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DIE DEALS VON WARREN BUFFETT
BAND 2

Trotz seiner Positionen als Professor fiir Investment und Professor
fiir Unternehmensfinanzierung kam Glen Arnold zu dem Schluss,
dass das akademische Leben nicht anndhernd so viel Spaf§ macht und
intellektuell so anregend ist wie das Geldverdienen an den Markten. Als
Investor in seinen Fiinfzigern verbringt er nun die meiste Zeit damit,
sein Aktienportfolio von einem Biiro im Herzen des ldndlichen Leices-
tershire aus zu verwalten, weit weg vom Léarm der Londoner City.

Jahrzehntelang konzentrierte sich seine Forschung auf die Frage Was
funktioniert bei Investitionen? — und stiitzte sich dabei auf die Ideen
der grofSen Investoren, auf akademische Entdeckungen und seine ei-
genen Erfahrungen, gute wie schlechte (siehe www.glenarnold-invest-
ments.co.uk). Wahrend er frither in der City zu diesem Thema lehrte
und Doktoranden betreute, die sich mit der Ineffizienz des Aktienmarkts
beschiftigten, konzentriert er sich jetzt lieber auf die eigentliche In-
vestmentanalyse, erldutert aber nach und nach auch die Griinde fiir
seine Aktienkdufe und -verkaufe. Er erortert seine Anlagephilosophie
und -ideen auf newsletters.advfn.com/deepvalueshares.

Glen Arnold ist Autor zahlreicher Biicher, unter anderem des meist-

verkauften britischen Buches {iber Geldanlage.
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DIE URSPRUNGE
DIESER BUCHREIHE

lles begann im Jahr 2013, als ich die wichtige Entscheidung traf,
Aandere Aktivitdten einzustellen, um mich voll und ganz auf das
Investieren am Aktienmarkt zu konzentrieren. Das bedeutete, dass ich
eine Professur aufgeben, die lukrative Lehrtatigkeit in der Londoner
City beenden und ironischerweise auch das Schreiben von Biichern
stark zuriickfahren musste.

Um den logischen Prozess der Entscheidung fiir eine Aktie zu do-
kumentieren, schrieb ich Blogs, in denen ich meine Analyse auf einer
einfachen Website darlegte, und stellte sie jedermann kostenlos zur
Verfiigung. Es war ermutigend, gezwungen zu sein, die Griinde fiir
eine bestimmte Kapitalallokation klar und 6ffentlich darzulegen. Au-
Blerdem brauchte ich eine Moglichkeit, die Beweggriinde fiir die geté-
tigten Investitionen nach einigen Monaten zu tiberpriifen.

Der Blog wurde populér, und dann fragte mich die Investment-Web-
site ADVEN, ob ich ihn auf ihre Newsletter-Seite tibertragen wiirde. Ich
stimmte zu, und ein Teil meiner Texte wurde zu einer Reihe von Artikeln
tiber die Investitionsgeschifte von Warren Buffett (ich hatte nicht immer
ein potenzielles Investmentunternehmen zu analysieren und dachte, die
Leser konnten an Buffetts Uberlegungen und Lehren interessiert sein).

Aus diesen Artikeln ist das vorliegende Buch entstanden.
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DIE FRAGE NACH DEM ,WARUM"

Man konnte meinen, dass Warren Buffetts Investitionen bereits in Dut-
zenden von Veroffentlichungen behandelt wurden und es nichts Neues
mehr zu sagen gébe. All die Fachliteratur, die ich dariiber gelesen hatte,
stellte mich jedoch nicht zufrieden. Andere Autoren gehen darauf ein,
in was er investierte und wie viel er damit verdiente. Aber ich wollte
wissen, warum. Was waren die besonderen herausragenden Merkmale
der von Buffett ausgewéhlten Unternehmen? Die Bilanzzahlen, die Ge-
winnhistorie, die strategische Positionierung und/oder die Qualitaten
des Managements? Ich wollte die Details wissen. Wie ist Buffett beim
rationalen Investieren von einem Schritt zum néchsten vorgegangen,
vom praktisch mittellosen zum extrem reichen Mann geworden?

Bei jedem seiner wichtigsten Schritte habe ich versucht, die Griinde
dafiir genauer zu ergriinden. Fiir jede Investition musste ich neue
Nachforschungen anstellen und viele Quellen anzapfen. Der Schwer-
punkt lag auf der Analyse der von Buffett ausgewéhlten Unternehmen,
was bedeutete, dass ich nur sehr wenig Zeit auf sein Privatleben ver-
wendete, das an anderer Stelle ausfiihrlich behandelt wurde.

Es gab zahlreiche wichtige Investitionsgeschéfte zu behandeln und
jedes einzelne bedurfte einer umfassenden Analyse. Daher war es
sinnvoll, den ersten Band an dem Punkt zu beenden, an dem Buffett
den Meilenstein eines Vermogens von 100 Millionen Dollar erreicht
und seine Investitionen in der Holdinggesellschaft Berkshire Hathaway
zusammengefasst hatte. Im vorliegenden zweiten Band werden die
zehn wichtigsten Investitionen beschrieben, die Buffett vom 100-
Millionen-Dollar-Mann zum Milliardar machten; bemerkenswerter-

weise erreichte er diese Marke bereits Ende der 1980er-Jahre.

DIE VERBINDUNG ZU BUFFETT

Die Weisheit Buffetts wurde mir schon vor Jahrzehnten vor Augen

gefiihrt. Natiirlich wurde ich Aktiondr von Berkshire Hathaway und
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Die Urspriinge dieser Buchreihe

besuchte regelméflig die Jahreshauptversammlung von Berkshire
Hathaway in Omaha. Meine Lieblingsanekdote von meinen Besuchen
in Omaha ist die, in der ich, und zwar ich allein, Buffett definitiv dazu
gezwungen habe, 40 Milliarden Dollar zu verschenken. Sie denken
vielleicht, dass Buffett ein willensstarker Mensch ist und sich unmog-
lich von einem britischen Besucher umstimmen lassen kann. Aber ich
weif3 es anders — und ich weif3, dass ich recht habe!

Es geschah 2006, als Bill Gates (das ist jetzt ernsthaftes Namedropping)
bei Buffett war. Gates ist ein enger Freund von Buffett und war damals
einer der Direktoren von Berkshire Hathaway. Sehr iiberschwénglich,
vielleicht ein wenig tibertrieben, dankte ich Gates fiir die grofiartige
Arbeit, die er und seine Frau Melinda mit ihrer Stiftung leisteten.

Dann wandte ich mich an den zuh6renden Buffett, der neben Gates
stand, und sagte: ,Danke fiir alles, was Sie fiir die Aktionére von Berk-
shire Hathaway tun:* Ich weif3 nicht, woran es lag, aber meine Stimme
vermittelte nicht ganz so viel Begeisterung tiber Buffetts Leistungen
wie iiber die von Gates.

Und es war kaum zu glauben — innerhalb weniger Wochen kiindigte
Buffett an, den grofSten Teil seines Vermogens zur Verwendung fiir
wohltétige Zwecke in der ganzen Welt der Bill & Melinda Gates Foun-
dation zu tibergeben. Offensichtlich hatte er lange dariiber nachgedacht,
warum dieser Brite von Berkshire Hathaway, seiner Schopfung, weniger
beeindruckt war als von der Gates-Stiftung, der Schopfung seiner Freun-

de. Er ergriff daher Mafinahmen, um etwas dagegen zu unternehmen.

Das ist meine Geschichte und ich werde daran bis zu meinem Lebens-

ende festhalten!

Ich wiinsche Thnen viel Spafs beim Lesen, wie Buffett 100 Millionen

Dollar in eine Milliarde Dollar verwandelte.

Glen Arnold, im Sommer 2019
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VORWORT

WAS DIESES BUCH BEHANDELT

Dieses Buch beschreibt die Geschifte, die einen 40-jahrigen Buffett
mit einem Vermégen von 100 Millionen Dollar zu einem 59-jéhrigen
Milliarddr machten, und, was noch wichtiger ist, es veranschaulicht
die Lektionen tiber den besten Investitionsansatz, den er auf seinem
Weg gelernt hat — Lektionen fiir uns alle.

Es ist die aufregendste Zeit seiner Karriere. Er fand ein Juwel nach
dem anderen, sowohl an der Borse als auch in straff gefithrten Famili-
enunternehmen mit einer hervorragenden wirtschaftlichen Marktstel-
lung, zum Beispiel Nebraska Furniture Mart und Scott Fetzer.

Bei der Erweiterung der Sammlung von hundertprozentigen Toch-
tergesellschaften kam ihm der Ruf zugute, dass er ein Eigentiimer ist,
der talentierten Familien oder professionellen Managern Raum gibt,
damit sie ihre Arbeit machen konnen. Er brachte den Unternehmens-
griindern ein erstaunliches Maf$ an Loyalitdt entgegen, was wiederum
zu fantastischen Kapitalrenditen beitrug. Auf diese Weise flossen
Barmittel ab, die Buffett in noch mehr groflartige Unternehmen inves-
tieren konnte. Er schuf einen grandiosen positiven Kreislauf.

Die von ihm kontrollierten Unternehmen waren nicht die einzigen

Quellen von Geld, das es zu investieren galt; schnell wachsende Ver-
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sicherungsgesellschaften wie National Indemnity und GEICO verfiig-
ten tiber einen groflen als ,Float” bezeichneten Geldbestand, der ir-
gendwo investiert werden musste. Buffett war der richtige Mann, um
dieses Geld sinnvoll zu nutzen. Ein Grofiteil davon floss in den Kauf
bedeutender Beteiligungen an einigen marktbeherrschenden US-
Giganten — wie Coca-Cola, Gillette und Capital Cities/ABC.

Dieses Buch erldutert Buffetts Beweggriinde fiir seine Schliissel-
investitionen, verschweigt aber auch nicht die Fehler, die er auf seinem
Weg gemacht hat; er hat aus ihnen gelernt, und das kénnen wir auch.
Der Nettoeffekt seiner Triumphe und Fehler war eine personliche
Anlageposition von weit {iber einer Milliarde Dollar im Jahr 1989 und
eine Grundlage, von der aus Berkshire Hathaway noch weiter wachsen
konnte, um zu einem der zehn grofiten Unternehmen der Welt zu
werden.

Die Geschichten seiner erstaunlichen Investitionsgeschifte werden
in der folgenden Reihenfolge erzéhlt (ab der ersten getitigten Investi-

tion):

Y

GEICO (1976)

2. The Buffalo Evening News (1977)

3. Nebraska Furniture Mart (1983)

4. Capital Cities — ABC — Disney (1986)

5. Scott Fetzer (1986)

6. Fechheimer Brothers (1986)

7. Salomon Brothers (1987)

8. Coca-Cola (1988)

9. Borsheims (1989)

10. Gillette — Procter & Gamble — Duracell (1989)

In den ersten zehn Jahren dieses Zeitraums verdoppelte sich der S&P
500 Index. Keine schlechte Rendite fiir ein Jahrzehnt, konnte man

meinen. Aber sehen Sie sich die Aktien von Berkshire Hathaway an
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Vorwort

— sie stiegen um das 29-Fache, von unter 89 Dollar auf iiber 2.600
Dollar, siehe Abbildung A.

Abbildung A: Der Aktienkurs von Berkshire Hathaway im Vergleich
zum S&P 500 Index (1976-1985)
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Quellen: Yahoo Finance; R. J. Connors, Warren Buffett on Business (Penguin, 2013).
Die Kurse des S&P 500 enthalten keine reinvestierten Dividenden.

In den folgenden vier Jahren entwickelte sich der S&P 500 nach kon-
ventionellen Mafstiben ebenfalls recht gut und stieg um 39 Prozent.
Aber Buffett arbeitet nicht nach konventionellen MafSstaben — die
Berkshire-Aktien haben sich mehr als verdreifacht. Dies ist in Abbildung
B dargestellt.
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Abbildung B: Der Aktienkurs von Berkshire Hathaway im Vergleich zum
S&P 500 Index (1986-1989)
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Quellen: Yahoo Finance. Die Kurse des S&P 500 enthalten keine reinvestierten Dividenden.

Um diese Zahlen in den richtigen Kontext zu setzen, sei daran erinnert,
dass Buffett 1962, als er sich erstmals an Berkshire Hathaway beteilig-
te, 7,50 Dollar pro Aktie dafiir bezahlte.

AN WEN SICH DIESES BUCH RICHTET

Dieses Buch richtet sich an Anleger, die die wichtigsten Regeln fiir
erfolgreiche Investitionen anhand einer Reihe faszinierender Fallstu-

dien erlernen oder sich wieder ins Gedachtnis rufen wollen.
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Vorwort

WIE DAS BUCH AUFGEBAUT IST

Esist in Form von zehn Fallstudien aufgebaut. Sie konnen es aufschlagen
und tiber bestimmte Geschifte nachlesen, die Ihr Interesse wecken, wenn
Sie mochten, aber ich wiirde Thnen empfehlen, es chronologisch zu lesen,

um zu verstehen, wie sich Warren Buffett als Investor entwickelt hat.
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EIN RUCKBLICK:
WIE WARREN BUFFETT ZU SEINEN
ERSTEN 100 MILLIONEN DOLLAR KAM

evor wir uns den Weg von 100 Millionen Dollar zur ersten Milli-
B arde Dollar ansehen, lassen Sie uns kurz die Geschichte aus Band
1 rekapitulieren — die Reise zu 100 Millionen Dollar.

Im Jahr 1941 gelang es dem gerade mal 11-jdhrigen Buffett, 114,75
Dollar zusammenzukratzen, um seine ersten Aktien von Capital Cities
zu kaufen. Sie entwickelten sich nicht sehr gut, aber diese Erfahrung
regte ihn zum Nachdenken an und weckte bei ihm den Wunsch, zu
verstehen, was bei der Aktienauswahl gute und schlechte Ansitze sind.

In seinen Teenagerjahren tat er alles Mogliche, um den einen oder
anderen Dollar zu verdienen, vom Kauf und der Vermietung von Flip-
perautomaten bis hin zum Wiederfinden verlorener Golfbille, aber den
grofiten Beitrag zu seinem wachsenden Vermogen leisteten die fiinf

taglichen Zeitungsrunden, auf denen er die Washington Post austrug.

GRAHAM UND GEICO

Als er 20 Jahre alt war, hatte er etwa 15.000 Dollar beisammen und

entdeckte die von Benjamin Graham entwickelten Investitionsprinzi-

pien durch die Lektiire von dessen Buch Intelligent investieren.
Buffett war so sehr daran interessiert, mehr zu erfahren, dass er sich

fiir einen Kurs einschrieb, den Graham an der Columbia University
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hielt. Wahrend des zweiten Semesters stellte er fest, dass Grahams
Investmentfonds eine bedeutende Beteiligung an einer kleinen Ver-
sicherungsgesellschaft namens Government Employees Insurance
Company (GEICO) hielt und Graham dort Direktor war.

Nach einigen Nachforschungen — unter anderem klopfte er an einem
Samstag an die Eingangstiir des GEICO-Biiros in Washington D.C.
und bombardierte Lorimer Davidson, den Assistenten des Firmenchefs,
vier Stunden lang mit Fragen — investierte Buffett zwei Drittel seiner
Ersparnisse in GEICO-Aktien.

Nach einem Jahr verkaufte er sie mit einem Gewinn von 50 Prozent.
Nicht schlecht, aber er édrgerte sich spiter dariiber, dass er nicht an den
Aktien eines Unternehmens mit einer so hochwertigen wirtschaftlichen
Marktstellung festgehalten hatte. Hitte er sie behalten und wére in den
néchsten 19 Jahren beim Angeln gewesen, wiéren sie 1,3 Millionen
Dollar wert gewesen.

An GEICO wird er sich immer gern erinnern. Fiir Buffett war es
eine denkwiirdige Investition, weil sie den Startschuss fiir die erste
Phase seiner Karriere als Investor gab. Er hatte das Klassenzimmer
verlassen und die von seinem Mentor gelehrten Schliisselprinzipien in

die Praxis umgesetzt:

1. Ein Unternehmen griindlich analysieren

2. Sich vergewissern, dass die Differenz zwischen dem geschitzten
inneren Wert und dem Preis, zu dem die Aktie verkauft wird,
eine Sicherheitsmarge aufweist

3. Nicht mehr als eine zufriedenstellende Rendite anstreben

4. Daran denken, dass Mr. Market von Zeit zu Zeit mit seltsamen
Bewertungen aufwartet, sodass man unabhingig entscheiden
muss, ob Mr. Market verniinftig ist oder ein Unternehmen

unterbewertet.
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Ein Riickblick

In der Zeit, als er keine Aktien des Unternehmens hatte, wurde
GEICO sehr erfolgreich, aber Buffett lief es 24 Jahre lang in Ruhe. In
dieser Zeit konnte der Markt erkennen, dass es sich um ein gutes Un-
ternehmen handelte, und bewertete folglich die Aktien fiir einen
wertorientierten Anleger zu hoch. Alles in allem war es ein gutes
Unternehmen, aber keine gute Investition fiir einen Kauf.

Das spielte jedoch keine Rolle, er fand andere brillante Investitionen
wie Sanborn Maps, American Express und Disney. Sein Nettovermogen
schoss erst tiber die 1-Million-, dann iiber die 10-Millionen-Dollar-
Marke hinaus. Es machte ihm grofien Spafi, das Geld seiner Investment-
partner zu verwalten und ihnen ein Viertel dessen in Rechnung zu
stellen, was er tiber eine Schwelle von sechs Prozent hinaus verdiente.

Hin und wieder warf er einen Blick auf GEICO, aber erst als das
Unternehmen Mitte der 1970er-Jahre von einer Katastrophe heimge-
sucht wurde und die Aktie von 62 Dollar auf zwei Dollar fiel, war er
wirklich begeistert. Fast jeder an der Wall Street kam zu dem Schluss,
dass der Untergang des Unternehmens nicht mehr lange auf sich war-
ten lassen wiirde. Zu diesem Zeitpunkt, als die Befiirchtungen des
Marktes am grofiten waren, schritt Buffett ein und kaufte mit Berkshire
Hathaway (BH) einen erheblichen Anteil der GEICO-Aktien. In den
nichsten Jahren stockte er den Anteil immer weiter auf.

GEICO bildete nicht nur den Grundstein fiir die erste Phase seiner
Karriere, sondern war auch fiir den Beginn der zweiten Phase von ent-
scheidender Bedeutung. Von 1976 bis 1980 kaufte BH fiir 45,7 Millionen
Dollar die Hilfte der GEICO-Aktien. In der Folgezeit zeigte das neue
Managerteam brillante Leistungen. Dem Unternehmen ging es so gut,
dass Buffett und Charlie Munger 1996 einen Preis fiir die andere Hilfte
der Aktien in Hohe von 2,3 Milliarden Dollar als angemessen erachteten
und bezahlten — eine erstaunliche Steigerung um das 50-Fache gegeniiber
den 45,7 Millionen Dollar, die sie fiir die erste Hilfte bezahlt hatten.

Aber selbst das erscheint billig, wenn man bedenkt, welchen Nutzen

GEICO fiir Berkshire Hathaway hatte. In den meisten Jahren erzielte das
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