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Bridget Flannery-McCoy und Stephen Wesley von der Columbia University Press schulde ich ebenfalls Dank. Sie haben eng mit mir zusammengearbeitet, mir über viele Stunden Feedback gegeben und meine Texte redigiert. Euch herzlichen Dank für euren Einsatz bei diesem Projekt – und auch dafür, dass ihr eure Kompetenzen eingebracht habt. Ohne euch und ohne die Unterstützung der Columbia University Press wäre dieses Buch so nie realisiert worden.
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Meine früheren Kollegen vom Forum Family Office in München dürfen ebenfalls nicht unerwähnt bleiben. Besonderen Dank schulde ich Frank Weippert, Till Campe, Jeremie Couix, Sasha Seiler und Dr. Burkhard Wittek, die bis heute großartige Sparringspartner für Anlageideen und geschätzte Gleichgesinnte aus der deutschen Value-Investing-Community sind, der ich sehr gerne angehöre.
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Zu großem Dank verpflichtet bin ich ferner auch: Rob Vinall von RV Capital, der an der Überarbeitung mehrerer Kapitel dieses Buches mitgewirkt und mir über die Jahre viel über zahlreiche Aspekte des wertorientierten Investierens beigebracht hat, was ich enorm zu schätzen weiß; Frederik Meinertsen von der SEB, der sich für meine eher akademische Arbeit interessierte und mir zu verschiedenen Teilen des Buches wertvolle Rückmeldungen gab; Chris Genovese von Sanborn Maps, der 2013 für das historische Archiv des Unternehmens zuständig war und mir wesentlich bei der Suche nach Originalunterlagen über die Firma geholfen hat; Professor T. Lindsay Baker von der Tarleton State University, der mich bei der Fallstudie über Dempster Mill Manufacturing enorm unterstützt hat, und vielen anderen, wie Ralph Bull oder Daniel Teston, die mir gestattet haben, in meinem Buch ihre Werke und Fotos zu verwenden.
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EINLEITUNG

In den letzten 30 Jahren sind Warren Buffett und seine Investmentgesellschaft Berkshire Hathaway zu einem Begriff geworden. Auch Omaha im US-Bundestaat Nebraska ist in der Investmentwelt längst keine unbekannte Stadt im Mittleren Westen mehr. Buffetts legendärer Anlageerfolg hat zahlreiche Anleger veranlasst, seinem Beispiel zu folgen. Auch viele Investmentprofis versuchen, seine Strategien nachzuvollziehen. Doch was waren Buffetts beste Investments? Und in welchem Kontext hat er sich engagiert? Vor allem aber: Was können wir aus seinen Erfahrungen lernen?

Auf den Spuren von Buffetts Investmentkarriere soll dieses Buch Antworten liefern. Konkret habe ich 20 seiner Beteiligungen herausgegriffen, die sich meiner Ansicht nach am stärksten auf seine Entwicklung auswirkten. Ich habe dabei einen Querschnitt aus unterschiedlichen Anlagearten und Investments ausgewählt, die ich für besonders aufschlussreich halte. Außerdem habe ich auch die relative Größe der einzelnen Anlagen zum Zeitpunkt des jeweiligen Engagements berücksichtigt.

Mein Ansatz bei der Analyse dieser maßgeblichen Investments fokussiert sich auf das Vorgehen Buffetts, nachdem er seine Anlageentscheidungen getroffen hatte. Dabei habe ich versucht, aus der Perspektive eines Außenstehenden nachzuvollziehen, welche Beweggründe er – oder ein anderer Investor – im Einzelfall gehabt haben dürfte. Wo es angezeigt erschien, habe ich versucht, die Unternehmen aus der Sicht eines Investmentanalysten zu der Zeit zu beleuchten, als sich Buffett dafür interessierte, um so seine einzigartige Herangehensweise deutlich zu machen. Daher geht es in diesem Buch – anders als in vielen biografischen Werken über Buffett –, nicht ausschließlich um die Geschichte Buffetts, sondern eher um die Aspekte, die mit seinen wichtigsten Investments in Zusammenhang stehen. Es soll insofern über die verschiedenen Publikationen mit umfänglichen Informationen über Buffetts Anlagen (einschließlich seiner eigenen alljährlichen Aktionärsbriefe) hinausgehen, als, soweit irgend möglich, Originalquellen und sonstige historische Informationen herangezogen werden. Insgesamt möchte ich dem Leser eine realitätsnahe Analyse der maßgeblichen Beteiligungen Buffetts liefern, damit er daraus eigene Erkenntnisse und Schlussfolgerungen ziehen kann.

Das Buch gliedert sich in drei chronologisch geordnete Teile. Der erste Teil befasst sich mit fünf maßgeblichen Investments, die Buffett zwischen 1957 und 1968 vornahm, als er die Buffett Partnership Limited leitete – eine private Investitionspartnerschaft, die er managte, bevor er Berkshire Hathaway übernahm. Im zweiten Teil werden neun Anlagen Buffetts aus der Zeit zwischen 1968 und 1990 genauer unter die Lupe genommen – also den ersten 20 Jahren, in denen Berkshire Hathaway als sein Investmentinstrument fungierte. Der dritte und letzte Teil schließlich konzentriert sich auf die Berkshire-Periode zwischen 1990 und 2014.

Kurze Einleitungen zu den jeweiligen Teilen sollen ein Bild davon liefern, wie die einzelnen Anlagen in seine Karriere passen und vermitteln Hintergrundinformationen über die Anlagevoraussetzungen im damaligen Zeitraum am US-Aktienmarkt – Buffetts primärem Investmentrevier. Die einzelnen Kapitel sind den spezifischen Investments gewidmet, die jeweils als Fallstudie abgehandelt werden. Der letzte Teil des Buches ist eine Reflexion über die allgemeine Entwicklung Buffetts als Investor. Darin wird auch zusammengefasst, was ich durch meine Analyse seiner 20 wichtigsten Anlagen aus seiner Investmentphilosophie und -strategie gelernt habe.

Vor der konkreten Betrachtung einzelner Beteiligungen Buffetts möchte ich die für meine Analyse verwendete Methodik erläutern. Bei der Anlagebewertung ging ich folgendermaßen vor: Ich beleuchtete zunächst die qualitativen Faktoren und den Kontext der Beteiligung und nahm dann eine Bewertung vor. Für diese ermittelte ich den Substanzwert und zwar in erster Linie auf der Grundlage des Gewinns, der meines Erachtens das nachhaltige Ertragsniveau des betreffenden Unternehmens darstellte. Dazu nahm ich häufig Anpassungen vor, um dem zyklischen Charakter von Firmen Rechnung zu tragen. Manchmal wurden die Zahlen auch um Abschreibungen im Verhältnis zu den Erhaltungsinvestitionen bereinigt. In anderen Fällen zog ich einfach das Vorjahresergebnis heran. Der Einheitlichkeit und Einfachheit halber entschied ich mich für das EV/EBIT* auf der Grundlage der vorstehend erwähnten normalisierten Zahlen als ertragsbasierte Bewertungskennziffer. Auf das KGV** bezog ich mich seltener. In wenigen Fällen, in denen mir das angezeigt erschien, verwendete ich anstelle oder zusätzlich zu der ertragsgestützten eine vermögensbasierte Bewertung.

Die qualitative Bewertung und die von mir gewählten Methoden sind nicht die einzige Möglichkeit, die betreffenden Unternehmen zu evaluieren. Meine Analyse unterliegt einem gewissen Auslegungsspielraum, und sicherlich könnte diese Interpretation im einen oder anderen Fall durch weitere Anpassungen optimiert werden, die ich nicht vorgenommen habe. In der Summe soll dieses Buch aber eine zutreffende Investmentanalyse der Unternehmen auf der Grundlage der verfügbaren Daten liefern. Insgesamt geht aus meinen Analysen hervor, wie ich Buffetts Anlageentscheidungen nach besten Kräften verstanden und interpretiert habe.

______________

* Das EV/EBIT steht für den Unternehmenswert (Enterprise Value, kurz EV), geteilt durch den Gewinn vor Zinsen und Steuern (Earnings Before Interest and Tax, kurz EBIT).

** KGV steht für »Kurs-Gewinn-Verhältnis« und stellt eine wichtige Kennzahl der Fundamentalanalyse dar. Sie gibt Auskunft darüber, wie eine Aktie in Bezug auf die künftig erwarteten Gewinne bewertet ist. Die Berechnung erfolgt, indem die Gesamtzahl der Aktien multipliziert mit dem aktuellen Kurs (= Marktkapitalisierung) durch den erwarteten Gewinn eines Unternehmens geteilt wird.




ERSTER TEIL
DIE FRÜHEN JAHRE (1957 BIS 1968)

Warren Buffetts ernstzunehmende Investmentkarriere begann 1957, als er seine erste Investmentgesellschaft gründete. Nachdem er zwei Jahre lang als Wertpapieranalyst bei der Graham-Newman Corporation gearbeitet und gut dokumentierte Erfahrungen als Student Benjamin Grahams an der Columbia Business School gesammelt hatte, gründete er mit Kapital von Freunden, Angehörigen und engen Partnern die Buffett Partnership Limited (BPL).1

Die Einzelheiten von Buffetts Denkprozess bei Anlageentscheidungen sind im weiteren Verlauf seiner Karriere viel besser dokumentiert, doch ein paar offensichtliche Themen lassen sich bereits in den Jahren erkennen, in denen er die BPL betrieb. An erster Stelle steht dabei der Schwerpunkt darauf, zu einem günstigen Preis zu kaufen. In seinem Brief an die Gesellschafter aus dem Jahr 1962 schreibt Buffett, Eckpfeiler seiner Investmentphilosophie sei es, Vermögenswerte zu Schnäppchenpreisen zu erwerben. Damit meint er in klassischer Benjamin-Graham-Auffassung von einem im Verhältnis zum Substanzwert günstigen Preis die fundamentale Bewertung der Fähigkeit eines Unternehmens, Cashflow zu generieren, beziehungsweise den Wert des Vermögens einer Firma. Zweitens sieht Buffett den Markt eindeutig als beweglich an. »Mr. Market« bewertet ein Unternehmen entweder zu hoch oder zu niedrig, kommt dabei aber langfristig immer wieder auf den Substanzwert zurück. Drittens achtet Buffett insofern auch auf die Anlegerpsychologie, als er wissen will, wer auf dem Markt investiert, und welche Effekte die Meinung der Anleger hat. Insbesondere spricht er häufiger davon, inwiefern die Anleger eine ruhige Hand haben sowie von den phasenweise auftretenden Manien.

Im Rahmen seiner Tätigkeit für die Gesellschaft hielt Buffett seine Positionen seinerzeit geheim. Mit seinen Gesellschaftern verfuhr er nach einer Black-Box-Strategie. Im Anhang zu seinem Gesellschafterbrief zum Jahresende 1963 schreibt er: »Zu unserer laufenden Anlagetätigkeit können wir uns nicht äußern. Eine solche Offenheit könnte unsere Ergebnisse keinesfalls verbessern und uns in manchen Fällen sogar ernsthaft schaden. Auf die Frage, ob wir uns für ein bestimmtes Wertpapier interessieren, müssen wir uns aus diesem Grund auch gegenüber unseren Gesellschaftern auf den fünften Verfassungszusatz berufen.«2

In dieser Zeit investierte Buffett hauptsächlich in eine Mischung aus wertorientierten Beteiligungen und Kapitalmaßnahmen von Unternehmen. Die BPL steckte mitunter bis zu 35 Prozent ihres Nettovermögens in ein einzelnes Unternehmen und hielt gelegentlich auch Mehrheitsbeteiligungen an solchen Firmen.

Als Buffett Ende der 1950er-, Anfang der 1960er-Jahre seine Gesellschaft leitete, erfreuten sich die Vereinigten Staaten ruhiger, wirtschaftlich erfolgreicher Zeiten: Im Anschluss an den Koreakrieg in den 1950er-Jahren und mitten im Kalten Krieg Anfang der 1960er-Jahre war die wirtschaftliche Entwicklung in den USA weniger ereignisreich als die politische. In den 1950er-Jahren kletterte der Dow von rund 200 Punkten im Jahr 1950 auf rund 600 Punkte im Jahr 1960 (also um 200 Prozent). Anfang der 1960er-Jahre setzte zwar eine leichte Rezession ein, die den Dow 1962 von seinem Ende 1961 erreichten Hoch über 730 auf Werte zwischen 520 und 540 zurückfallen ließ (ein Rückgang um 27 Prozent), doch 1965 war der Dow bereits wieder über 900 gestiegen (ein Anstieg von 70 Prozent). In der Kennedy-Ära wuchs die Wirtschaft weiter. Erste größere Bedenken zeichneten sich erst Ende der 1960er-Jahre ab, als die Inflationsrate immer schneller anzog. Als Buffett seine Investmentgesellschaft 1968 auflöste, hatte die wirtschaftliche Blütezeit ein Niveau erreicht, auf dem es immer schwieriger wurde, die Art werthaltiger Anlagen aufzutreiben, für die er sich interessierte. Das war tatsächlich einer der Hauptgründe für die Auflösung seiner Gesellschaft trotz guter Performance.

Die fünf im ersten Teil dieses Buches analysierten Beteiligungen halte ich für die wichtigsten oder besonders aufschlussreichen aus den Jahren seiner Investmentgesellschaft.




1
1958: DIE SANBORN MAP COMPANY

Die Sanborn Map Company hat eine faszinierende Geschichte. In den 1860er-Jahren stellte die Aetna Insurance Company einen jungen Landvermesser namens D. A. Sanborn ein. Er sollte mehrere Stadtpläne von Boston anfertigen. Die Versicherungsgesellschaft verwendete das Kartenmaterial, um die Feuergefahr für die Brandversicherung bestimmter Gebäude in den erfassten Arealen zu ermitteln. Die Karten erfüllten ihren Zweck so gut, dass D. A. Sanborn sein eigenes Unternehmen gründete – die spätere Sanborn Map Company. In den 1860er- und 1870er-Jahren expandierte Sanborn in der Region. Ende der 1870er-Jahre hatte er schon über 50 Städte kartiert.1 In den 1920er-Jahren war Sanborn Maps in den Vereinigten Staaten Marktführer für die Kartierung für Feuerversicherungen.

Um Sanborn Maps und seine Produkte richtig zu verstehen, ist etwas Hintergrundwissen über die Feuerversicherungsindustrie erforderlich. Die ersten Brandversicherungen wurden in England nach dem großen Feuer von 1666 angeboten, dem über 13.000 Häuser in der Londoner Innenstadt zum Opfer fielen. Rund 20 Prozent der Bürger der Stadt wurden dadurch obdachlos. Im 18. und 19. Jahrhundert migrierte die Branche in die Vereinigten Staaten und wurde dort zunächst von britischen Gesellschaften beherrscht, denen ein königliches Dekret erlaubte, dieses Geschäft zu betreiben, und später von amerikanischen Unternehmen als lokalen Branchenpionieren. Ende des 19. Jahrhunderts gab es Brandversicherungen vor allem in größeren Städten wie Boston und Philadelphia. Die Gesellschaften zeichneten Risiken und legten Prämien fest, indem sie das fragliche Gebäude auf Bauweise, Baustoffe, Anzahl der Fenster und andere Faktoren im Zusammenhang mit ihrer Konstruktion hin untersuchten – benachbarte Gebäude eingeschlossen.

[image: img]

Abbildung 1.1

Die Vorgehensweise machte eine Begehung vor Ort durch einen professionellen Inspektor erforderlich. Da solche Besichtigungen sehr zeitaufwendig und kostspielig waren, hatte es offensichtliche Vorteile, ein Unternehmen zu beauftragen, das detaillierte Karten erstellte, die eine realistische Einschätzung der Feuergefahren ermöglichten. Zum einen war es viel effizienter, gleich einen Straßenzug oder ein ganzes Viertel abzuarbeiten. Vor allem aber konnten die so beschafften Informationen nicht nur für einen Versicherer eingesetzt werden, sondern boten Skaleneffekte. Eine einmal erstellte Karte konnte von vielen verschiedenen Versicherungsgesellschaften herangezogen werden, um die Risiken für gleichartige Gebäude einzuschätzen.2

Ähnliches gilt beispielsweise für moderne seismische Erkundungen – also für die Branche, die kartografische Dienste für Ölgesellschaften erbringt, die Offshore-Bohrungen durchführen. Unternehmen wie TGS-Nopec profitieren von ähnlichen Skaleneffekten. TGS-Nopec führt 2-D- und 3-D-Vermessungen des Meeresbodens in Regionen wie dem Golf von Mexiko durch und verkauft die gewonnenen Informationen dann an große Ölfirmen, die dort bohren wollen. Im damaligen Kontext war Sanborn Maps außerdem klar auf die Praxis der Mehrfachversicherung ausgerichtet. Es war seinerzeit durchaus üblich, dass größere industrielle Komplexe von mehreren Versicherungsgesellschaften versichert wurden, die jeweils nur einen Teil der Risiken schulterten.

Die Kosten für die Erstellung derart detaillierter Karten waren zwar zunächst gewaltig, doch sobald Sanborn die hohen Vorlaufkosten für die Kartierung einer Stadt aufgebracht hatte, war die laufende Geschäftstätigkeit in einer solchen Region weitaus weniger kapitalintensiv. Oft brauchte man dort nur wenige Inspektoren, die überwachten, ob es Veränderungen an Straßen und Gebäuden gab, und die Informationen an die kartografische Abteilung der Sanborn-Zentrale übermittelten, wo dann Neufassungen der Karten erstellt wurden. Mit der Zeit konnte Sanborn daher ausgesprochen interessante Margen erzielen. Bearbeitete jedoch ein Konkurrent denselben Markt und Sanborn musste sich die in einer Stadt zu erzielenden Einnahmen mit dem Mitbewerber teilen, rechtfertigte der geringere Umsatz auf einem geteilten Markt die hohen Eingangsinvestitionen für die Kartierung nicht mehr. Sobald Sanborn also eine Stadt kartografisch erfasst hatte, siedelte sich dort kein zweiter Mitbewerber an. Dieser zweite Aspekt sorgte dafür, dass die Branche konsolidierungsreif wurde.

Vor diesem Hintergrund ist nachvollziehbar, dass ein gut geführtes Unternehmen wie Sanborn Maps – das akribisch darauf achtete, sein Personal dazu anzuleiten, exakte Karten zu erstellen, die höchsten Ansprüchen genügten, und das zunächst aggressiv organisch und später auch durch Übernahmen wuchs – großen Erfolg hatte. Ende des 19. Jahrhunderts gab es zwar noch mehrere andere Kartierungsunternehmen, wie die Jefferson Insurance Company, Hexamer & Locher, Perris & Brown (das 1889 mit Sanborn fusionierte) und die Dankin Map Company, doch in den 1920er-Jahren war Sanborn Maps der dominante Akteur.3 Ein letzter Umstand, der wesentlich zu dieser Entwicklung beitrug, war die von den Versicherungsgesellschaften benötigte Einheitlichkeit. Da Versicherer ihre Vertreter generell auf einen Standard einzuordnen pflegten, war ein Unternehmen, das landesweit einen systematischen Erfassungsprozess sicherstellen konnte, klar im Vorteil.

1958, als Warren Buffett in Sanborn investierte, war das Unternehmen schon mehrere Jahrzehnte lang Branchenführer. Eine Vorstellung von den Sanborn-Produkten vermitteln Ihnen die Abbildungen 1.2 und 1.3, die Kopien von Stadtplänen der Firma für Boston aus dem Jahr 1867 zeigen.4
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Abbildung 1.2: Legende des Sanborn-Stadtplans von Boston (1867)

Wie es ihrem ursprünglichen Zweck entsprach, nämlich Versicherungsgesellschaften die Einschätzung von Feuerrisiken zu erleichtern, enthielten die Sanborn-Karten nicht nur Details zu den Straßen und Häusern einer Stadt, sondern auch Angaben zum Durchmesser der unter den Straßen geführten Wasserleitungen, zur Anzahl der Fenster, zu den Aufzugschächten, zu den für die Gebäude verwendeten Baustoffen und zu den Produktionsstraßen von Industrieanlagen.
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Abbildung 1.3: Sanborn-Stadtplan von Boston (1867). (D. A. Sanborn. Insurance Map of Boston. Map. New York: 1867. Aus der Library of Congress, Sanborn Map Collections.)

Das an die Kunden verkaufte Produkt war in aller Regel ein dicker Band mit Karten, der an die 20 Kilogramm wog und en détail das Bild einer bestimmten Stadt wiedergab. Neben den Ausgangskosten für dieses Werk berechnete Sanborn seinen Kunden noch eine Abonnementgebühr für die laufende Überarbeitung des Kartenmaterials, die sich für eine Stadt mittlerer Größe wie Omaha auf rund 100 US-Dollar im Jahr belief. Derart detaillierte Pläne wurden inzwischen zwar auch von anderen Verwendern genutzt, wie Versorgungsunternehmen, Hypothekenanstalten und Steuerbehörden, doch bekanntermaßen entfielen Sanborns Umsätze noch 1950 zu 95 Prozent auf einen Kernstamm von rund 30 Versicherungsgesellschaften.5

Alles in allem war Sanborn bis in die 1950er-Jahre hinein ein fantastisches Unternehmen. Es erbrachte einen unverzichtbaren Dienst für seine Kunden und erzielte im Gegenzug einen steten Strom rentabler und wiederkehrender Einnahmen. Pech für Sanborn: In den 1950er-Jahren wurde eine neue Technik entwickelt, welche seine Karten verdrängte. Statt Karten einzusetzen, um auf der Grundlage der Gebäude und ihres Umfelds Versicherungsrisiken zu ermitteln, konnten sich die Gesellschaften nunmehr auf algorithmische Berechnungen stützen, die auf Finanzinformationen, wie den Kosten für die Gebäude, beruhten. Diese Methodik wurde als »Carding« bezeichnet. Zum Leidwesen von Sanborn bedienten sich immer mehr Versicherer dieser Technik. 1958, als Buffett erstmals in Sanborn investierte, waren die Gewinnmargen schon mehrere Jahre drastisch rückläufig. Der Aktienkurs war von den 1938 erreichten 110 US-Dollar je Aktie auf rund 45 US-Dollar gefallen (um knapp 60 Prozent).6 Laut Buffetts Jahresbrief an die BPL-Anteilseigner war der Dow Industrial Index im selben Zeitraum von rund 120 auf circa 550 gestiegen (also um 360 Prozent).

Jemand, der zur selben Zeit wie Buffett daran dachte, in Sanborn Maps zu investieren, hätte vermutlich folgende Überlegungen angestellt: Sanborn war lange Zeit ein nahezu perfektes Unternehmen – als alleiniger Anbieter einer erfolgsentscheidenden Leistung mit hohen Kapitalrenditen. In den Jahren vor 1958 sah sich die Firma ernsthaft mit der Verdrängung durch neuere Technik konfrontiert, die ihr Kerngeschäft in der Feuerversicherungsbranche eindeutig und kräftig dezimiert hatte. Trotz seiner stolzen Vorgeschichte wäre das Unternehmen einem Analysten, der sich zu diesem Zeitpunkt erstmals dafür interessiert hätte, aus fundamentaler Sicht eher dürftig vorgekommen, da es strukturbedingt im Abwärtstrend schien. Betrachtet man die genauen Zahlen (siehe Kasten unten) für die Sanborn Map Company (die 1959 in First Pelham Corporation umbenannt wurde) im originalen Moody’s Industrial Manual von 1960, ist erkennbar, dass sowohl der Bruttogewinn als auch der Jahresüberschuss seit 1950 kontinuierlich zurückgegangen sind. Der Reingewinn war im Zeitraum von 1950 bis 1958 um rund 10 Prozent pro Jahr geschrumpft.

Ein Aspekt, hinsichtlich dessen eine sorgfältigere Analyse zu einem etwas anderen Schluss gekommen wäre und der Buffett zweifellos aufgefallen ist, war allerdings, dass es mit Sanborn Maps zwar abwärts ging, das Unternehmen aber keinesfalls schon am Ende war.


Ausgewählte Finanzdaten zur Sanborn Map Co. aus Moody’s Manual für 1960
First Pelham Corp.

Geschichte: Am 8. Februar 1876 in New York als Sanborn Map and Publishing Co. gegründet. 1899 in Sanborn-Perris Map Co. und im Dezember 1901 in Sanborn Map Co. umbenannt. Der derzeitige Name wurde am 31. Dezember 1959 angenommen, siehe nachstehend »Umstrukturierung«.

Umstrukturierung – Namensänderung: von den Aktionären am 15. Dezember 1959 mit Wirkung zum 31. Dezember genehmigt. Im Zuge dessen wurde das Kartografiegeschäft auf ein neues New Yorker Unternehmen unter der Bezeichnung Sanborn Map Co. Inc. übertragen. Umfirmierung in First Pelham Corp. und Änderung des Gesellschaftsvertrags zur Erweiterung der Befugnisse und der Konzentration der Firma auf den Handel mit Aktien, Anleihen und Wertpapieren anderer Unternehmen. Infolgedessen befasste sich die Firma direkt nur mit der Verwaltung ihrer Beteiligungen, darunter 315.000 Stammaktien an der neuen Sanborn Map als Betriebsvermögen.

Tätigkeit: Seit 31. Dezember 1959 Investitionen in alle Arten von Wertpapieren. Eigentümer aller Aktien der Sanborn Map Co. Inc., die das bisherige Kartografiegeschäft und alle Anlagen betreibt.

Tochtergesellschaft: Die hundertprozentige Tochtergesellschaft Sanborn Map Co. Inc. erstellt und veröffentlicht Pläne kleinerer und größerer Städte im gesamten US-Staatsgebiet und verschiedener Territorien für die Brandversicherungs- und Immobilienbranche. Vertreibt ihre Produkte überwiegend an Feuerversicherungsgesellschaften und ähnliche Anbieter. Bietet auch Kartografiedienste für Gemeindeplanung, die Archive von Versorgungsunternehmen sowie Marktanalysen. Verlag und Hauptniederlassung am Standort Pelham, N.Y., Zweigniederlassungen in Chicago und San Francisco sowie Vertriebsbüros in New York und Atlanta.

Geschäftsleitung: C. P. Herbell, Pres., H. E. Oviatt, Vice-Pres. und Sec., R. E. Kellner, C. F. Doane, Vice-Pres., C. H. Carr, Asst. Vice-Pres., F. H. Kleist, Treas., D. G. Dobbins, Asst. Sec.

Verwaltungsratsmitglieder: D. R. Ackerman, Esmond Ewing, H. H. Flagg, C. P. Herbell, H. W. Miller, H. E. Oviatt, W. B. Rearden, J. S. Taber, W. C. Ridgway, Jr., W. L. Nolen, J. A. North, L. A. Vincent, P. S. Brown, W. E. Buffett

Zahl der Aktionäre: 31. Dez. 1959: 1.475.

Zahl der Beschäftigten: 31. Dez. 1959: 350.

Abschlussprüfer: Child, Lawson & Leonard.

Gesellschaftssitz: 629 Fifth Ave., Pelham, N. Y.

Stammkapital: 1. First Pelham Corp., Stammaktie; 25 US-Dollar

IN UMLAUF: 105.000 Aktien; Nennwert: 25 US-Dollar (von 100 US-Dollar Nennwert im Oktober 1934 umgestellt, für jede 100-Dollar-Aktie wurden fünf 25-Dollar-Aktien ausgegeben).

Tabelle 1.1
Gewinn- und Verlustrechnung, Geschäftsjahre zum 31. Dez. (in USD)



	 
	1959
	1958



	Bruttoergebnis vom Umsatz
	665.693
	706.168



	Betriebliche Aufwendungen
	533.573
	542.765



	Betriebsergebnis
	132.120
	163.403



	Sonstige Erträge, netto
	228.013
	242.862



	Gesamtergebnis
	360.133
	406.265



	Ertragsteuern (auf US-Bundesebene)
	77.608
	103.400



	Ergebnis (netto)
	282.526
	302.866



	Gewinnrücklagen, 1.1.
	1.664.749
	1.659.351



	Dividenden
	267.750
	283.500



	Steueranpassungen frühere Jahre, netto
	1.752
	1.465 (Gutschrift)



	Sonstige Abzüge
	—
	5.735



	Gewinn aus verkauften Wertpapieren
	8
	–9.698



	Gewinnrücklagen, 31.12.
	1.681.281
	1.664.749




 

Tabelle 1.2
Erträge, Jahre zum 31. Dez.

[image: img]

DIVIDENDEN (es folgen Ausschüttungen seit 1934):

Zum Zeitpunkt des Aktiensplits im Verhältnis 4 zu 1 wurde 1934 einezusätzliche Aktie in Sachwerten gezahlt.

TRANSFER- UND REGISTERSTELLE: Marine Midland Trust. Co., New York.

Quelle: Moody’s Manual of Industrial and Miscellaneous Securities (1960), 915.

Tabelle 1.3
Bilanz zum 31. Dez.



	 
	1959
	1958



	Aktiva (in USD):
	 
	 



	Zahlungsmittel
	425.831
	227.852



	Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
	444.430
	414.860



	Vorräte
	830.331
	1.068.785



	Anzahlungen
	4.726
	6.404



	Summe Umlaufvermögen
	1.705.319
	1.717.902



	Anlagevermögen
	154.356
	155.540



	Finanzanlagen, zu Anschaffungskosten [1]
	2.601.873
	2.592.706



	Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
	6.000
	—



	Summe
	4.467.547
	4.466.148



	Passiva:
	 
	 



	Verbindlichkeiten aus Löhnen und Gehältern
	8.494
	6.908



	Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
	29.610
	19.814



	Ertragsteuern (US-Bundesebene)
	77.608
	100.987



	Sonstige Steuerrückstellungen
	45.555
	43.140



	Summe Verbindlichkeiten und Rückstellungen
	161.267
	170.850



	Passive Rechnungsabgrenzungsposten
	—
	5.550



	Aktienkapital (25 US-Dollar)
	2.625.000
	2.625.000



	Gewinnrücklagen
	1.681.281
	1.664.749



	Summe
	4.467.547
	4.466.148



	Nettoumlaufvermögen
	1.544.052
	1.547.052



	Materieller Buchwert pro Aktie
	41,01
	40,85




[1] Marktwert: 1959: 7.349.323 USD; 1958: 6.972.884 USD

Tabelle 1.4
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*bis 16. April

Tabelle 1.5
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Aus den Finanzdaten und der Übersicht zu Kundendienstleistungen in den folgenden Kästen ist zu ersehen, dass das Geschäft durch die neue Carding-Technologie Mitte der 1960er-Jahre eindeutig stärker beeinträchtigt wurde als noch 1958.


Dienstleistungen für Kunden Sanborn

Um die Aktionäre mit der Art der Dienstleistungen vertraut zu machen, welche die Gesellschaft erbringt, werden im Folgenden ein paar typische Beispiele für Aufträge kurz umrissen:

[image: img] Gestaltung und Produktion eines Community Shelter Atlas von Lancaster County, Pa., für das Naval Facilities Engineering Command, Philadelphia, Pa. Dabei handelt es sich um eine grafische Bestandsaufnahme der derzeit im Civil Defense Programm ausgewiesenen Gebäudestandorte.

[image: img] Das Landnutzungskataster und die resultierenden Flächennutzungspläne des 386 Quadratkilometer umfassenden Floyd County, Indiana.

[image: img] Wahlbezirkspläne von New York City aufgrund einer Neuaufteilung.

[image: img] Buschbranderhebung (Brush Hazard Surveys) in den San Rafael Hills und den Verdugo Mountains in der Region Los Angeles, was die Inspektion und Erfassung von 16.000 Gebäuden erforderte; sowie in einer anderen Region von über 125 Quadratmeilen von San Bernardino bis nach Santa Barbara, Kalifornien. Bisher wurden über 30.000 Gebäude inspiziert und erfasst.

[image: img] Erstkartierung der neuen Anlagen der Bethlehem Steel Company in der Burns Harbor Steel Plant und den Pinole Fabricating Works in Richmond, Kalifornien, sowie die Aktualisierung vorhandener Pläne der Bethlehem Steel Company in Bethlehem, Johnstown und Lebanon, Pa.

[image: img] Blockzählung von insgesamt über 4.000.000 Wohneinheiten in den Ballungszentren New York, Chicago, Dallas, Fort Worth, Houston und San Antonio. Die Zahlen werden in entsprechende Karten eingetragen, die zur Festlegung von Handelsbezirken für Avon Products, Inc. verwendet werden.

[image: img] Die jährliche Erfassung für die Überarbeitung der Flächennutzung und die Zählung der Haushalte für die Planungskommission der Stadt New York.

[image: img] Die Flächenberechnungen für Änderungen der Flächennutzung im Rahmen der Überarbeitung der Flächennutzung in Philadelphia für die Planungskommission der Stadt Philadelphia.

[image: img] Skizzen für rund 50 Standorte für einen Fernsehdienst.

[image: img] Berechnung und Erstellung von Verteilernetzkarten für die American Water Works, Inc. und andere Wasserversorger, die in den US-Bundesstaaten New York, New Jersey, Pennsylvania und Kentucky tätig sind.

[image: img] Umstellung der zwölfbändigen Kartenreihe der Portland, Ore. Insurance auf Schwarzweißformat. Ergänzung vorhandener Kartenblätter um Immobilienbeschreibungen; Erfassung weiterer 120 Blätter.

[image: img] Die maßgeschneiderte Erfassung und Veröffentlichung von 30 Sanborn-Kartenblättern in Sioux City, Iowa, 25 Blättern in Detroit, Michigan und weiteren Blättern in Richmond und Coronado, Kalifornien.

[image: img] Unser Diagrammservice wurde im selben Jahr weiter ausgebaut. Im Bildungswesen fertigen wir Diagramme für neue Pläne der Universitäten Princeton und Yale an. Außerdem haben wir die Zahl der Kunden, die unseren Diagrammservice für Versicherungs- und verwandte Zwecke in Anspruch nimmt, gesteigert.

Quelle: Sanborn Maps, Annual Report FY 1966, 3




Fusionen unter Versicherungsgesellschaften und Innovationen in den Verfahren zur Deckungsgewährung haben dafür gesorgt, dass die Versicherungsbranche vorerst weniger Kartenmaterial einsetzt. Wir müssen daher in Bezug auf Aktualisierungsdienste für Brandversicherungskarten immer selektiver vorgehen, um den aktuellen Anforderungen zu genügen. Infolgedessen sind unsere Erträge aus dieser Branche zurückgegangen. Dafür ist die Nachfrage nach individuellen Inspektionen und Kartierungsdiensten aus anderen Sparten gestiegen, was sich in Zukunft fortsetzen wird. Unseren Studien zufolge ist nicht vorstellbar, dass unsere Dienste in den kommenden Jahren von den Versicherungsgesellschaften nicht in der einen oder anderen Form benötigt werden. Wir werden alle diesbezüglichen Möglichkeiten aktiv ausloten.

Quelle: Sanborn Maps, Annual Report FY 1966, 4.



Doch dabei gilt:

a) Selbst dann entfiel noch ein Teil des Geschäfts auf die klassischen Kartierungsdienste für Versicherungszwecke; dieses Geschäftsfeld fiel nicht etwa über Nacht weg, sondern machte sogar Aktualisierungsdienste erforderlich.

b) Es gab stets viele alternative Einsatzzwecke für die von Sanborn Maps vorgenommenen Erhebungen – und zwar solche, die vom Carding-Phänomen unberührt blieben.

Buffett selbst stellte in seinem jährlichen Brief an die Anteilseigner Ende 1960 fest, dass Gesellschaften, die zur Brandversicherung Kartenmaterial einsetzen, damals immerhin noch Feuerversicherungspolicen im Volumen von 500 Millionen US-Dollar abschlossen. Sanborn schrieb noch schwarze Zahlen, wenngleich die Nettogewinnmarge über die Jahre deutlich knapper geworden war. Dem Dokument von Moody’s (siehe Kasten Seite 23 ff.) ist zu entnehmen, dass der Betriebsgewinn aus dem historischen Sanborn-Geschäft 1959 auf etwas mehr als 100.000 US-Dollar zurückgegangen war, sich aber auf diesem Niveau zu stabilisieren schien. Ein potenzieller Investor hätte insbesondere zur Kenntnis genommen, dass ein stabiler werdendes Kerngeschäft rund 100.000 US-Dollar im Jahr einbrachte und außerdem Anlageerträge aus anderen Quellen in Höhe von rund 200.000 US-Dollar im Jahr erzielt wurden. Ausschlaggebend war in diesem Fall offenbar, dass die Sanborn Map Company noch eindeutig rentabel arbeitete, als Buffett sich engagierte,.

Der zweite Teil der Analyse konzentriert sich auf die Bewertung. Bei einem Marktkurs von 45 US-Dollar pro Aktie und 105.000 Aktien in Umlauf belief sich die Marktkapitalisierung der Sanborn Map Co. auf insgesamt 4,73 Millionen US-Dollar. Selbst unter Berücksichtigung der seit 1960 spürbaren Inflation handelte es sich bei diesem Unternehmen eindeutig um eines mit geringer Marktkapitalisierung. Auf der Grundlage der in dem Gesellschafterbrief genannten und zuvor angegebenen Zahlen (100.000 US-Dollar Ertrag aus laufender Geschäftstätigkeit und über 2 Millionen US-Dollar Umsatz)7 war die Sanborn-Aktie mit einem unbereinigten Kurs-Umsatz-Verhältnis von 2,4 und einem Kurs-Gewinn-Verhältnis für das zurückliegende Gesamtjahr 1959 von 47 bewertet.

Für ein Unternehmen vor dem Aus hätte das ausschließlich auf der Grundlage seiner Ertragskraft alles andere als billig gewirkt. Wir hätten sogar davon ausgehen müssen, dass das Ergebnis fast auf sein Niveau von 1938 bei 500.000 US-Dollar fallen müsste, damit der Titel zu einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von 10 (bei einem Aktienkurs von 45 US-Dollar) gehandelt würde, was ich für eine Aktie mit derartigen strukturellen Risiken eher als angemessen erachtet hätte. Doch selbst bei dieser Bewertung wäre ein normaler Investor ohne weitere Überlegungen nicht geneigt gewesen, in ein strukturell rückläufiges Unternehmen zu investieren. Das lässt vermuten, dass Buffett in den Fundamentaldaten der Firma etwas wahrgenommen haben könnte, das sie für ihn deutlich attraktiver machte.

In seinem jährlichen Gesellschafterbrief von 1961 spielt Buffett auf die Möglichkeit an, dass für das laufende Geschäft des Unternehmens Aufwärtspotenzial besteht, weil das Management das Kerngeschäft der Kartierung vernachlässigt habe. Außerdem scheint er auf Gelegenheiten zu verweisen, die Fülle an verfügbaren, von Sanborn Maps zusammengetragenen Daten neu zu verpacken und wiederzuverwenden – für ein aktualisiertes Produktangebot, das Kunden mehr Nutzen und dem Unternehmen eine weitere Chance böte. Auf jeden Fall nahm Buffett die Firma anders wahr als ein Analyst, der nur einen flüchtigen Blick auf Sanborn geworfen und das Unternehmen wegen der Einführung der Carding-Technik als dem Tode geweiht abgetan hätte.

Das Interessanteste an der Fallstudie zu Sanborn Maps war aber nicht das laufende Geschäft. Was Buffett klar sah, und worauf andere womöglich zu wenig achteten, war aus der Bilanz von Sanborn Maps für 1959 herauszulesen.8 Sie verrät, dass das Unternehmen ein Wertpapierportfolio aus Anleihen und Aktien im Wert von 7 Millionen US-Dollar aufgebaut hatte – mehr, als es insgesamt wert war. In seinem Gesellschafterbrief spricht Buffett konkret über eine Firma mit Turnaround-Potenzial, die unter Berücksichtigung des Wertes seines Investmentportfolios zu einem negativen Wert gehandelt wurde. Er merkt an, dass dasselbe Unternehmen 20 Jahre zuvor mit einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von 18 beziehungsweise für 90 US-Dollar pro Aktie gehandelt wurde – und zwar damals ohne sein Investmentportfolio.

Das war letztlich eine Gelegenheit, bei der es sich nach Buffetts Dafürhalten lohnte, genauer hinzuschauen. Zu einem Zeitpunkt hatte er sogar rund 35 Prozent des Nettoinventarwerts von BPL in Sanborn investiert. Besonders interessant an seiner Erörterung fand ich, wie klar er den mangelnden Fokus des Verwaltungsrats und dessen schlechte Abstimmung mit der Geschäftsleitung durchschaute. Meiner Ansicht nach wusste Buffett über die maßgeblichen Beteiligten innerhalb des Unternehmens damals weit besser Bescheid als die meisten Investmentanalysten. Insbesondere hatte er offenbar eindeutige operative Stellschrauben im Auge, durch die das zugrunde liegende Kartierungsgeschäft optimiert werden konnte und mit denen sich das Management schlicht deshalb noch nicht befasst hatte, weil der Verwaltungsrat keine Veränderungen wollte. Er kommentiert:


»Bevor ich in den Verwaltungsrat eintrat, waren neun seiner 14 Mitglieder bedeutende Männer aus der Versicherungsbranche, die zusammen 46 von 105.000 Aktien hielten … das zehnte Verwaltungsratsmitglied war der Syndikus des Unternehmens, der zehn Aktien hielt. Das elfte war ein Bankier mit ebenfalls zehn Aktien. Er erkannte die Probleme der Gesellschaft, wies aktiv darauf hin und stockte seine Position später auf. … Die Mitglieder [des Managements] waren durchaus fähig, wussten um die geschäftlichen Probleme, wurden jedoch vom Verwaltungsrat weiter auf eine untergeordnete Rolle festgelegt.«



Um nicht nur diesen Wert zu realisieren, sondern auch den des Investmentportfolios freizusetzen, baute Buffett sein Engagement zu einer beherrschenden Beteiligung aus, indem er von 1958 bis 1961 die Mehrheit der Sanborn-Aktien erwarb. 1961 brachte Buffett seine Pläne zum Abschluss, indem er die Sanborn Map Co. erfolgreich in zwei eigenständige Unternehmen aufsplittete. Erstens ergriff er konkrete Maßnahmen, um das fundamentale Kartengeschäft dem erdrückenden Einfluss des Verwaltungsrats zu entziehen. Im Anschluss daran konnten operative Verbesserungen durchgesetzt werden. Außerdem erhielt diese Unternehmenseinheit noch einen Reservefonds von 1,25 Millionen US-Dollar in Aktien und Anleihen als Zusatzkapital für den Turnaround. Zweitens wurde der verbleibende Wert des Investmentportfolios durch einen Tausch von Portfoliowerten gegen Aktien von Sanborn Maps realisiert. Um den Deal noch weiter zu versüßen, war auch noch eine clevere steuerliche Gestaltung angedacht, die den Aktionären zusätzlich 1 Million US-Dollar an betrieblichen Kapitalertragsteuern ersparte.

Zusammenfassend haben offenbar zwei maßgebliche Faktoren letztlich zu dieser Investition geführt. Der offensichtliche Faktor war der eindeutige Vermögenswert, den das Wertpapierportfolio darstellte, und der nur noch realisiert werden musste. Ferner ist nicht darüber hinwegzusehen, dass das eigentliche Geschäft zwar strukturell rückläufig, aber keinesfalls tot war und finanziell auch nicht ausblutete, wie es oft der Fall ist, wenn Unternehmen unter ihrem Barwert gehandelt werden. De facto war es eine Firma, bei der Buffett unmittelbares Verbesserungspotenzial und möglicherweise auch die Aussicht auf einen vollständigen Turnaround wahrnahm. In diesem Fall musste er erst eine beherrschende Position einnehmen, um den Wert der Investition zu realisieren. Dabei waren natürlich auch seine Qualitäten als Verhandlungsführer gefragt.

Doch die Geschichte von Sanborn Maps endet nicht etwa in den 1960er-Jahren. Über die folgenden Jahrzehnte konnte das Unternehmen tatsächlich auf seinem historischen Kartierungsdienst für Brandversicherungen gleich mehrere verschiedene Sparten aufbauen und betrieblich überleben. Was den meisten Investoren nicht bekannt ist: Sanborn Maps existierte noch 2015. Bis 2011 war die Firma als Tochtergesellschaft des britischen Medienkonzerns DMGT tätig und wurde im Zuge eines Management-Buyouts an sein Management verkauft. Heute gehören zu ihren Hauptleistungen die Visualisierung raumbezogener Daten, 3-D-Kartografie, Luftaufnahmen, Felddatenerfassung, Software-Dienste im Zusammenhang mit Regenwasser, Waldbewirtschaftung und die Bewertung von Versicherungsrisiken wie Flächenbrände.9 Viele dieser Dienste stehen sogar direkt mit dem historischen Kartografie-, Datenerfassungs- und Analysegeschäft von Sanborn in Zusammenhang.




2
1961: DIE DEMPSTER MILL MANUFACTURING COMPANY

Charles B. Dempster gründete die Dempster Mill Manufacturing Company 1878 in Beatrice, Nebraska. Nach dem Sezessionskrieg gingen viele Menschen in den Westen, um dort neu anzufangen. Dempster glaubte, wenn sich diese Leute ansiedelten, würden sie Windmühlen, Wasserpumpen und anderes Gerät brauchen – und er wollte diesen Bedarf decken.

Dempster Mill war zunächst im Einzelhandel tätig und bezog seine Produkte über einen Vertrieb in Omaha, Nebraska. Nach 1885 baute Dempster eigene Fertigungsanlagen, weil er sich von einer eigenen Marke höhere Umsätze und Einfluss auf die Produktionsqualität versprach. Von den späten 1880er-Jahren bis in die 1930er-Jahre war Dempster Mill eines von mehreren Unternehmen, die Pionierarbeit bei der Entwicklung von Windmühlen und landwirtschaftlichen Bewässerungsanlagen in den Great Plains leisteten. Viele Dempster-Windmühlen (Abbildung 2.2) sollten später das Landschaftsbild dieser Agrarregion prägen.1

Damals waren Windmühlen die Hauptenergiequellen für den Betrieb von Wasserpumpen, die Grundwasser für die Bewässerung, zum Tränken des Viehs und für andere wichtige landwirtschaftliche Zwecke förderten. In dieser Hinsicht waren Windmühlen und die damit einhergehenden Anlagen zur Wasserversorgung seinerzeit fester Bestandteil der ländlichen Entwicklung und für jeden Siedler eine wichtige Investition.

[image: img]

Abbildung 2.1: Anstecker der Dempster Mill Manufacturing Co., Anfang 20. Jahrhundert. Foto von Ralph Bull.

Dempster Mill war nicht das einzige in dieser Branche tätige Unternehmen, gehörte aber zu den wenigen erfolgreichen mit einem guten Ruf. Neben Windmühlen baute Dempster auch damit zusammenhängende wassertechnische Systeme, wie Pumpen und Bewässerungsanlagen.

In den 1960er-Jahren ging der Markt für Windmühlen und zugehörige Anlagen zurück. Während und nach der Weltwirtschaftskrise hatten Anreize der US-Regierung dazu beigetragen, dass sich das Stromnetz weit im ländlichen Mittleren Westen ausweitete.

[image: img]

Abbildung 2.2: Eine Windmühle von Dempster Mill. Das Foto wird mit freundlicher Genehmigung von Daniel Teston verwendet, © 2013.

Das hatte zur Folge, dass elektrische Pumpen viele Funktionen der windmühlenbetriebenen Wasserversorgung übernahmen. Der große Vorteil der Elektropumpen: Sie wurden eingeschaltet, wenn Wasser benötigt wurde. Bei windmühlenbetriebenen Pumpen stand einem Landwirt nur so viel Wasser zur Verfügung, wie er gespeichert hatte, und wie schnell die Speicher von den Windmühlen aufgefüllt wurden, war unberechenbar. Insofern waren elektrische Pumpen natürlich praktischer.

1961 war Dempster Mill Manufacturing ein Unternehmen mit 9 Millionen US-Dollar Umsatz. In jenem Jahr erwähnte Buffett die Firma in seinem jährlichen Brief an die Buffett Partnership Limited (BPL) zum ersten Mal. In dem Schreiben von 1961 stellt er fest, dass seine Gesellschaft ihre Beteiligung an dem Unternehmen seit fünf Jahren ausbaut. Ursprünglich wurde Dempster Mill als allgemeine Substanzwertanlage erworben. Inzwischen besaß die BPL aber eine beherrschende Beteiligung. Ende 1961 hielt Buffetts Gesellschaft 70 Prozent an dem Unternehmen direkt und weitere 10 Prozent indirekt über Partner.

Bevor wir einen genaueren Blick auf die Finanzdaten werfen, wollen wir kurz zusammenfassen, was wir auf der Grundlage unseres Kenntnisstands über die inhärente Unternehmensqualität von Dempster Mill Manufacturing wissen. Dempster Mill war in einer Branche tätig, die zwar nicht mehr wuchs, aber auch nicht unmittelbar vom Untergang bedroht war. Erstens wurde der Umsatz wie bei allen Windmühlenanbietern nicht nur durch neue Anlagen, sondern auch durch Ersatzteile und Wartung (Kundendienst) erzielt. Kundendienstgeschäft ist grundsätzlich langfristig. Das heißt, dass über einen langen Zeitraum nach dem Verkauf der ursprünglichen Anlage wiederkehrende Umsatzströme entstehen. Diese Umsatzströme waren es, die das Unternehmen vor einem raschen Niedergang bewahrten. In den 1960er-Jahren hatte Dempster Mill bereits in andere Branchen diversifiziert. Neben seinem ursprünglichen Kerngeschäft, dem Verkauf von Windmühlen, vertrieb es auch verschiedene landwirtschaftliche Geräte, wie Sämaschinen (zur Aussaat von Getreide) sowie Düngemaschinen (zur Einbringung von Flüssigdünger in den Boden). Das war zwar im Verhältnis kein großes Geschäft, doch in den 1960er-Jahren wuchs es.2

1961 stand Dempster Mill im Hinblick auf seine Unternehmensqualität nicht spektakulär, aber auch nicht vollkommen desolat da. Sein früher hervorragendes Kerngeschäft mit Windmühlen befand sich zwar im Abschwung, ging aber nur allmählich zurück, weil noch jahrelang nach der Montage der ursprünglichen Anlage Umsätze mit Dienstleistungen und Ersatzteilen erzielt wurden.3 Hinzu kam, dass neue Produkte, zum Teil aus wachsenden Marktsegmenten, dem Unternehmen zusätzliche Optionen eröffneten, den Rückgang seines Kerngeschäfts auszugleichen. Dempster Mill hatte im Windmühlengeschäft als Marke wohlgemerkt einen guten Namen und nur wenig Konkurrenz, doch in den neuen Produktkategorien konnte es keinen dieser Vorteile nutzen. Es gab viele Mitbewerber, die im Landmaschinenbereich teils renommierter waren als Dempster Mill. Dessen ungeachtet sprach viel dafür, dass dies ein Unternehmen war, in dem gute Ausführung Renditen ermöglichen dürfte, die über den Kapitalkosten lagen.

Dempster Mill Manufacturing zählt zu den wenigen Investment-Fallstudien, bei denen die Finanzdaten des Unternehmens ausgesprochen detailliert den Briefen Buffetts an seine Gesellschafter zu entnehmen sind. Tabelle 2.1 zeigt eine Übersicht der Bilanz von Dempster Mill Manufacturing für das Geschäftsjahr 1961.

Tabelle 2.1
Konzernbilanz (1961, konsolidiert)

[image: img]

Quelle: Warren Buffett an Buffett Partnership Limited, 18. Januar 1963, 6. Anmerkung: in Tausend

Buffett führt hier die wichtigsten Bilanzposten auf. Wie aus Tabelle 2.1 zu ersehen, zählen zu den Aktiva liquide Mittel, Forderungen, Bestände und transitorische Aktiva, Sachanlagen und weitere Posten im Wert von insgesamt 6,92 Millionen US-Dollar. Auf der Passivseite betrug der Buchwert unter Berücksichtigung von Schulden, Kreditoren und sonstigen Verbindlichkeiten minus 2,32 Millionen US-Dollar. Allein auf der Grundlage der Bilanz war das Unternehmen insgesamt 4,6 Millionen US-Dollar wert, was 76,48 US-Dollar je Aktie entsprach.

Buffetts Ansatz erinnert an die Herangehensweise von Benjamin Graham an viele Anlagen – nämlich auf Basis der Aktiva statt der Erträge. Doch anstelle des Buchwerts vermittelt uns Buffett hier eine Schätzung des beizulegenden Zeitwerts des Unternehmens, indem er erhebliche Abschläge auf alle Aktivposten vornimmt, deren Buchwert ihm nicht konservativ genug erschien: So rechnete er die Debitoren um 15 Prozent herunter und die Bestände um 40 Prozent. Bei den Passiva ging er dagegen konservativ von 100 Prozent des Buchwerts aus. Anhand dieses Ansatzes gelangte er zu dem Schluss, dass der beizulegende Zeitwert des Unternehmens schätzungsweise bei rund 35 US-Dollar je Aktie lag.

Zu Ergebnis und Gewinn des Unternehmens macht Buffett keine konkreten Zahlenangaben, gibt uns aber Hinweise. So schreibt er: »Das operative Geschäft zeichnete sich in den vergangenen zehn Jahren durch statische Umsätze, niedrigen Lagerumschlag und praktisch keine Gewinne im Verhältnis zum investierten Kapital aus.«

Diese Nebenbemerkung, das Unternehmen zeichne sich durch »statische Umsätze« und »praktisch keine Gewinne« aus, ist bedeutsamer, als es auf den ersten Blick scheint. Das heißt nämlich, dass Dempster Mill nicht ein Unternehmen im raschen Niedergang war, das Geld verlor. Dempster Mill wies nach wie vor Gewinne aus. Wie der Kasten am Ende dieses Kapitels zeigt, entspricht dies den Finanzzahlen aus dem Moody’s Industrial Manual von 1960, das für das Unternehmen für 1958 und 1959 positive Erträge angibt. Warum mir das so bedeutsam erscheint, erläutere ich im Folgenden kurz.

Buffett gibt genau an, wie viel er für Dempster Mill Manufacturing gezahlt hat. In seinem Brief zum Jahresende 1962 erklärt er, er habe schon mehrere Jahre zuvor begonnen, Aktien des Unternehmens zu kaufen – und zwar zu einem Kurs von nur 16 US-Dollar je Aktie. Den Löwenanteil seiner Position erwarb er 1961 in einer außerbörslichen Transaktion für 30,25 US-Dollar. Im Schnitt hatte er also 28 US-Dollar je Aktie gezahlt. Zu dieser Bewertung hatte Buffett die Aktien mit 63 Prozent Abschlag auf den Buchwert je Aktie und 20 Prozent unter dem von ihm selbst konservativ berechneten Substanzwert gekauft. Das ist auf jeden Fall eine erhebliche Sicherheitsmarge.

Es kommt zwar eher selten vor, aber man findet auch heute noch Unternehmen, die so weit unter ihrem Buchwert gehandelt werden. Das Problem dabei: Ein Preis unter dem Buchwert garantiert keinesfalls den Anlageerfolg. Vielfach handelt es sich bei unter Buchwert gehandelten Firmen um solche, deren Nettovermögen aus dem einen oder anderen Grund weit weniger wert ist, als ihr Buchwert vermuten lässt.

In diesem speziellen Fall hatte Buffett wohl zwei Sachverhalte vor Augen: Erstens befand sich Dempster Mill, das manche auf den ersten Blick als todgeweiht verworfen hätten, in Wirklichkeit noch nicht im schnellen Zusammenbruch. Das Unternehmen stagnierte zwar und erzielte keine großen Gewinne, doch der Niedergang erfolgte allmählich, und es blutete finanziell noch nicht aus. De facto wies Dempster Mill beträchtliches Potenzial für operative Verbesserungen auf.

Vor allem aber bestand sein Vermögen größtenteils aus Werten, die zu veräußern und flüssig zu machen waren. Insbesondere setzte sich der von Buffett zugerechnete Wert überwiegend nicht aus Sachanlagen zusammen, sondern vielmehr aus Lagerbeständen und Debitoren. Er muss gewusst haben, dass das Unternehmen in der Lage war, diesen Wert innerhalb von 12 bis 24 Monaten zu realisieren.

So betrachtet, handelte es sich bei Dempster Mill Manufacturing um eine klassische »Net-net«-Konstellation.
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