEICO Corporation 45.713 756.925
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 323.092

Aktien Gesamt 572.944 2.115.017
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Tabelle A.37 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 2013

Anzahlder Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
161.610.700 American Express Company 1.287 13.756
400.000.000 The Coca-Cola Company 1299 16.524

22.238.900 DIRECTV 1.017 1.536
41.129.643 Exxon Mobil Corp. 3737 4162
13.062.6% The Goldman Sachs Group, Inc. 750 2315
68.121.984 International Business Machines Corp. 11.681 12.778
26.669.778 Moody's Corporation 248 1936
20.060.390 Munich Re 299 4415
20.668.118 Phillips 66 660 1.59%
50.477.678 The Procter & Gamble Company 33 4272
22.169.930 Sanofi 1747 2.354
301.046.076 Tesco ple 1.69 1.666
96.117.069 U.S. Bancorp 3.002 3.883
56.805.984 Wal-Mart Stores, Inc. 2976 4470
483.470.853 Wells Fargo & Company .87 21.950
Andere 11.281 19.894

Aktien Gesamt 56.581 117.505
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Tabelle A.38 Das Aktienportfolio von Berksl

Anzahl der Aktien
151.610.700
400.000.000

18.513.482
15.430.586
24.617.939
13.062.59%
76.971.817
24.669.778
20.060.390
52477.678
22169.930
96.890.665
43.367.980
67.707.544
483.470.853

Unternehmen

American Express Company
The Coca-Cola Company

DaVita HealthCare Partners Inc.
Deere & Company

DIRECTV

The Goldman Sachs Group, Inc.
International Business Machines Corp.
Moody's Corporation

Munich Re

The Procter & Gamble Company
Sanofi

U.S. Bancorp

USG Corporation

Wal-Mart Stores, Inc.

Wells Fargo & Company

Andere

Aktien Gesamt

Kosten
1.287
129

843
1.283
1.454

750

13157

248
299

33
17m
3033

836
3798

11.871

10.180

55.056

Hathaway 2014

Marktwert
14.106
16.888

1.402
1.365
2134
2532
12.349
2.364
4023
4683*
2082
4.355
104
5.815
26504
15.704
1N7.470





OEBPS/image1895.jpg
Tabelle A.35 Das Aktienportfolio von Berks! Hathaway 2011

Anzahlder Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
161.610.700 American Express Company 1.287 7.151
200.000.000 The Coca-Cola Company 1299 13.99

29.100.937 ConocoPhillips 2077 2121
63.905.931 International Business Machines 10.856 11.751
31416127 Johnson & Johnson 1.880 2.060
79.034.713 Kraft Foods, Inc. 2589 2.953
20.060.390 Munich Re 299 2464
3.947.555 P0SCO 768 1.301
72.391.036 The Procter & Gamble Company 464 4829
25.848.838 Sanofi 205 1.900
291577428 Tesco ple 179 1.827
78.060.769 U.S. Bancorp 2401 wmz
39.037.142 Wal-Mart Stores, Inc. 1.893 2333
400.015.828 Wells Fargo & Company 9.086 11.02
Andere 6.895 911

Aktien Gesamt 48.209 76.991
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Tabelle A.36 Das Aktienportfolio von Berksl Hathaway 2012

Anzahl der Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert
151.610.700 American Express Company 1.287 815
400.000.000 The Coca-Cola Company 129 14500

2%13M ConocoPhillips 1219 1399
22.999.600 DirecTV 1.057 1.154
68.115.484 International Business Machines 11.680 13.048
28.415.250 Moody's Corporation 27 1430
20.060.390 Munich Re 299 3.599
20.668.118 Phillips 66 660 1.097
3.947.555 POSCO 768 1.295
52.471.678 The Procter & Gamble Company 3% 3563
25.848.838 Sanofi 2073 2438
415510.889 Tesco ple 2350 2.268
78.060.769 USS. Bancorp 2401 2493
54.823.433 Wal-Mart Stores, Inc. 2837 3741
456.170.061 Wells Fargo & Company 10.906 15.592
Andere 7.646 11.330

Aktien Gesamt 49.796 87.662
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Tabelle A.1 Das Aktienportfolio von Berkshire Hathaway 1977

Anzahlder Aktien ~ Unternehmen Kosten Marktwert

934.300 The Washington Post Company 10.628 33.401
1.969.953 GEICO Wandel-Vorzugsaktien 19.417 33.083
592.650 Interpublic Group of Companies 4531 17.187
220.000 Capital Cities Communications, Inc. 10.909 13.228
1.294.308 GEICO Stammaktien 4116 10516
324580 Kaiser Aluminum and Chemical Corp. n.218 9.981
226.900 Knight-Ridder Newspapers 7.53 8.736
170.800 Ogilvy & Mather International 2762 6.960
1.305.800 Kaiser Industries, Inc. 778 6.039
Gesamt 71.893 139.081

Andere Aktien 34996 4199

Aktien Gesamt 106.889 181.073
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Tabelle 8.1 Die Unternehmens-Performance von Berkshire Hathaway

und die Performance des S&P 500 im Vergleich

Jahrliche Veranderung in Prozent
Buchwert je Aktie S&P 500 einschlieBlich Relatives Ergebnis

von Berkshire Dividenden
Jahr -1 -2 (-2)
1965 38 100 138
1966 203 -7 320
1967 1m0 309 -19.9
1968 190 1m0 80
1969 162 B4 246
1970 120 39 81
97N 164 146 18
1972 ni 189 28
1973 &7 -148 195
1974 55 264 319
1975 n9 372 -153
1976 59.3 234 357
1977 319 T4 393
1978 20 64 17.8
1979 357 182 175
1980 19.3 323 -13.0
1981 34 5.0 364
1982 400 4 186

1983 323 24 9.9
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