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wolf Jahre lang, von 1981 bis 1993, war ich die Schwieger-
tochter von Warren Buffett, des erfolgreichsten Anlegers der Welt
und inzwischen des grofiten Wohltiters der Welt.

Kurz nachdem ich Warrens Sohn Peter geheiratet hatte und lange
bevor der grofite Teil der Welt auflerhalb der Wall Street je etwas von
Warren gehort hatte, besuchte ich das Haus der Familie in Omabha.
Dort traf ich eine kleine Gruppe von Schiilern, die die Weisheit des
grofien Meisters studierten und die sich selbst als Buffettologen be-
zeichneten. Einer der erfolgreichsten Buftettologen namens David
Clark fiillte Notizblocke mit Warrens Investment-Weisheiten. Sie
waren sorgfiltig gefithrt und faszinierend zu lesen. Seine Notiz-
blocke waren die Grundlage, auf der er und ich spiter die interna-
tionalen Bestseller ,,Das Tao des Warren Buffett®, ,,Buffettology*,
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,»The Buffettology Workbook® und ,,The New Buffettology schrie-
ben, die inzwischen in 17 Sprachen einschlieflich Hebriisch, Ara-
bisch, Chinesisch und Russisch erschienen sind.

Nach dem gewaltigen Erfolg von ,,Das Tao des Warren Buffett®
traf ich mich wihrend der Hauptversammlung 2007 von Berkshire
Hathaway in Omaha mit David. Beim Essen gerieten wir in eine
Diskussion iiber die Investmentanalyse. David wies darauf hin, dass
der Schwerpunkt der Investmentanalyse Ende des 19. Jahrhunderts
und Anfang des 20. Jahrhunderts vor allem darauf lag, zum Zweck
der Anleihen-Analyse die Solvenz und die Ertragskraft von Unter-
nehmen zu bestimmen. Und Benjamin Graham, der Lehrmeister
der Wall Street [so der Titel eines Buches iiber ihn, Anm. d. U.] habe
die frithen Methoden der Anleihenanalyse an die Analyse von
Stammaktien angepasst.

Graham traf aber nie eine Unterscheidung zwischen Unterneh-
men, die gegentiiber ihren Konkurrenten einen langfristigen Wettbe-
werbsvorteil haben, und Unternehmen, die keinen haben. Thn inte-
ressierte nur, ob das Unternechmen geniigend Ertragskraft besafl, um
aus den wirtschaftlichen Problemen herauszukommen, die seinen
Aktienkurs hatten purzeln lassen. Es war nicht daran interessiert, ein
Unternchmen zehn oder 20 Jahre lang zu halten. Wenn die Aktie
nach zwei Jahren nicht gestiegen war, verkaufte er sie. Das soll nicht
heiflen, dass Graham den Zug verpasst hitte. Er stieg nur nicht in
den Zug ein, der ihn wie Warren zum reichsten Mann der Welt ge-
macht hitte.

Dagegen entdeckte Warren, nachdem er seine Karriere bei Gra-
ham begonnen hatte, welch ein gewaltiges Vermogensbildungspoten-
zial die wirtschaftlichen Rahmendaten eines Unternechmens darstell-
ten, das gegeniiber seinen Konkurrenten einen langfristigen Wett-
bewerbsvorteil besa’. Warren erkannte, dass einen solche fantasti-
schen Unternehmen umso reicher machen, je linger man sie halt.
Graham hatte zwar eingewendet, diese Super-Unternehmen seien
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alle iiberbewertet, aber Warren erkannte, dass er gar nicht zu warten
brauchte, bis ihm der Aktienmarkt einen Schndppchenpreis servierte.
Bereits wenn er einen fairen Preis bezahlt hatte, konnte er dank sol-
cher Unternehmen steinreich werden.

Wihrend Warren die Vorteile erkannte, die es hat, Unternechmen
mit langfristigem Wettbewerbsvorteil zu besitzen, entwickelte er
einen einmaligen Satz von Werkzeugen, mit denen er diese spezielle
Art von Unternehmen identifizieren konnte. Seine neue Betrach-
tungsweise wurzelte zwar in der Begrifflichkeit der alten Graham-
Schule, aber sie versetzte ihn in die Lage, festzustellen, ob ein Un-
ternchmen seine derzeitigen Probleme wiirde iiberleben kénnen.
Diese Methode verriet thm auch, ob das fragliche Unternehmen
einen langfristigen Wettbewerbsvorteil besafl, der ihn auf lange
Sicht steinreich machen wiirde.

Nach dem Essen fragte ich David, ob er es fiir moglich hielt, eine
kleine, leicht anzuwendende Anleitung zu schreiben, wie man Un-
ternchmenszahlen liest — unter Anwendung der einzigartigen
Werkzeuge, die Warren entwickelt hatte, um solche wunderbar
profitablen Unternehmen zu entdecken.

Ich fasste ein geradliniges, leicht verstindliches Buch ins Auge,
das den Anlegern beibringen sollte, wie man den Geschiftsbericht
eines Unternehmens liest und dabei nach der gleichen Art von Unter-
nehmen sucht wie Warren. Ein Buch, das nicht nur erkliren wiirde,
was eine Bilanz und was eine Gewinn- und Verlustrechnung ist,
sondern das auch darauf hinweisen wiirde, woraut' Anleger achten
sollten, die wie Warren auf der Suche nach einem Unternchmen
sind, das einen langfristigen Wettbewerbsvorteil besitzt.

David gefiel diese Idee sehr gut und schon nach einem Monat
tauschten wir Kapitel des Buches aus, das Sie jetzt in Hinden halten
—,,Wie Warren Buffett Unternehmenszahlen liest™.

Wir hotfen, dass Thnen dieses Buch hilft, den gleichen Quanten-
sprung zu machen wie Warren. Es soll Sie in die Lage versetzen,
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tiber die Bewertungsmodelle der alten Graham-Schule hinauszu-
gehen und ebenso wie Warren die phinomenale langfristige Kraft
zur Vermogensbildung von Unternehmen zu erkennen, die gegen-
iiber ithren Konkurrenten einen Wettbewerbsvorteil besitzen. Im
Zuge dessen befreien Sie sich von den kostspieligen Manipulationen
der Wall Street und erhalten die Gelegenheit, sich unter die wach-
sende Anzahl intelligenter Investoren in aller Welt einzureihen, die
enorm reich werden, weil sie in die Fufistapfen dieses legendaren
Meister-Anlegers treten.

Mary Buffett im Juli 2008
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wMan muss die Rechnungslegunyg begreifen und

man muss die Feinheiten der Rechnungslequny
begreifen. Das ist die Sprache der Unternehmen und
sie ist unvollkommen, aber wenn man nicht beveit ist,

sich die Miihe zu machen und die Rechnungslegunyy
zu evlernen — wie man Unternelmenszahlen liest
und interpretiert —, sollte man wivklich nicht selbst
Aktien aussuchen.

WARREN BUFFETT
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Zwe1 wichtige Einsichten,
die Warren
zum reichsten Mann
der Welt gemacht haben

Mitte der 1960er-Jahre fing Warren an, die Investmentstra-
tegien von Benjamin Graham nachzupriifen. Dabei hatte er zwei
verbliiffende Einsichten, was die Art von Unternechmen betrifft, die
sich am besten als Investments eignen und die auf lange Sicht am
meisten Geld einbringen. Als unmittelbare Folge dieser Einsichten
verdnderte er die auf Graham basierende Strategie des Value Inves-
tings, die er bis zu diesem Zeitpunkt angewendet hatte. Dadurch
schuf er die groflartigste Strategie der Vermogensanlage, die die
Welt je gesehen hat.

Zweck dieses Buches ist es, die beiden Einsichten zu untersuchen,
die Warren hatte:
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1. Wie erkennt man ein auflergewohnliches Unternehmen mit
einem dauerhaften Wettbewerbsvorteil?

2. Wie bewertet man ein Unternehmen mit einem dauerhaften
Wettbewerbsvorteil?

Damit soll erklart werden, wie diese einmalige Strategie funktio-
niert und wie Warren Geschiftsberichte nutzt, um seine Strategie
in die Praxis umzusetzen — eine Praxis, die ihn zum reichsten Mann
der Welt gemacht hat.
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Welche Art

von Unternehmen Warren
steinreich macht

Um Warrens erste groflartige Einsicht zu verstehen, miissen wir
die Natur der Wall Street und ihrer wichtigsten Akteure verstehen.
Zwar liefert die Wall Street viele Dienstleistungen fiir Unterneh-
men, aber in den letzten 200 Jahren hat sie auch als grofies Kasino
fungiert, in dem Gliicksspieler in Gestalt von Spekulanten mit hohen
Summen auf die Entwicklungsrichtung von Aktienkursen wetten.

In der Friihzeit sind einige dieser Spieler zu grofiem Wohlstand
und Prominenz gekommen. Sie wurden zu schillernden Figuren, von
denen die Menschen gern etwas in der Presse lasen. Big ,,Diamond*
Jim Brady und Bernard Baruch gehorten zu denen, die als Meister-
Anleger ihrer Zeit ins Licht der Offentlichkeit gerieten.
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In der heutigen Zeit haben institutionelle Investoren — Invest-
mentfonds, Hedgefonds und Kapitalanlagegesellschaften — die gro-
len Spekulanten der alten Zeit abgelost. Diese institutionellen An-
leger ,,verkaufen sich dem Massenpublikum als dufierst geschickte
Stockpicker und sie prisentieren ihre Jahresergebnisse als Werbe-
Koder fiir eine kurzsichtige Offentlichkeit, die unbedingt schnell
reich werden will.

In der Regel sind Aktienspekulanten eine launische Sippschatft,
die auf gute Nachrichten hin kauft und anlisslich schlechter Nach-
richten wieder aussteigt. Wenn die Aktie die gewiinschte Bewegung
nicht innerhalb weniger Monate vollzieht, verkaufen sie sie und
schauen sich nach einer anderen um.

Die erfolgreichsten Mitglieder dieser neuen Spielergeneration
haben komplexe Computerprogramme entwickelt, welche die Ge-
schwindigkeit messen, mit der ein Aktienkurs steigt oder fallt. Wenn
die Aktien eines Unternchmens schnell genug steigen, kauft der
Computer. Wenn der Aktienkurs schnell genug fillt, verkauft er.
Dadurch werden Tausende von Aktien stindig gekauft und verkauft.

Fiir solche Computer-Investoren ist es nichts Ungewohnliches,
eine Aktie am einen Tag zu verkaufen und am nichsten wieder zu
verkaufen. Hedgefondsmanager, die dieses System verwenden, kon-
nen fiir ihre Kunden eine Menge Geld erwirtschaften. Die Sache
hat aber einen Haken: Sie konnen auch eine Menge von dem Geld
ithrer Kunden verlieren. Und wenn sie das tun, raffen sich die betrof-
fenen Kunden (falls noch Geld iibrig ist) auf, verlassen den Fonds
und machen sich auf die Suche nach einem anderen Stockpicker, der
Aktien fiir sie aussucht.

An der Wall Street wimmelt es von Geschichten iiber den Auf-
stieg und Fall von heiflen und weniger heifen Stockpickern.

Dieses spekulative Kauf- und Verkaufsfieber herrscht schon seit sehr
langer Zeit. Einer der grofiten Kaufrausche aller Zeiten — nimlich der
in den 1920er-Jahren — schickte die Aktienkurse in die Stratosphire.
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Doch dann kam 1929 der Crash und die Aktienkurse trudelten wie-
der abwirts.

Einem jungen, geschaftstiichtigen Analysten an der Wall Street
namens Benjamin Graham fiel Anfang der 1930er-Jahre auf, dass
sich die iiberwiltigende Mehrzahl der draufgingerischen Stock-
picker von der Wall Street iiberhaupt nicht um die langfristigen
Geschiftsaussichten der Unternehmen kiimmerten, die sie kauften
und verkauften. Sie beschiftigten sich ausschliefilich damit, ob die
Aktienkurse auf kurze Sicht stiegen oder fielen.

Auflerdem fiel Graham auf, dass diese eifrigen Stockpicker im
Zuge ihres Spekulationsfiebers die Aktienkurse manchmal auf
Hohen hinauftrieben, die im Verhiltnis zur langfristigen geschaft-
lichen Lage der zugrunde liegenden Unternechmen einfach licherlich
waren. Zudem wurde ithm klar, dass dieselben Draufginger manch-
mal Aktien auf irrwitzige Tiefs driickten, die die langfristigen Ge-
schiftsaussichten der Unternechmen genauso ausblendeten. Und in
diesen unsinnigen Tiefs sah Graham eine fantastische Gelegenheit,
Geld zu verdienen.

Er iiberlegte sich Folgendes: Wenn er solche , iiberverkauften Un-
ternchmen® zu Preisen kaufen wiirde, die unter ihrem langfristigen
inneren Wert lagen, wiirde der Markt irgendwann seinen Fehler
einsehen und ihre Bewertung nach oben korrigieren. Nach dieser
Aufwertung konnte er sie mit Gewinn verkaufen. Das ist die Basis
dessen, was wir heutzutage als Value Investing bezeichnen. Graham
war der Vater des Value Investings.

Wir miissen uns allerdings klarmachen, dass sich Graham eigent-
lich nicht darum kiimmerte, welche Art von Unternehmen er kaufte.
In seiner Welt gab es fiir jedes Unternehmen einen Preis, zu dem es
ein Schnidppchen war.

Als er in den 1930er-Jahren mit dem Value Investing anfing,
konzentrierte er sich darauf, Unternehmen zu finden, die weniger
als die Hailfte ihres Bargeldbestands kosteten. Er sprach davon, dass
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man ,.cinen Dollar fiir 50 Cent kauft“. Er hatte aber noch andere
Mafistibe, zum Beispiel, dass man niemals mehr als das Zehnfache
des Gewinns eines Unternehmens bezahlen sollte und dass man eine
Aktie verkaufen sollte, wenn sie um 50 Prozent gestiegen war. Wenn
sie nach zwei Jahren nicht gestiegen war, verkaufte er sie auf jeden
Fall. Seine Perspektive war also durchaus ein wenig langfristiger als
die der Spekulanten von der Wall Street, aber tatsachlich interessier-
te es ihn kein bisschen, wo das Unternehmen in zehn Jahren stehen
wiirde.

Warren lernte in den 1950er-Jahren an der Columbia University
in New York von Graham das Value Investing, und kurz bevor
Graham in den Ruhestand ging, arbeitete Warren in Grahams Firma
an der Wall Street als Analyst. Dort arbeitete er mit dem beriihmten
Value-Anleger Walter Schloss zusammen und dieser schulte den jun-
gen Warren in der Kunst, unterbewertete Aktien zu finden. Das tat
er, indem er ihn die Geschiftsberichte von Tausenden von Unter-
nehmen lesen lief3.

Nachdem sich Graham zur Ruhe gesetzt hatte, kehrte Buffett in
seine Heimatstadt Omaha zuriick. Dort hatte er Zeit, weit abseits
von der wilden Meute der Wall Street iiber Grahams Methodologie
nachzusinnen. In dieser Zeit fielen ihm an den Lehren seines Men-
tors ein paar Dinge auf, die er irritierend fand.

Das Erste war, dass nicht alle Unternehmen, die Graham als
unterbewertet betrachtete, spiter hoher neu bewertet wurden. Man-
che gingen sogar bankrott. Auf jede Fuhre Gewinner kamen auch
einige Verlierer, und das schmilerte die Gesamtperformance be-
trachtlich. Dagegen versuchte sich Graham dadurch abzusichern,
dass er ein breit diversifiziertes Portfolio verwaltete, das manchmal
iiber hundert Unternehmen enthielt. Auflerdem gehorte es zu Gra-
hams Strategie, jede Aktie abzustofien, die nicht innerhalb von zwei
Jahren gestiegen war. Doch am Ende des Tages blieben viele seiner
Lunterbewerteten Aktien® weiterhin unterbewertet.
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