INHALT

Anmerkung des Herausgebers ...........cccccooiiiiiiiiiiniicccccecece e 11
BADIEItUNG ..ottt es 13
Unternechmensfithrung und Management .........cccccccceicieieininnnininesnencncccceeieeesesesnes 14
Das INVESHEIEN ..ouvviviiiiiiiiiiciiiiiciiceccce ettt ettt et se et 17
Klassische AKTEN ........ccoiiiiiiiiiiiiciiiii ettt eeen 19
UDBErNahmen .....ucecueiucireireietieieeiseise st s s sse st sse s s bbb aes 21
BEWEITUNG ooevveiii e s 22
PerSPERUIVEN ....vvveiiiiiiiicicectcit bt 24
Prolog: Eigentiimerorientierte Grundsitze der Unternehmensfithrung ............ccccceccucnce. 25
I. Unternehmens- und Betriebsfilhrung ......c.cccocouiiiieiiiinnniniccnnrrcceccee e 35
A. Unternehmenszweck: Wertschépfung in einer Personengesellschaft ...........ccccccccvveneennnnce. 36
B. Die Qualitdt der Aktiondre: filnf Kategorien ........coccceveeerieencnineniniecntsieeeeeeeerecnsenenens 37
C. Vollstindige und faire Information ..........ccccceuiiiiiicinininininiciccicicei e ceceeseaeseneens 40
D. Verwaltungsrite und Manager .........ccoeeueueeinininineeicrecineneniieeeeseneecseseeeeseseseseseessesssns 43
E. Beschiftigte und Verinderungen im Unternehmen ....c.ccccceecvivivnnenecnencnnnnneeencnens 54
E Gesellschaft und Gesellschaftsvertrige ...........cocoeeueieiiiiininininiiiccceieieeeieccceeenenenas 59
G. Ein eigentiimerorientierter Ansatz fiir das soziale Engagement eines Unternehmens  ........ 61
H. Ein prinzipiengeleiteter Ansatz fiir die Vergiitung von Fiihrungskriften ...........ccccceue.e. 67
L. Risiko, Reputation und Klimawandel .......ccccoiieiniiinniieincccccnceneceeeeeeeenene 75
J. Unternehmenskultur ......cc.oceeveiiiieciieicicieteeeeee ettt sbesee e e ae b e se e ennens 79
IL Beteiligungen ...t 81
A. Landwirtschaftliche Betriebe, Immobilien und Aktien ..o 81
B. ME Market .ottt et 85
CLAIDIIAZE o 88
D. Mit alten Dogmen aufriumen ........ccccvviviiiiiiiiiiniiniiiceciiine et sesesenes 94
E. »Value« Investing: doppelt gemoppelt? ........ccoccviviniviiiiiiiiiinniicccctneeceeecceees 101
E Intelligent INVESHEIEN ..cccovevceiiueieiiiieieciiiecetecitcct et et et s oo s snenes 107
G. Zigarrenstummel und der institutionelle Imperativ ......cccocceevuercercncnnennecnnncnennnes 112
H. Leben, Schulden und Verziickung .........ccovveveeiiininininiiniceiiininciccccceenenenes 115

Bibliografische Informationen
https://d-nb.info/1308951175 digitalisiert durch |



https://d-nb.info/1308951175

TIL AKGIEI oottt e et e e e e eaaat e e e s aaaeeeesaaseesssassssesssaseseensnneeas 119

A. Qualitativ hochwertige Aktiondre anziehen .......ccccoccccvvnecieinnnccrcnnnecc e 119
B. Aktiensplits und der unsichtbare Fufl ........cccccciiviriiiiinninicireecceteeiecsceeeeenenes 122
C. Berkshires Zwei-Klassen-Gesellschaft zur Abwehr von Klonen .........ccoocveeveeviecieciicninnnen, 126
D. Riickkiufe und RationalitAt ........cceeieieviiiiieiieciiceeiccte ettt eeae 130
E. Dividenden und Kapitalallokation ........cccoceeirininnenninninncnereceecseeeeseecnenes 136
E Einbehaltene Ertrage ..ot 143
G. Unschlagbare Kostenvorteile durch Index-Investments .......cocoeeeeeevereciccvinnninieccncnn. 145
IV. Alternative INVESTMENTS .......ccceeiuiiuiiiieeiiitieieeieeiecteee et eeteeeeeteteeseeeessseseessessassesssensens 151
A. Eine BestandsaufNahme .........ccooieiiiiiiiiicieiceeeccceeese ettt 151
B. Junk Bonds und die Dolchthese ........cccoiriereininininentinnenecceeeeeseeteeseseenene 155
C. Nullkuponanleihen und Strumpfmasken ........cccccccceinivineiinniiicnicccceccnan 161
D. Vorzugsaktien [amerikanischen Typs] ..o 166
E. DEIIVATE cuviieiiietiecieeiiecteeteeteeteeie e e este e aesaa e st e ssaeesseasaaesseesseensaeassessaesssesssaessessasseenes 175
E Fremdwihrungen und auslindische Aktien ..o 183
G. Wohneigentum: Praxis und Politik .......ccccovviviiiiiiiiiiiiiiiiccicccciccc 188
H. Geschiftliche Partnerschaften .......c...ccceeiieeieeieninieiiesececce ettt 190
V. UDErNAhmen ......o.ououiviuiuieieeieieeeeeeeteteeete oo teaeae ettt s eae s st sesesesesesesenanane 195
A. Falsche Motive und hohe Preise .........coooviieiiiiiiiiieiieeeeceeteereee ettt 196
B. Verniinftige Aktienriickkiufe statt Aktienriickkdufe durch Erpressung .......coccooeviinnns 205
C. Leveraged BUYOULS ...c.ccciviviiiiiiiiniiiiiiiiiiicciiicccetscsee s 205
D. Solide Ubernahmestrategien ..........ccveueueurucuriceeicenmeusiceenesenesessessescessssasesessaenessnnes 208
E. Wie man sein Unternehmen verkauft ..........ccoooieveiiiiieiiciieeicieiceeecieresee e 210
E Als Kiufer erste Wahl .....ooiiiioiiieieeeeeeee ettt s 214
VI BEWEITUNG ..ottt et 217
A. Aesop und die Theorie vom ineffizienten Busch .......ccccccviviniiiiiinniiiiie 217
B. Innerer Wert, Buchwert und BOIsenKuLS .....ccovviiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeireeecesreeecereeeeesaneeeens 220
C. Wirtschaftlich konsolidierte Gewinne (Look-Through Earnings) .......cccccevvvviiiniiinicnnnen. 226
D. Wirtschaftlicher und bilanzieller Goodwill im Vergleich .......ccoooiiiiiiniiiie, 230
E. Eigentiimerertrige und der Cashflow-Denkfehler ..o, 239
E OptionsbeWertung .........ccccvuiiviiiniiiiniiiniiiiiieceene st 246
VIL Bilanzierung ...t 251
A. Satire U.S. Steel stellt weitreichenden Modernisierungsplan vor* ...........cccoeeeiievnnennes 252
B. Maflstidbe SEIZEN ...veovievieiirieieeecteete ettt ettt e v ettt sa et sttt et e e ressene 257
C. Pritfungsausschiisse ........ccocoviiiiiiiiiniici e 259

D. Ergebnisbereinigung ........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiic 260



E. Bewertung von Pensionsverpflichtungen und Versorgungsleistungen fiir Ruhestindler ... 267

E. Die RealiSIErUNg ..cvcveuiiviriiieieiiiiniiieiccc ittt ettt eae ettt s s 269
Gl INVESTIMENES  oovvieiviiiiieeeeieeete e et et e cteeesateesae e eeaaeessseeseaseessseesssesenneessnsesessessnsseeaeeenasaens 270
VIIL STEUEII  .ovoeceeieieceeeeeecceteeeeeeeee e ettt e et seesaae e e s saasesesesaaesessaseeeassseeeesnsseeas 273
A. Verteilung der Steuerlast von Unternehmen .........cccccceciieiiiniiiininniniccccccneenenenns 274
B. Steuern und Investmentphilosophie .......coeeecoiiininnincicrneccccrccc e 276
C. Die amerikanische Regierung: der stille Teilhaber ........cccccccocoeeinnninnnnnccccenee 279
IX. Amerikanische GesChiChte ...........cooccooviieiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee ettt eeee et e e eeeeas 281
A. Das amerikanische WUNAET ...c.ovicuviieeeiiiieeieeeeeeeeeeeeeee et e eete et eeeeeeeeeeesssesesseeesseessnees 281
B. ProduktivitAtsSteIZErung ....c.c.cucueveurieiririiiccicicieieieeetete sttt sesese s seeeeaes 283
C.RUCKENWINA ettt et see st e e e e s st e ee et eesaeesesteessseesaneeenssesssssseneessnenas 287
X. Schlussbemerkungen ............cccooiiiiiiiiii e 291
A. Buffett iiber die Kultur von Berkshire ........cccooovvievuiiiiiiiiiiiciiiceeceee e 291
B. Munger iber das »System Berkshire« ....ccocoveveueiiinnininiiiciirncccccrececcceeens 302
C. Der Weg in die ZUKUDLT .veveuieiririeieieiccerteeeecerecetteeei ettt sse e eestesa 306
D. Methusalems NaChlass ......cccooovveiviiiiiiiieiceeceeeeet et ee st e seaeeesseeesaeeesnessseesseesanes 308
StICHWOITVEIZEICKNS  ..veieieveveectiiieeiireeceirecectreecetrreeesreeeessessessssseessssresssssssessssssessnssenes 311
GLOSSAT ettt ettt eeat e et e et e et e e et e e esa b e eeaeeeaat e e abteenaeeennteenbeeenaeestaeanes 314

Uberblick iiber die ADordnung ..o 315



