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VORWORT

Das Jahr 2015 markiert das 50-jahrige Jubilaum von
Berkshire Hathaway unter Warren Buffetts Fuhrung. Ein
denkwurdiger Meilenstein. Seine Amtszeit bedeutet einen
Rekord flr einen CEO, nicht nur was die Dauer, sondern
auch was die Wertschopfung und die
Unternehmensphilosophie betrifft. Die vierte Ausgabe von
Die Essays von Warren Buffett feiert das 20-jahrige Jubildum
der Erstausgabe. Es ist das Buch, das Buffetts Gedanken am
klarsten ausdruckt; seine Popularitat und Langlebigkeit sind
ein Beleg fur das weitverbreitete Interesse an dieser
einzigartigen Sammlung seiner Gedanken, die umfassend
und verstandlich ist, ohne sich zu wiederholen.

Die erste Ausgabe von Die Essays von Warren Buffett war
das Herzstuck eines Symposiums, das vor zwei Jahrzehnten
unter der Schirmherrschaft des Heyman Center on
Corporate Governance an der Benjamin N. Cardozo School
of Law abgehalten wurde. Damals begegneten sich dort
Hunderte von Studenten, die zwei Tage lang alle Ideen in
diesem Text analysierten, was zu engagierten Debatten
unter etwa 30 angesehenen Professoren, Investoren und
Managern fuhrte. Warren Buffett und Charles T. Munger,
Vice Chairman von Berkshire, nahmen an diesen
Diskussionen teil und sallen dabei in der ersten Reihe.

In den beiden Jahrzehnten seit der Erstveroffentlichung
habe ich dieses Buch in meinen Vorlesungen und Seminaren
an vier verschiedenen Universitaten oft als Lehrmaterial



verwendet. Dutzende andere Professoren an anderen
Universitaten haben es in Seminaren Uber Investitionen,
Finanzen und Buchhaltung genutzt. Investmentfirmen haben
es an ihre Angestellten und Kunden im Rahmen von
Ausbildungsprogrammen verteilt. Ich bin all diesen
Studenten, Lehrern und anderen Lesern fur ihr positives
Feedback dankbar und freue mich, dass diese Lektionen
tatsachlich gelehrt werden.

Ebenso wie frUhere Ausgaben von Die Essays von Warren
Buffett wahrt auch diese die Architektur und die Philosophie
der Erstausgabe, fugt aber Teile aus den zuletzt
erschienenen Briefen Buffetts an seine Aktionare hinzu,
einschlieBlich seines Ruckblicks zum 50. Jubilaum. All diese
Briefe sind zu einem Ganzen verwoben, das sich liest wie
die vollstandige und koharente Beschreibung einer
vernunftigen Unternehmens- und Investitionsphilosophie.
Als Hilfe fur alle Leser und zur Information der Leser frUherer
Ausgaben daruber, was an dieser Ausgabe neu ist, zeigt
eine Ubersicht am Ende des Buchs die Stellen, an denen
AuszUge aus den Aktionarsbriefen bestimmter Jahre
aufgenommen wurden. Die jeweiligen Jahresberichte
werden durch FuBnoten genannt. Um den Textfluss nicht
unnotig zu unterbrechen, wurden Auslassungen innerhalb
eines Texts nicht durch Auslassungspunkte markiert.

Die neue Ausgabe ist nicht etwa deshalb angezeigt, weil
sich an den Grundlagen von Buffetts vernunftiger
Unternehmens- und Investmentphilosophie etwas geandert
hatte, sondern weil diese Philosophie jeweils im Kontext der
aktuellen Ereignisse und Unternehmensbedingungen ihren
Ausdruck findet. Daher ist eine regelmalSige Aktualisierung
erforderlich, um die Gultigkeit zu bewahren.

Bei der Vorbereitung fruherer Ausgaben haben mir
zahlreiche Menschen geholfen, denen ich in diesen



Ausgaben gedankt habe, und das mochte ich hier noch
einmal tun. Vor allem danke ich Warren Buffett. Seine
Grolszugigkeit hat nicht nur das Symposium ermoglicht,
seine personliche Teilnahme hat es enorm bereichert. Far
mich ist es eine grofle Ehre, dass er mir das Arrangement
sowie die fortdauernde Veroffentlichung seiner Briefe
anvertraut hat. Auch sein Partner Charlie Munger verdient
meinen ausdrucklichen und wiederholten Dank. Er hat am
Symposium im Jahr 1996 nicht nur selbst teilgenommen,
sondern er Ubernahm von seinem Sitz in der ersten Reihe
aus spontan und groRzUgig auch die Leitung einer
Diskussionsrunde. Zudem hat er mir erlaubt, einige seiner
Briefe in die hier vorliegende Sammlung aufzunehmen,
darunter auch seinen Ruckblick zum 50. Jubilaum.

Bei Berkshires Hauptversammlung im Jahr 2011 betonte
Charlie mir gegentber, wie sehr sich Berkshire in den 15
Jahren seit unserem Symposium verandert habe - und wie
sehr es sich dennoch treu geblieben sei. Damals sah
Berkshire wie ein Investmentfonds aus: 80 Prozent der
Assets waren in Minderheitsbeteiligungen an Unternehmen
investiert, 20 Prozent in Unternehmen, die Berkshire
vollstandig gehorten. Heute hat sich dieses Verhaltnis
umgekehrt, und Berkshire gleicht eher einem Konglomerat.
Doch damals wie heute eint das Unternehmen und seine
einzelnen Teile ein Bestand gemeinsamer
Wertvorstellungen. Diese Werte hat Buffett an der Spitze
des Unternehmens formuliert, und sie sind der Geist dieses
Buchs.

Ich danke den Tausenden uberzeugten Fans, Anhangern
und Freunden, die in den vergangenen 20 Jahren eifrige
Leser von Die Essays von Warren Buffett waren, und freue
mich auf die Fortsetzung unserer Reise.



Lawrence A. Cunningham
New York City
November 2015



EINFUHRUNG

Erfahrene Leser von Warren Buffetts Briefen an die
Aktionare von Berkshire Hathaway Inc. haben enorm
wertvolle informelle Informationen erhalten. Die Briefe
fassen in einfachen Worten alle Grundprinzipien
vernunftiger GeschaftsfUhrung zusammen. Von der Auswahl
der Manager und Investments uber die
Unternehmensbewertung bis hin zur profitablen Auswertung
von Finanzinformationen sind seine Texte von Weitsicht und
tiefer Weisheit gepragt.

Durch die Zusammenstellung dieser Texte als
themenbezogene Essays bietet diese Sammlung eine
Synthese der allgemeinen Unternehmensund
Investmentphilosophie, gedacht fur die Verbreitung unter
einer breiten Leserschaft.

Das zentrale Thema, das Buffetts brillante Essays
miteinander  verbindet, ist die Botschaft, dass
Investmententscheidungen nach den Prinzipien der
Fundamentalanalyse getroffen werden sollten. Erstmals
formuliert wurden sie von seinen Lehrern Ben Graham und
David Dodd. Mit diesem Thema verbunden sind
Managementprinzipien, die die angemessene Rolle von
Unternehmensmanagern als Verwalter des investierten
Kapitals und die angemessene Rolle der Aktionare als Geber
und Eigentumer des Kapitals definieren. Aus diesen
Hauptthemen gehen praktische und sinnvolle Lehren hervor,
die das gesamte Spektrum wichtiger Unternehmensthemen



umfassen, von der Buchhaltung UGber Fusionen bis hin zur
Bewertung.

Buffett hat diese traditionellen Prinzipien als Chief
Executive Officer (CEO) von Berkshire Hathaway angewandt,
einem Unternehmen mit Wurzeln in einer Gruppe von
Textilfirmen, die ihren Ursprung im fruhen 19. Jahrhundert
haben. Buffett fuhrt Berkshire seit 1965. Damals lag der
Buchwert je Aktie bei 19,46 Dollar, der innere Wert war weit
niedriger. Heute betragt der Buchwert je Aktie etwa 100 000
Dollar, und der innere Wert liegt noch wesentlich hoher. Die
durchschnittliche Steigerung des Buchwerts je Aktie
erreichte in diesem Zeitraum im Durchschnitt 20 Prozent
jahrlich.

Heute ist Berkshire eine Holding, die in 80 verschiedenen
Geschaftsbereichen aktiv ist. Der wichtigste Bereich sind
Versicherungen. Dazu gehoren mehrere
Tochterunternehmen, darunter die hundertprozentige
Tochter Geico Corporation, die zu den grofSten Kfz-
Versicherern in den USA zahlt, und General Re Corporation,
einer der weltweit groSten Rlckversicherer. Im Jahr 2010
kaufte Berkshire das Unternehmen Burlington Northern
Santa Fe, eine der groBten Eisenbahngesellschaften
Nordamerikas, und hat lange Zeit grolSe
Energieunternehmen besessen und betrieben.

Einige von Berkshires Tochterunternehmen sind sehr
gros. Zehn von ihnen wurden zur Fortune-500-Liste zahlen,
wenn sie eigenstandige Firmen waren. Die anderen
Beteiligungen sind so riesig, dass Buffett zu Recht schreibt:
»Wenn man Berkshire betrachtet, sieht man die ganze
amerikanische Unternehmenslandschaft.« Dazu zahlen
Nahrungsmittel, Kleidung, Baustoffe, Werkzeuge,
Ausrustung, Zeitungen, Bucher, Transportdienstleistungen
und Finanzprodukte, um nur einige Felder zu nennen.



Zudem besitzt Berkshire groRe Aktienpakete bedeutender
Unternehmen - etwa American Express, Coca-Cola, IBM und
Wells Fargo -, zudem die Halfte aller Aktien von Heinz sowie
eine wertvolle Option, einen bedeutenden Anteil der Bank of
America zu erwerben.

Warren Buffett und Berkshires Vice Chairman Charles
Munger haben dieses Imperium errichtet, indem sie in von
herausragenden Managern geflhrte Firmen mit
ausgezeichneten wirtschaftlichen Eigenschaften
investierten. Sie bevorzugen zwar vereinbarte, vollstandige
Firmenubernahmen zu angemessenen Preisen, aber sie sind
flexibel und kaufen auf dem freien Markt auch weniger als
100 Prozent einer Firma, wenn der Preis je Aktie weit
niedriger ist als bei einer vollstandigen Ubernahme.

Diese flexible Strategie macht sich angenehm bezahlt.
Der Wert der marktfahigen Wertpapiere je Aktie in
Berkshires Portfolio stieg von 4 Dollar im Jahr 1965 auf mehr
als 140 000 Dollar je Aktie im Jahr 2015, was einer
jahrlichen Steigerung von 19 Prozent entspricht. Die
operativen Gewinne je Aktie stiegen im selben Zeitraum von
etwas mehr als 4 Dollar auf fast 11 000 Dollar - ein
jahrlicher Zuwachs von etwa 20,6 Prozent. Buffett zufolge
sind diese Ergebnisse nicht die Folge eines Masterplans,
sondern konzentrierten Investierens, also der Allokation von
Kapital durch Konzentration auf von erstklassigen Managern
gefihrte Unternehmen mit herausragenden okonomischen
Eigenschaften.

Buffett sieht Berkshire als Partnerschaft zwischen ihm
selbst, Munger und anderen Anteilseignern. Fast sein
gesamtes Vermogen ist in Berkshire-Aktien investiert. Sein



wirtschaftliches Ziel ist Ilangfristig ausgerichtet: die
Maximierung des inneren Werts der Berkshire-Aktien durch
das vollstandige oder teilweise Eigentum an einer
diversifizierten Gruppe von Unternehmen, die Cash und
uberdurchschnittliche Renditen generieren. Um dieses Ziel
zu erreichen, meidet Buffett die Expansion um der
Expansion willen und den Verkauf von Unternehmen,
solange diese Cash generieren und gut gefuhrt werden.
Berkshire behalt Gewinne ein und reinvestiert sie, wenn dies
auf lange Sicht zumindest zu einem angemessenen Anstieg
des Borsenwerts je Aktie fuhrt. Kredite werden nur selten
aufgenommen, und Aktien werden nur dann verkauft, wenn
der Preis dem inneren Wert entspricht. Buffett dringt tief in
Bilanzregeln ein, vor allem in solche, die den tatsachlichen
wirtschaftlichen Ertrag verschleiern.

Diese »eigentumerbezogenen Prinzipien der
Geschaftsfuhrung«, wie Buffett sie nennt, sind die Themen,
nach denen die Essays in diesem Buch angeordnet sind. Auf
diese Weise entsteht ein anschauliches und informatives
Handbuch uber Management, Finanzierung und
Bilanzierung. Buffetts Grundprinzipien sind das Gerust einer
Vielzahl von Stellungnahmen zu Themen, die in allen
Bereichen des Wirtschaftslebens existieren. Sie sind viel
mehr als lediglich abstrakte Binsenweisheiten. Investoren
sollten sich auf Fundamentaldaten konzentrieren, geduldig
sein und auf der Grundlage des gesunden
Menschenverstands vernlnftige Entscheidungen treffen. In
Buffetts Essays werden diese Ratschlage in den konkreten
Prinzipien verankert, nach denen er lebt und strebt.

UNTERNEHMENSFUHRUNG



Fur  Buffett sind Manager die Verwalter des
Aktionarskapitals. Wenn sie geschaftliche Entscheidungen
treffen, denken die besten Manager so, als waren sie die
Eigentimer. Die Interessen der Aktionare liegen ihnen am
Herzen. Doch selbst erstklassige Manager haben manchmal
Interessen, die im Widerspruch zu jenen der Aktionare
stehen. Wie man solche Konflikte abmildert und die
Kapitalverwaltung durch das Management fordert, war in
Buffetts langer Karriere immer ein wichtiger Aspekt. Dies ist
auch ein bedeutendes Thema seiner Essays; sie behandeln
einige der wichtigsten Probleme der Unternehmensfihrung.

Das erste Problem ist die Bedeutung von Freimutigkeit
und Aufrichtigkeit in der Kommunikation der Manager mit
den Aktionaren. Buffett schildert die Dinge stets so, wie sie
sind, beziehungsweise so, wie sie seiner Ansicht nach
liegen, und beklagt, dass er damit einer Minderheit
angehort. Berkshires Jahresbericht ist keine
Hochglanzbroschure. Buffett bereitet den Inhalt auf, indem
er Worte und Zahlen verwendet, die durchschnittlich
intelligente Menschen verstehen konnen, und alle
Investoren erhalten dieselben Informationen zur selben Zeit.
Buffett und Berkshire meiden Prognosen, denn diese sind
eine schlechte Angewohnheit von Managern, die nur allzu
oft dazu fuhrt, dass andere Manager ihre Finanzberichte
frisieren.

Neben der Orientierung an den Eigentumern, die sich in
Buffetts Berichtspraxis und in den eigentumerbezogenen
Prinzipien der GeschaftsfUhrung ausdrickt, lautet die
nachste Lektion fur Manager, auf Formeln der
Managementstruktur zu verzichten. Im Gegensatz zu den
Lehrbuchregeln GUber Organisationsverhalten ist es in seinen
Augen wenig sinnvoll, auf eine bestimmte
Geschaftssituation eine abstrakte Befehlskette anzuwenden.



Worauf es ankommt, ist die Auswahl von fahigen, ehrlichen
und sorgfaltigen Mitarbeitern. Erstklassige Leute im Team zu
haben, ist wichtiger, als Hierarchien zu entwerfen und zu
klaren, wer woruber und wann an wen berichtet.

Besondere Aufmerksamkeit muss man auf die Auswahl
eines Chief Executive Officer (CEO) verwenden, und zwar
aufgrund der drei Hauptunterschiede, die Buffett zwischen
CEOs und anderen Angestellten feststellt. Erstens: Die
Standards zur Leistungsmessung eines CEO sind nicht
adaquat oder leicht zu manipulieren. Daher ist seine
Leistung schwerer zu messen als die der meisten
Angestellten. Zweitens: Der CEO hat keinen Vorgesetzten,
also kann man auch die Leistung seines Vorgesetzten nicht
messen. Drittens: Ein Aufsichtsrat kann diese
Vorgesetztenfunktion nicht erfullen, weil die Beziehung
zwischen CEOs und Ratsgremien in der Regel kongenial ist.

Bedeutende Reformen haben oft zum Ziel, die Interessen
von Management und Aktionaren auf eine Linie zu bringen
oder die Kontrolle des Aufsichtsrats uber den CEO zu
starken. Aktienoptionen fur Manager wurden als eine
Methode gelobt - eine starkere Betonung der Prozesse im
Aufsichtsrat war eine andere. Gepriesen wurden zudem eine
Trennung der Funktionen des Aufsichtsratsvorsitzenden und
des CEO, die EinfUhrung einer permanenten
Rechnungslegung oder Gremien, die den CEO ernennen und
dessen BezlUge festlegen. Doch keine dieser Neuerungen
hat die Probleme der Unternehmensfuhrung geldst, manche
wurden dadurch sogar noch verschlimmert.

Nach Buffetts Uberzeugung ist die beste Ldsung, sehr
sorgfaltig bei der Auswahl eines CEO vorzugehen, der auch
in einem schlechten Unternehmensumfeld gute Arbeit
leistet. In borsennotierten Unternehmen mussen grolSe
institutionelle Anteilseigner ihre Macht nutzen, um CEOs



abzulosen, die die Anforderungen der Unternehmensfuhrung
nicht erflllen. Hervorragende CEOs brauchen nicht viele
Anleitungen durch die Eigentumer, obwohl sie davon
profitieren konnen, wenn der Aufsichtsrat ahnlich
hervorragend ist. Daher muss man auch die Mitglieder des
Aufsichtsrats nach ihrem Geschaftssinn, ihren Interessen
und ihrer Orientierung an den Interessen der Eigentimer
auswahlen. Laut Buffett ist eines der grofSsten Probleme in
den Aufsichtsraten amerikanischer Unternehmen, dass ihre
Mitglieder aus anderen Grinden ausgewahlt werden, etwa
um Leute aus verschiedenen Bereichen, Prominente und vor
allem Unabhangige im Gremium zu haben.

Die meisten Reformen sind zu undifferenziert, um den
wichtigsten Aufsichtsratssituationen gerecht zu werden, die
Buffett unterscheidet. Zum Beispiel ist die Macht des
Aufsichtsrats dann am geringsten, wenn der
Mehrheitsaktionar gleichzeitig der Geschaftsfuhrer ist. Wenn
es zu Meinungsverschiedenheiten zwischen dem
Aufsichtsrat und der GeschaftsfUhrung kommt, kann ein
Aufsichtsratsmitglied nicht viel mehr tun, als seinen
Widerspruch zu auBern und schlimmstenfalls seinen Posten
zu verlassen. Die Macht eines Aufsichtsratsmitglieds ist
andererseits dann am grofSten, wenn es einen
Mehrheitsaktionar gibt, der sich nicht in die
Geschaftsfuhrung einmischt. Wenn es zu Differenzen
kommt, kann der Aufsichtsrat die Angelegenheit direkt dem
Mehrheitsaktionar vorlegen.

Meist ist es jedoch so, dass es keinen Mehrheitsaktionar

gibt. Bei solchen Unternehmen wiegen die
Managementprobleme nach Buffetts Meinung am
schwersten. Es ware hilfreich, konnten

Aufsichtsratsmitglieder die notige Disziplin aufbringen, doch
die Gleichheit der Interessen steht dem meist im Weg. Nach



Buffetts Meinung kann die Effektivitat des Aufsichtsrats
maximiert werden, wenn er nur aus wenigen
aullenstehenden Mitgliedern besteht. Die Rucktrittsdrohung
ist fur ein Aufsichtsratsmitglied in solchen Situationen eine
starke Waffe.

All diesen Situationen ist eines gemeinsam: Man kann
einen schlechten Manager viel einfacher aufhalten oder
entlassen als einen mittelmalligen. Das wichtigste Problem
in allen FUhrungsstrukturen ist nach Buffetts Meinung, dass
es in den amerikanischen Unternehmen keine regelmafigen
Sitzungen gibt, in denen Manager in deren Abwesenheit
beurteilt werden. Solche Sitzungen ohne den CEO, in denen
dessen Leistung evaluiert wird, waren ein klarer Fortschritt
auf dem Gebiet der Unternehmensfuhrung.

Die CEOs von Berkshires Tochterunternehmen geniellen
eine einzigartige Stellung in der amerikanischen Wirtschaft.
Ihnen werden einige simple Regeln vorgegeben: Sie sollen
ihre Firmen so fdhren, als waren sie (1) deren
Alleineigentumer, als waren diese Firmen (2) ihr einziges
Asset, und so, als konnten sie (3) diese Firmen 50 Jahre lang
nicht verkaufen oder fusionieren. Daher konnen Berkshire-
CEOs ihre Unternehmen auf sehr lange Sicht fuhren. CEOs
borsennotierter Unternehmen, deren kurzfristig orientierte
Aktionare darauf drangen, dass stets die jungste Schatzung
der Quartalsgewinne erreicht wird, ist diese Einstellung
fremd. Naturlich sind kurzfristige Gewinne wichtig, doch
Berkshires Philosophie vermeidet jeden Druck, sie zu
erreichen, wenn dies die langfristigen Wettbewerbsvorteile
schwacht.

Wurden nur kurzfristige Resultate zahlen, dann waren
viele Entscheidungen der Geschaftsfuhrung viel einfacher.
Vor allem solche, die mit Geschaften verbunden sind, deren
okonomische Eigenschaften verloren gegangen sind.



Bedenken Sie den Zeithorizont, den Buffett meistern
musste, um das schlechteste Investment zu managen, das
er seiner Meinung nach je getatigt hat, namlich Berkshire
uberhaupt zu kaufen.

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen von Berkshires
altem Textilgeschaft begannen sich in den spaten 1970er-
Jahren massiv zu verschlechtern. Buffett hatte gehofft,
einen Ausweg aus der Misere zu finden. Er sah, wie wichtig
Berkshires Textilgeschaft fur die Angestellten und die
umliegenden Gemeinden in New England war und wie ein
fahiges und verstandnisvolles Management zusammen mit
den Angestellten mit der wirtschaftlichen Situation umging.
Er hielt die schwachelnde Fabrik bis 1985 am Leben - doch
am Ende schloss er sie, da es ihm nicht gelang, die
wirtschaftliche Trendwende zu vollziehen. Diese Abwagung
kurzfristiger Resultate gegen langfristige Aussichten auf der
Grundlage gegenseitigen Vertrauens ist nicht einfach, aber
sie ist klug.

Ahnliche Lektionen beziehen sich auf andere Sektoren, in
die Berkshire investiert, zum Beispiel auf das
Zeitungsgeschaft im Internetzeitalter und auf stark
regulierte Branchen wie Energie und Eisenbahnen, in denen
Buffett einen impliziten Sozialvertrag zwischen
Privatunternehmen und Regulierungsbehorden sieht.

Manchmal sind Interessenkonflikte zwischen
Geschaftsfuhrung und Aktionaren subtil oder
missverstandlich. Ein Beispiel sind Unternehmensspenden:
In den meisten Unternehmen stiftet die Geschaftsfuhrung
einen Teil der Gewinne fur wohltatige Zwecke. Die
Empfanger werden von der GeschaftsfuUhrung ausgewahlt -
aus Grunden, die oft nichts mit den Interessen des
Managements oder der Aktionare zu tun haben. Die Gesetze
in den meisten US-Bundesstaaten erlauben der



Geschaftsfuhrung, diese Entscheidung zu treffen, wenn sich
die Gesamtsumme der Spenden innerhalb eines Jahres in
einem vernunftigen Rahmen halt, in der Regel hochstens 10
Prozent der Nettogewinne.

Bei Berkshire lauft es anders. Auf der Ebene des
Mutterunternehmens gibt es keine Spenden, sondern man
erlaubt den Tochterfirmen, weiterhin der (gleichen
Wohlfahrtspolitik zu folgen, die dort schon vor dem Kauf
durch Berkshire gepflegt wurde. Zwei Jahrzehnte lang
wendete Berkshire allerdings ein einfallsreiches Programm
an, in dem die Aktionare bestimmten, an welche
Organisationen welche Summen gespendet wurden. Fast
alle Aktionare nahmen daran teil und spendeten jedes Jahr
zweistellige Millionenbetrage an Tausende wohltatige
Organisationen. Politischer Streit UuUber das Thema
Abtreibung stellte sich diesem Programm allerdings in den
Weg. Politische Aktivisten organisierten Boykotts von
Berkshire-Produkten, um gegen Spenden an bestimmte
Organisationen zu protestieren, und das zerstorte dieses
Merkmal von Berkshires »partnerschaftlichem« Ansatz.

Der Plan, die Interessen der Geschaftsfuhrung durch die
Ausgabe von Aktienoptionen auf die Interessen der
Aktionare auszurichten, war nicht nur zu teuer, sondern er
verbarg auf subtile Weise einen tieferen Graben zwischen
diesen Interessen und den Optionen. Viele Unternehmen
geben an ihre Manager Aktienoptionen aus, deren Wert
einfach durch die Einbehaltung der Gewinne steigt statt
durch eine Uberlegene Verwendung des Kapitals. Buffett
erklart allerdings, dass Manager, ohne fur die Steigerung
der Rentabilitat einen Finger zu ruhren, einfach dadurch
jedes Jahr steigende Gewinne vorlegen, dass sie Gewinne
einbehalten und reinvestieren. So schaden diese Optionen
dem Vermogen der Aktionare, und die Beute wird unter den



leitenden Managern verteilt. Hinzu kommt, dass Gewinne
aus den Optionen den Managern unwiderruflich und
bedingungslos zustehen, wenn dies so vereinbart wurde. Die
individuelle Leistung ist dabei unwichtig.

Buffett stimmt zu, dass man mit Aktienkultur eine
Managementkultur fordern kann, die eigentumerischem
Denken entspricht, aber die Ubereinstimmung sei nicht
perfekt. Die Aktionare unterlagen dem Risiko suboptimaler
Verwendung des Kapitals viel starker als die Inhaber der
Optionen. Daher ermahnt Buffett Aktionare, die Plane Uber
Optionsprogramme lesen, sich der Asymmetrie einer
solchen Verbindung bewusst zu sein. Viele Aktionare
ignorieren solche Plane, aber dieses Thema sollte sie
hellhorig machen, vor allem bei Unternehmen, die
regelmallig Verbesserungen der Unternehmensfuhrung
ankundigen.

Buffett betont, dass Leistung die
Entscheidungsgrundlage hinsichtlich der Gehalter von
FUhrungskraften sein sollte. Diese Leistung sollte an der
Profitabilitat gemessen werden, nach Abzug der
kalkulatorischen Zinsen auf das eingesetzte Kapital und der
einbehaltenen Gewinne. Wenn Aktienoptionen verwendet
werden, sollten sie sich also auf die personlichen Leistungen
und nicht auf den Erfolg des Unternehmens beziehen, der
Ausubungspreis sollte vom Wert des Unternehmens
abhangig sein. Noch besser ist, sie - so wie bei Berkshire -
nicht als Teil der Managergehalter einzusetzen.
AulBBergewohnlich gute Fuhrungskrafte, die Boni fur ihre
Leistungen erhalten, konnen schlielSlich Aktien ihres
Unternehmens kaufen, wenn sie wollen. Wenn sie das tun,
so Buffett, »kdonnen sie sich wirklich in die Eigentimer
hineinversetzen«. Und die Interessen der Eigentimer sind
fur die Bezahlung von Fuhrungskraften aulerordentlich



wichtig, so wie andere Themen der Unternehmensfuhrung,
die Buffett nennt, zum Beispiel Risikomanagement,
Einhaltung der Vorschriften und Finanzberichterstattung.

Die Unternehmenskultur gehort zu den wichtigsten, aber
am wenigsten quantifizierbaren Faktoren im Geschaftsleben.
Bei Berkshire reicht diese Kultur tief. Sie beginnt mit dem
Umgangston an der Unternehmensspitze am Hauptsitz in
Omaha, der die Normen und Werte bestimmt, die diese
Textsammlung pragen. Berkshires Kultur durchdringt auch
die Tochterunternehmen und das Management der vielen
verschiedenen Geschaftseinheiten, die Berkshire heute
umfasst. Berkshires Kultur ist einheitlich und dauerhaft -
bemerkenswert fur einen riesigen Mischkonzern, bestehend
aus einer ausgedehnten Gruppe unterschiedlicher
Geschaftseinheiten. Und sie wird, so Buffett, noch
prosperieren, wenn er und Charlie Munger langst die Buhne
verlassen haben.

FINANZIERUNG UND INVESTITIONEN

Die revolutionarste Investitionslehre der vergangenen 40
Jahre war die moderne Finanztheorie. Es handelt sich dabei
um eine komplizierte Sammlung von lIdeen, die sich in
einem simplen, aber irrefUhrenden Satz zusammenfassen
lasst: Es ist den Zeitaufwand nicht wert, unter den
borsennotierten Wertpapieren nach einzelnen
Anlagemoglichkeiten zu suchen. Dieser Auffassung zufolge
schneidet man besser ab, wenn man zufallig Aktien fur ein
Depot auswahlt, indem man mit Dartpfeilen auf den
Kurszettel wirft, als dariber nachzudenken, wo einzelne
Investmentchancen sinnvoll waren.



Eine der wichtigsten Lehren der modernen Finanztheorie
ist die moderne Portfoliotheorie. Sie besagt, dass man die
speziellen Risiken jedes Wertpapiers eliminieren kann,
indem man ein diversifiziertes Depot halt, also »nicht alle
Eier in einen Korb legt«, wie der bekannte Borsenspruch
lautet. Das verbleibende Risiko ist das einzige Risiko, fur das
Investoren belohnt werden, so heildt es.

Das verbleibende Risiko kann man mit einem einfachen
mathematischen Term - dem Betafaktor - bestimmen. Er
besagt, wie volatil ein Wertpapier relativ zum Gesamtmarkt
ist. Der Betafaktor misst das Volatilitatsrisiko flr solche
Wertpapiere korrekt, die an einem effizienten Markt
gehandelt werden, wo Informationen Uber die Wertpapiere
rasch und exakt in die Kurse einflieBen. In der modernen
Finanzmarkttheorie regiert der effiziente Markt.

Dieses Bild wirkte sich nicht nur auf Akademiker im
Elfenbeinturm an den Universitaten aus; es wurde zur
vorherrschenden Lehre in der gesamten Finanzwelt der USA,
von der Wall Street bis zur HauptstraRe. Viele Finanzprofis
glauben noch immer, dass die Kurse am Aktienmarkt die
fundamentalen Werte immer exakt widerspiegeln, dass das
einzig relevante Risiko die Volatilitat der Kurse ist und dass
man dieses Risiko am besten managen kann, indem man in
eine diversifizierte Gruppe von Aktien investiert.

Buffett zahlt zu einer Reihe andersdenkender Investoren,
die bis Graham und Dodd zurlckreicht und die
vorherrschende Lehre durch Logik und Erfahrung widerlegt.
Er glaubt, dass die Markte nicht vollstandig effizient sind,
und halt die Gleichsetzung von Volatilitat und Risiko fur eine
grobe Verzerrung. Daher befurchtet Buffett, dass eine ganze
Generation von Wirtschaftswissenschaftlern und Juristen,
beeinflusst von der modernen Finanztheorie, riskiert, die
falschen Lektionen zu lernen und die richtigen zu verpassen.



Eine besonders teure Lektion der modernen
Finanztheorie entstand durch die Verbreitung der
Absicherungsstrategie. Dabei handelt es sich um eine
computergesteuerte Technik zur Neuausrichtung eines
Depots in fallenden Markten. Die verbreitete Anwendung
der Depotversicherung verstarkte den Borsencrash im
Oktober 1987 und den Markteinbruch im Oktober 1989.
Dennoch gab es einen Lichtblick: Diese Ereignisse
erschitterten das Marchen von der modernen Finanztheorie,
das an den Universitaten erzahlt und von vielen Investoren
brav befolgt wurde.

Die moderne Finanztheorie konnte die auf die
Kurseinbriche folgende Volatilitat nicht erklaren, ebenso
wenig wie zahlreiche andere Phanomene, zum Beispiel die
Entwicklung von Aktien mit niedriger Marktkapitalisierung,
hohen Dividendenrenditen oder niedrigem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis. Das VWorzeigestuck der Ineffizienz des Marktes
war die Dotcom-Blase, die Ende der 1990er-Jahre und
Anfang 2000 platzte und von wilden Kursturbulenzen
zwischen Euphorie und Untergang gepragt war - ohne jeden
Bezug zum Unternehmenswert. Immer mehr Skeptiker
tauchten auf und sagten, der Betafaktor messe nicht
wirklich das entscheidende Investitionsrisiko, und die
Kapitalmarkte seien wirklich nicht effizient genug, als dass
das Beta von Belang sein konnte.

In der nun entbrannten Diskussion begannen die Anleger,
auf Buffetts Bilanz als erfolgreicher Investor aufmerksam zu
werden. Der Ruf nach einer Besinnung auf den
Investmentstil nach Graham und Dodd wurde immer lauter.
SchlielSlich hatte es Buffett mehr als 40 Jahre lang geschafft,
jahrliche Durchschnittsrenditen von 20 Prozent und mehr zu
erwirtschaften - das Doppelte der Marktrendite. Mehr als 20
Jahre zuvor war das Ben Grahams Graham-Newman Corp.



bereits gelungen. Buffett betont, dass die erstaunlichen
Leistungen der Unternehmen Graham-Newman und
Berkshire Respekt verdienen: Die Datenmenge reichte aus,
sie wurde uber einen sehr langen Zeitraum gesammelt und
war nicht von wenigen Gluckstreffern abhangig. Die Daten
wurden nicht besser dargestellt, als sie waren, entsprachen
dem betrachteten Zeitraum und wurden nicht im
Nachhinein herausgepickt.

Von Buffetts Leistungen bedrangt, fluchteten sich
hartnackige Anhanger der modernen Finanztheorie in
seltsame Erklarungen seines Erfolgs. Vielleicht habe er
einfach nur Gliuck gehabt - wie der Affe an der
Schreibmaschine, der Hamlet tippt -, oder ihm hatten
Informationen zur Verfugung gestanden, die andere
Investoren nicht hatten. Begeisterte Anhanger der
modernen Finanztheorie lehnen Buffett nach wie vor ab und
behaupten stur, die beste Strategie fur einen Investor sei
die Diversifizierung des Depots auf der Basis von Beta, also
dem Werfen von Dartpfeilen, und der standig neuen
Depotzusammenstellung.

Buffett antwortet darauf mit einer spitzen Bemerkung
und einem Ratschlag. Die spitze Bemerkung: Anhanger
seiner Investmentphilosophie sollten am besten Lehrstuhle
an Colleges und Universitaten finanzieren und damit
sicherstellen, dass das Dogma vom effizienten Markt bis in
alle Ewigkeit gelehrt wird. Der Ratschlag: Ignorieren Sie die
moderne Finanztheorie und andere pseudointellektuelle
Sichtweisen des Markts, und halten Sie sich an die
einfachen Regeln der Geldanlage. Viele Menschen sind
demnach mit einer langfristigen Investition in Indexfonds
am besten bedient. Ein Investor kann aber auch nuchterne
Analysen von Unternehmen durchfuhren, deren Tatigkeit er
beurteilen kann. Bei dieser Denkweise ist das relevante



Risiko nicht der Betafaktor oder die Volatilitat, sondern ein
moglicher Verlust oder ein Vermogensschaden durch ein
Investment.

Die Einschatzung dieser Art von Anlagerisiken erfordert
Reflexion Uber das Management, die Produkte, die
Wettbewerber  und den  Verschuldungsgrad eines
Unternehmens. Der springende Punkt ist, ob das
Nachsteuerergebnis eines Investments mindestens so hoch
ist wie die Kaufkraft der ursprunglichen Investition plus
einer angemessenen Rendite. Die wichtigsten
Einflussfaktoren sind die langfristigen 0Okonomischen
Eigenschaften eines Unternehmens, die Qualitat und die
Integritat seines Managements sowie das zukunftige
Besteuerungs- und Inflationsniveau. Womoglich sind diese
Faktoren vage, vor allem im Vergleich zur verfuhrerischen
Prazision des Beta, aber entscheidend ist, dass die
Beurteilung solcher Faktoren unerlasslich ist, wenn man als
Investor keinen Schaden erleiden will.

Buffett betont die Absurditat des Beta, indem er
anmerkt: »Eine Aktie, die relativ zum Markt sehr stark
gefallen ist ... wird auf dem niedrigeren Kursniveau als
>riskanter< eingestuft als zuvor auf dem hoheren« - so misst
Beta das Risiko. Ebenso unnutz sei, »dass Beta nicht
zwischen den unternehmensspezifischen Risiken eines
Spielzeugherstellers, der ausschlielich Bauklotze oder
Hula-Hoop-Reifen produziert, und denen eines anderen, der
nur Monopoly oder Barbies herstellt, unterscheiden kann«.
Ein ganz normaler Investor hingegen kann diesen
Unterschied erkennen, wenn er daruber nachdenkt, wie sich
Konsumenten und wie sich miteinander konkurrierende
Konsumguterhersteller verhalten. Er kann sich auch ein Bild
davon machen, wann ein enormer Kurseinbruch eine
Kaufchance signalisiert.



Im Gegensatz zur modernen Finanztheorie schreiben
Buffetts Investmentregeln keine Diversifizierung vor.
Konzentration kann sogar erforderlich sein, nicht unbedingt
im Depot, aber im Denken seines Besitzers. Was die
Konzentration des Depots betrifft, erinnert uns Buffett
daran, dass Keynes nicht nur ein brillanter Okonom, sondern
auch ein brillanter Investor war. Er war der Meinung, ein
Anleger sollte grolle Geldbetrage in zwei oder drei
Unternehmen investieren, Uber die er einiges weils und
dessen Management vertrauenswurdig ist. So gesehen,
steigt das Risiko, wenn die Investments und das Denken
Uber diese Investments zu breit gestreut sind. Eine Strategie
der finanziellen und mentalen Konzentration kann die
Risiken senken, weil sich der Investor viel intensiver mit
einem Unternehmen beschaftigen kann und nur dann kauft,
wenn er angesichts der fundamentalen Rahmendaten ein
gutes Gefuhl dabei hat.

Nach Buffetts Meinung leidet die Beta-Mode an
mangelnder Beachtung eines »fundamentalen Prinzips: Es
ist besser, ungefahr richtigzuliegen als exakt falsch«. Der
Erfolg langfristiger Investments hangt nicht von der
Beobachtung von Betafaktoren und der Diversifizierung des
Depots ab, sondern von der Erkenntnis, dass man als
Investor Eigentumer eines Unternehmens ist. Passt man
sein Depot immer wieder durch Kaufe und Verkaufe an, um
das angestrebte Beta-Risikoprofil zu erreichen, dann
verhindert man damit den langfristigen Borsenerfolg. Dieses
»Flattern von Blite zu Blute« ist mit hohen
Transaktionskosten in Form von Spreads zwischen Geld- und
Briefkurs, GeblUhren und Kommissionen verbunden - von
den Steuern ganz zu schweigen. Buffett scherzt: Wenn man
jemanden, der aktiv tradet, einen Investor nennt, »dann
konnte man auch jemanden als Romantiker bezeichnet, der



standig One-Night-Stands hat«. Seine Investitionsregeln
stellen die Binsenweisheiten der modernen Finanztheorie
auf den Kopf. Statt »Leg nie alle Eier in einen Korb«
bekommen wir Mark Twains Rat aus Knallkopf Wilson: »Leg
alle Eier in einen Korb - und dann pass gut auf den Korb
aufl«

Buffett lernte die Kunst des Investierens in den 1950er-
Jahren von Ben Graham wahrend seines Studiums an der
Columbia Business School. In mehreren Klassikern, wie etwa
The Intelligent Investor, publizierte Graham
Borsenweisheiten, die zu den tiefschurfendsten aller Zeiten
gehoren. Graham lehnte die damals vorherrschende, aber
fehlerhafte Einstellung ab, der Kurs entspreche dem Wert. Er
hielt dem entgegen, der Kurs sei das, was man bezahlt, und
der Wert sei das, was man erhalt. Diese beiden Grolien
gleichen sich selten, aber die meisten Anleger bemerken
kaum einen Unterschied.

Einer von Grahams profundesten Beitragen ist »Mr.
Market«, eine Gestalt, die an der Wall Street lebt. Er ist lhr
hypothetischer Geschaftspartner und jeden Tag dazu bereit,
lhre Unternehmensanteile zu kaufen oder |hnen Anteile
abzukaufen, und zwar jeweils zum aktuellen Borsenkurs. Mr.
Market ist launisch und neigt Zu starken
Stimmungsschwankungen zwischen Freude und
Verzweiflung. Manchmal bietet er Preise, die weit Uber dem
Wert liegen, manchmal welche weit unter dem Wert. Je
manischer oder depressiver er ist, desto grofer ist die
Spanne zwischen Preis und Wert und folglich auch die
Investmentchance, die er lhnen bietet. Buffett hat Mr.
Market wiederbelebt und betont, wie wertvoll Grahams



