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VORWORT

Das Jahr 2015 markiert das 5o-jdhrige Jubilium von Berkshire Hathaway
unter Warren Buffetts Fithrung. Ein denkwiirdiger Meilenstein. Seine
Amtszeit bedeutet einen Rekord fiir einen CEO, nicht nur was die Dauer,
sondern auch was die Wertschépfung und die Unternehmensphilosophie
betrifft. Die vierte Ausgabe von Die Essays von Warren Buffett feiert das
20-jdhrige Jubilium der Erstausgabe. Es ist das Buch, das Buffetts Gedan-
ken am klarsten ausdriickt; seine Popularitdt und Langlebigkeit sind ein
Beleg fiir das weitverbreitete Interesse an dieser einzigartigen Sammlung
seiner Gedanken, die umfassend und verstindlich ist, ohne sich zu wie-
derholen.

Die erste Ausgabe von Die Essays von Warren Buffett war das Herz-
stiick eines Symposiums, das vor zwei Jahrzehnten unter der Schirmherr-
schaft des Heyman Center on Corporate Governance an der Benjamin
N. Cardozo School of Law abgehalten wurde. Damals begegneten sich
dort Hunderte von Studenten, die zwei Tage lang alle Ideen in diesem
Text analysierten, was zu engagierten Debatten unter etwa 30 angesehe-
nen Professoren, Investoren und Managern fithrte. Warren Buffett und
Charles T. Munger, Vice Chairman von Berkshire, nahmen an diesen Dis-
kussionen teil und saflen dabei in der ersten Reihe.

In den beiden Jahrzehnten seit der Erstver6ffentlichung habe ich die-
ses Buch in meinen Vorlesungen und Seminaren an vier verschiedenen
Universititen oft als Lehrmaterial verwendet. Dutzende andere Professo-
ren an anderen Universititen haben es in Seminaren iiber Investitionen,
Finanzen und Buchhaltung genutzt. Investmentfirmen haben es an ihre
Angestellten und Kunden im Rahmen von Ausbildungsprogrammen ver-
teilt. Ich bin all diesen Studenten, Lehrern und anderen Lesern fiir ihr
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VORWORT

positives Feedback dankbar und freue mich, dass diese Lektionen tatsich-
lich gelehrt werden.

Ebenso wie frithere Ausgaben von Die Essays von Warren Buffett wahrt
auch diese die Architektur und die Philosophie der Erstausgabe, fiigt aber
Teile aus den zuletzt erschienenen Briefen Buffetts an seine Aktionire
hinzu, einschlieflich seines Riickblicks zum 5o0. Jubildum. All diese Brie-
fe sind zu einem Ganzen verwoben, das sich liest wie die vollstindige und
kohirente Beschreibung einer verniinftigen Unternehmens- und Inves-
titionsphilosophie. Als Hilfe fiir alle Leser und zur Information der Le-
ser fritherer Ausgaben dariiber, was an dieser Ausgabe neu ist, zeigt eine
Ubersicht am Ende des Buchs die Stellen, an denen Ausziige aus den Ak-
tiondrsbriefen bestimmter Jahre aufgenommen wurden. Die jeweiligen
Jahresberichte werden durch Fufinoten genannt. Um den Textfluss nicht
unnotig zu unterbrechen, wurden Auslassungen innerhalb eines Texts
nicht durch Auslassungspunkte markiert.

Die neue Ausgabe ist nicht etwa deshalb angezeigt, weil sich an den
Grundlagen von Buffetts verniinftiger Unternehmens- und Investment-
philosophie etwas gedndert hitte, sondern weil diese Philosophie jeweils
im Kontext der aktuellen Ereignisse und Unternehmensbedingungen ih-
ren Ausdruck findet. Daher ist eine regelmaflige Aktualisierung erforder-
lich, um die Gultigkeit zu bewahren.

Bei der Vorbereitung fritherer Ausgaben haben mir zahlreiche Men-
schen geholfen, denen ich in diesen Ausgaben gedankt habe, und das
mochte ich hier noch einmal tun. Vor allem danke ich Warren Buffett.
Seine Grof3ziigigkeit hat nicht nur das Symposium ermoglicht, seine per-
sonliche Teilnahme hat es enorm bereichert. Fiir mich ist es eine grofle
Ehre, dass er mir das Arrangement sowie die fortdauernde Veroffentli-
chung seiner Briefe anvertraut hat. Auch sein Partner Charlie Munger ver-
dient meinen ausdriicklichen und wiederholten Dank. Er hat am Sympo-
sium im Jahr 1996 nicht nur selbst teilgenommen, sondern er itbernahm
von seinem Sitz in der ersten Reihe aus spontan und grofziigig auch die
Leitung einer Diskussionsrunde. Zudem hat er mir erlaubt, einige seiner
Briefe in die hier vorliegende Sammlung aufzunehmen, darunter auch
seinen Riickblick zum 50. Jubildum.

Bei Berkshires Hauptversammlung im Jahr 20u betonte Charlie mir
gegeniiber, wie sehr sich Berkshire in den 15 Jahren seit unserem Sym-
posium verdndert habe — und wie sehr es sich dennoch treu geblieben
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sei. Damals sah Berkshire wie ein Investmentfonds aus: 8o Prozent der
Assets waren in Minderheitsbeteiligungen an Unternehmen investiert,
20 Prozent in Unternehmen, die Berkshire vollstindig gehorten. Heute
hat sich dieses Verhiltnis umgekehrt, und Berkshire gleicht eher einem
Konglomerat. Doch damals wie heute eint das Unternehmen und seine
einzelnen Teile ein Bestand gemeinsamer Wertvorstellungen. Diese Wer-
te hat Buffett an der Spitze des Unternehmens formuliert, und sie sind
der Geist dieses Buchs.

Ich danke den Tausenden tiberzeugten Fans, Anhingern und Freun-
den, die in den vergangenen 20 Jahren eifrige Leser von Die Essays von
Warren Buffett waren, und freue mich auf die Fortsetzung unserer Reise.

Lawrence A. Cunningham
New York City
November 2015
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EINFUHRUNG

Erfahrene Leser von Warren Buffetts Briefen an die Aktionire von Berk-
shire Hathaway Inc. haben enorm wertvolle informelle Informationen er-
halten. Die Briefe fassen in einfachen Worten alle Grundprinzipien ver-
niinftiger Geschiftsfithrung zusammen. Von der Auswahl der Manager
und Investments tiber die Unternehmensbewertung bis hin zur profitab-
len Auswertung von Finanzinformationen sind seine Texte von Weitsicht
und tiefer Weisheit gepragt.

Durch die Zusammenstellung dieser Texte als themenbezogene Essays
bietet diese Sammlung eine Synthese der allgemeinen Unternehmens-
und Investmentphilosophie, gedacht fiir die Verbreitung unter einer brei-
ten Leserschaft.

Das zentrale Thema, das Buffetts brillante Essays miteinander verbin-
det, ist die Botschaft, dass Investmententscheidungen nach den Prinzipi-
en der Fundamentalanalyse getroffen werden sollten. Erstmals formuliert
wurden sie von seinen Lehrern Ben Graham und David Dodd. Mit die-
sem Thema verbunden sind Managementprinzipien, die die angemesse-
ne Rolle von Unternehmensmanagern als Verwalter des investierten Kapi-
tals und die angemessene Rolle der Aktionire als Geber und Eigentiimer
des Kapitals definieren. Aus diesen Hauptthemen gehen praktische und
sinnvolle Lehren hervor, die das gesamte Spektrum wichtiger Unterneh-
mensthemen umfassen, von der Buchhaltung iiber Fusionen bis hin zur
Bewertung.

Buffett hat diese traditionellen Prinzipien als Chief Executive Officer
(CEO) von Berkshire Hathaway angewandt, einem Unternehmen mit
Waurzeln in einer Gruppe von Textilfirmen, die ihren Ursprung im frithen
19. Jahrhundert haben. Buffett fithrt Berkshire seit 1965. Damals lag der
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Buchwert je Aktie bei 19,46 Dollar, der innere Wert war weit niedriger.
Heute betragt der Buchwert je Aktie etwa 100 0ooo Dollar, und der innere
Wert liegt noch wesentlich hoher. Die durchschnittliche Steigerung des
Buchwerts je Aktie erreichte in diesem Zeitraum im Durchschnitt 20 Pro-
zent jihrlich.

Heute ist Berkshire eine Holding, die in 8o verschiedenen Geschifts-
bereichen aktiv ist. Der wichtigste Bereich sind Versicherungen. Dazu
gehoren mehrere Tochterunternehmen, darunter die hundertprozentige
Tochter Geico Corporation, die zu den grofiten Kfz-Versicherern in den
USA zihlt, und General Re Corporation, einer der weltweit gréfiten Ruick-
versicherer. Im Jahr 2010 kaufte Berkshire das Unternehmen Burlington
Northern Santa Fe, eine der gréfiten Eisenbahngesellschaften Nordame-
rikas, und hat lange Zeit grofle Energieunternehmen besessen und be-
trieben.

Einige von Berkshires Tochterunternehmen sind sehr grof8. Zehn von
ihnen wiirden zur Fortune-500-Liste zdhlen, wenn sie eigenstindige Fir-
men wiren. Die anderen Beteiligungen sind so riesig, dass Buffett zu
Recht schreibt: »Wenn man Berkshire betrachtet, sieht man die ganze
amerikanische Unternehmenslandschaft.« Dazu zihlen Nahrungsmittel,
Kleidung, Baustoffe, Werkzeuge, Ausriistung, Zeitungen, Biicher, Trans-
portdienstleistungen und Finanzprodukte, um nur einige Felder zu nen-
nen. Zudem besitzt Berkshire grofle Aktienpakete bedeutender Unter-
nehmen — etwa American Express, Coca-Cola, IBM und Wells Fargo —,
zudem die Hilfte aller Aktien von Heinz sowie eine wertvolle Option, ei-
nen bedeutenden Anteil der Bank of America zu erwerben.

Warren Buffett und Berkshires Vice Chairman Charles Munger haben
dieses Imperium errichtet, indem sie in von herausragenden Managern
gefiihrte Firmen mit ausgezeichneten wirtschaftlichen Eigenschaften in-
vestierten. Sie bevorzugen zwar vereinbarte, vollstindige Firmentibernah-
men zu angemessenen Preisen, aber sie sind flexibel und kaufen auf dem
freien Markt auch weniger als 100 Prozent einer Firma, wenn der Preis je
Aktie weit niedriger ist als bei einer vollstindigen Ubernahme.

Diese flexible Strategie macht sich angenehm bezahlt. Der Wert der
marktfihigen Wertpapiere je Aktie in Berkshires Portfolio stieg von 4 Dol-
lar im Jahr 1965 auf mehr als 140 0oo Dollar je Aktie im Jahr 2015, was
einer jahrlichen Steigerung von 19 Prozent entspricht. Die operativen Ge-
winne je Aktie stiegen im selben Zeitraum von etwas mehr als 4 Dollar auf
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fast 1ooo Dollar — ein jihrlicher Zuwachs von etwa 20,6 Prozent. Buffett
zufolge sind diese Ergebnisse nicht die Folge eines Masterplans, sondern
konzentrierten Investierens, also der Allokation von Kapital durch Kon-
zentration auf von erstklassigen Managern gefithrte Unternehmen mit
herausragenden 6konomischen Eigenschaften.

Buffett sieht Berkshire als Partnerschaft zwischen ihm selbst, Munger
und anderen Anteilseignern. Fast sein gesamtes Vermogen ist in Berk-
shire-Aktien investiert. Sein wirtschaftliches Ziel ist langfristig ausgerich-
tet: die Maximierung des inneren Werts der Berkshire-Aktien durch das
vollstindige oder teilweise Eigentum an einer diversifizierten Gruppe von
Unternehmen, die Cash und iiberdurchschnittliche Renditen generieren.
Um dieses Ziel zu erreichen, meidet Buffett die Expansion um der Ex-
pansion willen und den Verkauf von Unternehmen, solange diese Cash
generieren und gut gefithrt werden. Berkshire behilt Gewinne ein und
reinvestiert sie, wenn dies auf lange Sicht zumindest zu einem angemes-
senen Anstieg des Borsenwerts je Aktie fiihrt. Kredite werden nur selten
aufgenommen, und Aktien werden nur dann verkauft, wenn der Preis
dem inneren Wert entspricht. Buffett dringt tief in Bilanzregeln ein, vor
allem in solche, die den tatsdchlichen wirtschaftlichen Ertrag verschleiern.

Diese »eigentiimerbezogenen Prinzipien der Geschiftsfithrung«, wie
Buffett sie nennt, sind die Themen, nach denen die Essays in diesem Buch
angeordnet sind. Auf diese Weise entsteht ein anschauliches und infor-
matives Handbuch tiber Management, Finanzierung und Bilanzierung.
Buffetts Grundprinzipien sind das Gertist einer Vielzahl von Stellungnah-
men zu Themen, die in allen Bereichen des Wirtschaftslebens existieren.
Sie sind viel mehr als lediglich abstrakte Binsenweisheiten. Investoren
sollten sich auf Fundamentaldaten konzentrieren, geduldig sein und auf
der Grundlage des gesunden Menschenverstands verniinftige Entschei-
dungen treffen. In Buffetts Essays werden diese Ratschlige in den konkre-
ten Prinzipien verankert, nach denen er lebt und strebt.
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UNTERNEHMENSFUHRUNG

Fur Buffett sind Manager die Verwalter des Aktionirskapitals. Wenn sie
geschiftliche Entscheidungen treffen, denken die besten Manager so, als
wiren sie die Eigentiimer. Die Interessen der Aktionire liegen ihnen am
Herzen. Doch selbst erstklassige Manager haben manchmal Interessen,
die im Widerspruch zu jenen der Aktionire stehen. Wie man solche Kon-
flikte abmildert und die Kapitalverwaltung durch das Management for-
dert, war in Buffetts langer Karriere immer ein wichtiger Aspekt. Dies
ist auch ein bedeutendes Thema seiner Essays; sie behandeln einige der
wichtigsten Probleme der Unternehmensfithrung.

Das erste Problem ist die Bedeutung von Freimiitigkeit und Aufrich-
tigkeit in der Kommunikation der Manager mit den Aktioniren. Buffett
schildert die Dinge stets so, wie sie sind, beziehungsweise so, wie sie sei-
ner Ansicht nach liegen, und beklagt, dass er damit einer Minderheit an-
gehort. Berkshires Jahresbericht ist keine Hochglanzbroschiire. Buffett
bereitet den Inhalt auf, indem er Worte und Zahlen verwendet, die durch-
schnittlich intelligente Menschen verstehen konnen, und alle Investoren
erhalten dieselben Informationen zur selben Zeit. Buffett und Berkshire
meiden Prognosen, denn diese sind eine schlechte Angewohnheit von
Managern, die nur allzu oft dazu fiihrt, dass andere Manager ihre Finanz-
berichte frisieren.

Neben der Orientierung an den Eigentiimern, die sich in Buffetts Be-
richtspraxis und in den eigentiimerbezogenen Prinzipien der Geschifts-
fithrung ausdriickt, lautet die nichste Lektion fiir Manager, auf Formeln
der Managementstruktur zu verzichten. Im Gegensatz zu den Lehrbuch-
regeln iiber Organisationsverhalten ist es in seinen Augen wenig sinnvoll,
auf eine bestimmte Geschiftssituation eine abstrakte Befehlskette anzu-
wenden. Worauf es ankommt, ist die Auswahl von fihigen, ehrlichen und
sorgfiltigen Mitarbeitern. Erstklassige Leute im Team zu haben, ist wich-
tiger, als Hierarchien zu entwerfen und zu kliren, wer wortiber und wann
an wen berichtet.

Besondere Aufmerksamkeit muss man auf die Auswahl eines Chief
Executive Officer (CEO) verwenden, und zwar aufgrund der drei Haupt-
unterschiede, die Buffett zwischen CEOs und anderen Angestellten fest-
stellt. Erstens: Die Standards zur Leistungsmessung eines CEO sind nicht
adiquat oder leicht zu manipulieren. Daher ist seine Leistung schwerer
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zu messen als die der meisten Angestellten. Zweitens: Der CEO hat kei-
nen Vorgesetzten, also kann man auch die Leistung seines Vorgesetzten
nicht messen. Drittens: Ein Aufsichtsrat kann diese Vorgesetztenfunktion
nicht erfiillen, weil die Beziehung zwischen CEOs und Ratsgremien in
der Regel kongenial ist.

Bedeutende Reformen haben oft zum Ziel, die Interessen von Manage-
ment und Aktiondren auf eine Linie zu bringen oder die Kontrolle des
Aufsichtsrats iiber den CEO zu stirken. Aktienoptionen fiir Manager wur-
den als eine Methode gelobt — eine stirkere Betonung der Prozesse im
Aufsichtsrat war eine andere. Gepriesen wurden zudem eine Trennung
der Funktionen des Aufsichtsratsvorsitzenden und des CEO, die Einfiih-
rung einer permanenten Rechnungslegung oder Gremien, die den CEO
ernennen und dessen Beziige festlegen. Doch keine dieser Neuerungen
hat die Probleme der Unternehmensfithrung gel6st, manche wurden da-
durch sogar noch verschlimmert.

Nach Buffetts Uberzeugung ist die beste Losung, sehr sorgfiltig bei
der Auswahl eines CEO vorzugehen, der auch in einem schlechten Un-
ternehmensumfeld gute Arbeit leistet. In bérsennotierten Unternehmen
miissen grofle institutionelle Anteilseigner ihre Macht nutzen, um CEOs
abzultsen, die die Anforderungen der Unternehmensfithrung nicht er-
tilllen. Hervorragende CEOs brauchen nicht viele Anleitungen durch die
Eigentiimer, obwohl sie davon profitieren konnen, wenn der Aufsichtsrat
dhnlich hervorragend ist. Daher muss man auch die Mitglieder des Auf-
sichtsrats nach ihrem Geschiftssinn, ihren Interessen und ihrer Orientie-
rung an den Interessen der Eigentiimer auswihlen. Laut Buffett ist eines
der grofiten Probleme in den Aufsichtsriten amerikanischer Unterneh-
men, dass ihre Mitglieder aus anderen Griinden ausgewihlt werden, etwa
um Leute aus verschiedenen Bereichen, Prominente und vor allem Unab-
hingige im Gremium zu haben.

Die meisten Reformen sind zu undifferenziert, um den wichtigsten Auf-
sichtsratssituationen gerecht zu werden, die Buffett unterscheidet. Zum
Beispiel ist die Macht des Aufsichtsrats dann am geringsten, wenn der
Mehrheitsaktiondr gleichzeitig der Geschiftsfithrer ist. Wenn es zu Mei-
nungsverschiedenheiten zwischen dem Aufsichtsrat und der Geschifts-
fithrung kommt, kann ein Aufsichtsratsmitglied nicht viel mehr tun, als
seinen Widerspruch zu duflern und schlimmstenfalls seinen Posten zu
verlassen. Die Macht eines Aufsichtsratsmitglieds ist andererseits dann
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am grofiten, wenn es einen Mehrheitsaktionir gibt, der sich nicht in die
Geschiftsfithrung einmischt. Wenn es zu Differenzen kommt, kann der
Aufsichtsrat die Angelegenheit direkt dem Mehrheitsaktiondr vorlegen.

Meist ist es jedoch so, dass es keinen Mehrheitsaktionir gibt. Bei sol-
chen Unternehmen wiegen die Managementprobleme nach Buffetts Mei-
nung am schwersten. Es wire hilfreich, kénnten Aufsichtsratsmitglieder
die notige Disziplin aufbringen, doch die Gleichheit der Interessen steht
dem meist im Weg. Nach Buffetts Meinung kann die Effektivitit des Auf-
sichtsrats maximiert werden, wenn er nur aus wenigen auflenstehenden
Mitgliedern besteht. Die Riicktrittsdrohung ist fiir ein Aufsichtsratsmit-
glied in solchen Situationen eine starke Waffe.

All diesen Situationen ist eines gemeinsam: Man kann einen schlech-
ten Manager viel einfacher aufhalten oder entlassen als einen mittel-
mifigen. Das wichtigste Problem in allen Fithrungsstrukturen ist nach
Buffetts Meinung, dass es in den amerikanischen Unternehmen keine
regelmifligen Sitzungen gibt, in denen Manager in deren Abwesenheit
beurteilt werden. Solche Sitzungen ohne den CEO, in denen dessen Leis-
tung evaluiert wird, wiren ein klarer Fortschritt auf dem Gebiet der Un-
ternehmensfithrung.

Die CEOs von Berkshires Tochterunternehmen genieflen eine einzig-
artige Stellung in der amerikanischen Wirtschaft. Thnen werden einige
simple Regeln vorgegeben: Sie sollen ihre Firmen so fithren, als wiren
sie (1) deren Alleineigentiimer, als wiren diese Firmen (2) ihr einziges As-
set, und so, als kénnten sie (3) diese Firmen 50 Jahre lang nicht verkaufen
oder fusionieren. Daher kénnen Berkshire-CEOs ihre Unternehmen auf
sehr lange Sicht fithren. CEOs borsennotierter Unternehmen, deren kurz-
fristig orientierte Aktiondre darauf dringen, dass stets die jiingste Schat-
zung der Quartalsgewinne erreicht wird, ist diese Einstellung fremd. Na-
turlich sind kurzfristige Gewinne wichtig, doch Berkshires Philosophie
vermeidet jeden Druck, sie zu erreichen, wenn dies die langfristigen Wett-
bewerbsvorteile schwicht.

Wiirden nur kurzfristige Resultate zihlen, dann wiren viele Entschei-
dungen der Geschiftsfithrung viel einfacher. Vor allem solche, die mit
Geschiften verbunden sind, deren ckonomische Eigenschaften verloren
gegangen sind. Bedenken Sie den Zeithorizont, den Buffett meistern
musste, um das schlechteste Investment zu managen, das er seiner Mei-
nung nach je getitigt hat, namlich Berkshire {iberhaupt zu kaufen.
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Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen von Berkshires altem Tex-
tilgeschift begannen sich in den spiten 197o0er-Jahren massiv zu ver-
schlechtern. Buffett hatte gehofft, einen Ausweg aus der Misere zu finden.
Es sah, wie wichtig Berkshires Textilgeschift fiir die Angestellten und die
umliegenden Gemeinden in New England war und wie ein fihiges und
verstindnisvolles Management zusammen mit den Angestellten mit der
wirtschaftlichen Situation umging. Er hielt die schwichelnde Fabrik bis
1985 am Leben — doch am Ende schloss er sie, da es ihm nicht gelang, die
wirtschaftliche Trendwende zu vollziehen. Diese Abwigung kurzfristiger
Resultate gegen langfristige Aussichten auf der Grundlage gegenseitigen
Vertrauens ist nicht einfach, aber sie ist klug.

Ahnliche Lektionen beziehen sich auf andere Sektoren, in die Berkshire
investiert, zum Beispiel auf das Zeitungsgeschift im Internetzeitalter und
auf stark regulierte Branchen wie Energie und Eisenbahnen, in denen
Buffett einen impliziten Sozialvertrag zwischen Privatunternehmen und
Regulierungsbehérden sieht.

Manchmal sind Interessenkonflikte zwischen Geschiftsfithrung und
Aktioniren subtil oder missverstindlich. Ein Beispiel sind Unterneh-
mensspenden: In den meisten Unternehmen stiftet die Geschiftsfiih-
rung einen Teil der Gewinne fiir wohltitige Zwecke. Die Empfinger wer-
den von der Geschiftsfithrung ausgewdhlt — aus Griinden, die oft nichts
mit den Interessen des Managements oder der Aktiondre zu tun haben.
Die Gesetze in den meisten US-Bundesstaaten erlauben der Geschifts-
fuhrung, diese Entscheidung zu treffen, wenn sich die Gesamtsumme der
Spenden innerhalb eines Jahres in einem verniinftigen Rahmen hilt, in
der Regel hochstens 10 Prozent der Nettogewinne.

Bei Berkshire lduft es anders. Auf der Ebene des Mutterunternehmens
gibt es keine Spenden, sondern man erlaubt den Tochterfirmen, weiter-
hin der gleichen Wohlfahrtspolitik zu folgen, die dort schon vor dem Kauf
durch Berkshire gepflegt wurde. Zwei Jahrzehnte lang wendete Berkshire
allerdings ein einfallsreiches Programm an, in dem die Aktiondre be-
stimmten, an welche Organisationen welche Summen gespendet wurden.
Fast alle Aktionire nahmen daran teil und spendeten jedes Jahr zweistel-
lige Millionenbetrage an Tausende wohltitige Organisationen. Politischer
Streit iber das Thema Abtreibung stellte sich diesem Programm aller-
dings in den Weg. Politische Aktivisten organisierten Boykotts von Berk-
shire-Produkten, um gegen Spenden an bestimmte Organisationen zu
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protestieren, und das zerstorte dieses Merkmal von Berkshires »partner-
schaftlichem« Ansatz.

Der Plan, die Interessen der Geschiftsfithrung durch die Ausgabe von
Aktienoptionen auf die Interessen der Aktionire auszurichten, war nicht
nur zu teuer, sondern er verbarg auf subtile Weise einen tieferen Gra-
ben zwischen diesen Interessen und den Optionen. Viele Unternehmen
geben an ihre Manager Aktienoptionen aus, deren Wert einfach durch
die Einbehaltung der Gewinne steigt statt durch eine iiberlegene Verwen-
dung des Kapitals. Buffett erklirt allerdings, dass Manager, ohne fiir die
Steigerung der Rentabilitit einen Finger zu rithren, einfach dadurch je-
des Jahr steigende Gewinne vorlegen, dass sie Gewinne einbehalten und
reinvestieren. So schaden diese Optionen dem Verméogen der Aktionire,
und die Beute wird unter den leitenden Managern verteilt. Hinzu kommt,
dass Gewinne aus den Optionen den Managern unwiderruflich und be-
dingungslos zustehen, wenn dies so vereinbart wurde. Die individuelle
Leistung ist dabei unwichtig.

Buffett stimmt zu, dass man mit Aktienkultur eine Managementkultur
fordern kann, die eigentiimerischem Denken entspricht, aber die Uber-
einstimmung sei nicht perfekt. Die Aktiondre unterligen dem Risiko
suboptimaler Verwendung des Kapitals viel stirker als die Inhaber der
Optionen. Daher ermahnt Buffett Aktionire, die Pline {iber Optionspro-
gramme lesen, sich der Asymmetrie einer solchen Verbindung bewusst
zu sein. Viele Aktionire ignorieren solche Pline, aber dieses Thema sollte
sie hellh6rig machen, vor allem bei Unternehmen, die regelmiflig Ver-
besserungen der Unternehmensfiithrung ankiindigen.

Buffett betont, dass Leistung die Entscheidungsgrundlage hinsicht-
lich der Gehilter von Fithrungskriften sein sollte. Diese Leistung sollte
an der Profitabilitit gemessen werden, nach Abzug der kalkulatorischen
Zinsen auf das eingesetzte Kapital und der einbehaltenen Gewinne. Wenn
Aktienoptionen verwendet werden, sollten sie sich also auf die personli-
chen Leistungen und nicht auf den Erfolg des Unternehmens beziehen,
der Austibungspreis sollte vom Wert des Unternehmens abhingig sein.
Noch besser ist, sie — so wie bei Berkshire — nicht als Teil der Managerge-
hilter einzusetzen. Auflergewohnlich gute Fithrungskrifte, die Boni fiir
ihre Leistungen erhalten, konnen schliefRlich Aktien ihres Unternehmens
kaufen, wenn sie wollen. Wenn sie das tun, so Buffett, »kénnen sie sich
wirklich in die Eigentiimer hineinversetzen«. Und die Interessen der Ei-
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gentiimer sind fuir die Bezahlung von Fihrungskriften auflerordentlich
wichtig, so wie andere Themen der Unternehmenstfithrung, die Buffett
nennt, zum Beispiel Risikomanagement, Einhaltung der Vorschriften
und Finanzberichterstattung.

Die Unternehmenskultur gehért zu den wichtigsten, aber am we-
nigsten quantifizierbaren Faktoren im Geschiftsleben. Bei Berkshire
reicht diese Kultur tief. Sie beginnt mit dem Umgangston an der Unter-
nehmensspitze am Hauptsitz in Omaha, der die Normen und Werte be-
stimmt, die diese Textsammlung prigen. Berkshires Kultur durchdringt
auch die Tochterunternehmen und das Management der vielen verschie-
denen Geschiftseinheiten, die Berkshire heute umfasst. Berkshires Kul-
tur ist einheitlich und dauerhaft — bemerkenswert fiir einen riesigen
Mischkonzern, bestehend aus einer ausgedehnten Gruppe unterschied-
licher Geschiftseinheiten. Und sie wird, so Buffett, noch prosperieren,
wenn er und Charlie Munger lingst die Bithne verlassen haben.

FINANZIERUNG UND INVESTITIONEN

Die revolutionirste Investitionslehre der vergangenen 4o Jahre war die
moderne Finanztheorie. Es handelt sich dabei um eine komplizierte
Sammlung von Ideen, die sich in einem simplen, aber irrefithrenden Satz
zusammenfassen lisst: Es ist den Zeitaufwand nicht wert, unter den bér-
sennotierten Wertpapieren nach einzelnen Anlagemoéglichkeiten zu su-
chen. Dieser Auffassung zufolge schneidet man besser ab, wenn man zu-
fallig Aktien fiir ein Depot auswihlt, indem man mit Dartpfeilen auf den
Kurszettel wirft, als dariiber nachzudenken, wo einzelne Investmentchan-
cen sinnvoll wiren.

Eine der wichtigsten Lehren der modernen Finanztheorie ist die mo-
derne Portfoliotheorie. Sie besagt, dass man die speziellen Risiken jedes
Wertpapiers eliminieren kann, indem man ein diversifiziertes Depot hilt,
also »nicht alle Eier in einen Korb legt«, wie der bekannte Borsenspruch
lautet. Das verbleibende Risiko ist das einzige Risiko, fiir das Investoren
belohnt werden, so heift es.

Das verbleibende Risiko kann man mit einem einfachen mathema-
tischen Term — dem Betafaktor — bestimmen. Er besagt, wie volatil ein
Wertpapier relativ zum Gesamtmarkt ist. Der Betafaktor misst das Volati-
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litatsrisiko fiir solche Wertpapiere korrekt, die an einem effizienten Markt
gehandelt werden, wo Informationen iiber die Wertpapiere rasch und ex-
akt in die Kurse einfliefen. In der modernen Finanzmarkttheorie regiert
der effiziente Markt.

Dieses Bild wirkte sich nicht nur auf Akademiker im Elfenbeinturm
an den Universititen aus; es wurde zur vorherrschenden Lehre in der ge-
samten Finanzwelt der USA, von der Wall Street bis zur Hauptstrafle.
Viele Finanzprofis glauben noch immer, dass die Kurse am Aktienmarkt
die fundamentalen Werte immer exakt widerspiegeln, dass das einzig re-
levante Risiko die Volatilitit der Kurse ist und dass man dieses Risiko am
besten managen kann, indem man in eine diversifizierte Gruppe von Ak-
tien investiert.

Buffett zahlt zu einer Reihe andersdenkender Investoren, die bis Gra-
ham und Dodd zuriickreicht und die vorherrschende Lehre durch Logik
und Erfahrung widerlegt. Er glaubt, dass die Markte nicht vollstindig effi-
zient sind, und hilt die Gleichsetzung von Volatilitit und Risiko fiir eine
grobe Verzerrung. Daher befiirchtet Buffett, dass eine ganze Generation
von Wirtschaftswissenschaftlern und Juristen, beeinflusst von der moder-
nen Finanztheorie, riskiert, die falschen Lektionen zu lernen und die rich-
tigen zu verpassen.

Eine besonders teure Lektion der modernen Finanztheorie entstand
durch die Verbreitung der Absicherungsstrategie. Dabei handelt es sich
um eine computergesteuerte Technik zur Neuausrichtung eines Depots
in fallenden Mirkten. Die verbreitete Anwendung der Depotversicherung
verstirkte den Borsencrash im Oktober 1987 und den Markteinbruch im
Oktober 1989. Dennoch gab es einen Lichtblick: Diese Ereignisse erschiit-
terten das Mirchen von der modernen Finanztheorie, das an den Univer-
sititen erzihlt und von vielen Investoren brav befolgt wurde.

Die moderne Finanztheorie konnte die auf die Kurseinbriiche folgende
Volatilitit nicht erkldren, ebenso wenig wie zahlreiche andere Phinomene,
zum Beispiel die Entwicklung von Aktien mit niedriger Marktkapitalisie-
rung, hohen Dividendenrenditen oder niedrigem Kurs-Gewinn-Verhilt-
nis. Das Vorzeigestiick der Ineffizienz des Marktes war die Dotcom-Blase,
die Ende der 199oer-Jahre und Anfang 2000 platzte und von wilden Kurs-
turbulenzen zwischen Euphorie und Untergang geprigt war — ohne jeden
Bezug zum Unternehmenswert. Immer mehr Skeptiker tauchten auf und
sagten, der Betafaktor messe nicht wirklich das entscheidende Investiti-
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onsrisiko, und die Kapitalmirkte seien wirklich nicht effizient genug, als
dass das Beta von Belang sein konnte.

In der nun entbrannten Diskussion begannen die Anleger, auf Buffetts
Bilanz als erfolgreicher Investor aufmerksam zu werden. Der Ruf nach ei-
ner Besinnung auf den Investmentstil nach Graham und Dodd wurde im-
mer lauter. Schlieflich hatte es Buffett mehr als 40 Jahre lang geschatftt,
jahrliche Durchschnittsrenditen von 20 Prozent und mehr zu erwirtschaf-
ten — das Doppelte der Marktrendite. Mehr als 20 Jahre zuvor war das
Ben Grahams Graham-Newman Corp. bereits gelungen. Buffett betont,
dass die erstaunlichen Leistungen der Unternehmen Graham-Newman
und Berkshire Respekt verdienen: Die Datenmenge reichte aus, sie wurde
iiber einen sehr langen Zeitraum gesammelt und war nicht von wenigen
Gliickstreffern abhingig. Die Daten wurden nicht besser dargestellt, als
sie waren, entsprachen dem betrachteten Zeitraum und wurden nicht im
Nachhinein herausgepickt.

Von Buffetts Leistungen bedringt, fliichteten sich hartnickige Anhin-
ger der modernen Finanztheorie in seltsame Erklirungen seines Erfolgs.
Vielleicht habe er einfach nur Gliick gehabt — wie der Affe an der Schreib-
maschine, der Hamlet tippt —, oder ihm hitten Informationen zur Ver-
fiigung gestanden, die andere Investoren nicht hatten. Begeisterte An-
hinger der modernen Finanztheorie lehnen Buffett nach wie vor ab und
behaupten stur, die beste Strategie fiir einen Investor sei die Diversifizie-
rung des Depots auf der Basis von Beta, also dem Werfen von Dartpfeilen,
und der stindig neuen Depotzusammenstellung.

Buffett antwortet darauf mit einer spitzen Bemerkung und einem Rat-
schlag. Die spitze Bemerkung: Anhinger seiner Investmentphilosophie
sollten am besten Lehrstithle an Colleges und Universititen finanzieren
und damit sicherstellen, dass das Dogma vom effizienten Markt bis in
alle Ewigkeit gelehrt wird. Der Ratschlag: Ignorieren Sie die moderne
Finanztheorie und andere pseudointellektuelle Sichtweisen des Markts,
und halten Sie sich an die einfachen Regeln der Geldanlage. Viele Men-
schen sind demnach mit einer langfristigen Investition in Indexfonds am
besten bedient. Ein Investor kann aber auch niichterne Analysen von Un-
ternehmen durchfithren, deren Tdtigkeit er beurteilen kann. Bei dieser
Denkweise ist das relevante Risiko nicht der Betafaktor oder die Volatili-
tit, sondern ein moglicher Verlust oder ein Vermégensschaden durch ein
Investment.
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