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Vorwort zur ersten Ausgabe

n einem Wochentag im Jahr 1989 war ich zu Hause, als das
Telefon klingelte. Unsere mittlere Tochter Annie, damals elf
Jahre alt, war als Erste am Telefon. Sie erzahlte mir, dass War-
ren Buffett am Apparat sei. Ich war tiberzeugt, dass es sich um einen
Scherz handeln musste. Der Anrufer begann mit den Worten: , Hier
ist Warren Buffett aus Omaha [als ob ich ihn mit einem anderen War-
ren Buffett verwechseln konnte]. Ich habe gerade Ihr Buch beendet,
es hat mir gut gefallen und ich mochte einen Threr Sétze im Berkshire-
Jahresbericht zitieren. Ich wollte schon immer ein Buch schreiben,
aber ich bin nie dazu gekommen’ Er sprach sehr schnell, mit viel
Enthusiasmus, und muss in 15 oder 20 Sekunden 40 Worte gesagt
haben, darunter auch ein paar Lacher und Kicherer. Ich stimmte seiner
Bitte sofort zu, und ich glaube, wir unterhielten uns fiinf oder zehn
Minuten lang. Ich erinnere mich, dass er mit den Worten schloss:
»Wenn Sie jemals Omaha besuchen und nicht bei mir vorbeikommen,
werden Sie sich in Nebraska nicht mehr blicken lassen konnen.*
Da ich in Nebraska nattirlich nicht in Ungnade fallen wollte, nahm
ich sein Angebot etwa sechs Monate spéter an. Warren Buffett fiihrte

mich personlich durch jeden Quadratmeter des Biiros (was nicht lan-



VORWORT

ge dauerte, da der gesamte Betrieb in weniger als die Hilfte eines
Tennisplatzes passte), und ich begriifite alle elf Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter. Es war dort kein einziger Computer oder Borsenticker zu
sehen.

Nach etwa einer Stunde gingen wir in ein Restaurant, wo ich seinem
Beispiel folgte, ein hervorragendes Steak af$ und meine erste Cherry
Cola seit 30 Jahren trank. Wir sprachen tiber Jobs, die wir als Kinder
gemacht hatten, iiber Baseball und Bridge, und tauschten Geschichten
iiber Unternehmen aus, in die wir in der Vergangenheit investiert
hatten. Warren erorterte und beantwortete Fragen zu allen Aktien und
Unternehmen, die Berkshire (er nannte sein Unternehmen nie Berkshire
Hathaway) besaf3.

Warum ist Warren Buffett der beste Investor der Geschichte? Was
macht ihn als Einzelperson aus, als Aktionér, als Manager und als Ei-
gentiimer ganzer Unternehmen? Was ist das Besondere am Geschafts-
bericht von Berkshire Hathaway, warum verwendet er so viel Miihe
darauf und was kann man daraus lernen? Um zu versuchen, diese
Fragen zu beantworten, habe ich mit ihm gesprochen und die letzten
funf Jahresberichte sowie seine ersten Berichte als Vorstandsvorsit-
zender gelesen (die Berichte von 1971 und 1972 umfassten jeweils nur
zwei Seiten Text). Dariiber hinaus fithrte ich Gesprache mit neun
Personen, die in den letzten vier bis tiber 30 Jahren in unterschiedlichen
Beziehungen und aus verschiedenen Blickwinkeln aktiv mit Warren
Buffett zu tun hatten: Jack Byrne, Robert Denham, Don Keough, Carol
Loomis, Charlie Munger, Tom Murphy, Carl Reichardt, Frank Rooney
und Seth Schofield.

Was seine personlichen Qualitdten betrifft, so stimmten die Ant-
worten iiberwiegend iiberein. Warren Buffett ist in erster Linie sehr
zufrieden. Er liebt alles, was er tut, den Umgang mit Menschen und
die massenhafte Lektiire von Jahres- und Quartalsberichten sowie
zahlreicher Zeitungen und Zeitschriften. Als Investor verfiigt er tiber
Disziplin, Geduld, Flexibilitat, Mut, Zuversicht und Entschlossenheit.
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ZUR ERSTEN AUSGABE

Er ist immer auf der Suche nach Anlagen, bei denen das Risiko ausge-
schaltet oder minimiert werden kann. Zudem ist er sehr versiert im
Umgang mit Wahrscheinlichkeitsaussagen und als Quotenmacher. Ich
glaube, dass diese Fahigkeit von seiner angeborenen Liebe zu einfachen
mathematischen Berechnungen, seiner Hingabe und aktiven Teilnah-
me am Bridgespiel sowie seiner langjihrigen Erfahrung in der Uber-
nahme und der Akzeptanz hoher Risiken in der Versicherungs- und
Riickversicherungsbranche herriihrt. Er ist bereit, Risiken einzugehen,
bei denen die Wahrscheinlichkeit eines Totalverlusts gering ist und die
Gewinne betrichtlich sind. Er listet seine Misserfolge und Fehler auf
und entschuldigt sich nicht. Er macht sich gern tiber sich selbst lustig
und lobt seine Mitarbeiter in sachlicher Form.

Warren Buffett studiert Unternehmen aufs Genaueste und ist ein
hervorragender Zuhorer. Er ist in der Lage, die Schliisselelemente eines
Unternehmens oder eines komplexen Themas mit hoher Geschwin-
digkeit und Prazision zu bestimmen. In nur zwei Minuten kann er eine
Entscheidung treffen, nicht in etwas zu investieren, und nach nur
wenigen Tagen Recherche zu dem Schluss kommen, dass es an der Zeit
ist, einen grofieren Kauf zu tdtigen. Er ist immer vorbereitet, denn wie
er in einem Jahresbericht schrieb: ,Noah hat nicht erst angefangen, die
Arche zu bauen, als es regnete*

Als Manager ruft er fast nie einen Abteilungsleiter oder den Ge-
schiftsfiihrer eines Unternehmens an, sondern freut sich zu jeder
Tages- und Nachtzeit, wenn diese ihn anrufen, um ihm etwas mitzu-
teilen oder um Rat zu fragen. Nachdem er in eine Aktie investiert oder
einen gesamten Betrieb gekauft hat, wird er zum Cheerleader und
Resonanzboden seines Unternehmens: ,Bei Berkshire sagen wir Tor-
schiitzenkonigen nicht, wie sie schieflen sollen, um einen Vergleich
aus dem Fufballmanagement zu verwenden.

Zwei Beispiele fiir Warren Buffetts Bereitschaft, zu lernen und sich
anzupassen, sind 6ffentliche Reden und die Nutzung von Computern.

In den 1950er-Jahren investierte Warren 100 Dollar in einen Dale-
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Carnegie-Kurs, ,,nicht um zu verhindern, dass meine Knie beim Spre-
chen in der Offentlichkeit schlottern, sondern um in der Offentlichkeit
zu sprechen, wihrend meine Knie schlottern®. Bei der Berkshire-
Hauptversammlung sitzt Warren Buffett zusammen mit Charlie Mun-
ger vor mehr als 2.000 Personen auf einer Biihne, hilt ohne Notizen
Vortriage und beantwortet Fragen in einer Weise, die Will Rogers,
Benjamin Graham, Konig Salomon, Phil Fisher, David Letterman und
Billy Crystal gefallen wiirde. Um haufiger Bridge spielen zu koénnen,
lernte Warren Anfang 1994 den Umgang mit dem Computer, sodass
er einem Netzwerk beitreten konnte, in dem man mit anderen Perso-
nen aus dem ganzen Land spielen kann. Vielleicht wird er in naher
Zukunft damit beginnen, einige der Hunderte von Datenabruf- und
Informationsdiensten tiber Unternehmen, die heute auf Computern
verfiigbar sind, fiir Investment-Research zu nutzen.

Warren Buffett betont, dass der entscheidende Faktor fiir ein In-
vestment darin besteht, den inneren Wert eines Unternehmens zu
ermitteln und einen fairen oder giinstigen Preis zu zahlen. Thm ist es
egal, was der breite Aktienmarkt in letzter Zeit getan hat oder in Zu-
kunft tun wird. In den Jahren 1988 und 1989 kaufte er Coca-Cola-
Aktien im Wert von iber einer Milliarde Dollar, nachdem die Aktie in
den sechs Jahren zuvor um das 5-Fache und in den 60 Jahren zuvor
um das 500-Fache gestiegen war. Er verdiente das Vierfache seines
Geldes in drei Jahren und plant, in den néchsten fiinf, zehn und 20
Jahren mit Coca-Cola noch viel mehr zu verdienen. 1976 kaufte er eine
sehr grofie Position in GEICO, als die Aktie von 61 Dollar auf zwei
Dollar gefallen war und die allgemeine Auffassung herrschte, dass die
Aktie definitiv auf null sinken wiirde.

Wie kann der Durchschnittsanleger die Methoden von Warren
Buffett anwenden? Warren Buffett investiert niemals in Unternehmen,
die er nicht versteht oder die aufSerhalb seines ,Kompetenzkreises®
liegen. Alle Anleger kénnen im Laufe der Zeit ihren Kompetenzkreis

in einer Branche erweitern, in der sie beruflich tétig sind oder die sie
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gern erkunden. Man muss nicht sehr oft im Leben richtigliegen, denn
Warren sagt, dass in seiner 40-jahrigen Karriere nur zwolf Investment-
Entscheidungen von besonderer Bedeutung waren.

Das Risiko kann durch die Konzentration auf nur wenige Beteili-
gungen stark verringert werden, weil die Anleger dadurch gezwungen
werden, bei ihren Recherchen sorgfaltiger und griindlicher vorzugehen.
Normalerweise stellen nur fiinf Unternehmen mehr als 75 Prozent der
von Berkshire gehaltenen Stammaktien. Ein Grundsatz, der in diesem
Buch mehrfach deutlich gemacht wird, besteht darin, grofSartige Un-
ternehmen zu kaufen, wenn sie voriibergehend Probleme haben, oder
wenn der Aktienmarkt sinkt und Schnéppchenpreise fiir herausragen-
de Franchises ermdglicht. Horen Sie auf, die Entwicklung der Borse,
der Wirtschaft, der Zinsen oder der Wahlen vorhersagen zu wollen,
und verschwenden Sie kein Geld mehr an Personen, die dies beruflich
tun. Studieren Sie die Fakten und die Finanzlage, schitzen Sie die
Zukunftsaussichten des Unternehmens ein und kaufen Sie, wenn alles
zu Thren Gunsten steht. Viele Menschen investieren so, als wiirden sie
die ganze Nacht pokern, ohne sich jemals ihre Karten anzusehen.

Nur sehr wenige Anleger hitten das Wissen und den Mut gehabt,
GEICO zu einem Preis von zwei Dollar oder Wells Fargo oder General
Dynamics zu kaufen, als diese Unternehmen unter Druck gerieten, da
zahlreiche Fachleute sagten, diese Unternehmen befénden sich in er-
heblichen Schwierigkeiten. Warren Buffett kaufte jedoch auch Aktien
von Capital Cities/ABC, Gillette, Washington Post, Affiliated Publica-
tions, Freddie Mac und Coca-Cola (die Berkshire Hathaway mehr als
sechs Milliarden Dollar Gewinn und damit 60 Prozent des Eigenkapi-
tals von zehn Milliarden Dollar einbrachten); es handelte sich dabei
um gut gefithrte Unternehmen mit einer soliden Rentabilitdtsgeschichte
und um fithrende Franchise-Unternehmen.

Warren Buffett nutzt den Berkshire-Jahresbericht, um neben seinen
eigenen Aktioniren auch der breiten Offentlichkeit zu helfen, bessere

Investment-Entscheidungen zu treffen. Auf beiden Seiten seiner Familie
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stammt er von Zeitungsredakteuren ab, und seine Tante Alice war
mebhr als 30 Jahre lang Lehrerin an einer 6ffentlichen Schule. Warren
Buffett unterrichtet und schreibt gern {iber Wirtschaft im Allgemeinen
und Investitionen im Besonderen. Gerade einmal 21 Jahre alt, lehrte
er ehrenamtlich an der Universitdt von Nebraska in Omaha. Als er
1955 in New York City arbeitete, leitete er an der Scarsdale High School
einen Abendkurs tiber den Aktienmarkt. In den spiten 1960er- und
1970er-Jahren hielt er zehn Jahre lang kostenlose Vorlesungen an der
Creighton University. Im Jahr 1977 war er Mitglied eines von Al Sommer
Jr. geleiteten Ausschusses, der die Borsenaufsichtsbehorde — die Secu-
rities and Exchange Commission, kurz SEC — in Fragen der Publizi-
tatspflicht von Unternehmen beraten sollte. Nach diesem Engagement
dnderte sich der Umfang des Berkshire-Jahresberichts ab dem Bericht
1977, der Ende 1977 und Anfang 1978 verfasst wurde, drastisch. Das
Format dhnelte nun mehr den Berichten von Buffett Partnership, die
er von 1956 bis 1969 erstellt hatte.

Seit Anfang der 1980er-Jahre informieren die Berkshire-Jahres-
berichte die Aktionire iiber die Wertentwicklung der Beteiligungen
des Unternehmens und tiber neue Investitionen, aktualisieren den
Status der Versicherungs- und Riickversicherungsbranche und listen
(seit 1982) Ubernahmekriterien fiir Unternehmen auf, die Berkshire
erwerben mochte. Der Bericht ist grof8zligig mit Beispielen, Analogien,
Geschichten und Metaphern gespickt, welche die ,Dos and Don’ts”
der richtigen Anlage in Aktien enthalten.

Warren Buffett hat einen hohen Maf3stab fiir die kiinftige Perfor-
mance von Berkshire angelegt, indem er sich zum Ziel gesetzt hat, den
inneren Wert langfristig um 15 Prozent pro Jahr zu steigern, was nur
wenige Menschen jemals geschafft haben und von 1956 bis 1993 nie-
mand aufler ihm selbst geschafft hat. Er hat erklart, dass es aufgrund
des mittlerweile stark zugenommenen Umfangs des Unternehmens
schwierig sein wird, diesen Standard zu halten. Aber es gebe immer

Gelegenheiten: Berkshire halte viel Bargeld fiir Investitionen bereit,
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und das Unternehmen wachse jedes Jahr. Seine Zuversicht wird in
gewisser Weise durch die letzten acht Worte des Jahresberichts vom
Juni 1993 auf Seite 60 unterstrichen: ,Berkshire hat seit 1967 keine
Bardividende mehr ausgeschiittet

Warren Buffett hat erklért, dass er schon immer ein Buch tiber das
Thema Geldanlage schreiben wollte. Hoffentlich wird das eines Tages
geschehen. Bis es so weit ist, erfiillen seine Jahresberichte jedoch eine
dhnliche Funktion wie die in Fortsetzungen erschienenen Werke von
Schriftstellern des 19. Jahrhunderts: Edgar Allan Poe, William Make-
peace Thackeray und Charles Dickens. Die Jahresberichte von Berkshire
Hathaway von 1977 bis 1993 sind sozusagen 17 Kapitel seines Buches.
Und nun gibt es auch ,Warren Buffett: Sein Weg. Seine Methode.
Seine Strategie®, in welchem Robert Hagstrom Buffetts Werdegang
skizziert und anhand von Beispielen zeigt, wie sich seine Anlagetech-
nik und seine Anlagemethoden entwickelt haben und welche Personen
dabei eine Rolle gespielt haben. Das Buch beschreibt auch die wich-
tigsten Investment-Entscheidungen, die zu Buffetts unvergleichlicher
Performance gefiihrt haben. Schlieflich enthélt es die Denkweise und
Philosophie eines Anlegers, der mit Instrumenten, die jedem Biirger
unabhingig von seinem Vermogen zur Verfiigung stehen, besténdig
Geld verdient hat.

Peter S. Lynch
Oktober 1994
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Vorwort zur zweiten Ausgabe

Is Robert Hagstrom 1994 erstmals ,Warren Buffett: Sein Weg.

Seine Methode. Seine Strategie verdffentlichte, wurde es

schnell zu einem Phidnomen. Bis heute [2004] sind mehr als
1,2 Millionen Exemplare verkauft worden. Die Popularitét des Buches
zeugt von der Genauigkeit seiner Analysen und dem Wert seiner Rat-
schlage.

Wenn es um Warren Buffett geht, kann einen die schiere Grof3e der
Zahlen leicht iiberwiéltigen. Wiahrend die meisten Anleger in Hunder-
ten oder vielleicht Tausenden denken, bewegt sich Buffett in einer Welt
der Millionen und Milliarden. Das heifst aber nicht, dass er uns nichts
zu lehren hat. Ganz im Gegenteil. Wenn wir uns ansehen, was er tut
und getan hat, und wenn wir in der Lage sind, die zugrunde liegende
Denkweise zu erkennen, konnen wir unsere Entscheidungen danach
ausrichten.

Das ist der umfassende Beitrag, den Roberts Buch leistet. Er hat
Warren Buffetts Handlungen, Aussagen und Entscheidungen mehrere
Jahre lang genau studiert und sich darangemacht, sie auf einen gemein-
samen Nenner zu bringen. Daraus destillierte er fiir dieses Buch zwolf

Grundsitze heraus, zeitlose Prinzipien, die Buffetts Anlagephilosophie
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in allen Lebenslagen und auf allen Markten leiten. Und auf dieselbe
Weise konnen sie jeden Anleger leiten.

Der bleibende Wert von Roberts Werk ist auf diesen klaren Fokus
zuriickzufithren — obwohl das Buch tiber Anlagemethoden spricht,
geht es im Wesentlichen um Anlageprinzipien. Und Prinzipien dndern
sich nicht. Ich kann Warren fast horen, wie er mit einem ironischen
Lacheln sagt: ,Deshalb nennt man sie Prinzipien:*

Die letzten zehn Jahre haben uns diese grundlegende Wahrheit
anschaulich vor Augen gefiihrt. In diesen zehn Jahren haben sich die
Trends des Aktienmarkts mehrmals gedndert. Wir erlebten eine fan-
tastische Blase, die viele Menschen reich machte, und dann einen
steilen Absturz in eine langwierige, schmerzhafte Baisse, bevor der
Markt schliefSlich im Frithjahr 2003 seinen Tiefpunkt erreichte und
sich wieder zu erholen begann.

Dabei hat sich Warren Buffetts Investment-Ansatz nie geéndert. Er

hat die in diesem Buch dargelegten Grundsitze beibehalten:

= Betrachten Sie den Kauf von Aktien als den Kauf von Anteilen
an ganzen Unternehmen

= Bauen Sie ein konzentriertes Portfolio mit geringem Umsatz auf

= Investieren Sie nur in das, was Sie verstehen und analysieren
kénnen

= Verlangen Sie eine Sicherheitsmarge zwischen dem Kaufpreis

und dem langfristigen Wert des Unternehmens

Die Anleger von Berkshire Hathaway profitieren wie immer von dieser
konsequenten Vorgehensweise. Seit Beginn des Aufschwungs im Jahr
2003 ist die Aktie von Berkshire Hathaway um etwa 20.000 Dollar
gestiegen, das sind mehr als 30 Prozent — was die Renditen des Ge-
samtmarkts im Vergleichszeitraum bei Weitem tibertrifft.

Es gibt eine Denkschule von Value-Investoren, die mit Benjamin

Graham beginnt und tiber Warren Buffett und seine Zeitgenossen bis
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zur ndchsten Generation von Praktikern wie Robert Hagstrom reicht.
Buffett, der bekannteste Schiiler Grahams, rdt Anlegern héufig, Gra-
hams Buch ,Intelligent investieren” zu studieren. Ich selbst spreche
diese Empfehlung auch oft aus. Und ich bin iiberzeugt, dass Roberts
Arbeit mit diesem Klassiker eine entscheidende Eigenschaft gemeinsam
hat: Die Ratschldge werden Sie vielleicht nicht reich machen, aber es
ist hochst unwahrscheinlich, dass sie Sie arm machen. Wenn Sie die
hier vorgestellten Techniken und Grundsitze verstehen und intelligent

umsetzen, werden Sie zu einem besseren Anleger.
Bill Miller

Chairman und Chief Investment Officer, LMM, LLC
Oktober 2004
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Vorwort zur dritten Ausgabe

as ist der Grund fiir Warren Buffetts aufSergewohnlichen

Anlageerfolg? Das ist eine der Fragen, die mir am hau-

figsten gestellt werden. Und dieser Frage mochte ich auch
in diesem Vorwort nachgehen.

Alsich in den spéten 1960er-Jahren an der University of Chicago mein
MBA-Studium absolvierte, wurde ich mit einer neuen Finanztheorie
konfrontiert, die in den vorangegangenen Jahren hauptséchlich dort
entwickelt worden war. Eine der wichtigsten Komponenten der Chica-
goer Schule war die Effizienzmarkthypothese. Dieser Hypothese zufol-
ge bewirken die vereinten Anstrengungen von Millionen intelligenter,
motivierter, objektiver und informierter Anleger, dass sich Informationen
sofort in den Marktpreisen niederschlagen, sodass Vermogenswerte eine
faire, risikoangepasste Rendite erzielen, nicht mehr und nicht weniger.
Die Preise sind nie so niedrig oder so hoch, dass sie ausgenutzt werden
konnen, und daher ist kein Anleger in der Lage, stindig Gewinnchancen
zu erkennen. Aus dieser Hypothese ergibt sich das bekannteste Diktum
der Chicagoer Schule: Man kann den Markt nicht schlagen.

Die Effizienzmarkthypothese liefert die intellektuelle Grundlage fiir
diese Schlussfolgerung, und es gibt viele empirische Daten, die zeigen,

dass die meisten Anleger trotz all ihrer Bemiihungen den Markt nicht
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schlagen konnen. Das ist ein ziemlich starkes Argument fiir die Un-
moglichkeit, eine bessere Performance zu erzielen als der Markt.

Es ist jedoch nicht so, dass kein Anleger den Markt schlédgt. Die
Markteffizienz ist keine so starke Kraft, dass es unmoglich wire, dass
die Renditen einzelner Anleger von der Marktrendite abweichen. Es
wird lediglich behauptet, dass niemand dies in ausreichendem Maf3e
und bestindig genug tun kann, um die Effizienzmarkthypothese zu
widerlegen. Wie bei den meisten Prozessen gibt es auch hier Ausreif3er,
aber deren tiberdurchschnittliche Renditen werden als zufallsbedingt
und damit kurzlebig beschrieben. Als ich aufwuchs, gab es ein Sprich-
wort, das besagte: ,Wenn man genug Schimpansen in einen Raum mit
Schreibmaschinen steckt, wird einer von ihnen irgendwann die Bibel
tippen! Das heift, wenn der Zufall mitspielt, kann so ziemlich alles
einmal passieren. Aber wie meine Mutter zu sagen pflegte: ,Ausnahmen
bestétigen die Regel:“ Eine allgemeine Regel mag nicht zu 100 Prozent
zutreffen, aber die Tatsache, dass Ausnahmen so selten sind, beweist
ihre grundlegende Wahrheit. Jeden Tag beweisen Millionen von Anlegern
— ob Amateure oder Profis —, dass man den Markt nicht schlagen kann.

Und dann ist da noch Warren Buffett.

Warren und einige andere legendire Investoren — darunter Benjamin
Graham, Peter Lynch, Stan Druckenmiller, George Soros und Julian
Robertson — haben eine Erfolgsbilanz, die der Chicagoer Schule voll-
kommen widerspricht. Kurz gesagt haben sie tiber ausreichend lange
Zeitraume und mit ausreichend grofien Geldbetragen eine so hohe
Performance erzielt, dass die Verfechter der Markteffizienz in die
Defensive gedringt werden. Ihre Erfolgsbilanzen zeigen, dass aufler-
gewohnliche Investoren den Markt durch Kénnen schlagen konnen,
nicht nur durch Zufall.

Besonders in Warrens Fall ist es schwer, die Beweise zu widerlegen.
An der Wand seines Biiros hangt eine von ihm selbst getippte Erkldrung,
aus der hervorgeht, dass er die Investmentgesellschaft Buffett Partnership
1956 mit 105.000 Dollar gegriindet hat. Seitdem hat er zusitzliches
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Kapital angezogen und damit Renditen erwirtschaftet, durch die Berk-
shire Hathaway heute iiber Investitionen in Hohe von 143 Milliarden
Dollar und ein Reinvermégen von 202 Milliarden Dollar verfiigt. Er hat
die Indizes iiber viele Jahre hinweg geschlagen und ist zum zweitreichs-
ten Mann Amerikas geworden. Letzteres beruhte nicht auf einem dy-
nastischen Immobilienvermogen oder einer einzigartigen technologischen
Erfindung — wie bei so vielen in den Forbes-Listen —, sondern auf harter
Arbeit und Geschick an den Anlagemaérkten, die jedem offenstehen.
Was ist der Grund fiir Warren Buffetts einzigartigen Erfolg? Meiner

Meinung nach sind dies die Schliissel:

m Er ist superklug. Eines der vielen Bonmots, die Warren zugeschrie-
ben werden, lautet: ,Wenn Sie einen IQ von 160 haben, verkaufen Sie
30 Punkte davon. Sie brauchen sie nicht! Wie Malcolm Gladwell in
seinem Buch ,Outliers” feststellte, muss man kein Genie sein, um gro-
3en Erfolg zu haben, nur klug genug. Dariiber hinaus erhoht ein Zuwachs
an Intelligenz nicht unbedingt die Chancen. Es gibt sogar Menschen,
die so klug sind, dass sie sich selbst im Weg stehen oder den Weg zum
Erfolg (und Gliick) in der realen Welt nicht finden kénnen. Ein hoher
IQ reicht nicht aus, um ein groflartiger Investor zu sein. Ware dies der
Fall, waren Hochschulprofessoren wahrscheinlich die reichsten Men-
schen in Amerika. Es ist auch wichtig, geschaftstiichtig zu sein und
»Kopfchen“ oder ,Bauernschldaue” zu besitzen.

Ich habe den leisen Verdacht, dass Warrens IQ weit iiber 130 liegt ...
und dass er keine Anstrengungen unternommen hat, diese ,unwesent-
lichen“ zusdtzlichen Punkte abzubauen. Seine Fahigkeit, eine Frage auf
den Punkt zu bringen, zu einer fundierten Schlussfolgerung zu gelangen
und an dieser Schlussfolgerung festzuhalten, auch wenn sich die Dinge
zundchst gegen ihn wenden, sind Schliisselelemente seiner Person und
seiner Leistungen. Kurz gesagt ist er ein leidenschaftlicher Analytiker.

Er ist auch unglaublich schnell. Er braucht keine Wochen oder

Monate, um zu einem Ergebnis zu kommen. Er braucht auch keine

25



VORWORT

Analysten, die ihm Zahlen vorlegen. Er hat nicht das Bediirfnis, jeden
Datenpunkt zu kennen und zu berticksichtigen, sondern nur die, die

wichtig sind. Und er hat ein gutes Gespiir dafiir, welche das sind.

m Er lidsst sich von einer iibergreifenden Philosophie leiten. Viele
Anleger meinen, sie seien schlau genug, um alles zu beherrschen, oder
zumindest tun sie so. Auflerdem glauben sie, dass sich die Welt standig
verdandert und dass man vielseitig sein und seine Herangehensweise
dndern muss, um sich anzupassen und mit dem neuesten Wunder
Schritt zu halten. Das Problem dabei ist, dass niemand wirklich alles
wissen kann, dass es schwierig ist, sich stindig mit neuen Werkzeugen
auszuriisten und neue Tricks zu lernen, und dass diese Denkweise die
Entwicklung von Fachwissen und hilfreichen Losungswegen verhindert.

Warren hingegen weif}, was er nicht weif3, hilt sich an das, was er
weif}, und tiberlédsst den Rest anderen. Das ist wichtig, denn wie Mark
Twain sagte: ,Nicht das, was du nicht weif3t, bringt dich in Schwie-
rigkeiten. Es geht darum, das mit Sicherheit zu wissen, was nicht
stimmt. Warren investiert nur in Branchen, die er versteht und mit
denen er sich wohlfiihlt. Er legt den Schwerpunkt auf eher prosaische
Bereiche und meidet beispielsweise Hightech-Unternehmen. Von
Dingen, die aufSerhalb seiner Philosophie und seines Verstédndnisses
liegen, lasst er bekanntlich die Finger. Wichtig ist, dass er mit der
Moglichkeit leben kann, dass die Dinge, die er iibergeht, anderen zu
Geld verhelfen und er dabei zusehen muss (die meisten Menschen

konnen das nicht).

m Er ist geistig flexibel. Die Tatsache, dass es wichtig ist, eine Leit-
philosophie zu haben, bedeutet nicht, dass es nie gut ist, sich zu éndern.
Es kann wiinschenswert sein, sich an deutlich verdnderte Umstidnde
anzupassen, und es ist sogar moglich, eine bessere Philosophie zu
finden. Der Schliissel liegt darin, zu wissen, wann man sich dndern und

wann man standhaft bleiben sollte.
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