Borsenbuch Qverlag

AUTOR DES
BESTSELLERS

.WARREN BUFFETT:

SEIN WEG.
SEINE METHODE.
SEINE STRATEGIE.*

WARREN BUFFE‘;

DAS ULTIMATIVE MINDSET FUR INVESTOREN !}'!"

ROBERT G. HAGSTROM



WARREN BUFFETT:
DAS ULTIMATIVE MINDSET FUR INVESTOREN



Die Originalausgabe erschien unter dem Titel
Warren Buffett: Inside the Ultimate Money Mind
ISBN 978-1-119-71459-0

Copyright der Originalausgabe 2021:
Copyright © 2021 by Robert G. Hagstrom. All rights reserved.

All Rights Reserved. This translation published under license with the original publisher
John Wiley & Sons, Inc.

Copyright der deutschen Ausgabe 2022:
© Borsenmedien AG, Kulmbach

Ubersetzung: Egbert Neumiiller
Mlustration Cover: Kevin West
Gestaltung: Sabrina Slopek

Satz: Manuel Schifer

Lektorat: Elke Sabat

Druck: GGP Media GmbH, Péfneck

ISBN 978-3-86470-753-7

Alle Rechte der Verbreitung, auch die des auszugsweisen Nachdrucks,
der fotomechanischen Wiedergabe und der Verwertung durch Datenbanken
oder dhnliche Einrichtungen vorbehalten.

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek:

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der
Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten
sind im Internet tiber <http:/dnb.d-nb.de> abrufbar.

BORSEN Y MEDIEN

AKTIENGESELLSGCHAFT

Postfach 1449 + 95305 Kulmbach

Tel: +49 9221 9051-0 « Fax: +49 9221 9051-4444
E-Mail: buecher@boersenmedien.de
www.boersenbuchverlag.de
www.facebook.com/plassenbuchverlage
www.instagram.com/plassen_buchverlage



ROBERT G. HAGSTROM

WARREN BUFFETT

DAS ULTIMATIVE MINDSET FUR INVESTOREN

BorsenbuchQverlag






INHALT

Prolog  tiiiiiiiiii it s st s s s 7
KAPITEL 1 Der junge Warren Buffett ................... 15
KAPITEL 2 Die Entwicklung einer Anlagephilosophie ....... 35
KAPITEL 3 Die Entwicklung des Value-Investings ......... 75
KAPITEL 4 Unternehmensorientierte Geldanlage .......... 159

KAPITEL 5 Es ist ja nicht so, als wiirde
aktives Management nicht funktionieren ....... 199

KAPITEL 6 Der Geldverstand: Sportsmann,

Lehrer, Kiinstler ........ccoiiiiiieainnnnnnn 247
= 0 (o T 265
Danksagungen ........ccvvennnnnnnnnnnnnnnnnnssnnnn 275
Die Berkshire-Hathaway-Bibliothek ..................... 281
Weiterfilhrende Lektilire .........cocvviieriiinarannanas 285

Anmerkungen ........cciiiiinine i rnna s 297






PROLOG

maha im US-Bundesstaat Nebraska, den 6. Mai 2017.

Es ist der erste Samstag im Mai, und fiir diejenigen, die
sich an Warren Buffett orientieren, bedeutet das nur eines:
die Jahreshauptversammlung von Berkshire Hathaway. In

der Welt der Geldanlage gibt es nichts Vergleichbares.

Fiinf Stunden am Stiick (abgesehen von einer einstiindigen Mit-
tagspause) beantworten Warren Buffett und Charlie Munger, der
Vorsitzende und der stellvertretende Vorsitzende von Berkshire
Hathaway, Fragen von anwesenden Aktioniren und von Finanzjour-
nalisten im Auftrag ihrer Leser und Zuschauer sowie von Wertpa-
pieranalysten. Die Fragen werden vorher nicht tiberpriift, und jede
wird vollstindig, aufrichtig, herzlich und mit dem sanften Witz be-
antwortet, der das Markenzeichen beider Manner ist. Auf dem Tisch
stehen lediglich Wassergliser, Coladosen, Siiligkeiten von See’s
Candies, Erdnusskrokant und zwei Mikrofone. Keine Notizen, kei-
ne Aufzeichnungen, nur zwei Minner, die mit Vergniigen Fragen
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beantworten und iiber ihre Ideen sprechen. Um die 30.000 Men-
schen lauschen auf jedes ihrer Worte. Und ich bin einer von ihnen.

Am Morgen war ich von meinem Hotel zum Century Link Center
in der Innenstadt von Omaha gefahren, wo die Veranstaltung statt-
findet. Der Parkplatz war fast voll. Die Arena mit 20.000 Sitzplitzen
war schon mit Tausenden Aktioniren von Berkshire Hathaway ge-
fullt, und weitere Tausende stromten in die Festsile um die Arena.
Viele hatten seit vier Uhr morgens Schlange gestanden und auf den
Einlass um sieben Uhr gewartet. Viele hasten gleich nach dem Ein-
treten zu den Stuhlreihen um die elf Mikrofone herum, die tiber die
Arena und die umgebenden Sile verstreut sind. Mit etwas Gliick
bekommen die Menschen auf diesen Plitzen Gelegenheit, ihre Fra-
ge zu stellen.

Es gab eine Zeit, da hitte ich in aller Frithe mit ihnen Schlange
gestanden. Aber ich habe es schon seit Jahren aufgegeben, im Mor-
gengrauen aufzustehen, und bin sicherlich zu alt, um durch das
grofie Foyer zu rennen, um einen der begehrten Plitze zu erhaschen.
Jetzt folge ich einer entspannteren Routine.

Sobald ich drin bin, nehme ich mir die Zeit, durch die riesige
Ausstellungshalle zu schlendern, an deren Stinden sich alle Unter-
nehmen prisentieren, die Berkshire Hathaway gehoren. Sie ist wie
eine Shopping Mall. Man kann sich Snacks besorgen, zum Beispiel
See’s Candies, Eiscreme von Dairy Queen und Coca-Cola. Man kann
modulare Hiuser, Boote und Wohnmobile besichtigen. Man kann
sich die neuen Farben der Marke Benjamin Moore und die neuesten
Kirby-Staubsauger anschauen. Man kann sogar bei GEICO eine Ver-
sicherung abschliefien.

Gegen halb neun steige ich in den ersten Stock hinauf und gehe
in den ,,Grand Ballroom B, wo ich gewohnheitsmaflig Platz nehme.
Die mehreren Tausend Stiihle in diesem Saal sind in zwei Abteilun-
gen aufgeteilt, jede mit einem riesigen Fernsehbildschirm ausgestat-
tet, auf dem bald der traditionelle Berkshire-Hathaway-Film zu se-
hen sein wird, bevor die Beantwortung von Fragen durch Warren
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und Charlie aus der benachbarten Arena live tibertragen wird. Ich
lasse mich in der letzten Reihe der rechten Seite nieder, strecke mich
bequem aus und lichele.

Bis dahin wirkt alles ganz normal. Nichts deutet darauf hin, dass
heute etwas Bemerkenswertes geschehen wird.

Das Format der Fragestunde ist fest etabliert. Auf der einen Seite
des Tisches, an dem Warren und Charlie sitzen, sind Plitze fiir drei
Journalisten vorgesehen - Carol Loomis von Fortune, Becky Quick
von CNBC und Andrew Ross Sorkin von der New York Times. Sie
legen Fragen ihrer Leser und Zuschauer vor. Auf der anderen Seite
sitzen die Aktienanalysten: Jonathan Brandt, Analyst bei Ruane,
Cunniff & Goldfarb; Jay Gelb von Barclay’s; Gregg Warren, leitender
Analyst bei Morningstar. Und um die erwihnten elf Mikrofone he-
rum sitzen Dutzende begieriger Aktionire unruhig auf ihren Plitzen
und gehen im Geiste ihre Fragen durch.

Warren fungiert als Zeremonienmeister. Zuerst ruft er einen Jour-
nalisten auf, dann einen Analysten, dann jemanden aus dem Publi-
kum, in numerischer Reihenfolge: Und dann beginnt die nichste
Runde wieder mit einem der Journalisten.

Die morgendliche Sitzung beginnt wie gewohnlich. Es wird eine
Frage zu fahrerlosen Lastwagen und dazu gestellt, welche Gefahr sie
fiir BNSF Railway oder GEICO darstellen konnten. Dann eine Frage
zu Berkshires Riickversicherungsdeal mit American International
Group. Eine Diskussion tiber Technologie-Aktien, unter anderem
IBM, Apple, Google und Amazon. Warren wird nach der Wettbe-
werbsfihigkeit der Luftfahrtgesellschaften gefragt, nach seinen Ge-
danken zu Coca-Cola und nach den anhaltenden Kampfen mit Kraft
Heinz.

Dann, gegen Ende der Vormittagssitzung, richtet an Mikrofon g
ein Aktionir eine Frage an beide, Warren und Charlie: ,Sie haben
Fehler bei der Kapitalallokation weitgehend vermieden, indem Sie
Ideen miteinander ausgetauscht haben. Wird das noch bis weit in
die Zukunft von Berkshire so bleiben?“ Oberflichlich bezieht sich
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diese Frage zwar auf die Kapitalallokation, aber sie zielt eindeutig
auf die Nachfolge ab und darauf, wer in Zukunft die Entscheidungen
iiber die Kapitalallokation treffen wird.

Warren antwortet als Erster. ,Wenn bei Berkshire ein Nachfolger
eingesetzt wird, wird der Verwaltungsrat in allererster Linie die er-
wiesene Kompetenz der Kapitalallokation bedenken.” Er weist da-
rauf hin, dass die Vorstandsvorsitzenden vieler Unternehmen aus
den unterschiedlichsten Bereichen an die Spitze aufsteigen, zum
Beispiel aus dem Vertrieb, aus der Rechtsabteilung oder aus der Fer-
tigung. Aber sobald jemand als CEO die Fiithrung tibernimmt, miis-
se er liber die Verwendung des Kapitals entscheiden. ,,Es wire fiir
Berkshire nicht gut, wenn jemand eingesetzt wiirde, der viele Fihig-
keiten auf anderen Gebieten besitzt, aber eigentlich nicht in der Lage
ist, Kapital zuzuweisen.”

Nach seiner nichsten Aussage safi ich senkrecht auf meinem
Stuhl.

,lch spreche von dem, was ich als ,Geldverstand‘ bezeichne.
Manche Menschen haben einen IQ von 120 oder von 140 oder was
auch immer, und der Verstand des einen ist fiir etwas Bestimmtes
geeignet, der eines anderen fiir etwas anderes. Sie konnen alle mog-
lichen Dinge, die andere Sterbliche nicht kénnen. Ich kenne aller-
dings hochintelligente Menschen, die keinen Geldverstand besit-
zen und sehr unintelligente Entscheidungen treffen konnen. Sie
sind nicht fiir diese Fihigkeit [die Kapitalallokation] gestrickt.
Deshalb wollen wir jemanden haben, der hoffentlich sehr begabt
ist, aber auf keinen Fall jemanden, dem es an Geldverstand man-
gelt.”

Geldverstand. Noch nie hatte ich Warren dieses Wort sagen ho-
ren. In diesem Augenblick wusste ich, dass ich nach all den Jahren,
in denen ich mich mit Warren Buffett beschiftigt hatte, nur zur
Hiilfte richtiglag.
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Zum ersten Mal wurde ich im Juli 1984 auf Warren Buffett aufmerk-
sam. Damals machte ich bei einer Brokerfirma im Nordosten eine
Ausbildung zum Bérsenmakler. Zu meiner Ausbildung gehorte es
auch, die Jahresberichte von Berkshire Hathaway zu lesen. Wie so
viele war auch ich sofort davon beeindruckt, mit welcher Klarheit
Warren Buffett schreibt. Vor allem frappierte es mich, wie intelligent
er die Vorstellung darlegte, dass der Besitz einer Aktie wie der Besitz
eines Unternehmens sei. In meinem geisteswissenschaftlichen Col-
lege-Studium hatte ich nichts mit Finanzen oder Buchhaltung zu
tun gehabt, und deshalb fiel es mir nicht leicht, Aktien anhand von
Zahlenkolonnen in Bilanzen und Gewinn-und-Verlust-Rechnungen
zu verstehen. Aber als Warren Buffett erklirte, man solle sich Aktien
als Unternehmen vorstellen, die von Managern geleitet werden, die
Produkte an Verbraucher verkaufen, ergab auf einmal alles einen
Sinn.

Als ich mir meine Sporen als Broker verdient hatte und in die
Praxis ging, wusste ich genau, was ich tun wiirde. Ich wollte das Geld
meiner Kunden in Berkshire Hathaway und in die Aktien investie-
ren, die Berkshire in sein Portfolio kaufte. Ich forderte bei der Bor-
senaufsicht SEC alle fritheren Jahresberichte von Berkshire Hatha-
way und die Jahresberichte der borsennotierten Unternehmen im
Besitz von Berkshire Hathaway an. Im Laufe der Jahre sammelte ich
alle Zeitungs- und Zeitschriftenartikel tber Warren Buffett und
Berkshire Hathaway. Ich war wie ein Kind, das Anhénger eines Base-
ballspielers ist.

Mir ist noch nie jemand begegnet, der mit Warren Buffetts An-
lagegrundsitzen nicht einverstanden ist. Diese Prinzipien wurden
die Investmentsiulen meines Buches ,Warren Buffett: Sein Weg.
Seine Methode. Seine Strategie.“. Und wenn ich einen Kunden frag-
te, ob er sein Geld auf die gleiche Weise anlegen wolle, lautete die
Antwort fast immer: ,Ja, auf jeden Fall!“ Doch im Laufe der Zeit stief§
ich auch auf Anleger, die sich zwar entschieden hatten, wie Warren
Buffett zu investieren, aber damit Schwierigkeiten hatten. Fiir viele

1



12

WARREN BUFFETT: DAS ULTIMATIVE MINDSET FUR INVESTOREN

war die Kluft zwischen dem Wissen, weshalb man eine Aktie besitzt,
und dem emotionalen Riistzeug, dem Zerren und Schieben des
Marktes zu widerstehen, zu grofi. Ich begriff, dass es ein grofler
Unterschied ist, ob man den Weg kennt oder den Weg beschreitet.

Aber an jenem Samstag tiber 30 Jahre spéter verstand ich endlich,
dass das, was man braucht, um Menschen zur erfolgreichen Geld-
anlage zu verhelfen, weniger mit den Anlageprinzipien zu tun hat
als mit der richtigen geistigen Einstellung. Obwohl sowohl Benjamin
Graham als auch Warren Buffett tiber die Bedeutung des Tempera-
ments geschrieben haben, hatte ich diesen Gedanken beiseitege-
schoben und meinen Bleistift dafiir gespitzt, auszurechnen, was eine
Aktie wert war. Je schwerer es Menschen fiel, an der Borse zu in-
vestieren, umso mehr spitzte ich meinen Bleistift. An jenem Sams-
tagmorgen begriff ich schliellich, dass ich den wichtigsten Ratschlag
unberticksichtigt gelassen hatte.

Was bedeutet es, Geldverstand zu haben? Dieser Frage und allen
ihren Nebenaspekten nachzugehen ist das Ziel des vorliegenden
Buches. Wir werden dies erreichen, indem wir am Anfang anfangen
- und dort finden wir frithzeitige Einfliisse, die Sie moglicherweise
iiberraschen werden. Ein Beispiel: Ein Jahr bevor Warren Buffett
zum ersten Mal ,Intelligent investieren® las, war der Elfjihrige von
einem Buch fasziniert, das er in der 6ffentlichen Biicherei gefunden
hatte. ,One Thousand Ways to Make $1000“ von F.C. Minaker trug
zu Buffetts ersten Vorstellungen vom Geldverstand bei. Ein weiteres
Beispiel: Die Rolle und der Einfluss von Warren Buffetts Vater da-
rauf, wie sich die Untermauerung seiner Anlagephilosophie gestal-
tete, werden in Schriften iiber Buffett nicht sehr oft behandelt. Und
noch ein Beispiel: Wir wissen, dass der junge Warren alles studiert
hat, was mit Finanzen und Geldanlage zu tun hat, aber er begann
auch, sich die Grundsitze des Rationalismus und Pragmatismus
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anzueignen, zwei fiir einen echten Geldverstand entscheidende
Richtschniire.

Und als Warren Buffett dann die grundlegenden Bausteine des
Geldverstands beisammenhatte, wie setzte er diese Geisteshaltung
ein, um sich in den letzten 65 Jahren durch die Investmentlandschaft
zu manovrieren? Wir werden die Moglichkeiten erkunden, wie an-
dere Menschen diese Bausteine in ihren eigenen geistigen Rahmen
einbauen kénnen, sodass sie letztlich zu einer Personlichkeit wer-
den, der man Geldverstand zuschreiben kann. Und was das Wich-
tigste ist: Ich werde zeigen, wie eine solche Person ihr Portfolio in
unserer neuen, schnelllebigen Welt mit ihren rasenden Medien am
besten verwalten kann. Und schlieflich werde ich mit diesem Wis-
sen geriistet die Behauptung aufstellen, dass Anleger, die sich um
den Erwerb von Geldverstand bemiihen, viel bessere Chancen ha-
ben, erfolgreich zu werden.

Eines mochte ich klarstellen: Dies ist ein ganz neues Buch. Es ist
keine Neuauflage von ,Warren Buffett: Sein Weg. Seine Methode.
Seine Strategie.”. Es ist keine Aktualisierung der zweiten Ausgabe,
die zehn Jahre danach ,Investment Strategies of the World’s Greatest
Investor” mit der in ,, The Warren Buffett Portfolio: Mastering the
Power of the Focus Investment Strategy“ skizzierten Methode des
Portfoliomanagements kombinierte. Auch hat es keine Ahnlichkeit
mit der dritten Ausgabe, die zusitzlich ein aus acht Kapiteln be-
stehendes Arbeitsbuch mit Fragen, Antworten und Erliuterungen
enthilt, das dafiir gedacht ist, zu beurteilen, wie gut man die von
Warren Buffett skizzierte Methode verstanden hat. Es ist kein Buch
iiber Methoden, sondern ein Buch iiber Denkweisen.

,Geldverstand“. Auf seine tibliche prizise Weise schenkte uns War-
ren Buffett einen einprigsamen Namen fiir eine komplexe Vorstel-
lung. Auf einer Ebene beschreibt dieser leicht zu merkende Aus-

13
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druck eine Denkweise tiber wichtige Finanzdinge, zum Beispiel
tber die Kapitalallokation. Auf einer anderen Ebene fasst er eine
allgemeine geistige Einstellung zur modernen Geschiftswelt zu-
sammen. Er bezieht sich auf eine Person, die es sich zur Aufgabe
gemacht hat, zu lernen, sich anzustrengen und irrelevantes Rau-
schen in die Schranken zu weisen. Auf einer noch tieferen Ebene
konnen uns die profunden philosophischen und ethischen Kon-
strukte, die den Kern des Begriffs bilden, viel iiber eine Person mit-
teilen, der wir Geldverstand zuschreiben - eine Person, die wahr-
scheinlich in vielen Aspekten des Lebens erfolgreich sein wird,
auch auf dem Gebiet der Geldanlage. Der Geldverstand ist eine
machtvolle Vorstellung. Wir sollten mehr dariiber herausfinden.



KAPITEL

DER JUNGE
WARREN BUFFETT

egenden ranken sich gern um Menschen, die in ihrem Leben
etwas Auflergewohnliches geleistet haben. Insbesondere fas-
zinieren uns Brockchen aus ihren frithen Lebensjahren, und
ir fragen uns, ob wir, wenn wir genau hinschauen, Hin-
weise darauf finden, wie sie zum Erfolg gelangt sind.

Viele populire Geschichten umschwirren Warren Buffett, der all-
gemein als bester Investor der Welt bezeichnet wird. Die meisten
kennen Sie wahrscheinlich:

Als er sechs Jahre alt war, verkaufte er an einem Tisch auf dem
Gehsteig Stfligkeiten, Kaugummi und Limonade. Im Lebensmittel-
laden seines Grofivaters kaufte er fiir 25 Cent einen Sechserpack
Coca-Cola und verkaufte die einzelnen Flaschen fur finf Cent - mit
20 Prozent Gewinn beziehungsweise Rendite. Ein Jahr spiter
wiinschte er sich vom Weihnachtsmann ein Buch tiber Anleihen.
Im Jahr danach wollte er mehr und las die Biicher seines Vaters iiber
die Borse. Mit elf Jahren kaufte er seine erste Aktie. Mit 17 Jahren
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kaufte er zusammen mit einem Freund fiir 25 Dollar einen gebrauch-
ten Flipperautomaten und stellte ihn in einem Friseursalon auf. Von
dem Erlos kauften sie zwei weitere Flipper. Ein Jahr danach verkauf-
ten sie ihr Unternehmen fiir 1.200 Dollar.

Es gibt aber auch eine Geschichte, die Sie vielleicht nicht kennen,
und wahrscheinlich ist sie die aufschlussreichste von allen.

Als der elfjahrige Warren Buffett die Benson-Zweigstelle der Oma-
ha Public Library durchstoberte, stied er auf ein besonders ausse-
hendes Buch mit silbern glinzendem Umschlag - ,,One Thousand
Ways to Make $1000: Practical Suggestions, Based on Actual Expe-
rience, for Starting a Business of Your Own and Making Money in
Your Spare Time“ von F.C. Minaker, im Jahr 1936 veroffentlicht von
der Dartnell Corporation (Tausend Moglichkeiten, 1.000 Dollar zu
verdienen: Auf wirklicher Erfahrung basierende praktische Vorschli-
ge, wie man sein eigenes Unternehmen griindet und in seiner Frei-
zeit Geld verdient). Wie damals tiblich gab Frances Mary Cowan
Minaker nur ihre Initialen an, um ihr Geschlecht zu verschleiern.

Stellen Sie sich einen Jungen in Omaha im US-Bundesstaat Ne-
braska in den 1940er-Jahren vor. Es gab keinen Fernseher, keine Video-
spiele, keine Personal Computer und keine Smartphones. Es gab zwar
Radiosendungen und tiberaus selten an Samstagnachmittagen einen
Film im Kino, aber die Unterhaltung der meisten Menschen und von
Warren war die Lektiire - Zeitungen, Zeitschriften und Biicher.

Und nun stellen Sie sich vor, wie der junge Warren von der Bii-
cherei nach Hause liuft, seinen neuen Schatz fest umklammert, ins
Haus platzt, sich in einen Sessel fallen lisst, das Buch auf Seite 1
aufschligt und in eine neue Welt des Geldverdienens eintaucht -
eine Welt, die er bislang weder vollstindig verstanden noch zu schit-
zen gewusst hatte.

Minakers Buch ist dick (408 Seiten) und umfassend. Neben Hun-
derten konkreter Vorschlige fiir neue Unternehmen bietet es klare,
geradlinige Lektionen iiber Geschiftstiichtigkeit, Werbung, Ver-
kaufsforderung, Kundenbetreuung und vieles mehr. Es strotzt vor
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Geschichten iber Menschen, die eine gute Idee zu einem guten
Unternehmen gemacht haben, und das manchmal mit atemberau-
bendem Erfolg.

Manche Namen kennt man bis heute:

Die mitreiflende Geschichte von James C. Penney, der bei seiner
ersten Arbeitsstelle magere 2,27 Dollar im Monat verdiente. Er legte
sein kleines Kapital mit zwei Partnern zusammen und er6ffnete am
14. April 1902 das erste ,,J.C. Penney“-Geschift. Im ersten Jahr er-
zielte es 28.891 Dollar Umsatz und James’ Gewinnbeteiligung lag bei
knapp iiber 1.000 Dollar.

Warren blitterte weiter und las die Geschichte des 23-jahrigen John
Wanamaker, der seinen Schwager Nathan Brown dazu tiberredete,
ihre mickrigen Ersparnisse zusammenzulegen und in ihrer Heimat-
stadt Philadelphia ein Geschift fiir Herrenbekleidung zu eréffnen.
Vor ihnen lag die Aussicht auf einen landesweiten Burgerkrieg, hinter
ihnen lagen die Reste der Bankendepression des Jahres 1857, die zu
massiver Arbeitslosigkeit und zum fast vollstindigen Ruin von Her-
stellern und Groflhindlern gefiihrt hatte. Unbeirrt 6ffneten sie am 27.
April 1861 die Tiiren. Acht Jahre spiter war Wanamaker & Brown der
grofdte Einzelhidndler der Vereinigten Staaten fiir Herrenkonfektion.

Wihrend seine Tagtriume wuchsen, las Warren weiter.

Als er zu Seite 153 kam, musste er vermutlich breit grinsen. In Ka-
pitel 6 geht es darum, ein Geschift am Straflenrand zu er6ffnen - et-
was, das der Jungunternehmer bereits seit mehr als fiinf Jahren mach-
te. Kapitel 10 enthilt Dutzende Ideen fur Dienstleistungsunternehmen,
unter anderem das Aufstellen von Billardtischen mit Miinzautomat
in Geschiften und Kneipen. Aus heutiger Sicht sehen wir die gerade
Linie von dieser Story zu Warrens Flippergeschift sechs Jahre spiter.

Im selben Kapitel 10 namens ,Selling Your Services“ findet sich
eine andere Geschichte, die noch mehr Einfluss auf Warrens Denken
hatte. Folgendes geschah:

Im Jahr 1933 kaufte ein Mann namens Harry Larson im ortlichen
Drugstore ein, als ihn jemand (man weif nicht genau, wer) fragte,
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wie viel er wiege. Harry drehte sich um und erblickte eine Miinz-
waage. Er warf einen Penny ein, erfuhr sein Gewicht und ging zur
Zigarrentheke. In den wenigen Minuten, die er anstehen musste,
benutzten sieben weitere Kunden die Pennywaage. Das weckte Har-
rys Aufmerksamkeit, und er beschloss, mehr dartiber herauszufin-
den. Der Ladenbesitzer erklirte ihm, dass die Waagen gemietet
waren und dass seine Gewinnbeteiligung von 25 Prozent monatlich
circa 20 Dollar betrug (in heutigem Geld etwa 384 Dollar) - 75 Pro-
zent gingen an das Unternehmen, dem die Waage gehorte.

Harry erzihlte Minaker, damit habe alles angefangen. Er nahm
175 Dollar, die er gespart hatte, kaufte drei Waagen und erzielte
schon bald einen monatlichen Gewinn von 98 Dollar. ,,Eine ganz
schone Rendite®, notierte er ironisch. Doch das, was Warren faszi-
nierte, war das, was Harry als Nichstes tat. ,Ich kaufte insgesamt 70
Miinzwaagen. [...] 67 kaufte ich von den Pennys, die die ersten drei
abgeworfen hatten. [...] Ich verdiente genug, um die Waagen zu be-
zahlen, und konnte auch ganz gut davon leben.“!

Das - ein Penny nach dem anderen - ist das Wesen des Zinses-
zinseffekts. Hiufig denkt man dabei nur an Verzinsung im engeren
Sinne. Wahrscheinlich kennen Sie den beriihmten Ausspruch von
Albert Einstein: ,,Der Zinseszins ist das achte Weltwunder. Wer ihn
versteht, verdient ihn; wer ihn nicht versteht, bezahlt ihn.“ Aber im
Kern geht es um ein breiteres, leistungsfihigeres Konzept: Gewinn
verwenden, um weiteren Gewinn zu erzielen. Harry Larson begriff
dies instinktiv, und das Gleiche galt fiir einen jungen Mann namens
Warren Buffett.

Viele Jahre spiter bezog er sich auf die Miinzwaagen, als er seine
Denkweise beschrieb: ,,Die Waage war leicht zu verstehen. Ich kaufe
eine Waage und kaufe vom Gewinn weitere Waagen. Sehr bald habe
ich 20 Waagen, und die Leute wiegen sich 50-mal am Tag. Ich dach-
te mir: Da ist Geld zu holen. Der Zinseszinseffekt — was konnte es
Besseres geben?“> Genau dieses Denkmodell bildete den Umriss und
die Architektur dessen, was spiter aus Berkshire Hathaway wurde.
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Und damit ist der Bogen zurtick zu Minakers Buch geschlagen, das
Warren Buffett tiefgreifend beeinflusst hat. ,One Thousand Ways to
Make $1000“ wird seinem Titel zwar nicht buchstéiblich gerecht, aber
dem Geiste nach durchaus: Ich zihle 476 neue Geschiftsideen. Viele
davon wirken in unserer heutigen hochtechnisierten Welt wie der Han-
del mit Kutscherpeitschen, aber andere sind bemerkenswert voraus-
schauend. Jedoch liegt der wahre Wert des Buches fiir uns Heutige in
den grundlegenden Prinzipien, die es vermittelt. Minaker legt in ihrem
niichternen, belehrenden Stil wichtige grundlegende Konzepte tiber
Geld dar. Insbesondere mochte sie, dass der Leser die geistige Einstel-
lung - das grundsitzliche Temperament - versteht, die er braucht, um
seine Dollarziele zu erreichen. Zusammengenommen bilden diese
Passagen iiber das Wesen des Geldverdienens die Grundbausteine, die
zur Bildung von Warren Buffetts Geldverstand beitrugen.

»Der erste Schritt zur Grindung eines eigenen Unternehmens®,
schreibt Minaker, ,besteht darin, sich damit auszukennen. [...| Lesen
Sie deshalb alles, was tiber das Geschiift geschrieben wurde, das Sie
zu griinden beabsichtigen, um die gesammelte Erfahrung von ande-
ren zu bekommen, und beginnen Sie Thre Planung dort, wo die an-
deren aufgehort haben.” Sie betont, dass man iiber beide Seiten der
Frage alles herausfinden soll: wie man Erfolg hat und wie man nicht
pleitegeht. Etwas iiber ein Geschiftsfeld zu lesen sei so, als sifle man
mit einem Geschiftsmann in dessen Empfangszimmer und bespri-
che seine Probleme mit ihm. ,Nur diejenigen, die meinen, sie wiiss-
ten alles, was es zu wissen gibt — und dazu noch mehr - finden einen
solchen Ideenaustausch unklug®, schreibt sie. Was wirklich unklug
sei, schreibt sie, sei, Hunderte von Dollar (in heutigem Geld wahr-
scheinlich Hunderttausende oder gar Millionen) auszugeben und
dann festzustellen, dass die Idee nicht funktioniert - und jemand
anders sie bereits ausprobiert und dariiber geschrieben hat, sodass
man hitte erfahren konnen, ,warum genau das keine gute Idee ist“3

Um ihren Lesern einen Anstof$ zu ihren Recherchen zu geben, lis-
tet Minaker im Anhang des Buches auf 35 Seiten Biicher, Zeitschriften,

19



20

WARREN BUFFETT: DAS ULTIMATIVE MINDSET FUR INVESTOREN

Periodika, Broschiiren und amtliche Publikationen zu dem Thema
auf, wie man ein Unternehmen griindet und betreibt. Insgesamt gibt
es 859 Verweise darauf, wie man im gewihlten Geschiftsfeld erfolg-
reich sein kann.

Diese Lektion ging an Warren nicht vorbei. Der grofite Raum in
der Chefetage des Firmensitzes von Berkshire Hathaway in Omaha
ist nicht Buffetts Biiro, sondern die Referenzbibliothek. Darin stehen
Reihen von Aktenschrinken, die mit Geschichten von Unternehmen
angefiillt sind. Diese Schrianke enthalten alle alten und neuen Jahres-
berichte aller bedeutenden bérsennotierten Unternehmen. Buffett
hat sie alle gelesen. Daraus hat er nicht nur gelernt, was profitabel
funktioniert hat, sondern vor allem auch, welche Unternehmens-
strategien versagt und Verlust gebracht haben.

Der zweite Schritt der Entwicklung von Geldverstand ist einfach
auszudriicken, aber fiir die meisten Menschen schwer umzusetzen.
Er ldsst sich in einem Wort zusammenfassen: machen. Oder, wie
Minaker es griffig ausdriickt: ,Man fingt an, Geld zu verdienen, in-
dem man anfingt.““ Hunderttausende Menschen haben schon davon
getriumt, ein eigenes Unternehmen zu griinden, schreibt sie, haben
es aber nie getan, weil sie blockiert waren. Sie haben gewartet, dass
sich die geschiftlichen Prognosen bessern, vielleicht haben sie da-
rauf gewartet, dass sich ihre eigenen Aussichten bessern, oder sie
haben einfach auf den richtigen Zeitpunkt gewartet. Minaker
schreibt, dass sie oft den Anfang hinausschieben, ,weil sie nicht klar
nach vorn blicken kénnen® Dies beinhaltet die Warnung, sich be-
wusst zu sein, dass man den besten Zeitpunkt nie im Voraus kennt
und dass das Warten auf ihn blof$ eine Art ist, sich in der Sicherheit
des Nichtstuns zu verstecken.

Eine weitere Art, wie sich dieses Phinomen duflert, ist laut Mi-
naker, dass Menschen in Starre verfallen, weil sie zu viel Zeit damit
verbringen, sich Rat von anderen zu holen. ,Wenn man ausreichend
viele Menschen um Rat fragt®, so schreibt sie, ,tut man fast mit Si-
cherheit am Ende nichts“> Oberflichlich mag es scheinen, als wider-
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spriache dies der ersten Maxime (alles lernen, was man kann), aber
in Wirklichkeit ist es eine Frage des gesunden Menschenverstands
und der Ausgewogenheit. Die richtige Balance zu finden, sich zu
informieren und dann zu wissen, wann es ans Machen geht, ist ein
wesentliches Element des Geldverstands.

Wer sich mit Warren Buffett beschiftigt hat, erkennt Minakers
Ratschlag problemlos wieder. Ja, Buffett bespricht grofle Ideen mit
seinem langjihrigen Geschiftspartner Charlie Munger. Es stimmt
aber auch, dass Buffett nicht den ganzen Tag am Telefon verbringt,
wenn er glaubt, dass Berkshire einen guten Kauf titigen kann. Nie-
mals verschiebt er eine endgiiltige Entscheidung, weil die Borse ge-
stiegen oder gefallen ist, weil die Wirtschaft wichst oder schrumpft
oder weil steigende oder fallende Zinsen vorhergesagt werden. Wenn
ein Unternehmen gut ist und zu einem guten Preis zu haben ist,
schreitet Warren Buffett zur Tat - er ,macht einfach®

Neben ihren Ratschligen bietet Minaker auch tiberzeugende In-
spiration: ,[Mit seinem neuen Unternehmen] in See zu stechen ist,
als wire man Kapitin eines Schiffes; man verlisst sich auf sein eige-
nes Urteilsvermogen und auf seine Fihigkeiten.“ Das bezeichnet sie
als den befriedigendsten Teil des Lebens als Geschiftsmann oder
Geschiftsfrau.

Man kann sich gut vorstellen, wie der junge Warren diese Wahr-
heit erkennt. Von der Zeit an, als er mit sechs Jahren anfing, Stf3ig-
keiten und Limonade zu verkaufen, war Warren Buffett sein eigener
Chef. Er war standhaft zuversichtlich und liebte seine Unabhingig-
keit. Als er die Highschool abschloss, war er der reichste 16-Jihrige
in Omaha. Er konnte durchaus der reichste aus eigener Kraft reich
gewordene Teenager gewesen sein. Aber noch war er kein Millionir,
wie er frither einmal geprahlt hatte, dass er es werden wiirde. Dafiir
musste er weiter die Schulbank driicken.
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Im Jahr 1947 schrieb er sich an der Wharton School of Finance and
Commerce der University of Pennsylvania ein. Obwohl ihn sein Va-
ter zum Studieren driangte, lie§ sich Warren nicht leicht motivieren.
Er fand, er sei doch schon ziemlich gut und das College sei Zeitver-
schwendung. Er hatte ja schon mehr als hundert Biicher tiber Be-
triebswirtschaft und Geldanlage gelesen. Was konnte er da auf dem
College noch lernen?

Damit hatte er recht. Nach zwei unbefriedigenden Jahren in
Wharton war klar, dass er mehr tiber Bilanzierung und Betriebswirt-
schaft wusste als seine Professoren. Er verbrachte mehr Zeit damit,
bei Brokerfirmen in Philadelphia den Aktienmarkt zu studieren, als
damit, ftr das College zu lernen. Als das Wintersemester 1949 be-
gann, war Warren Buffett nirgends zu finden.

Als er nach Omaha zurtickgekehrt war, schrieb er sich an der Uni-
versity of Nebraska ein und machte innerhalb eines Jahres seinen
Bachelor, indem er in zwei Semestern 14 Kurse belegte. Wihrend
dieses Jahres und auch noch nach dem Abschluss fand man ihn
meistens in der Bibliothek, wo er alle Biicher iiber Wirtschaft und
Geldanlage verschlang, die er finden konnte.”

Im Sommer 1950 stief er auf ein Exemplar eines Buches, das Ben-
jamin Graham gerade veroffentlicht hatte -, Intelligent investieren®
Dieses Buch betrachtet er mehr als irgendein anderes der Hunderten
Biicher, die er gelesen hat, als dasjenige, das sein Leben verdndert hat.

Darauthin durchforstete er die Business Schools und stellte noch
im Sommer fest, dass Benjamin Graham und David Dodd, die ge-
meinsam das bahnbrechende Werk ,Wertpapieranalyse® verfasst
hatten, als Professoren der Columbia University geftihrt wurden.
»lch hatte sie fiir lingst tot gehalten®, sagte er einmal.® Und so be-
warb er sich gleich an der Columbia University und wurde genom-
men. Im September 1950 war er 1.200 Meilen von Omaha entfernt
und spazierte iiber das New Yorker Universititsgelinde.

Sein erster Kurs hief$ ,,Finance 111-112, Investment Management
and Security Analysis“ und wurde von David Dodd gehalten.® Vor der
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Abreise nach New York hatte er sich ein Exemplar von ,Wertpapier-
analyse” besorgt, und als er an der Columbia University ankam, konn-
te er es praktisch auswendig. Buffett dazu: ,Dieses Buch kannte ich
wirklich. Ich kannte damals buchstiblich jedes einzelne Beispiel auf
den 700 oder 800 Seiten. Ich hatte es regelrecht aufgesaugt.“*°

Als das Sommersemester 1951 begann, war Buffett aufler sich vor
Freude. Sein nichster Kurs wurde von Benjamin Graham gehalten,
ein Seminar, das die Lehren aus ,Wertpapieranalyse“ und ,,Intelli-
gent investieren“ kombinierte und auf konkrete Aktien anwandte,
die an der Borse gehandelt wurden.

Grahams Botschaft war zwar einfach, aber in der Praxis revolu-
tionir. Vor ,Wertpapieranalyse bestand die an der Wall Street iib-
liche Herangehensweise an die Aktienauswahl darin, dass man mit
einer grundsitzlichen Meinung zu einer Aktie anfing - ob sie einem
gefillt oder nicht - und dann herauszufinden versuchte, was andere
Menschen wohl mit dieser Aktie tun werden - kaufen oder verkau-
fen. Die finanziellen Gegebenheiten wurden meist tibergangen.
Benjamin Graham holte das nach. Er meinte, bevor man Geld in eine
Aktie steckt, ohne mehr als die herrschende Meinung zu kennen,
konnte man doch zuerst herausfinden, was sie wert sein konnte.

Anfangs war Grahams Methode einfach: das Umlaufvermogen
zusammenrechnen (Kundenforderungen, Bargeldbestand und Wert-
papierbestand) und davon alle Verbindlichkeiten abziehen. So erhilt
man das Reinvermogen des Unternehmens. Dann - und erst dann
- schaut man sich den Aktienkurs an. Liegt der Preis unter dem
Reinvermogen, ist der Kauf lohnenswert und moglicherweise profi-
tabel. Liegt der Kurs hingegen tiber dem Reinvermdogen, lohnt sich
eine Investition nicht. Diese Methode kam Warrens Zahlenbega-
bung entgegen. Benjamin Graham hatte ihm das verschafft, wonach
er seit Jahren gesucht hatte - einen systematischen Ansatz der Geld-
anlage: Wertpapiere im Wert von einem Dollar fiir 50 Cent kaufen.

Es wurde schon geschrieben, das Studium an der Columbia Uni-
versity sei fiir Warren Buffett das gleiche Erlebnis gewesen, wie wenn
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jemand aus einer Hohle tritt, in der er sein ganzes Leben verbracht
hat, in der Sonne blinzelt und zum ersten Mal Wahrheit und Wirk-
lichkeit wahrnimmt." Warren genoss jeden Augenblick dieses Er-
lebnisses. Wenn er keine Kurse hatte, traf man ihn in der Unibiblio-
thek an, wo er die Borsenteile alter Zeitungen las, die 20 Jahre in die
Vergangenheit reichten. Sieben Tage die Woche gonnte er sich vom
frihen Morgen bis zum Abend keine Pause. Die meisten fragten sich,
ob er tiberhaupt schlief. Am Ende des Semesters bekam Warren Buf-
fett die Note A+, die Graham zum ersten Mal in seiner 22-jahrigen
Lehrtitigkeit an der Columbia University vergeben hatte.

Nach dem Studium fragte Buffett Graham, ob er bei Graham-New-
man arbeiten konne, der Investmentgesellschaft, die Graham neben
seiner Lehrtitigkeit leitete. Graham wies ihn ab. Buffett bot ihm an,
unentgeltlich zu arbeiten. Wieder ein hofliches ,,nein danke®. Und
so kehrte Warren Buffett nach Omaha zuriick und war entschlossen,
zu schauen, was er auf eigene Faust tun kénnte.

Er war gerade 21 Jahre alt geworden.

Es geht los

Als Warren Buffett im Sommer 1951 nach Omaha kam, richtete er
seinen Verstand und seine Energie ausschliefllich auf die Geldanla-
ge. Teilzeitjobs, um zusitzliches Geld zu verdienen, interessierten
ihn nicht mehr. Anfangs warnten ihn sein Vater und Graham, es sei
nicht der richtige Zeitpunkt, um an der Borse zu investieren. Beide
Minner warnten, es sei lingst eine Korrektur tiberfillig. Doch War-
ren horte nur Minaker: ,Man fingt an, Geld zu verdienen, indem
man anfingt.“

Ihm wurde eine Stelle bei der Omaha National Bank angeboten,
aber er lehnte sie ab und zog die vertraute Firma seines Vaters vor,
Buffett-Falk & Company. Ein Freund von Howard Buffett fragte ihn
einmal, ob sie bald Buffett & Son heiflen werde. Warren entgegnete:
,Vielleicht Buffett & Father.“





