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wolf Jahre lang, von 1981 bis 1993, war ich die Schwieger-
tochter von Warren Buffett, des erfolgreichsten Anlegers der Welt
und inzwischen des grofiten Wohltiters der Welt.

Kurz nachdem ich Warrens Sohn Peter geheiratet hatte und lange
bevor der grofite Teil der Welt auflerhalb der Wall Street je etwas von
Warren gehort hatte, besuchte ich das Haus der Familie in Omabha.
Dort traf ich eine kleine Gruppe von Schiilern, die die Weisheit des
grofien Meisters studierten und die sich selbst als Buffettologen be-
zeichneten. Einer der erfolgreichsten Buffettologen namens David
Clark fillte Notizblocke mit Warrens Investment-Weisheiten. Sie
waren sorgfiltig gefithrt und faszinierend zu lesen. Seine Notiz-
blocke waren die Grundlage, auf der er und ich spiter die interna-
tionalen Bestseller ,,Das Tao des Warren Buffett, ,,Butfettology*,
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,»The Buffettology Workbook* und ,,The New Buftettology* schrie-
ben, die inzwischen in 17 Sprachen einschliefilich Hebriisch, Ara-
bisch, Chinesisch und Russisch erschienen sind.

Nach dem gewaltigen Erfolg von ,,Das Tao des Warren Buffett
traf ich mich wihrend der Hauptversammlung 2007 von Berkshire
Hathaway in Omaha mit David. Beim Essen gerieten wir in eine
Diskussion iiber die Investmentanalyse. David wies darauf hin, dass
der Schwerpunkt der Investmentanalyse Ende des 19. Jahrhunderts
und Anfang des 20. Jahrhunderts vor allem darauf lag, zum Zweck
der Anleihen-Analyse die Solvenz und die Ertragskraft von Unter-
nehmen zu bestimmen. Und Benjamin Graham, der Lehrmeister
der Wall Street [so der Titel eines Buches iiber ihn, Anm. d. U.] habe
die frithen Methoden der Anleihenanalyse an die Analyse von
Stammaktien angepasst.

Graham traf aber nie eine Unterscheidung zwischen Unterneh-
men, die gegentiber ihren Konkurrenten einen langfristigen Wettbe-
werbsvorteil haben, und Unternehmen, die keinen haben. Thn inte-
ressierte nur, ob das Unternehmen geniigend Ertragskraft besafl, um
aus den wirtschaftlichen Problemen herauszukommen, die seinen
Aktienkurs hatten purzeln lassen. Es war nicht daran interessiert, ein
Unternchmen zehn oder 20 Jahre lang zu halten. Wenn die Aktie
nach zwei Jahren nicht gestiegen war, verkaufte er sie. Das soll nicht
heiflen, dass Graham den Zug verpasst hitte. Er stieg nur nicht in
den Zug ein, der ihn wie Warren zum reichsten Mann der Welt ge-
macht hitte.

Dagegen entdeckte Warren, nachdem er seine Karriere bei Gra-
ham begonnen hatte, welch ein gewaltiges Vermogensbildungspoten-
zial die wirtschaftlichen Rahmendaten eines Unternehmens darstell-
ten, das gegeniiber seinen Konkurrenten einen langfristigen Wett-
bewerbsvorteil besaf}. Warren erkannte, dass einen solche fantasti-
schen Unternehmen umso reicher machen, je linger man sie halt.
Graham hatte zwar eingewendet, diese Super-Unternehmen seien
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alle iiberbewertet, aber Warren erkannte, dass er gar nicht zu warten
brauchte, bis ihm der Aktienmarkt einen Schnidppchenpreis servierte.
Bereits wenn er einen fairen Preis bezahlt hatte, konnte er dank sol-
cher Unternehmen steinreich werden.

Wihrend Warren die Vorteile erkannte, die es hat, Unternechmen
mit langfristigem Wettbewerbsvorteil zu besitzen, entwickelte er
einen einmaligen Satz von Werkzeugen, mit denen er diese spezielle
Art von Unternehmen identifizieren konnte. Seine neue Betrach-
tungsweise wurzelte zwar in der Begrifflichkeit der alten Graham-
Schule, aber sie versetzte ihn in die Lage, festzustellen, ob ein Un-
ternchmen seine derzeitigen Probleme wiirde iiberleben kénnen.
Diese Methode verriet thm auch, ob das fragliche Unternehmen
einen langfristigen Wettbewerbsvorteil besafl, der ihn auf lange
Sicht steinreich machen wiirde.

Nach dem Essen fragte ich David, ob er es fiir moglich hielt, eine
kleine, leicht anzuwendende Anleitung zu schreiben, wie man Un-
ternchmenszahlen liest — unter Anwendung der einzigartigen
Werkzeuge, die Warren entwickelt hatte, um solche wunderbar
profitablen Unternehmen zu entdecken.

Ich fasste ein geradliniges, leicht verstindliches Buch ins Auge,
das den Anlegern beibringen sollte, wie man den Geschiftsbericht
eines Unternehmens liest und dabei nach der gleichen Art von Unter-
nehmen sucht wie Warren. Ein Buch, das nicht nur erkliren wiirde,
was eine Bilanz und was eine Gewinn- und Verlustrechnung ist,
sondern das auch darauf hinweisen wiirde, worauf Anleger achten
sollten, die wie Warren auf der Suche nach einem Unternchmen
sind, das einen langfristigen Wettbewerbsvorteil besitzt.

David gefiel diese Idee sehr gut und schon nach einem Monat
tauschten wir Kapitel des Buches aus, das Sie jetzt in Hinden halten
— ,Wie Warren Buffett Unternehmenszahlen liest™.

Wir hoffen, dass Thnen dieses Buch hilft, den gleichen Quanten-
sprung zu machen wie Warren. Es soll Sie in die Lage versetzen,
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tiber die Bewertungsmodelle der alten Graham-Schule hinauszu-
gehen und ebenso wie Warren die phinomenale langfristige Kraft
zur Vermogensbildung von Unternehmen zu erkennen, die gegen-
iiber ihren Konkurrenten einen Wettbewerbsvorteil besitzen. Im
Zuge dessen befreien Sie sich von den kostspieligen Manipulationen
der Wall Street und erhalten die Gelegenheit, sich unter die wach-
sende Anzahl intelligenter Investoren in aller Welt einzureihen, die
enorm reich werden, weil sie in die Fufistapfen dieses legenddren
Meister-Anlegers treten.

Mary Buffett im Juli 2008
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Zwe1 wichtige Einsichten,
die Warren
zum reichsten Mann
der Welt gemacht haben

Mitte der 1960er-Jahre fing Warren an, die Investmentstra-
tegien von Benjamin Graham nachzupriifen. Dabei hatte er zwei
verbliiffende Einsichten, was die Art von Unternehmen betrifft, die
sich am besten als Investments eignen und die auf lange Sicht am
meisten Geld einbringen. Als unmittelbare Folge dieser Einsichten
verdnderte er die auf Graham basierende Strategie des Value Inves-
tings, die er bis zu diesem Zeitpunkt angewendet hatte. Dadurch
schuf er die groflartigste Strategie der Vermogensanlage, die die
Welt je gesehen hat.

Zweck dieses Buches ist es, die beiden Einsichten zu untersuchen,
die Warren hatte:
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1. Wie erkennt man ein auflergewohnliches Unternehmen mit
einem dauerhaften Wettbewerbsvorteil?

2. Wie bewertet man ein Unternehmen mit einem dauerhaften
Wettbewerbsvorteil?

Damit soll erklirt werden, wie diese einmalige Strategie funktio-
niert und wie Warren Geschiftsberichte nutzt, um seine Strategie
in die Praxis umzusetzen — eine Praxis, die ihn zum reichsten Mann
der Welt gemacht hat.
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Warrens Ticket
zum Reichtum:
Dauerhaftigket

arren hat gelernt, dass die Dauerhaftigkeit des Wettbewerbs-
vorteils Urheber des ganzen Wohlstands ist. Coca-Cola verkauft seit
122 Jahren das gleiche Produkt und die Chancen stehen gut, dass es
dieses Produkt auch noch die nachsten 122 Jahre verkauft.

Diese Bestandigkeit des Produkts fiihrt dazu, dass auch die Ge-
winne des Unternehmens bestindig sind. Wenn das Unternehmen
sein Produkt nicht zu dndern braucht, dann braucht es auch keine
Millionen fiir Forschung und Entwicklung auszugeben, und es
braucht keine Milliarden fiir die Umriistung seiner Fabrik auszuge-
ben, damit diese das Modell fiir das nichste Jahr produzieren kann.
Daher stapelt sich das Geld in den Tresoren des Unternehmens, so-
dass es kaum Schulden zu machen braucht und somit kaum Zinsen

31



zu bezahlen braucht. Und deshalb hat es viel Geld iibrig, mit dem
es entweder seine betrieblichen Aktivitiaten ausweiten oder Aktien
zuriickkaufen kann — was den Gewinn und den Aktienkurs in die
Hohe treibt, was wiederum die Aktionare reicher macht.

Wenn sich Warren die Zahlen eines Unternehmens anschaut,
achtet er daher auf Bestindigkeit. Hat es bestindig hohe Bruttoge-
winnspannen? Hat es bestindig wenige oder gar keine Schulden?
Gibt es bestindig keine hohen Summen fiir Forschung und Ent-
wicklung aus? Weist es bestindig Gewinne aus? Weist es bestindiges
Gewinnwachstum aus? Diese Bestindigkeit zeigt Warren die ,,Dau-
erhaftigkeit™ des Wettbewerbsvorteils eines Unternehmens an.

Der Ort, an dem Warren nachschaut, ob das Unternehmen einen
dauerhaften® Wettbewerbsvorteil hat, sind die Geschaftsberichte.
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Forschung und Ent-
wicklung: Warum Warren
die Finger davon lasst

(in Millionen US-Dollar)
Erlos
Umsatzkosten

Bruttogewinn
g

Betriebsaufwendungen

Vertriebs-, Verwaltungs- und sonstige
Gemeinkosten

Forschung und Entwicklung

Abschreibungen

Operativer Gewinn
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as ist ein Hauptpunkt bei der Identifizierung von Unterneh-
men mit einem dauerhaften Wettbewerbsvorteil. Was ein langfris-
tiger Wettbewerbsvorteil zu sein scheint, ist haufig ein Vorteil, der
dem Unternechmen durch ein Patent oder einen technischen Fort-
schritt beschert wird. Wenn der Wettbewerbsvorteil auf einem
Patent beruht — etwa bei Pharma-Unternehmen —, lduft das Patent
irgendwann aus und damit verschwindet der Wettbewerbsvorteil
des Unternehmens.

Wenn der Wettbewerbsvorteil das Resultat einer technischen
Weiterentwicklung ist, besteht immer die Gefahr, dass sie durch
eine noch neuere Technologie ersetzt wird. Deshalb hat Microsoft
so grofie Angst vor den technischen Fortschritten von Google. Der
Wettbewerbsvorteil von heute kann zur Veralterung von morgen
werden.

Solche Unternechmen miissen nicht nur enorme Geldsummen fiir
Forschung und Entwicklung autbringen, sondern da sie stindig
neue Produkte erfinden miissen, miissen sie auch ihre Vertriebs-
programme umgestalten und aktualisieren. Das bedeutet, dass auch
ihre Vertriebs- und Verwaltungskosten gewaltig sind. Uberlegen
Sie sich einmal Folgendes: Merck muss 29 Prozent seines Brutto-
gewinns fiir Forschung und Entwicklung sowie 49 Prozent fiir
Vertriebs-, Verwaltungs- und sonstige Gemeinkosten ausgeben, das
heifSt, zusammen zehren sie 78 Prozent des Bruttogewinns auf. Und
dazu kommt noch, dass Merck & Co., wenn es ihm nicht gelingt,
das nichste Arzneimittel zu erfinden, das Milliardeneinnahmen
bringt, seinen Wettbewerbsvorteil verliert, sobald seine bestehenden
Patente auslaufen.

Intel ist auf seinem Gebiet, das sich so rasant entwickelt, zwar
tithrend, aber es muss bestindig rund 30 Prozent seines Brutto-
gewinns fiir Forschung und Entwicklung ausgeben, wenn es nicht
innerhalb weniger Jahre seinen Wettbewerbsvorteil verlieren will.
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Die Anleihen-Ratingagentur Moody’s ist ein Langzeit-Favorit
von Warren, und das aus gutem Grund: Moody’s hat keine For-
schungs- und Entwicklungskosten und gibt im Schnitt nur 25 Pro-
zent seines Bruttogewinns fiir Vertriebs-, Verwaltungs- und sonstige
Gemeinkosten aus. Coca-Cola hat zwar auch keine Aufwendungen
tiir Forschung und Entwicklung, aber es muss enorm viel Werbung
machen — trotzdem gibt es im Schnitt nur 59 Prozent seines Brutto-
gewinns fiir Gemeinkosten aus. Bei Moody’s und Coca-Cola braucht
sich Warren nicht in schlaflosen Nichten Sorgen darum zu machen,
dass irgendein Arzneimittelpatent auslduft oder dass sein Unter-
nehmen den Wettlauf um den nichsten technischen Durchbruch
nicht gewinnt.

Hier nun also Warrens Regel: Der Wettbewerbsvorteil von Un-
ternehmen, die enorme Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
haben, ist mit einem grundsitzlichen Makel behaftet, der immer
ihre langfristige Wirtschaftlichkeit gefihrdet. Deshalb sind sie keine
sicheren Anlagen.

Und wenn eine Anlage nicht sicher ist, interessiert sic Warren
nicht.
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Wenn die Ertragsteuer
bezahlt 1st:
Woher Warren welilfs,
wer die Wahrheit sagt

(in Millionen US-Dollar)

Betriebsaufwendungen

Vertriebs-, Verwaltungs- und sonstige
Gemeinkosten

Forschung und Entwicklung
g g

Abschreibungen

Operativer Gewinn
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Zinsaufwendungen

Gewinn (Verlust) aus der Verdufierung
von Betriebsvermogen

Sonstige

Gewinn vor Steuern

Bezahlte Ertragsteuer

—» » ie jeder andere Steuerzahler miissen auch Unternehmen auf
ihre Einkiinfte Steuern bezahlen. In den Vereinigten Staaten betrigt
der Steuersatz derzeit etwa 35 Prozent des Gewinns. Wenn Steuern
bezahlt wurden, wird das in der Gewinn- und Verlustrechnung unter
»Bezahlte Ertragsteuer angegeben.

Das Interessante an der bezahlten Ertragsteuer ist nun, dass die-
ser Posten den wahren Vorsteuergewinn des Unternchmens wieder-
gibt. Manchmal mochten Unternehmen aller Welt sagen, sie wiirden
mehr Geld verdienen, als sie in Wirklichkeit verdienen. (Schockie-
rend, oder?) Eine Moglichkeit, herauszufinden, ob sie die Wahrheit
sagen, ist ein Blick in die Unterlagen, die sie bei der SEC einreichen.
Dort sicht man, wie viel Korperschaftssteuer sie bezahlen. Dann
nchme man die Zahl, die das Unternehmen als operativen Vorsteuer-
gewinn angibt, und rechne aus, wie viel 35 Prozent davon sind.
Wenn das, was dabei herauskommt, nicht dem Betrag entspricht, den
das Unternehmen als bezahlte Ertragsteuer angegeben hat, sollte
man lieber Fragen stellen.

Warren hat im Laufe der Jahre gelernt, dass Unternchmen, die
cifrig das Finanzamt in die Irre fithren, gewohnlich auch eifrig ihre
Aktiondre in die Irre fithren. Das Schone an einem Unternehmen
mit langfristigem Wettbewerbsvorteil: Es verdient so viel Geld, dass
es niemanden irrezufithren braucht, um gut dazustehen.
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Der Gewinn je Aktie:
Wie Warren Gewinner von
Verlierern unterscheidet

D er Gewinn je Aktie eines Unternechmens ist der Reingewinn
des Unternehmens pro Aktie in dem betreffenden Zeitraum. Diese
Zahl ist in der Welt der Geldanlage sehr bedeutsam, denn grund-
satzlich kann man sagen: Je mehr ein Unternchmen pro Aktie ver-
dient, umso hoher ist sein Aktienkurs. Um den Gewinn je Aktie
eines Unternehmens zu bestimmen, nimmt man den Reingewinn
des Unternehmens und teilt ihn durch die Anzahl der umlaufenden
Aktien. Ein Beispiel: Wenn ein Unternechmen in einem Jahr zehn
Millionen Dollar Reingewinn erzielt hat und wenn eine Million
Aktien des Unternehmens umlaufen, belduft sich der Gewinn je
Aktie in diesem Jahr auf zehn Dollar je Aktie.
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Anhand des Gewinns je Aktie in einem Jahr kann man zwar kein
Unternchmen mit dauerhaftem Wettbewerbsvorteil erkennen, aber
der Gewinn je Aktie fiir einen 10-Jahres-Zeitraum kann uns ein
ganz klares Bild davon liefern, ob dem Unternehmen ein langfris-
tiger Wettbewerbsvorteil zugutekommt. Warren ist auf eine Ge-
winnentwicklung je Aktie iiber zehn Jahre aus, die Bestindigkeit
und einen Aufwirtstrend aufweist.

Das kann zum Beispiel so aussehen:

08 $ 2,95
07 $ 2,68
06 $ 2,37
05 $2,17
04 $ 2,06
03 $1,95
02 $ 1,65
01$ 1,60
00 $ 1,48
99 $ 1,30
98 $ 1,42

Dies zeigt Warren, dass das Unternehmen bestindig Gewinne er-
zielt, die nach oben tendieren — ein hervorragendes Anzeichen dafiir,
dass dem Unternehmen ein langfristiger Wettbewerbsvorteil in die
Karten spielt. Bestindige Gewinne sind normalerweise ein Zeichen
dafiir, dass das Unternchmen ein Produkt oder einen Produktmix
verkauft, das oder der keinen kostspieligen Verinderungsprozess
durchlaufen muss. Dass der Gewinn nach oben tendiert, bedeutet,
dass das Unternehmen wirtschaftlich stark genug ist, um entweder
die Marktanteile durch Investitionen in Werbung oder Expansion
auszubauen oder um Financial Engineering zu betreiben, zum Bei-
spiel indem es Aktien zurtickkauft.
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* K ¥

Die Unternehmen, von denen Warren die Finger lasst, weisen
ungleichmiflige Gewinne auf, die etwa so aussehen:

08 $ 2,50
07 $ -0,45
06 $ 3,89
05 $ -6,05
04 $ 6,39
03 $5,03
02°$ 3,35
01$1,77
00 $ 6,68
99 $ 8,53
98 $ 5,24

Hier ist ein durch Verluste akzentuierter Abwirtstrend zu er-
kennen. Dies verrat Warren, dass das Unternehmen in einer Branche
mit scharfem Wettbewerb titig ist, die anfillig fiir Auf- und Ab-
schwiinge ist. Wenn die Nachfrage grofier ist als das Angebot, ent-
steht ein Boom, aber wenn die Nachfrage sehr gut ist, steigert das
Unternechmen die Produktion, um die Nachfrage zu befriedigen,
was die Kosten erhoht und letztlich zu einem Uberangebot inner-
halb der Branche fiihrt. Dieses Uberangebot fihrt zu einem Preis-
verfall, sodass das Unternehmen Verluste schreibt, bis der nichste
Aufschwung einsetzt. Es gibt Tausende solche Unternehmen und
ihre wilden Kursausschlige, die durch die unberechenbaren Unter-
nehmensgewinne entstehen, erzeugen bei traditionellen Value-In-
vestoren die Illusion von Kaufgelegenheiten. Doch in Wirklichkeit
kaufen sie damit eine lange, langsame Bootsfahrt ins Investoren-

Nirwana.
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Das Anlagevermogen:
Eines von Warrens
Erfolgsgeheimnissen

(in Millionen US-Dollar)

Summe kurzfristiges Umlaufvermogen 12.005
Grundstiicke, Gebdude, Anlagen 8.493
Goodwill 4.246

Immaterielle Vermogenswerte 7.863

Langfristige Anlagen 7.777

Sonstige langfristige Vermogenswerte 2.675
& & & e

Sonstige Aktiva 0
Summe Aktiva 43.059
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nter diesem Aktivposten der Unternehmensbilanz werden die
Werte langfristiger Anlagen (langer als ein Jahr) wie etwa Aktien,
Anlagen und Immobilien verbucht. Dazu gehoren auch Investitio-
nen in Schwester- und Tochterunternehmen. Das Interessante am
Anlagevermogen ist, dass diese Vermogenswerte in den Biichern
entweder zu ihrem Kaufpreis oder zu ihrem Marktpreis gefiihrt wer-
den — je nachdem, was niedriger ist. Allerdings diirfen sie selbst
dann, wenn ihr Wert zugenommen hat, nicht iiber dem Kaufpreis
gefiihrt werden. Das heift, ein Unternehmen kann einen sehr wert-
vollen Vermogenswert besitzen, den es in den Biichern weit unter
seinem Marktwert fiihrt.

Die langfristigen Anlagen eines Unternehmens konnen viel iiber
die Investitions-Einstellung der Unternehmensfithrung aussagen.
Investiert sie in andere Unternechmen, die dauerhafte Wettbewerbs-
vorteile haben, oder investiert sie in Unternchmen, die in wettbe-
werbsintensiven Branchen zu Hause sind? Es kommt vor, dass die
Unternechmensfiihrung wundervoller Unternechmen enorme Inves-
titionen in mittelmaflige Unternechmen titigt, und das nur, weil sie
schiere Grofle fiir besser hilt. Es kommt auch vor, dass ein visiona-
rer Manager eines mittelmifligen Unternechmens in Unternechmen
investiert, die einen dauerhaften Wettbewerbsvorteil haben. So hat
Warren seine Holdinggesellschaft Berkshire Hathaway zu dem
Imperium aufgebaut, das es heute ist. Einstmals war Berkshire ein
mittelmifliges Unternehmen in der hochst wettbewerbsintensiven
Textilindustrie. Warren kaufte eine Kontrollbeteiligung, stoppte die
Dividendenausschiittungen, damit sich Bargeld ansammelte, und
dann nahm er das Betriebskapital des Unternehmens, zog los und
kaufte eine Versicherungsgesellschaft. AnschliefSend nutzte er das
Vermogen der Versicherungsgesellschaft und begab sich auf eine 40
Jahre lange Einkaufstour — er kaufte Unternehmen mit dauerhaftem
Wettbewerbsvorteil.
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Selbst einen Frosch von Unternehmen, der einen dauerhaften
Wettbewerbsvorteil besitzt, braucht man blof} oft genug zu kiissen,
dann verwandelt er sich in einen Konig von Unternehmen.

Oder, in Warrens Fall, in 60 Milliarden Dollar, denn so viel sind
die Aktien von Berkshire Hathaway inzwischen wert.
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