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› ���Faszinierende Einblicke �
in die Entwicklung der �
Investment-Philosophie 
des „Orakels von Omaha“

Warren Buffett brauchte fast vier 

Jahrzehnte, um seine ersten 100 

Millionen Dollar zu verdienen. In dieser 

prägenden Zeit, von 1941 bis 1978, 

entwickelte und verfeinerte er seine 

Investment-Philosophie.

Glen Arnold analysiert die Deals, die 

Buffett in dieser Zeit abgeschlossen 

hat. Er erläutert seine Vorgehensweise 

und zeigt, wie er durch Erfolge und 

Misserfolge lernte, Top-Unternehmen 

auszuwählen, die Rendite bringen – 

American Express, Disney, See’s 

Candies … Doch damit nicht genung:  

Am Ende jedes Kapitels gibt Arnold 

Ihnen wertvolle Tipps, die zeigen, wie 

auch Sie von Warren Buffett lernen 

önnen, um Ihre eigenen Investment-

Entscheidungen – und Ihre Renditen – 

zu verbessern.
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Auch die Größten haben �
einmal klein angefangen …

»

Im auf vier Bände angelegten „Die Deals von Warren Buffett“ 

zeichnet Value-Investor und Buffett-Kenner Glen Arnold des-

sen Weg vom Graham-Schüler zum größten Anleger aller Zei-

ten chronologisch nach. Zwischen 1941 und 1978 verdiente 

Buffett seine ersten 100 Millionen Dollar. Arnold analysiert 

systematisch die Deals aus dieser Zeit, stellt Ihnen die betei-

ligten Akteure vor und arbeitet die Prinzipien heraus, auf die 

Buffett dabei achtete. So bringt Arnold Ihnen den Investor 

Warren Buffett näher … und bietet am Ende jedes Kapitels 

Lektionen, mit denen auch Sie ein besserer – und erfolgrei-

cherer – Investor werden.

Nützliche Geschichtsstunde und hellsichtige 
Investment-Analyse.

LAWRENCE A. CUNNINGHAM, „THE ESSAYS OF WARREN BUFFET T“
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Ich habe Berkshire Hathaway mehr als zwei Jahrzehnte lang studiert, 
während derer sich das Unternehmen von einem renommierten 

Nischenanbieter zu einer magnetischen Kraft mit Millionen von An-
hängern weltweit entwickelt hat. Als Verfechter einer beeindruckenden 
Investitions- und Unternehmensphilosophie verfügt Berkshire heute 
über ein ganzes Ökosystem von Menschen sowie Ideen, die auf einer 
rationalen Kapitalallokation und Unternehmensstruktur basieren. 
Investoren, Manager und Wissenschaftler gleichermaßen bestellen 
dieses riesige fruchtbare Feld menschlicher Bestrebungen durch die 
Auswahl von Investments, die Führung von Unternehmen und das 
Verfassen von Artikeln, Büchern und Vorträgen.

Im Jahr 1996 veranstaltete ich ein Symposium mit Warren Buffett 
und seinen Briefen an die Berkshire-Aktionäre, die ich thematisch neu 
ordnete und als „The Essays of Warren Buffett“ veröffentlichte. Zu 
dieser Zeit war Buffett in Finanzkreisen bekannt und hatte eine be-
trächtliche und treue Anhängerschaft unter den Berkshire-Aktionären, 
aber er war kein bekannter Name. Zu dieser Zeit erschien eine Hand-
voll Bücher über Buffett und Berkshire, allen voran Robert Hagstroms 
„Warren Buffett: Sein Weg. Seine Strategie. Seine Methode.“ über das 
Investieren sowie eine Biografie von Roger Lowenstein.

VORWORT VON 
LAWRENCE CUNNINGHAM
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In den darauffolgenden zwei Jahrzehnten wurde Warren berühmt 
und Berkshire zum Förderer und Stammvater zahlreicher Koryphäen 
in Wirtschaft, Kapitalanlage und Wissenschaft. Warren hat das Value-
Investing populär und von einer Randerscheinung zu einer tragenden 
Säule der Branche gemacht; er hat das autonome dezentrale Manage-
ment perfektioniert, was andere allmählich aufgreifen; und er ist auf 
dem besten Weg, praktisch sein gesamtes Vermögen von etwa 75 
Milliarden US-Dollar an wohltätige Einrichtungen zu spenden. Heute 
besuchen fast 40.000 Menschen die Jahreshauptversammlung von 
Berkshire, alle drei von mir erwähnten Bücher und ein Dutzend ande-
re sind zu internationalen Bestsellern geworden und nur wenige Men-
schen sind auf der Weltbühne bekannter oder werden mehr bewundert 
als Warren Buffett. 

Die Bücher dieses Genres decken die Themenfelder ab, auf denen 
Buffett so viel Geschick bewiesen hat. Sie lassen sich wie die „Essays“ 
in die Gebiete Rechnungswesen, Finanzen, Unternehmensführung, 
Investitionen, Übernahmen, Steuern und Bewertung unterteilen. Da 
Buffetts Werk mehr als ein halbes Jahrhundert umspannt, wird ange-
strebt, diese Themen nach Epochen zu unterteilen, zum Beispiel:

•	 Die Anfänge von Berkshire (durch seine konsolidierende 
Umstrukturierung 1978) 

•	 Berkshire investiert hauptsächlich in Aktien (1978-2000)
•	 Berkshire als Konglomerat diverser hundertprozentiger Toch-

terunternehmen (seither)

Die Breite und Tiefe von Buffetts Beiträgen zum Wissenskanon in diesen 
Bereichen und die schiere Zeitspanne, in der er dieses Unternehmen 
geführt hat, haben viele Analysten und Autoren dazu veranlasst, Buffetts 
Arbeit und Berkshires Praktiken zu analysieren. Da die Geschichte noch 
nicht abgeschlossen ist, können Beobachter der Buffett-Berkshire-
Szene aus den jüngsten Entscheidungen und Übernahmen etwas lernen.
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Lawrence Cunningham

Darüber hinaus ist es trotz der umfangreichen schriftlichen Doku-
mentationen immer noch möglich, durch Nacherzählung Erkenntnis-
se über die Vergangenheit von Berkshire und Buffett zu gewinnen, 
insbesondere über die frühen Tage. Mein kürzlich erschienenes Buch 
„Berkshire Beyond Buffett“ ist Teil eines solchen Trends, ein Blick 
zurück auf die Entstehung der Unternehmenskultur von Berkshire und 
ein Ausblick darauf, wie diese Kultur Berkshire noch lange nach War-
rens Abschied prägen wird.

Glen Arnolds Buch fußt auf einem ähnlichen Blickwinkel, wobei der 
Schwerpunkt auf Buffetts prägenden Investitionserfahrungen liegt. 
Durch einen Rückblick auf Buffetts früheste Investitionen – wie GEI-
CO und See’s Candies – und den Filter eines zeitgenössischen Ver-
ständnisses trägt Professor Arnold eine nützliche Geschichtsstunde 
und eine klarsichtige Investitionsanalyse bei, die Kontext, Kolorit und 
Lehren bietet, die von Warrens Schulzeit bis zu Berkshire um 1978 
reichen.

Buffett liebt Aphorismen und eine seiner Lieblingsquellen ist der 
spanische Philosoph George Santayana, der warnte, dass „diejenigen, 
die sich nicht an die Vergangenheit erinnern, dazu verdammt sind, sie 
zu wiederholen“. In Buffetts Briefen werden routinemäßig die Gründe 
für seine Investitionen genannt und sowohl diejenigen hervorgehoben, 
die rational waren, als auch diejenigen, bei denen Fehler hinsichtlich 
der Überlegungen oder der Logik auftraten. In Professor Arnolds Buch 
werden diese Lektionen extrahiert und in präziser, klarer Prosa zusam-
mengefasst.

Buffett erklärt auch gern, dass er hofft, nicht als Investor, Geschäfts-
mann oder Philanthrop in Erinnerung zu bleiben, sondern als Lehrer. 
In „Die Deals von Warren Buffett“ können die Leser den Lehrer in 
Professor Arnold erahnen, da er in einer fesselnden Abfolge durch-
dachte Lektionen in Blöcken darlegt. Außer den größten Kennern der 
Berkshire-Saga werden hier alle wertvolles Wissen finden.​
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WAS DIESES BUCH BEHANDELT
Der größte Investor der Welt, Warren Buffett, begann 1941 als Elfjäh-
riger mit 120 Dollar Ersparnissen und brauchte rund vier Jahrzehnte, 
um seine ersten 100 Millionen Dollar zu verdienen. Dieses Buch zeich-
net die Geschäfte nach, die er in diesen 37 Jahren getätigt hat, erklärt 
die Gründe für jede Schlüsselinvestition und zeigt, wie er seit dem 
Beginn seiner Karriere Reichtum angehäuft hat.

Da er anfangs keine Ahnung von Aktieninvestitionen hatte, musste 
Buffett seine Anlagephilosophie entwickeln und durch Erfolg und 
Misserfolg lernen, wie man Unternehmen auswählt, die es wert sind, 
unterstützt zu werden. Dieses Buch erzählt die Geschichte, wie Buffett 
seine Anlagephilosophie entwickelte, und bietet Lektionen für die 
Anleger von heute.

Für Buffett verlief nicht alles glatt und auf seinem Weg machte er 
viele Fehler. Unter all die Triumphe mischten sich lange Phasen der 
Frustration. Die Tatsache, dass Buffett Fehler machte, ist für andere 
Anleger recht beruhigend. Es ist beruhigend, zu wissen, dass eine 
Person, die letztlich Milliarden verdient hat, auch zu Fehlern neigt – 
das hilft uns, angesichts unserer eigenen Rückschläge belastbarer zu 
sein. Der größte Fehler von allen ist die Annahme, Anleger müssten 
immer fehlerfrei agieren. Psychologisch gesehen müssen sich Anleger 

VORWORT
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auf viele Fehltritte und Rückschläge einstellen und sich dann wieder 
aufrappeln. Es lohnt sich immer, daran zu denken, dass wir aus den 
Fehlern anderer Menschen ebenso lernen können wie aus unseren 
eigenen; und von wem könnte man besser lernen als von Buffett, der 
über seine eigenen Fehler urteilt?

Da der Schwerpunkt dieses Buches auf der Analyse von Investments 
liegt, widme ich Buffetts Privatleben nur wenig Aufmerksamkeit. Wenn 
Sie auf der Suche nach dieser Art von autobiografischer Geschichte 
sind, dann ist dieses Buch nichts für Sie. Wenn Sie jedoch ein besserer 
Anleger werden und verstehen wollen, wie es möglich ist, durch die 
Befolgung solider Anlagegrundsätze große Gewinne einzustreichen, 
dann lesen Sie weiter.

FÜR WEN DIESES BUCH BESTIMMT IST

Dieses Buch richtet sich an Anleger, die die wichtigsten Regeln der 
erfolgreichen Geldanlage lernen oder sich wieder ins Gedächtnis rufen 
wollen. Der Lernprozess findet im Rahmen einer Reihe faszinierender 
Fallstudien über Warren Buffetts Investitionen statt.

WIE DAS BUCH AUFGEBAUT IST

Das Buch folgt Buffetts Weg zu seinen ersten 100 Millionen Dollar. 
Wir beginnen mit der ersten Börseninvestition, die Buffett als kleiner 
Junge tätigte, und lassen die Geschichte von insgesamt 22 seiner In-
vestments Revue passieren. Teil 2 ist in eine Reihe von Kapiteln geglie-
dert, die sich nacheinander mit diesen Geschäften befassen. Sie können 
einen Blick hineinwerfen und sich in bestimmte Geschäfte vertiefen, 
die Ihr Interesse wecken, wenn Sie möchten, aber ich würde Ihnen 
empfehlen, zunächst chronologisch zu lesen, um zu verstehen, wie sich 
Buffett als Investor entwickelt hat. Aus jeder Geschichte dieser Reise 
können wir heute etwas lernen.
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Vorwort

Nicht alle Investitionen, die Buffett in diesen 37 Jahren getätigt hat, 
werden beschrieben – das hätte das Buch übermäßig lang gemacht. Es 
wurden nur die einflussreichsten Fallstudien zu Buffetts Vermögen und 
seiner Philosophie für die Analyse ausgewählt. 

Bevor ich mich dieser Reihe von Geschäften zuwende, umfasst Teil 
1 zwei einführende Kapitel, die wichtig sind, um den Rest des Buches 
optimal zu nutzen. Das erste Kapitel bietet eine kurze Zusammenfas-
sung der in Teil 2 behandelten Investitionsgeschäfte. Im zweiten Ka-
pitel untersuche ich, wie Benjamin Graham Buffetts Anlagephilosophie 
beeinflusst hat.

Ein Hinweis auf gängige Abkürzungen: Die von mir verwendete 
Abkürzung BPL bezieht sich auf Buffett Partnership Ltd, die Invest-
mentgesellschaft von Warren Buffett in der Anfangszeit seiner Karri-
ere. Bei der Recherche und dem Schreiben dieses Buches habe ich mich 
weitgehend auf Buffetts Briefe an seine Partner in der BPL gestützt. 
Diese Briefe sind im Internet leicht zugänglich. Ich verwende außerdem 
die Abkürzung BH für Berkshire Hathaway.
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Die Ursprünge dieses Buches reichen etwa vier Jahre zurück, als ich 
die große Entscheidung traf, andere Aktivitäten einzustellen, um 

mich voll und ganz auf das Investieren an der Börse konzentrieren zu 
können. Das bedeutete, dass ich eine Professur aufgeben, die lukrative 
Lehrtätigkeit in der Londoner City aufgeben und ironischerweise auch 
das Schreiben von Büchern stark einschränken musste.

Als Teil meines neuen Vollzeit-Anlageprozesses schrieb ich, um den 
logischen Prozess zu dokumentieren, den ich bei der Auswahl von 
Aktien durchlief, kurze Blogs, in denen ich meine Analyse auf einer 
einfachen kostenlosen Website darlegte. Ich empfand es als belebend, 
gezwungen zu sein, die Gründe, warum ich mein Kapital in einer be-
stimmten Weise einsetzte, klar und öffentlich darzulegen. Außerdem 
ist mein Gedächtnis so schlecht, dass ich eine Möglichkeit brauchte, 
um mich ein paar Monate später an die Gründe für meine Investitionen 
zu erinnern.

Später wurde ich von der Investment-Website ADVFN gefragt, ob 
ich für ihre Newsletter-Seite schreiben wolle. Ich sagte zu und ein Teil 
meiner Schreibtätigkeit wurde zu einer Reihe von Artikeln über die 
Anlagegeschäfte von Warren Buffett. Aus diesen Artikeln ist dieses 
Buch entstanden.

EINFÜHRUNG
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DIE FRAGE NACH DEM WARUM
Man könnte meinen, dass Buffett bereits in Hunderten von Veröffent-
lichungen behandelt wurde und es nichts Neues mehr zu sagen gibt, 
aber nachdem ich selbst vieles davon gelesen hatte, war ich nicht zu-
frieden. Viele andere Autoren, die über Buffett schreiben, gehen darauf 
ein, in was er investiert hat und wie viel er damit verdient hat. Mich 
interessierte aber das Warum. Was waren die besonderen Merkmale 
der von Buffett ausgewählten Unternehmen, die sie auszeichneten? 
Waren es die Bilanzzahlen, die Gewinnhistorie, die strategische Posi-
tionierung und/oder die Qualitäten des Managements? Ich wollte die 
Details ergründen. Wie hat Buffett es geschafft, von praktisch keinem 
Geld zu sehr viel Geld zu kommen?

Bei jedem seiner großen Schritte habe ich versucht, immer tiefer in 
die Frage nach dem Warum einzusteigen. Dies erforderte für jede In-
vestition neue Nachforschungen unter Verwendung vieler Quellen. Ich 
konzentrierte mich vorrangig auf analytisches Material über die von 
Buffett ausgewählten Unternehmen und widmete Buffetts Privatleben, 
das schon an anderer Stelle ausführlich behandelt wurde, nicht viel 
Zeit. Dementsprechend werden Sie in diesem Buch nicht viel über 
Buffetts Privatleben finden.

Es waren Dutzende von wichtigen Investments zu behandeln und 
jedes einzelne bedurfte einer umfassenden Analyse. Daher war es sinn-
voll, den ersten Band an dem Punkt zu beenden, an dem Buffett den 
wichtigen Meilenstein eines Nettovermögens von 100 Millionen Dollar 
erreicht und seine Investitionen in einer Holdinggesellschaft, Berkshire 
Hathaway, zusammengefasst hatte. Dies geschah 1978, im Alter von 48 
Jahren, und an diesem Punkt endet dieses erste Buch der Reihe.

DIE VERBINDUNG ZU BUFFETT

Es ist viele Jahre her, dass mir die Augen für die Tiefgründigkeit von 
Buffetts Ideen geöffnet wurden. Natürlich wurde ich Aktionär von 
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Vorwort

Berkshire Hathaway und besuchte regelmäßig die Jahreshauptver-
sammlung in Omaha.

Meine Lieblingsanekdote von meinen Besuchen in Omaha ist die, 
bei der ich – und nur ich – Buffett definitiv dazu gezwungen habe, 40 
Milliarden Dollar zu verschenken. Sie denken vielleicht, dass Buffett 
sehr willensstark ist und sich unmöglich von einem britischen Besucher 
umstimmen lassen kann. Aber ich weiß es besser – und ich weiß, dass 
ich recht habe!

Es geschah im Jahr 2006, als Bill Gates (das ist jetzt Namedropping 
für Fortgeschrittene!) bei Buffett zu Gast war. Gates ist ein enger Freund 
von Buffett und Verwaltungsratsmitglied von Berkshire Hathaway. Ich 
dankte Gates für die großartige Arbeit, die er und seine Frau Melinda 
mit ihrer Stiftung leisteten – ich war sehr überschwänglich, vielleicht 
ein wenig zu viel des Guten.

Dann wandte ich mich an Buffett, der neben Gates stand und mit-
hörte, und sagte: „Ich danke Ihnen für alles, was Sie für die Aktionäre 
von Berkshire Hathaway tun.“ Ich weiß nicht, woran es lag, aber meine 
Stimme transportierte nicht ganz so viel Begeisterung über Buffetts 
Leistungen wie über die von Gates.

Ob Sie es glauben oder nicht: Wenige Wochen später kündigte 
Buffett an, dass er der Bill & Melinda Gates Foundation den größten 
Teil seines Vermögens für wohltätige Zwecke in der ganzen Welt zur 
Verfügung stellen würde. Offensichtlich hatte Buffett lange darüber 
nachgedacht, warum dieser Brite von seiner Schöpfung Berkshire 
Hathaway weniger beeindruckt war als von der Gates-Stiftung, der 
Schöpfung seiner Freunde. Er ergriff Maßnahmen, um etwas dagegen 
zu unternehmen. 

Das ist meine Geschichte und ich bleibe dabei, bis ich sterbe!
Ich wünsche Ihnen viel Spaß beim Lesen, wie Buffett seine ersten 

100 Millionen Dollar verdient hat.

Glen Arnold, im Sommer 2017
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Es ist sinnvoll, das Buch mit einer kurzen Zusammenfassung der 
bisherigen Geschichte der Investitionskarriere des größten leben-

den Investors zu beginnen. Dies bildet die Grundlage für die anschlie-
ßende Erkundung seiner Investments.

JUGEND UND KAPITALANLAGEGESELLSCHAFTEN

Als Teenager las Buffett 1949 Benjamin Grahams Buch „Intelligent 
investieren“. Später schrieb er sich in Grahams Kurs an der Columbia 
University ein und arbeitete anschließend von 1954 bis 1956 als Wert-
papieranalyst für ihn. Die Ideen von Benjamin Graham bildeten die 
Grundlage für Buffetts Erfolg.

Buffett lernte in dieser Zeit nicht nur viel von Graham, sondern 
tätigte auch einige spektakuläre Investitionen, zum Beispiel 48 Prozent 
Gewinn in wenigen Monaten mit GEICO-Aktien, als er 21 Jahre alt 
war (Investition 2), und den Durchmarsch mit dem Schokoladentrop-
fen-Hersteller Rockwood, bei dem der 24-jährige Buffett seine Inves-
tition mehr als verdoppelte und 13.000 Dollar zu seinem wachsenden 
Fonds hinzufügte (Investition 5).

DIE GESCHICHTE VON 
WARREN BUFFETT
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Als der 25-jährige Buffett nach Grahams Pensionierung nach Omaha 
im Bundesstaat Nebraska zurückkehrte, gründete er mit sieben Ver-
wandten und Freunden eine Kapitalanlagegesellschaft, wobei Buffett 
die Investitionsentscheidungen traf – zu Beginn standen nur 105.000 
Dollar zur Verfügung.

Jahr für Jahr übertrafen die Renditen der Gesellschaft bei Weitem 
die des breiten Aktienmarkts, da Buffett ein Schnäppchen nach dem 
anderen machte, wie zum Beispiel Sanborn Maps, das auf einem Net-
tovermögen pro Aktie saß, das viel mehr wert war als der Aktienkurs 
– die Partner erzielten mit dieser Investition eine Rendite von etwa 50 
Prozent, als Buffett 29 Jahre alt war (Investition 6). 

Andere Investoren bekamen mit, was Buffett leistete, und wollten, 
dass er ihr Geld investierte, also gründete er weitere Gesellschaften. 
Er fand einige wunderbare Unternehmen, die an der Wall Street vo
rübergehend in Ungnade gefallen waren, etwa American Express 
(Verdreifachung des Aktienkurses für Buffett – Investition 8) und Walt 
Disney (55 Prozent Rendite – Investition 9).

Zwischen dem Beginn der Anlagegesellschaftsphase von Buffetts 
Investitionskarriere (erstes volles Jahr 1957) und ihrem Ende im Jahr 
1968 stieg der Dow Jones Industrial Average (DJIA, Dow Jones oder 
einfach Dow) um 185,7 Prozent, aber ein bei Buffett investierter Dol-
lar wuchs um 2.610,6 Prozent. Ja, aus 1.000 im Jahr 1957 investierten 
Dollar wurden innerhalb von zwölf Jahren 27.106 Dollar. Nach Abzug 
von Buffetts Gebühren verfügte ein typischer Gesellschafter über 15.000 
Dollar. Im Gegensatz dazu stiegen 1.000 im Jahr 1957 in den Dow Jones 
investierte Dollar auf nur 2.857 Dollar.

Chart A zeigt die Performance von Buffetts Anlagegesellschaft vor 
und nach Gebühren sowie den Dow Jones in diesem Zeitraum. Es ist 
zu beachten, dass die verschiedenen Kapitalanlagegesellschaften 1962 
zu einer einzigen zusammengefasst wurden, zu Buffett Partnership Ltd 
(BPL). Die Performance-Zahlen für 1957 bis 1961 sind eine Konsolidie-
rung der verschiedenen Gesellschaften, die sich ziemlich ähnlich waren.

Die Deals von Warren Buffett_Vol_1.indb   24Die Deals von Warren Buffett_Vol_1.indb   24 27.02.2025   11:44:4227.02.2025   11:44:42




