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VORWORT

Seit 40 Jahren bin ich an der Börse aktiv, seit mehr als 25 Jahren helfe ich Privatanlegern, Vermögen aufzubauen und zu sichern. Ich investiere am liebsten langfristig in Qualitätsaktien und verdiene mein Geld gerne möglichst stressfrei. In diesem Buch stelle ich Ihnen meine Methode zur Analyse und Auswahl von Aktien vor.

Zu Recht haben nicht erst aktuell viele Menschen Sorgen um ihr Geld. Im September 2022 erreichte die Inflation in Deutschland mit 10 Prozent den höchsten Stand seit dem Koreakrieg vor mehr als 70 Jahren. Damit würde sich Ihre Kaufkraft alle sieben Jahre halbieren. Zwar hat sich die Inflationsrate mittlerweile etwas abgeschwächt und der Zinssatz ist wieder gestiegen, dennoch reichen die höheren Zinsen bei Weitem nicht aus, den Wertverlust des Ersparten auszugleichen. Das wird voraussichtlich auf absehbare Zeit so bleiben.

Junge Menschen haben es immer schwerer, »zu etwas zu kommen«. Die Altersarmut in Deutschland nimmt zu. Löhne, Gehälter und Renten stagnieren oftmals. Dagegen steigen Mieten, Energiekosten, Gebühren und Abgaben. Die Mittelschicht schrumpft seit vielen Jahren. Ich habe das Phänomen in meinem 2019 erschienenen Buch Weltsystemcrash ausführlich analysiert .

Die Immobilie ist nach wie vor die liebste Kapitalanlage der Deutschen. Hier, so die landläufige Meinung, hat man etwas Reales, einen Sachwert. Aber die Immobilie stellt sich als zunehmend riskant dar. Über Gebühren und Auflagen sowie das im April 2023 verkündete Verbot von Öl- und Gasheizungen werden die Immobilienbesitzer geschröpft. Sie sind, wie es der Name schon andeutet, »immobil«, haben also wenig Ausweichmöglichkeiten.

In diesem schwierigen Umfeld plädiere ich uneingeschränkt für die Aktie. Aktien sind genauso Sachvermögen (»Real Assets«) wie Immobilien. Sie sind Besitzurkunden für Anteile an Unternehmen. Unternehmen stellen Produkte her und Dienstleistungen bereit. Wenn diese Produkte und Dienstleistungen nachgefragt werden, wenn das Unternehmen Substanz und Perspektiven hat, gilt das auch für die Aktie. Viele Unternehmen sind global aufgestellt und damit weniger abhängig von einzelnen Märkten. Diesen Unternehmen ist es weitgehend egal, in welchen Währungen sie fakturieren, ob der Euro schwächelt oder der Dollar. Aktien sind pflegeleicht. Aktien sind viel leichter handelbar als Immobilien.

Der Dow Jones, der älteste Aktienindex der Welt, hat in den 30 Jahren seit 1993 inklusive Dividenden 1.964 Prozent hinzugewonnen, in 50 Jahren 18.080 Prozent. In jährliche Renditen umgerechnet sind das im ersten Fall 10,5 und zweiten Fall sogar 11,0 Prozent. Der deutsche Leitindex DAX liegt etwas darunter, aber auch hier sind es in den letzten 30 Jahren 927 Prozent oder 7,8 Prozent pro Jahr und in den letzten 50 Jahren 2.680 Prozent beziehungsweise 6,9 Prozent pro Jahr. Diese Renditen hätten Sie erzielen können, wenn Sie einfach nur in den Markt investiert hätten - und das trotz zweier Ölkrisen, 9/11, dem Irakkrieg, der Finanzkrise, der Eurokrise, dem Arabischen Frühling, der Covid-Pandemie und des Ukraine-Krieges.

Wenn Sie bei der Aktienauswahl etwas Geschick beweisen, können Sie die Rendite noch einmal deutlich steigern. Sie können Aktien von Unternehmen aussuchen, die mit der Inflation zurechtkommen, die also zum Beispiel ohne Umsatzeinbußen ihre Preise erhöhen können. Sie können mit den richtigen Aktien von der Energieknappheit profitieren.

Die wirklich reichen Menschen haben einen Großteil ihres Vermögens in Aktien investiert. Alle auf der Liste der zehn reichsten Menschen der Welt, die aktuell (April 2023) von LVMH-Eigentümer Bernard Arnault angeführt wird, haben ihr Vermögen mit Aktien oder Unternehmensbeteiligungen gemacht. Unter diesen zehn Menschen sind neun Unternehmer und ein Aktieninvestor: Warren Buffett. Buffett, der Ihnen im Laufe des Buches öfter begegnen wird, sagt selbst, dass das Investment in Aktien am besten ist, wenn es »businesslike« erfolgt: aus der Perspektive des Unternehmers und nicht der des Spekulanten. Auch unter den zehn reichsten Deutschen befinden sich überwiegend Unternehmensbesitzer und Unternehmenserben.

Viele dieser deutschen Unternehmen sind allerdings in Privatbesitz, werden also nicht an der Börse gehandelt, wie zum Beispiel Lidl, dessen Eigentümer Dieter Schwarz mit über 40 Milliarden Euro Vermögen derzeit die deutschen Top Ten anführt. Aber schon an der Hauptbeteiligung des Zweitplatzierten Klaus-Michael Kühne, dem Logistikunternehmen Kühne + Nagel, können Sie Aktien erwerben. Es kann grundsätzlich nicht ganz so schlecht sein, mit einem erfolgreichen Geschäftsmann in einem Boot zu sitzen und Anteil an demselben Unternehmen zu halten wie er. Vorausgesetzt, dieser Geschäftsmann ist integer. Wie Sie das prüfen, das erfahren Sie neben vielen anderen Punkten meiner Methode in diesem Buch.

Vermögensaufbau und Vermögenssicherung mit Aktien können spannend und stressfrei sein. Wie, das zeige ich Ihnen Schritt für Schritt und anhand vieler Beispiele in diesem Buch. Die detailliert geschilderten Methoden und Beispiele sind aber auch hilfreich für erfahrenere Investoren, die ihre eigene Methode überprüfen oder weiterentwickeln wollen.

Werden Sie zum Aktionär! Bauen Sie mit Aktien ein stattliches Vermögen auf oder sichern und vermehren Sie Ihr Vermögen.

Verdienen Sie endlich Geld mit Aktien! (Weitgehend) stressfrei.

Auf gute Investments!

Ihr

[image: ]

Max Otte

Umfangreiches Bonus- und Übungsmaterial zum Buch
Hier kostenlos registrieren:
www.endlich-mit-aktien-geld-verdienen.de



KAPITEL 1
ENDLICH MIT AKTIEN GELD VERDIENEN

»Aller Anfang ist schwer«, weiß ein populäres Sprichwort.

Ich habe sehr früh eigenes Geld verdient. Mit acht, neun Jahren fing ich damit an. Und ich habe lange fast das ganze Geld, das ich verdiente, wieder ausgegeben. Erst in meinen Zwanzigern dämmerte es mir, dass es doch besser wäre, Geld beiseitezulegen und dieses Geld für mich arbeiten zu lassen. Warum sollte ich für das Geld arbeiten, wenn doch das Geld sich selbst vermehrt? Bis ich das dann richtig umgesetzt hatte, war ich Anfang 30. Wenn Sie klüger sind als ich und das schon mit Anfang 20 oder noch früher begreifen, umso besser. Aber auch mit 50 oder 60 Jahren ist es nicht zu spät.

Regelmäßig lesen wir in der Presse von Prominenten, die zu einem bestimmten Zeitpunkt ihres Lebens große Geldsorgen hatten oder mit ihren Investments auf die Nase gefallen sind. So mancher musste sogar Privatinsolvenz anmelden. Bei diesen Prominenten - Sportlern, Musikern oder Schauspielern - können Sie davon ausgehen, dass sie zu den Spitzenverdienern gehören.

Aber ein guter Verdienst reicht eben nicht, um Vermögen aufzubauen. Viel wichtiger sind die richtige Einstellung und der richtige Charakter. Immer wieder hört man Geschichten von Lottomillionären oder Spielshow-Gewinnern, denen ihre Gewinne kein Glück gebracht haben.

Stephanie Mucha gewann weder im Lotto noch in einer Show. Die 1917 als drittes von sechs Kindern Geborene verdiente ihr Geld zunächst als Dienstmädchen, später als Krankenschwester. Vor allem aber lauschte sie während der Großen Depression aufmerksam den Unterhaltungen, die ihre Arbeitgeber zum Thema Finanzen führten. Mucha lebte zeitlebens sparsam und investierte in Aktien. Bereits 1972 hatten Mucha und ihr Ehemann 150.000 Dollar im Depot, das im Crash 1973 massiv an Wert verlor. Als Muchas Ehemann 1985 starb, betrug das Depotvolumen allerdings schon wieder 300.000 Dollar. Im Jahr 2014 verfügte die 2018 im Alter von 101 Jahren verstorbene Mucha über 5,5 Millionen Dollar - und hatte bereits mehr als 3 Millionen für wohltätige Zwecke gespendet. Sie erwarb dieses Vermögen als disziplinierte Langfristinvestorin und mit Sparsamkeit, denn ihr Verdienst war eher mäßig: Als sie 1994 als Krankenschwester in Rente ging, waren es 23.000 Dollar pro Jahr.1

Der Geiz der Schotten ist sicher in den meisten Fällen nicht mehr als ein Klischee. Im Fall von Edward Reid traf das Klischee allerdings zu. Als er 2002 im Alter von 85 Jahren starb, ahnten seine Erben nicht, was sie erwartete. Sein Haus hatte keine Heizung, er fuhr einen alten Ford, der vom Rost zusammengehalten wurde. Eine Nachbarin hatte solches Mitleid mit dem Junggesellen, dass sie ihm einmal eine warme Mahlzeit anbot, die er nach einigem Zögern annahm. Doch Reid hatte umgerechnet mehr als 2 Millionen Euro auf der Bank - und sage und schreibe 25 Millionen Euro in Aktien. Die Aktien hatte er vor vielen Jahrzehnten erworben und größtenteils einfach liegen lassen.2

Machen Sie es wie Edward Reid. Werden auch Sie Aktionär. Mit diesem Buch möchte ich

	Ihnen den Mut machen, am Aktienmarkt einzusteigen, indem ich Ihnen die notwendigen Grundlagen vermittele und Ihr Selbstvertrauen als Anleger aufbaue,

	Ihnen zeigen, wie Sie die richtigen Aktien finden,

	wie Sie Loser vermeiden

	und wie Sie einen vernünftigen Einstiegszeitpunkt finden.



Dabeisein ist (fast) alles: langfristig steigt die Börse trotz aller Krisen

Am 5. Januar 2022 erreichte der DAX mit 16.271 Punkten ein neues Allzeithoch. Obwohl fast zwei Jahre lang die deutsche und die globale Wirtschaft infolge der Corona-Pandemie lahmgelegt war und eine Pleitewelle ungeahnten Ausmaßes drohte, stiegen die meisten Börsen einfach weiter, als ob es das Virus nicht gegeben hätte.

Seit dem Tief der Finanzkrise im März 2009 ist der DAX bis zum Jahresende 2022 um 280 Prozent gestiegen, der Dow Jones in US-Dollar um 608 Prozent und der S&P 500 um erstaunliche 645 Prozent. Doch die Hausse an den Kapitalmärkten ist an den meisten Anlegern vorübergegangen, ohne dass sie davon profitiert hätten. Besonders in Deutschland machen viele immer noch einen großen Bogen um das Thema Aktie.

Zugegeben, im März 2020 sah für sehr viele Menschen die Anlage in Aktien eher nach einem todsicheren Weg aus, sein Geld für immer zu verlieren. Mit dem Coronavirus war Anfang des Jahres 2020 eine neuartige, unbekannte Bedrohung aufgetreten. Es herrschte große Panik. Viele glaubten, dass nun das Wirtschaftssystem endgültig zusammenbrechen würde. Es war der schnellste Crash aller Zeiten: Innerhalb von sechs Wochen verloren etliche Leitindizes die Hälfte ihres Wertes.

Die Stimmung war Anfang April 2020 also auf dem Tiefpunkt. Was haben Sie gemacht? Ich weiß, was ich gemacht habe. Ich habe Aktien gekauft. Und darüber gesprochen. Am Ersten des Monats verkündete ich öffentlich, dass ich nun »voll investiert« sei, und riet Anlegern zum Einstieg in die Aktienmärkte.3 Ein Aprilscherz? Keineswegs - und deshalb wiederholte ich meinen Ratschlag zwei Tage später.4 Dem Anlegermagazin Börse Online sagte ich dann am 4. April, dass ich mich wieder »wie ein Junge im Süßwarenladen fühle«.5 Und tatsächlich: Am Jahresende 2021 war die Panik schon wieder vergessen.

Anstieg der Indizes vom Tief der Finanzkrise bis Ende 2022

[image: ]

Hätten Sie am 3. April 2020 einfach nur DAX-Aktien gekauft, hätten Sie bis Jahresende 2021 66,8 Prozent Gewinn erzielen können. Hätten Sie am selben Tag die Vorzugsaktie von Volkswagen gekauft, wären es 90 Prozent gewesen. Siemens: 121 Prozent. Selbst bei der Deutschen Bank hätten Sie noch Kursgewinne von 103 Prozent erzielt. Und auch nach der längeren Korrektur (in der Börsensprache bedeutet das einen Kursrückgang) des DAX im Jahr 2022 hätten Sie am 2. Januar 2023 mit einem DAX-Zertifikat noch mit 47 Prozent im Plus gestanden, bei Siemens 88 Prozent und bei der Deutschen Bank 96 Prozent. Warum Sie aber trotz dieser beeindruckenden Zahlen Volkswagen-, Siemens- oder Deutsche-Bank-Aktien besser nicht gekauft hätten, sondern Langfristanlagen nach meiner Methode, erfahren Sie in diesem Buch.

Denn hätten Sie am selben Tag (3. April 2020) Apple-Aktien gekauft, wären es auf Euro-Basis bis Jahresende 2021 erstaunliche 178 Prozent gewesen. Microsoft: 107 Prozent. Nach der längeren Kurskorrektur 2021 bis Anfang 2023 schlugen immer noch 120 Prozent beziehungsweise 61 Prozent Gewinn zu Buche.

Von den Medien werde ich gerne als »Crashprophet« bezeichnet. Das liegt natürlich vor allem daran, dass ich Krisen analysiere und etliche korrekt vorausgesagt habe, 2006 die Finanzkrise zwei Jahre später6 und 2019 den Weltsystemcrash, der dann mit Corona und dem Ukraine-Krieg begann.7 Die Bezeichnung ist aber zugegebenermaßen auch griffig und wird dementsprechend gerne von Journalisten verwendet. Doch viel lieber als Krisenwarnungen gebe ich Kaufempfehlungen. Ich bin von Natur aus »Bulle«, kein »Bär«. Ich verdiene viel Geld mit Aktien. Und es freut mich, wenn ich anderen Menschen helfen kann, mit Aktien ebenfalls Geld zu verdienen. Weil ich durch meine Analysen auf Krisen vorbereitet bin, kann ich in Krisenmomenten nüchtern agieren. Nach der Explosion der Förderplattform Deepwater Horizon des Ölmultis BP im Jahr 2010 kaufte ich Aktien des Unternehmens. Ich sagte das auch öffentlich. Das Handelsblatt berichtete darüber.8 Mit diesem Investment verdiente ich gutes Geld.

In der Talkshow Günther Jauch erklärte ich am 7. November 2011 mitten in der Griechenland-Krise, dass ich mich »sehr wohl mit griechischen Aktien« fühle.9 Einige im Publikum werden da mit den Augen gerollt haben.

Am 15. März 2009 gab ich Börse Online ein Interview. Die Stimmung war auf dem Tiefstand. Der DAX hatte seit seinem vorigen Hoch bis zu seinem Tief insgesamt 55 Prozent verloren. Und ich empfahl Aktien: »Ich fühle mich wie ein Junge im Süßwarenladen, wenn Eltern und Verkäuferin nicht da sind. Ich rate allen Leuten: Kauft Aktien.« Und weiter: »Ich glaube, dass Aktien binnen der kommenden zehn Jahre Cash und Anleihen deutlich schlagen werden.«10

Überhaupt mache ich lieber positive Prognosen. Von Natur aus bin ich ein Optimist. Aber Sie dürfen eben keinen blinden oder unbedingten Optimismus vertreten, sondern müssen Realist sein. Das Sachwert Magazin hat meine öffentlich verfügbaren Prognosen seit Der Crash kommt (2006) ausgewertet. Es sind insgesamt 25 Prognosen. Davon sind ganze sechs - also nur ein knappes Viertel - pessimistisch für die Aktienmärkte. Alle anderen Prognosen sind bullish, also positiv. Deswegen nennt mich das Magazin auch einen »Börsenbullen«. Im Übrigen ist die Trefferquote meiner Prognosen recht gut, wie Sie im Sachwert Magazin nachlesen können.

Wenn Sie Prognosen machen, müssen Sie warten können: 1. bis sich eine Gelegenheit für eine Prognose ergibt und 2. bis die Prognose eintritt. Bei meiner Prognose Der Crash kommt vom Sommer 2006 dauerte es zwei Jahre, bis sie eintrat. Zwischenzeitlich habe ich den Mund gehalten. Auch bei meiner Anfang 2018 auf dem Fondskongress in Mannheim gemachten Crashprognose hat es zwei Jahre gedauert. Und wieder habe ich den Mund gehalten.

Die Wirtschaftsforschungsinstitute liegen bei Prognosen regelmäßig daneben: Sie müssen regelmäßig welche machen, auch wenn sie vielleicht gar nicht genug Gewissheit oder Fakten haben. Warum sie deswegen fast immer falschliegen, habe ich 2011 im Jahrbuch für Wirtschaftsgeschichte detailliert analysiert.11

Bei dieser Gelegenheit möchte ich mit einem weiteren Missverständnis aufräumen: Ich werde oft gefragt, ob der DAX (oder der S&P 500) steigt oder fällt. Meine Antwort: Das ist mir ziemlich egal. Sie können an der Börse nicht re-agieren. Bevor sie auf einen kurzfristigen Trend aufspringen können, ist dieser oft schon wieder vorbei. Mit »Traden« ist kaum ein Privatinvestor reich geworden. Meistens verdient nur die Bank. Viele Privatanleger beschäftigen sich damit, ob der DAX oder eine bestimmte Einzelaktie demnächst steigt oder fällt. Das ist der falsche Ansatz.



Meine Tante, das Aktiengenie!

Der Privatinvestor, Ausgabe 52/2007 vom 28.12.2007

Meine Tante erzielt seit vielen Jahrzehnten eine durchschnittliche Jahresrendite von 12,9 Prozent auf ihr Aktiendepot. Seit 1965 hat sie ihr Aktienvermögen um den Faktor 57 gesteigert. Wenn man eine durchschnittliche Inflation von 3,9 Prozent berücksichtigt, käme immer noch der Faktor 37 heraus. Was ist ihr Erfolgsgeheimnis?

Ende der 1950er- bis Mitte der 1960er-Jahre liefen in der Bundesrepublik die Privatisierungswellen von Staatsvermögen. Der private Aktienbesitz in Deutschland war Anfang der 1960er-Jahre auf seinem höchsten Stand. Noch heute halten Private weniger als halb so viel Unternehmensanteile wie damals. In den 1960er-Jahren bauten wir dann die »Deutschland AG«. Die Politiker - ob links oder rechts - überschlugen sich mit Versprechungen und Wahlgeschenken, sodass die private Altersvorsorge systematisch zerstört wurde. 1982 hatte der private Aktienbesitz seinen Tiefstand erreicht.

Am 9. August 1965 erwarb meine Tante zwei Aktien der VEBA AG zu insgesamt 423,36 DM. Das war mehr als ein halber Monatslohn für meinen Onkel, den Stahlwerker. Im Laufe der Jahre wurde die Aktie mehrfach gesplittet, und schließlich ging die VEBA AG in der E.ON AG auf.

Heute, nach 42 Jahren, sind aus den zwei VEBA-Aktien 80 Aktien der E.ON AG zu je 144,74 Euro oder einem Gesamtwert von 11.579,00 Euro geworden. Das entspricht einer Rendite durch Kurssteigerung von durchschnittlich 9,9 Prozent pro Jahr. Zählen wir noch im Schnitt 3 Prozent Dividende hinzu, so schlägt meine Tante mit durchschnittlich 12,9 Prozent den DAX.

Der Anlagezeitraum schließt die äußerst schlechte Aktienzeit von den späten 1960er- bis zu den frühen 1980er-Jahren ein. Und dennoch gelang diese erstaunliche Performance. Sie sehen, gute Anlagestrategien können ganz einfach sein!

Nachtrag: Zwischen meiner Kolumne und diesem Buch liegen mehr als 15 Jahre. Meine Tante ist 2015 verstorben. Die RWE-Aktien hatte sie meinen Kindern vermacht. Allerdings sind DAX-Titel nicht mehr so sicher wie in der »alten« Bundesrepublik, wo Sie diese Aktien bedenkenlos kaufen und lange halten konnten.

Die deutsche Wirtschaft ist in schwerer Bedrängnis; Sie müssen sich die einzelnen Aktien schon genauer anschauen. Ich habe die RWE-Titel in Absprache mit meinen Kindern vor einigen Jahren verkauft.



In diesem Buch stelle ich Ihnen eine Investmentmethode vor, die weitgehend unabhängig von Prognosen ist. Sie ist damit auch wesentlich stressfreier. Es ist besser, langfristig in Aktien von hervorragenden Unternehmen mit Zukunftspotenzial zu investieren. Wir sind »Stock Picker« - wir wählen einzelne Aktien von guten Unternehmen aus und halten diese möglichst lange. Dabei gehen wir »bottom-up«, von unten nach oben, vor: Finden wir eine gute Aktie zu einem guten Preis, dann ist uns »die Börse« egal: Wir kaufen. Und ist das Potenzial einer Aktie ausgereizt, dann ist uns »die Börse« ebenfalls egal: Wir verkaufen. Allerdings müssen Sie sich eigene Gedanken machen, anstatt sich einfach von der Börsenstimmung oder von Kursbewegungen beeinflussen zu lassen. Sie machen sich Ihre Gedanken VORHER. Sie agieren, anstatt zu reagieren.

Investieren: Bottom-up oder Top-down?
Wenn Sie investieren oder Investments identifizieren, gibt es grundsätzlich zwei Ansätze: Bottom-up oder Top-down.
»Bottom-up« bezeichnet dabei die Suche nach konkreten, attraktiven Einzelinvestments. Sie vergraben sich in bestimmte Aktien, oder eine bestimmte Branche. Wenn Sie ein attraktives Unternehmen gefunden haben, kaufen Sie, egal ob die allgemeine Stimmung gerade schlecht ist.
Beim »Top-Down« - Ansatz kommen Sie von oben: Sie überlegen zum Beispiel, ob die Börsenstimmung gut ist und ob Sie in den Aktienmarkt investieren sollten. Wenn ja, kaufen Sie vielleicht ein Produkt, das den gesamten Aktienmarkt abbildet. Oder Sie sind positiv gestimmt für Impfstoffhersteller und kaufen ein Finanzprodukt, das diesen Sektor abbildet. Oder Goldminen. Oder Sie befürchten eine Krise und verkaufen Ihre Aktien.
Die meisten Laien neigen instinktiv zu Top-down. Dabei ist dieser Ansatz oft schlecht für die Rendite. Er führt zu Unruhe und oftmals zu hektischen Käufen und Verkäufen. Sie kennen Ihre Investments nicht besonders gut, haben dementsprechend oft nicht allzu viel Vertrauen in sie und wechseln häufig ihre Meinung. In diesem Buch stelle ich Ihnen unseren Bottom-up-Ansatz vor.


Selbst wenn Sie kein Stock Picking betreiben, können Sie mit einer langfristigen Anlagestrategie viel Geld verdienen.

Wenn Sie in die halbwegs richtigen Aktien investieren und einen langen Atem haben, können Sie selbst in Krisenzeiten ruhiger schlafen. Hätten Sie auf dem Höhepunkt des DAX vor der Finanzkrise am 2007 bei 8.105,69 Punkten in Aktien des DAX investiert, hätten Sie sich bis zum Jahresende 2021 über eine Wertsteigerung von 96 Prozent freuen können. Hätten Sie am selben Tag Apple-Aktien gekauft, wären es bis heute inklusive Dividenden 3.876 Prozent, und zwar in Euro. Bei Microsoft: 1.309 Prozent. Mercedes-Benz Group: 99 Prozent. Siemens: 117 Prozent. Nur bei der Deutschen Bank hätten Sie wieder Geld verloren, nämlich 83 Prozent. Ab jetzt werde ich die Angabe »in Euro« weglassen, da ich davon ausgehe, dass Sie sich vor allem im Euro-Raum bewegen. Das gilt natürlich nicht für meine Liechtensteiner und Schweizer Freunde oder Investoren außerhalb Europas, die ich hiermit um Nachsicht bitte.

Wertsteigerung verschiedener Aktien und Indizes inklusive Dividenden vom genannten Zeitpunkt bis zum 31.12.2022
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Das sind erstaunliche Zahlen. Zwei Erkenntnisse lassen sich daraus ableiten.

Erstens: Es ist wichtig, überhaupt dabei zu sein, und zwar mit ganz normalen Standardtiteln, keinen »heißen Tipps«. Selbst wenn Sie zu einem ungünstigen Zeitpunkt, zum Beispiel dem Höhepunkt der Börsen vor der heißen Phase der Finanzkrise, gekauft hätten, hätten Sie mit den meisten Titeln oder mit einem DAX-Indexfonds bis zum Jahresende 2022 sehr erfreuliche Renditen erzielt. Aber Vorsicht, es gab auch Loser: Vor der Finanzkrise stand die Aktie der Deutschen Bank bei ungefähr 100 Euro. Den Stand hat sie seitdem nicht einmal mehr ansatzweise gesehen. Die Gesamtrendite eines Investments inklusive Dividenden in Aktien der Deutschen Bank wäre vom 15.03.2009 bis zum 30.12.2022 ein Minus von 35,9 Prozent gewesen. Und vom Höhepunkt des DAX am 16.07.2007 hätte die Aktie gar 83 Prozent verloren.

Zweitens: Wie die Tabelle zeigt, können Sie Ihre Aktienrenditen noch einmal deutlich verbessern, indem Sie einen halbwegs geschickten Einstiegszeitpunkt wählen und indem Sie Loser natürlich vermeiden.

Wenn sie an das Investieren in Aktien denken, stellen sich viele Menschen Börsenhandler vor Computerbildschirmen von, die in wenigen Sekunden große Summen handeln und dabei viel Geld verdienen und verlieren. Das sorgt in Hollywoodfilmen wie Wall Street oder Die Glücksritter für Spannungsmomente, doch nichts könnte ferner von der Wahrheit sein. Nach wie vor gilt der alte Börsianerspruch: »Hin und her macht Taschen leer.« Außerdem erledigen den Börsenhandel mittlerweile fast ausschließlich Computer, die in Nanosekunden traden, und mit denen Sie nicht konkurrieren können.

Timing und Trading sind wichtig. Aber noch wichtiger ist es, die richtigen Aktien zu finden und langfristig dabei zu bleiben. Die Aktie der ATOSS Software AG (WKN: 510440) haben wir zum Beispiel seit dem 16.02.2010 in unserem PI Global Value Fund (WKN: A0NE9G) und bis zum 30. Dezember 2022 mit dem Titel eine Rendite von 3.091 Prozent realisiert. Die Aktie des schwäbischen Softwarehauses Bechtle befindet sich seit dem 05.01.2015 in unserem PI Vermögensbildungsfonds (ehemals: Max Otte Vermögensbildungsfonds; WKN: A1J3AM). Bis Ende 2022 betrug die Rendite 233 Prozent.

Aber selbst wenn Sie nicht die richtigen Aktien ausgewählt, sondern einfach in den Markt, zum höchsten Stand vor der Finanzkrise gekauft hätten, wären die Renditen sehr ordentlich gewesen. (Sie können mit Indexfonds oder ETFs (Exchange Traded Fund) in Märkte oder Marktsegmente investieren.12

Renditen von DAX, Dow Jones und S&P 500 vom jeweils höchsten Stand vor der Finanzkrise bis zum 31.12.2022
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(Renditen für Dow Jones und S&P inklusive Dividenden in US-Dollar, näherungsweise, unter Annahme der Reinvestition der erhaltenen Dividenden.)

Dabei sind Dow Jones und S&P 500 sogenannte Kursindizes, welche die reine Kursentwicklung der darin enthaltenen Aktien messen. Der DAX hingegen ist ein Performanceindex, der zusätzlich die Dividendenzahlungen einbezieht (sogenannter »Total Return«). In der Tabelle haben wir die drei Indizes vergleichbar gemacht, indem wir auch bei Dow Jones und S&P 500 die Dividenden einbezogen haben.

Entwicklung des Dow Jones von 1960 bis 2022
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Aktien steigen langfristig. Seit dem 1. Januar 1960 ist der Dow Jones zum Beispiel von 679 Punkten auf 33.147 Punkte gestiegen, trotz aller Krisen. Das ist ein jährlicher Anstieg von 6,4 Prozent. Der Dow Jones ist ein reiner Kursindex und misst nicht die erhaltenen Dividenden. Wenn Sie die Dividenden dazurechnen, kommen Sie auf eine jährliche Rendite von 9,74 Prozent. Beim DAX war es im selben Zeitraum eine jährliche Rendite von circa 5,7 Prozent. Diese Rendite können Sie selber am Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts ablesen.13 Sie sehen, es ist höchste Zeit, sich mit der Aktienanlage zu beschäftigen.

Natürlich kann es auch zu Stagnationsphasen kommen. Es dauerte zum Beispiel nach dem Höhepunkt der Technologieblase im Jahr 2000 insgesamt zehn Jahre, bis der Dow Jones seinen alten Stand wieder erreichte.

Exkurs: Rendite
Nach einer repräsentativen Umfrage des Bankenverbandes wissen 59 Prozent der 14-bis 24-Jährigen nicht, was das Wort »Rendite« bedeutet. Rendite ist kurz und knapp der Gesamterfolg einer Kapitalanlage und wird meist jährlich in Prozent angegeben.
Für viele ist »Rendite« ein Schimpfwort. Das ist sogar bis zu einem gewissen Grad verständlich, denn im Finanzkapitalismus wird die gnadenlose Jagd nach Rendite oft zum Selbstzweck. Es kommt entscheidend auf das WIE an. Das Ziel einer angemessenen Rendite an sich ist wertneutral und wenn Sie Kapitalanlagen auswählen, mit denen Sie sich identifizieren, haben Sie sogar in Ihrem Sinne auf die Wirtschaft eingewirkt.
Auf Ihr Vermögen müssen Sie eine Rendite erzielen, um nicht unterzugehen. Bei Sparvermögen waren das vor der Nullzinsära die Sparzinsen. Bei Lebensversicherungen galt lange Zeit eine gesetzliche Mindestverzinsung (sogenannter »Garantiezins«) von 4 Prozent. Irgendwann waren es nach mehrfachen Absenkungen noch magere 1,25 Prozent, heute gibt es noch 0,25 Prozent. Mit beiden Arten der Kapitalanlage ist heute kein Blumentopf mehr zu gewinnen.
Rendite kann auf zweierlei Weise anfallen: erstens als laufende Rendite - also zum Beispiel durch Sparzinsen, Mieteinnahmen bei einer vermieteten Immobilie oder die Dividenden bei Aktien - und zweitens als Kurs- oder Wertsteigerung beim Verkauf. In vielen Produkten der Finanzbranche (geschlossene Fonds, Rentenprodukte) werden Sie auf das Laufzeitende oder einen späteren Zeitpunkt vertröstet.
Etliche sogenannte Investments fressen sogar laufend Geld, zum Beispiel das eigengenutzte Haus.


Investieren statt sparen

Als ich im Jahr 2000 erstmalig in die Computertastatur griff, um die Deutschen über die Geldanlage aufzuklären, nannte ich mein Buch Investieren statt sparen. 14 Das war plakativ - und streng genommen nicht ganz richtig.

Denn »investieren« ist nach volkswirtschaftlicher Definition Investition in Produktivvermögen im Gegensatz zum Konsum. Sparen ist demgegenüber Konsumverzicht. Wir Deutschen sparen.

Aber wir müssen auch lernen, in Sachwerte zu investieren. Bislang hat der Staat für unser Alter vorgesorgt. Dieses System war nicht schlecht für unser Land. Im Neoliberalismus (= Finanzkapitalismus) werden Sie Ihre Finanzen zum großen Teil in die eigene Hand nehmen müssen. Oder Sie gehen gnadenlos unter.

Die Reichen und Superreichen machen das schon. Die Reichen in Europa haben nach dem World Wealth Report der Beratungsgesellschaften Capgemini und RBC Wealth Management 24 Prozent ihres Vermögens in Aktien - das ist mehr als 2,5 mal so viel wie beim durchschnittlichen Deutschen - und weitere 23 Prozent in Immobilien. In den USA machen Aktien sogar 34 Prozent des Vermögens der Reichen aus.

Tatsächlich merken immer mehr Menschen, dass ihr Geld nicht mehr sicher ist. Massive Inflation in den sensiblen Bereichen Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen und Gesundheit frisst die Kaufkraft auf, neue Steuern und Gebühren sorgen dafür, dass das Ersparte dahinschmilzt. Zum Jahreswechsel 2020/21, nach fast einem Jahr COVID-Pandemie, schien die Flucht in die Sachwerte in vollem Gange: Gold und Silber stiegen nach einer langen Durstphase wieder, die Immobilienmärkte in Deutschland boomten trotz des Corona-Schocks - im Sommer 2020 war der stärkste Preisanstieg bei Immobilien seit fünf Jahren erfolgt.

Die Aktienmärkte, wie auch unsere Fonds, erreichten neue Hochs. Erfreulicherweise zeigten auch die deutschen Anleger 2020 und 2021 wieder mehr Interesse an Aktien; die Zahl der Aktien- und Aktienfondsbesitzer erreichte fast den alten Höhepunkt von 2001.15

Zahl der direkten und indirekten Aktienanleger in Deutschland
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Allerdings setzte ab Herbst der längste Bärenmarkt der jüngeren Vergangenheit ein. Während die Kurseinbrüche von 2018 und in der Corona-Krise 2020 zwar sehr heftig waren, folgte beide Male die Erholung einer perfekten »V«-Form. Bereits nach 6 bis 12 Monaten waren die Kursverluste vom Tief 2018 wieder aufgeholt; bereits 6 bis 9 Monate nach dem Corona-Crash befanden sich die Börsen wieder auf dem alten Niveau.

Das dämpfte den gerade wieder steigenden Appetit vieler Privatanleger auf Aktien. Ja, bei vielen Menschen setzte angesichts explodierender Inflation, steigender Energie- und Nahrungsmittelpreise und des Ukraine-Krieges eine große Verunsicherung ein. Statt sich mit werterhaltenden Investments zu beschäftigen, verfielen sie wieder in Schockstarre und blieben dem Aktienmarkt fern. Dabei ist der Aktienbesitz der Deutschen im internationalen Vergleich, insbesondere im Vergleich zu den angelsächsischen Ländern, immer noch sehr gering. Da gibt es noch viel Aufholbedarf.

Wenn ich mit Menschen spreche, die noch nicht am Aktienmarkt engagiert sind, stoße ich meistens auf große Ablehnung:

»Ich habe nicht genug Geld zum Investieren.«

»Aktien, das ist doch nur was für Spekulanten.«

»Aktien, das ist doch nicht sicher.«

»Aktien sind zu teuer. Ich warte mal, bis die Märkte etwas zurückgekommen sind.«

Und wenn dann die Märkte gefallen sind, heißt es:

»Ich warte mal, bis sich eine Bodenbildung abzeichnet.«

Mein langjähriger Geschäftspartner Stefan Mayerhofer, Chef der Bayerische Vermögen GmbH, fasst es so zusammen: »Nach dem Aktienfieber um das Jahr 2000 der tiefe Absturz. Gerade, als sich die Märkte erholten, die Finanzkrise. Dann die Euro-Krise. 2016 die Korrektur wegen der China-Sorgen. Minicrash 2018. Und jetzt der Corona-Crash. Viele Leute haben die Nase voll von Aktien.«

All diese größeren und kleineren Crashs verschleiern, dass es mit dem DAX, dem Dow und vor allem dem S&P 500 langfristig nach oben ging und alle diese Indizes zum Jahresende neue Höchststände markierten. Wenn Sie einfach dabei geblieben wären, hätten Sie Ihr Vermögen schön vermehren können. Wenn Sie etwas klüger, das heißt aktiver — und genau das will ich Ihnen in diesem Buch vermitteln — investiert hätten, hätten Sie sogar sehr stattliche Renditen erzielt.

Der deutsche Aktienblues hat ganz tiefe Wurzeln. Lange wollten die Deutschen nichts vom Aktienmarkt wissen. Im Jahr 1957 begann mit der Einführung der dynamischen Alterssicherung durch Konrad Adenauer die Illusion von sicheren und steigenden Renten. Dieses Mantra wurde von den nachfolgenden Regierungen wiederholt und verstärkt. Es wurde alles Erdenkliche dafür getan, dass der einzelne Bürger nicht auf die Idee kam, private Altersvorsorge zu betreiben.

Dann wurde alles anders. 1996 ging die Deutsche Telekom an die Börse. 1997 wurde der sogenannte Neue Markt (NEMAX) gegründet. Die Deutschen entdeckten die Aktie. Die Zahl der Aktionäre stieg rapide von 3,9 Millionen im Jahr 1997 auf über 5 Millionen im Jahr 1999.16 Bezieht man die Aktienfonds in die Auswertung mit ein, besaßen sogar 8,2 Millionen Anleger direkt oder indirekt Aktien - rund 12,9 Prozent der Bevölkerung. Doch trotz des stark gestiegenen Interesses an der Anlageform Aktie hat Deutschland noch einen weiten Weg vor sich.

Am Neuen Markt konnten sehr junge und kleine Unternehmen an die Börse gehen. Das war in Deutschland zuvor nicht möglich gewesen. Unternehmen mussten etabliert und groß sein, bevor sie für einen Börsengang infrage kamen. Der Neue Markt war für rasch wachsende Mittelständler - besonders aus den Branchen Umwelttechnik, Telekommunikation, Biotechnologie und Multimedia - gedacht.

Den Anfang machte Mobilcom am 10. März 1997. Es folgten weitere Unternehmen mit dem Ziel, sich am Markt mit Kapital zu versorgen: 1997 gab es gut 60 Börsengänge, 1998 waren es schon über 80 und 1999 beinahe 200. Prinzipiell war es eine gute Idee, den jungen Unternehmen Zugang zum Kapitalmarkt zu verschaffen. Doch mit der gleichzeitig entstehenden Technologie- und Internetblase begann der Wahnsinn.

Unternehmer wie Gerhard Schmid (Mobilcom), Florian und Thomas Haffa (Medienkonzern EM.TV) und Stephan Schambach (Intershop) wurden zu Kultfiguren. Sie sollten diejenigen sein, die die Wirtschaft in neue Bahnen manövrieren. Aktien von Unternehmen, deren Geschäftsmodell eigentlich nie funktionieren konnte, wurden den Emissionsbanken förmlich aus den Händen gerissen. Diese unglaubliche Nachfrage führte dazu, dass Emissionen mehrfach überzeichnet wurden. Unglaubliche Emissionsgewinne am ersten Handelstag - also die Differenz zwischen dem offiziellen Ausgabekurs der Bank und der ersten Notiz im Börsenhandel - von über 100 Prozent und mehr gehörten zum Börsenalltag.

Der spekulative Wahnsinn tobte nun richtig. So kam es, dass zum Höhepunkt der Technologieblase 1999 bis 2000 Unternehmen wie Yahoo! (damals die führende Suchmaschine) oder Amazon mit wenigen Tausend Mitarbeitern am amerikanischen Markt genauso viel wert waren wie mehrere Industriekonzerne in der Größenordnung von General Motors (zu der Zeit 400 000 Mitarbeiter) zusammengerechnet.

Zwischen 1999 und 2001 kauften die Deutschen Aktien, als ob es kein Morgen gäbe. Viele glaubten, dass sie von den Banken objektiv und zu ihrem Wohle beraten würden. Viele zeichneten jede Neuemission, ohne nachzufragen. Im Prinzip galt es schon als peinlich, wenn man nicht mit starken Renditen glänzen konnte. Wer sich als Brancheninsider skeptisch äußerte, war schnell außen vor. Die ganze Finanzbranche wurde zur Schieberbande. Exemplarisch dafür war der damalige Staranalyst Henry Blodget. Seine Bank Merrill Lynch empfahl eine Aktie zum Kauf, die er in einer internen E-Mail als »piece of shit« bezeichnete. Fondsmanager wie Kurt Ochner und andere erfreuten sich astronomischer Renditen und ließen sich bei Neuemissionen oftmals gut bedienen.

Wenige Jahre später sind die Sterne des Neuen Marktes abgestürzt, oftmals in Verbindung mit kriminellen Finanzmanipulationen, häufig aber auch nur aufgrund des eigenen Größenwahns. Das allererste Unternehmen des Neuen Marktes, Mobilcom, verlor von der Spitze der Kursentwicklung bis zum Tiefststand am 13.09.2002 rund 99,5 Prozent seines Wertes.

Viele überlebten nicht. Gleich reihenweise ging den jungen Unternehmen das Geld aus, das sie zuvor mit beiden Händen aus dem Fenster geworfen hatten. Heute sind die gescheiterten Unternehmen in Vergessenheit geraten, aber zu Zeiten der Dotcom-Blase wurden sie von den Emissionsbanken und der Finanzpresse hochgelobt.

Im NEMAX 50 wurden die 50 »besten« Unternehmen des Neuen Marktes abgebildet. Von seinem Höhepunkt verlor der Index über 96 Prozent seines Wertes. Kurz zuvor hatten die Banken noch Zertifikate auf den NEMAX 50 mit dem Argument angepriesen, eine solche Investition sei sicherer als der Kauf von Einzelaktien von Unternehmen. Damit könne eigentlich »nichts passieren«. Nun saßen die Anleger auf Investmentschrott. Die Banken haben daran aber gut verdient.

Die Entwicklung des Neuen Marktes (NEMAX) von Beginn bis zu seinem Ende
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Das war natürlich sehr peinlich - und störte bei zukünftigen Geschäften. Also beschloss die Deutsche Börse AG im Juni 2003, den NEMAX 50 still und heimlich zu beerdigen. Aktuell gibt es nur noch den Prime Standard mit den Indizes DAX, MDAX, TecDAX und SDAX, den General Standard sowie den Entry Standard. Geschichtsbewältigung durch Verdrängung. Das Geschäft muss ja weitergehen.

Die Aktionäre von NEMAX-Unternehmen traf es hart. Nach einem Wertverlust von 96 Prozent muss ein Investment um 2.400 Prozent steigen, damit die alten Kurse wieder erreicht werden. Bei einer erwarteten Rendite von jährlich 8,5 Prozent würde das rund 41 Jahre dauern.

Jetzt zeigte sich, welche Unternehmen tragfähige Geschäftsmodelle hatten. Beispielsweise United Internet aus Montabaur im Westerwald. Auch der Unternehmensgründer Ralph Dommermuth hat während der Technologieblase Fehler begangen und sich an unprofitablen Firmen beteiligt. Aber er hat seine Fehler korrigiert. Heute ist das Unternehmen ein europäischer Weltkonzern, spezialisiert als Telekommunikationsanbieter und Internet-Provider mit den bekannten Produkten und Marken GMX, Web.de, mail.com, Fasthosts oder 1&1. Auch CTS Eventim oder ATOSS Software wurden wie United Internet von fähigen Eigentümer-Unternehmern geführt und überlebten.

Mit allen dreien hätten Sie seit Börsengang fantastische Renditen einfahren können - wenn Sie vorher gewusst hätten, dass diese Unternehmen von fähigen Leuten geleitet wurden und überleben würden. Aber es war nicht einfach, Blender von guten Unternehmern zu unterscheiden.

Kurssteigerungen guter Unternehmen des Neuen Marktes vom Börsengang bis zum 31.12.2021

	Unternehmen	gesamt	p. a.
	United Internet	1.776 %	13,45 %
	CTS Eventim	1.959 %	14,79 %
	ATOSS Software	1.102 %	12,09 %


Andere Unternehmen wie die Freenet AG, AIXTRON und Qiagen haben zwar überlebt, aber ihren ehemaligen Starstatus verloren. Auch die Onvista AG hat die Krise überstanden, wurde aber übernommen. Die Onvista Bank gehört jetzt zur Comdirect, welche wieder vollständig zur Commerzbank gehört. Das Portalgeschäft des einstigen NEMAX-Stars Web.de wurde wiederum von United Internet gekauft.

Meine Botschaft an Sie, die ich in diesem Buch noch häufiger wiederholen werde: Es kommt viel mehr auf die Auswahl der richtigen Aktien an als auf den richtigen Zeitpunkt.

Ich möchte Ihnen das am Beispiel Intershop Communications AG und United Internet - beide damals Stars des Neuen Marktes - verdeutlichen. Beide Unternehmen waren im Jahr 2000 extrem hoch bewertet. Die alles entscheidende Frage: Würden sie auch liefern können?

Verschiedene Kursmarken von United Internet und Intershop

	Unternehmen	Kurs im Januar 1999 (EUR)	Kurs zum Höhepunkt der Blase Februar/März 2000 (EUR)	Rendite bis Höhepunkt der Blase
	United Internet	2,01	12,47	520 %
	Intershop	300,71	4.791,29	1.493 %


Nehmen wir noch die ATOSS Software AG dazu, die wir seit über elf Jahren im Portfolio haben und die erst im März 2000 zum Höhepunkt der Technologieblase an die Börse ging. Die Renditen, die sich am 20. März 2000 und Ende 2021 erzielen ließen, liegen himmelweit auseinander.

	Unternehmen	Kurs zum Börsengang ATOSS am 20.03.2000 (EUR)	Kurs zum 30.12.2022 (EUR)	Rendite inkl. Dividenden
	ATOSS Software	36,10	139,20	2.329 %
	United Internet	9,38	18,89	171 %
	Intershop	3.906,90	4,03	-99,9 %


In dem einen Fall liegt die Rendite im Tausender-Prozentbereich, im zweiten Fall im Hunderterbereich und bei Intershop ist nur knapp ein Promille des eingesetzten Kapitals übrig. Hätten Sie im Jahr 2000 eine Methode gehabt, die guten von den schlechten Unternehmen des NEMAX zu trennen und in die 10 Prozent der besten zu investieren, wären Sie heute reich. Hätten Sie in den NEMAX insgesamt investiert, hätten Sie viel Geld verloren.

Genau eine solche Methode möchte ich Ihnen in den folgenden Kapiteln vorstellen: eine Methode, mit der Sie die besten Aktien für Langfristanleger identifizieren und stressfrei vermögend werden können. Ganz ohne Arbeit geht es allerdings nicht. Und Sie brauchen gesunden Menschenverstand.

Schauen wir uns die Bewertung der drei Unternehmen kurz vor dem Höhepunkt der Blase (Stichtag 31.12.1999) an, bei ATOSS zum Zeitpunkt des Börsengangs (20.03.2000). Alle drei Unternehmen schrieben keine Gewinne, deshalb müssen wir uns auf die Bewertungsmetrik Kurs-Umsatz-Verhältnis konzentrieren. Also die Angabe, das Wievielfache des Umsatzes an der Börse für das Unternehmen beziehungsweise seine Aktien bezahlt wird.

Bewertungsmetriken von ATOSS, United Internet und Intershop

	Bewertungen	United Internet	Intershop	ATOSS Software AG
	Stichtag 31.12.1999
	6,0	97,9	
	Kurs-Umsatz-Verhältnis Stichtag 20.03.2000	6,0	97,9	2,1
	Kurs-Umsatz-Verhältnis Stichtag 31.12.2022	0,6	1,2	10,4


Für Intershop wurde 1999 fast das Hundertfache der damaligen Umsatzerlöse bezahlt. Mittlerweile sind Anleger nur noch bereit, das 1,2-Fache der Umsatzerlöse zu bezahlen. Wir sehen also deutlich die starke Überbewertung im Jahre 1999. Auch im Vergleich zu United Internet zeigt sich die Überbewertung. Ja, auch die Aktien von United Internet wurden durch die Blase nach oben gespült - die Börse bewertete das Unternehmen mit dem Sechsfachen des Umsatzes. So gesehen war United Internet nur ein gutes Zwanzigstel (6,1 Prozent) so teuer wie Intershop. Im Jahr 1999 waren die Anleger extrem begeistert von Intershop. Aber wie das »Gesetz des Gegenteils« von Benjamin Graham sagt: Je begeisterter Anleger vom Unternehmen oder Aktienmarkt sind, desto wahrscheinlicher ist es, dass die Begeisterung bald ins Gegenteil umschlägt.17

Ende 2022 war ATOSS, gemessen am Umsatz, mehr als zehnmal so teuer wie United Internet oder Intershop. Die Aktie könnte also etwas zu teuer gewesen sein. Ich bleibe dennoch weiter ATOSS-Aktionär. Warum, erfahren Sie ebenfalls in diesem Buch.

Schauen Sie sich die Kursentwicklung aller drei Unternehmen seit dem Januar 1999 an: Intershop ist eine Sternschnuppe. Sie taucht kurz am Himmel auf, leuchtet unheimlich hell und verglüht dann. Auch United Internet hatte um das Jahr 2000 einen solchen Moment der Helligkeit, wenngleich die Aktie nicht ganz so hell leuchtete. Auch für United Internet folgte ein heftiger Absturz. Vom Höhepunkt am 11.02.2000 bis zum Tiefpunkt am 09.04.2001 fiel die Aktie von 12,47 auf 0,51 - ein Absturz von 96 Prozent. Aber die Aktie berappelt sich wieder, weil Unternehmenslenker Ralph Dommermuth einen guten Job macht.

Während der Finanzkrise fiel die Aktie von United Internet wieder um 75 Prozent. Und wieder berappelte sie sich und der Kurs schwingt sich zu neuen Höhen auf.

United Internet und Intershop - normalisiert seit 01.01.1999
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Auch wenn United Internet in den letzten Jahren deutliche Kursrückgänge hat hinnehmen müssen, hätten Sie selbst vom spekulativen Höhepunkt bis heute mit der Aktie des Unternehmens schöne Gewinne machen können. Am 30.12.2022 war die Aktie immer noch 370 Prozent mehr wert als zum Höhepunkt der sogenannten »New Economy«.

Die ATOSS Software AG war sogar rückblickend fast immer ein gutes Investment, wenn Sie genug Sitzfleisch mitgebracht hätten.

Wie ich oben sagte: Es kommt mehr auf die Auswahl der richtigen Aktien an als auf den richtigen Zeitpunkt. In diesem Buch werde ich Ihnen meine Methode vorstellen, wie Sie die ATOSS Software AGs von den United Internets und diese von den Intershops dieser Welt unterscheiden können.

Werden auch Sie Aktionär. Und wenn Sie schon Aktien haben, dann werden Sie zum Investor. Wählen Sie die richtigen Aktien aus. Verfolgen Sie eine langfristige Strategie. Verdienen Sie endlich Geld mit Aktien.

ATOSS Software, United Internet und Intershop - normalisiert seit Börsengang ATOSS
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Das Privatinvestor-System für den Kauf und Verkauf von Aktien

In den folgenden Kapiteln werde ich Ihnen das Privatinvestor-System für den Kauf und Verkauf von Aktien vorstellen. Wenn Sie dieses System sorgfältig anwenden, können Sie die Ergebnisse des Aktienmarktes noch einmal deutlich übertreffen. Jahresrenditen von 10 Prozent und mehr dürften damit erreichbar sein (durchschnittlich, nicht jedes Jahr). Damit können Sie alle sieben Jahre (und schneller) Ihr Vermögen verdoppeln. Anhand praktischer Beispiele werden wir dieses System gemeinsam im Buch üben. Auf der Website

www.endlich-mit-aktien-geld-verdienen.de

finden Sie weitere Übungsaufgaben mit Lösungen und einen Online-Kurs.

Unser System ist eine praktische Anwendung der Prinzipien des Value Investing. Value Investing (wertorientiertes Investieren) wurde vor dem Zweiten Weltkrieg von Benjamin Graham entwickelt und von seinem Meisterschüler Warren Buffett bekanntgemacht. Unser System des wertorientierten Investierens beruht auf vier Säulen:

	Der Kurs (Preis) einer Aktie kann stark schwanken. Er ist nicht identisch mit dem ökonomischen oder fairen Wert dieser Aktie, der sich aus der Ertragskraft, der Substanz und den Zukunftsaussichten des entsprechenden Unternehmens ermitteln lässt.

	Aktien sollten am besten mit einer finanziellen Sicherheitsmarge gekauft werden, also dann, wenn der Kurs unter dem ökonomischen oder fairen Wert liegt. Die Sicherheitsmarge lässt sich einerseits rechnerisch bestimmen: vom Kursabschlag der Aktie zu ihrem fairen Wert an der Börse.

	Die Sicherheitsmarge wird aber auch, und zwar entscheidend von der Unternehmensqualität und damit der Investmentqualität der Aktie beeinflusst. Die Unternehmensqualität ist sogar so wichtig, dass wir uns in den folgenden Kapiteln 2 bis 5 zunächst mit ihr beschäftigen und den erstgenannten Punkt, die rein rechnerische Bestimmung, für den Moment hintanstellen und erst in Kapitel 6 behandeln.

	Wenn Unternehmensqualität und Sicherheitsmarge bestimmt sind, folgen wir einem systematischen Handelsansatz, der beides berücksichtigt.

	Wichtig ist außerdem Ihr Kompetenzkreis (Kap. 7). Sie müssen sich nicht unterschiedlichste Investments in vielen verschiedenen Branchen anschauen. Sie haben auch nicht das Wissen, um sich über alle Aktien eine fundierte Meinung bilden zu können. Niemand hat dieses Wissen. Besser ist es, wenn Sie in einer oder zwei Branchen »tiefes Wissen« entwickeln. Auch das erhöht Ihre Sicherheit beziehungsweise Sicherheitsmarge.



Zu 1 (Preis und Wert): Die Mercedes-Benz Group ist ein bekannter Weltkonzern mit einer Geschichte, die bis in das Jahr 1883 zurückreicht. Das Unternehmen beschäftigte im Jahr 2022 168.797 Mitarbeiter und machte einen Umsatz von 150 Mrd. Euro. Wahrlich ein internationaler Gigant, eine Industrie-Ikone.

Dennoch fiel die Aktie des Unternehmens während des Corona-Crashs von 44 auf 18 Dollar. Das war ein Verlust von über 50 Prozent. Und in den folgenden zwölf Monaten nach diesem Tiefpunkt stieg die Aktie auf 66 Euro - ein Plus von mehr als 250 Prozent.

Kursverlauf der Mercedes-Aktie, 2018-2022
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Es ist schwer vorstellbar, dass das Unternehmen an sich in so kurzer Zeit so viel an Wert verloren und dann wieder hinzugewonnen hat. Der Grund für die Kursschwankungen der Aktie liegt in einer generellen Befindlichkeit der Börse. Sie ist kurzfristig stark von Stimmungen getrieben. Man kann auch sagen: Sie ist manisch-depressiv. Langfristig wird sich jedoch der faire Wert einer Aktie auch in ihrem Börsenkurs widerspiegeln. Benjamin Graham: »Kurzfristig ist der Markt ein Abstimmungsmechanismus.« Die Psychologie dominiert. Ist die Stimmung schlecht, wollen immer mehr Marktteilnehmer verkaufen, bei einer Euphorie kaufen immer mehr. »Langfristig jedoch ist der Markt ein Messinstrument.«18 Der Kurs wird sich in Richtung fairer Wert oder ökonomischer Wert der Aktie bewegen.

Zu 2 (Investieren mit Abschlag zum fairen Wert, Kapitel 6): Im Rückblick hätte sich mit der Aktie der Mercedes-Benz Group viel Geld verdienen lassen. Aber der Blick in den Rückspiegel ist das eine. Der Blick nach vorne das andere. In der Rückschau wissen wir es genau. Nach vorne blickend, handeln wir unter Unsicherheit - wir wissen eigentlich nur sehr wenig.

Vielleicht können Sie Aktien mit 20, 30, 50 oder mehr Prozent unter ihrem tatsächlichen Wert aufsammeln. Wäre das nicht schön? Value-Investoren wollen Investments möglichst unter ihrem fairen Wert kaufen. Dazu müssen sie allerdings einerseits wachsam sein und andererseits viel Geduld haben. In der untenstehenden Grafik wird der Unternehmenswert durch eine horizontale Linie dargestellt. Darunter liegt eine gestrichelte Linie: die Sicherheitsmarge beziehungsweise die Kaufschwelle. Im Zeitverlauf schwankt der Aktienkurs nun um diese Werte. Fällt er unter die Kaufschwelle, kann ein Value-Investor kaufen, selbst wenn der Kurs zunächst noch weiter fallen sollte. Übersteigt der Kurs dann den Unternehmenswert, wird verkauft.

Unternehmenswert, Aktienkurs und Sicherheitsmarge
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Gelegenheiten wird Ihnen Mr. Market immer wieder bieten. Aktienkurse schwanken, manchmal wild. Mr. Market ist launisch. Wenn er im Panikmodus ist oder gerade eine depressive Phase hat, können Sie Aktien und Wertpapiere oft mit einem erheblichen Abschlag zu ihrem inneren oder fairen Wert erwerben, manchmal sogar zu einem Bruchteil.

Zu 3 (Unternehmensqualität, Königsanalyse©, Kapitel 2-5): Warren Buffett sagt, dass er viel lieber ein großartiges Unternehmen zu einem angemessenen Preis kauft als ein normales Unternehmen zu einem Schnäppchenpreis.19

Es liegt viel Sicherheitsmarge in einer hohen Unternehmensqualität. Erstens - und das sollten Sie nicht unterschätzen - ist die Versuchung viel geringer, eine Aktie hoher Qualität in Schwächephasen zu verkaufen. Sie wissen, dass dieses Unternehmen die Krise überstehen wird. Zweitens ist die Wahrscheinlichkeit geringer, dass ein qualitativ hochwertiges Unternehmen Insolvenz anmelden muss. Drittens ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich ein solches Unternehmen langfristig positiv entwickelt, ebenfalls deutlich höher als bei Unternehmen mittlerer oder schlechter Qualität.

Die für Anleger besten Unternehmen der Welt finden und in diese investieren - das ist deutlich mehr als die halbe Miete. Wenn Sie ausschließlich in Top-Unternehmen investieren und sich nicht um Preise und Bewertungen kümmern, können Sie langfristig nicht verlieren.

Seit vielen Jahren wenden ich und mein Team eine Methode zur Auswahl der besten Unternehmen an, die wir »Königsanalyse« nennen. Ursprünglich kommt der Name daher, dass wir Unternehmen suchen, die ihre Branche wie Könige beherrschen und die ihrer Stellung und Macht sicher sind. Bei der Königsanalyse prüfen wir verschiedene Kriterien und etliche Unterkriterien aus drei Bereichen auf Herz und Nieren: erstens das Geschäftsmodell, zweitens das Management und drittens die Bilanz. Wir wollen die besten Unternehmen für Langfristinvestments identifizieren. Maximal kann ein Unternehmen 100 Punkte in unserem Königstest erreichen. Das schafft aber kein Unternehmen, da es das perfekte Investment nicht gibt. Die allerbesten Unternehmen liegen um die 90 Punkte. Ab 70 Punkten ist ein Unternehmen ein »Königsunternehmen« und gehört zu den Besten der Besten.

	Geschäftsmodell. Ein wettbewerbsfähiges, stabiles und möglichst robustes Geschäftsmodell mit Entwicklungschancen für die Zukunft ist die Basis für die langfristige Entwicklung des Unternehmens. Zudem sollte das Unternehmen langfristig verteidigbare Wettbewerbsvorteile haben. Das Geschäftsmodell sollte einfach und verständlich sein. Der legendäre Investor Peter Lynch schrieb einmal: »Kaufen Sie nur Aktien von Unternehmen, deren Geschäftsmodell ein Kind mit einem Buntstift auf ein Blatt Papier zeichnen kann.«20 Worauf bei dem Geschäftsmodell zu achten ist, stelle ich Ihnen in Kapitel 3 vor.

	Management. Die Wirtschaft ist vor allem durch das Internet und die Plattformwirtschaft schneller und dynamischer geworden. Das bedeutet leider auch, dass ein schlechtes Management heute mehr zerstören kann als vor 30 oder 40 Jahren. Deswegen haben wir vor einigen Jahren die Königsanalyse überarbeitet und dabei die Kriterien zur Prüfung der Managementqualität ausgeweitet und höher gewichtet. So lässt sich die Qualität des Managements gut abschätzen. Diesem Punkt widmen wir uns in Kapitel 4.

	Bilanz und Kapitalmanagement. Die Bilanz des Unternehmens sollte solide sein und ein möglichst hohes Eigenkapital aufweisen. Andersherum sollte das Unternehmen möglichst niedrige Schulden haben. Um die Eigenkapitalquote zu ermitteln, müssen Sie in die Bilanz des Unternehmens schauen. Keine Angst, das ist keine Geheimwissenschaft. Ich werde Ihnen zeigen, wie das ganz einfach im Internet geht.



Neben dem Blick auf die Bilanzstruktur untersuchen wir auch das Kapitalmanagement eines Unternehmens. Es ist die Art und Weise, wie das Unternehmen mit seinem Fremd- oder Eigenkapital umgeht, ob es Schulden aufnimmt, wie es seine Finanzmittel investiert und welche Dividendenpolitik es verfolgt, wie es also seine Aktionäre am Gewinn beteiligt. In Kapitel 5 nehmen wir diese beiden Aspekte in den Fokus.

Das Handelssystem

Bei unseren Investmententscheidungen berücksichtigen wir die Unternehmensqualität, ausgedrückt durch die Königspunkte, den Preis und den Wert des Unternehmens. Wir kaufen normalerweise, wenn die Aktie mit einem Abschlag zu ihrem fairen Wert an der Börse gehandelt wird.

	Bei Qualitätsunternehmen kaufen wir auch schon einmal zum fairen Wert, denn diese Unternehmen steigern normalerweise ihren Wert mehr oder weniger kontinuierlich. Am liebsten behalten wir solche Aktien dauerhaft.

	Bei Unternehmen mittlerer Investmentqualität (zwischen 41 und 70 Punkte) gibt es klare Kauf- und Verkaufsschwellen. Beim Kauf von Aktien dieser Unternehmen ist es unumgänglich, eine Sicherheitsmarge einzuhalten. Sie sollten nicht dauerhaft gehalten, sondern verkauft werden, wenn sie ihren fairen Wert erreicht haben.

	Unternehmen zwischen 21 und 40 Punkten haben geringe Investmentqualität und sollten nur in besonderen Fällen oder bei besonderer Kenntnis des Unternehmens und mit einer höheren Sicherheitsmarge gekauft werden.

	Unternehmen mit einer Punktzahl bis 20 Punkten eignen sich nicht für Investments. Besser die Finger davon lassen!



Investmentqualität nach der Königsanalyse und Handlungsempfehlungen

	Königspunkte	Einordnung	Empfehlung
	0 - 20	Keine Investmentqualität	Meiden. Fast immer werden Sie sich die Finger verbrennen.
	21 - 40	Kritische bzw. fragwürdige Investmentqualität	Weitgehend meiden, es sei denn, es sprechen besondere Umstände für das Unternehmen. Hohe Sicherheitsmarge von 50 Prozent. Zum konservativ berechneten fairen Wert verkaufen.
	41 - 70	Mittlere Investmentqualität. Zykliker. Unternehmensgewinne schwanken meistens und wachsen langfristig nicht oder kaum.	Mittlere Investmentqualität. Sie können investieren, aber ggf. die Marktschwankungen aktiv ausnutzen. Angemessene Sicherheitsmarge von 30 Prozent. Zum fairen Wert verkaufen.
	71 - 100	Hohe bis sehr hohe Investmentqualität. Königsunternehmen	Top-Investmentqualität. Zu einem einigermaßen günstigen Zeitpunkt investieren und langfristig halten. Die Sicherheitsmarge kann kleiner sein. Sie können sogar zum fairen Wert kaufen. Die hohe Investmentqualität sorgt ebenfalls für Sicherheit. Tendenziell langfristig halten, auch wenn der faire Wert erreicht scheint. Nur bei deutlichen Übertreibungen verkaufen, z. B. bei 30 Prozent Aufschlag zum fairen Wert.


In diesem Buch werde ich vor allem fünf Unternehmen in den folgenden Kapiteln auf ihre Investmentqualität überprüfen.

	Alphabet

	ATOSS Software

	Microsoft

	Mercedes-Benz

	Deutsche Bank



So erhalten Sie einen Einblick in die Königsanalyse© und praktische Hinweise, wie Sie selbst Unternehmen auf Herz und Nieren prüfen können. Auf der Website zum Buch finden Sie detailliertes Zahlenmaterial zu den 14 Beispielunternehmen. Mit diesen Zahlen können Sie sich selbst an einer Analyse der übrigen Unternehmen versuchen.



Um das Rennen als Erster zu beenden, müssen Sie zuerst das Rennen beenden!

Der Privatinvestor, Ausgabe 09/2010 vom 05.03.2010

In dieser Woche hat US-Investmentlegende Warren Buffett den diesjährigen Brief an seine Aktionäre vorgelegt. Im Bericht gibt es wie immer eine Vielzahl interessanter Erkenntnisse. Ein Satz hat mich besonders beeindruckt: »Um das Rennen als Erster zu beenden, müssen Sie zuerst das Rennen beenden!«

Charles Ellis ist ein in den USA sehr angesehener Berater für Banken und Investmentfirmen. Er hatte Amateurtennisspieler studiert und herausgefunden, dass nicht diejenigen mit brillanten Manövern gewannen, sondern diejenigen, die ihre Fehler kannten, diese vermieden und einen konstant langweiligen, aber soliden Stil spielten. »Don’t lose!« - kein Geld verlieren, das ist die Devise. Das hat Buffett oben ausgedrückt. Bevor Sie in die Offensive gehen, müssen Sie die Defensive beherrschen. Kennen Sie die grundlegenden Risiken und vermeiden Sie diese!

Wenn Sie die Risiken nicht konsequent ausschließen, sind Sie unter Umständen über Jahre hinweg besser als andere. Aber irgendwann bringt ein besonders schwieriges Jahr Sie um. Und dann sind Sie weg vom Fenster und können das Rennen eben nicht beenden. Also, wie die Engländer sagen: »Steady wins the race!«

Wiederholt schrieb Warren Buffett in seinen Jahresberichten, dass man ein Investment nur machen sollte, wenn »es einen anschreit«. Wenn man einen Taschenrechner oder einen Bleistift und ein Blatt Papier brauche, um es auszurechnen, sei es schon zu kompliziert. Das habe ich oft nicht ernst genommen. Mittlerweile ist es mein wichtigster Grundsatz geworden.

Buffett ist mittlerweile sehr konservativ geworden. So hat er im aktuellen Jahresbericht auch zugegeben, dass er mittlerweile gerne in öffentliche Versorger investiert, obwohl diese sehr viel Kapital für ihr Geschäft benötigen und damit eben keine typischen Buffett-Unternehmen sind. Berkshire generiert mittlerweile so viel Geld, dass es eben untergebracht werden muss. Buffett schaut zuerst auf die Sicherheit und dann auf leicht überdurchschnittliche Erträge, wie zum Beispiel bei seinen Versorgern. Er will kein Geld verlieren. Diese Strategie ist für Berkshire absolut sinnvoll.

Für SIE und mich muss es nicht die richtige Strategie sein. Wir können Unternehmen finden, die überdurchschnittlich wachsen, und uns daran beteiligen. Dennoch ist auch die Berkshire-Aktie so schlecht nicht. Sie werden auf mittlere Sicht definitiv kein Geld verlieren.

Nachtrag: Vom März 2010, als ich diese Kolumne schrieb, bis heute ist die Berkshire-Aktie um fast 400 Prozent gestiegen, von 88.070 Euro auf 438.500 Euro. Das entspricht einer sehr guten Rendite von 14,3 Prozent p. a. in diesen zwölf Jahren. Selbst heute noch ist Berkshire ein gutes konservatives Investment. Für den kleinen Geldbeutel gibt es die B-Aktie zu 284 Euro (Stand Januar 2023), die sich genauso entwickelt wie die A-Aktie, nur anders gestückelt ist. Wir halten in den Fonds große Positionen Berkshire (Stand März 2023).



Investieren in die Besten der Besten: das Langfristdepot von www.privatinvestor.de

Langfristdepot: Basisdaten und Performance

	Startsumme	Aktueller Stand	davon investiert	davon Liquidität
	50.000,00 €	239.656,19 €	213.901,34 €	25.754,85 €
	16.09.05	21.12.2022	89,25 %	10,75%


	Durchschnittl. Perf. p. a.	Performance Depot	Performance DAX	Outperformance
	9,50 %
	379,31 %	178,45	200,86


Langfristdepot: Zusammensetzung
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KAPITEL 2
MIT DER KÖNIGSANALYSE ZUM ERFOLG - SO FINDEN SIE DIE TOP-UNTERNEHMEN UND VERMEIDEN INVESTMENTFALLEN

Lassen Sie mich mit einer Geschichte beginnen. Einer Geschichte, zu der mich der Hedgefondsmanager Joel Greenblatt inspiriert hat.1 Ich habe das Motiv übernommen und leicht abgewandelt. Und das ist gleich die erste Lektion für angehende Value-Investoren: Sie müssen nicht besonders klug sein. Sie müssen nicht zeigen, wie intelligent und originell Sie sind. Sie treten mit niemandem in Wettbewerb. Hauptsache, es funktioniert!

Der Begründer des Value Investing, Benjamin Graham, pflegte zu sagen: »Ein Investment ist nicht deshalb richtig, weil Sie mit der Masse (dem Markt) investieren. Vielleicht haben Sie schon gehört: ›Der Markt hat immer recht.‹ Falsch. Es ist nicht deswegen richtig, weil Sie sich gegen den Markt stellen (konträres Investieren). Es ist dann gut und richtig, wenn Sie in Übereinstimmung mit den Fakten investieren.« Aber nun zur Geschichte:

Fritz verdient ein Vermögen. Täglich fährt er an meinem Sohn und mir in seinem Mercedes mit Chauffeur vorbei. Er grüßt. Seine Markenklamotten und seine teure Sonnenbrille stechen uns direkt ins Auge. Das Besondere: Fritz geht in die siebte Klasse. Wahrscheinlich ist Fritz ein YouTuber oder irgendein Influencer.

Nun habe ich übertrieben. Vielleicht habe ich auch einen Tagtraum gehabt. Denn in Wirklichkeit kommt Fritz auf einem Fahrrad daher. Die Markenklamotten und Sonnenbrille gibt es nicht. Er trägt schlabbrige Jeans und abgewetzte Turnschuhe. Aber: Fritz hat ein Geschäft! He’s in business. Er verdient sein eigenes Geld.

Das Geschäft von Fritz ist einfach. Er verkauft kleine Schokoriegel auf dem Schulhof. Vier oder fünf Päckchen mit je fünf Schokoriegeln am Tag. Ein Päckchen kostet 1 Euro. Wenn Fritz den Schulhof betritt, wird er zum Starverkäufer. Nichts kann ihn davon abhalten, die Schokoriegel zu verkaufen. Für 1 Euro das Stück. Den Jungen sagt er, dass sie durch seine Riegel stärker werden, den Mädchen, dass sie schöner werden. Vielleicht hat er auch noch ein paar andere Tricks auf Lager, um seine Schokolade an seine Kundschaft zu bringen. Schokolade ist bei den Eltern verpönt. Sie gilt als ungesund und wurde deswegen auch aus der Schulbrotbüchse und aus der Kantine verbannt. Doch Schokolade ist lecker und macht auch etwas süchtig.

Mir ist es unerklärlich, wie Fritz seine Schokolade zu diesem Preis loswird, doch mein Sohn rechnet mir vor: Wenn er je Schokoriegel 1 Euro verlangt, sind es bei fünf Schokoriegeln 5 Euro je Päckchen. Da das Päckchen aber nur 1 Euro kostet, macht er mit jedem Päckchen einen Reingewinn von 4 Euro. Bei vier oder fünf Päckchen am Tag ist das viel Geld! Wenn er vier Päckchen verkauft, verdient er am Tag 16 Euro.

Dann frage ich meinen Sohn:

»Was meinst du, wie viel Fritz bis zum Abitur mit dem Schokoriegelverkauf verdient?« Mein Sohn überlegt kurz und rechnet eifrig mit dem Taschenrechner im Smartphone. Dann berichtet er erstaunt: »Fritz verdient 16 Euro am Tag. Bei fünf Tagen die Woche sind das 80 Euro je Woche. Bei durchschnittlich 40 Schulwochen im Jahr sind es 3.200 Euro im Jahr. Wenn er noch mindestens fünf Jahre auf der Schule bleibt, sind es knapp 16.000 Euro. Wahnsinn!«

Das ist eine gute Gelegenheit, meinem Sohn zu erklären, womit ich mein Geld verdiene. Ich frage meinen Sohn: »Wenn dir Fritz die Hälfte des Geschäfts anbieten würde, was würdest du dafür bezahlen wollen? Also wenn Fritz dir bis zum Abitur die Hälfte seines Gewinns gibt, aber das Geld jetzt schon haben möchte? Was würdest du ihm geben?«

Mein Sohn denkt intensiv nach und bemerkt dann: »Da ist richtig viel Geld drin.«

»Ich bin mir nicht sicher, ob Fritz fünf Päckchen am Tag schafft. Aber darauf kann man sich ganz gut verlassen, vier Päckchen pro Tag verkauft der Superheld Fritz im Durchschnitt bestimmt! Dann verdient er an einem Schultag durchschnittlich 16 Euro und in einer Woche 80 Euro. Bei durchschnittlich 40 Schulwochen sind es 3.200 Euro im Jahr und er hat noch fünf Jahre bis zum Abitur vor sich. Das heißt, Fritz verdient bis zum Abitur 16.000 Euro.«

»Prima«, erwidere ich. »Also gibst du Fritz für die Hälfte des Gewinns 8.000 Euro?«

»Natürlich nicht!«, antworte mein Sohn sofort. »Papa, das wäre Blödsinn! Warum sollte ich Fritz 8.000 Euro geben, damit ich 8.000 Euro zurückbekomme? Das dauert dann auch noch fünf Jahre, bis ich die 8.000 Euro vom Fritz wiederhabe. Das Geschäft kann vielleicht auch besser laufen und ich bekomme mehr als die 8.000 Euro zurück, es könnte aber auch wesentlich schlechter laufen.«

Ich falle ihm ins Wort: »Das kann sein, vielleicht finden weitere Schulkinder an der Idee Gefallen und Fritz bekommt Konkurrenz und kann nicht mehr so viele Schokoriegel verkaufen.«

Nun wird mein Sohn skeptisch: »Unwahrscheinlich, Fritz ist ein Superheld. Ich glaube nicht, dass jemand so gut verkaufen kann wie Fritz, da habe ich keine Bauchschmerzen.«

»Das verstehe ich«, antworte ich. »Fritz hat ein tolles Geschäft, aber 8.000 sind für die Hälfte des Geschäfts zu viel. Aber was wäre, wenn Fritz dir die Hälfte für 1 Euro anbieten würde? Würdest du dann zuschlagen?«

»Natürlich, Papa, was für eine Frage.« —

»Okay, dann liegt der richtige Preis irgendwo zwischen 1 und 8.000 Euro, was würdest du nun bezahlen wollen?« Mein Sohn überlegt: »4.000 Euro! Wenn ich dafür 8.000 Euro innerhalb von fünf Jahren bekomme. Das ist ein gutes Geschäft, glaube ich!« Damit war er sichtlich zufrieden.

»Großartig! Jetzt hast du verstanden, wie ich mein Geld verdiene«, entgegne ich.

Mein Sohn schaut mich verwundert an: »Von was redest du, Papa? Ich habe bei dir noch keinen Schokoriegel gesehen?«

»Nein, ich verkaufe auch keine Schokoriegel. Aber ich berechne, was ein Geschäft wert ist, ähnlich wie wir es bei Fritz gemacht haben. Wenn ich ausgerechnet habe, was das Geschäft wert ist, und wenn ich es deutlich billiger kaufen kann, dann mache ich das. Meistens kaufe ich nur einen kleinen Teil des Geschäfts in Form von Aktien.«

Mein Sohn schaut mich an und sagt mit einem spitzbübischen Grinsen: »Papa, dann bist du ja auch eine Art Superheld.«

Was sind Aktien genau?

Jetzt wissen Sie schon: Die Aktie macht Sie zum (Mit-)Eigentümer eines Unternehmens. Sie ist eine Beteiligung an einem Geschäft. Stellen Sie sich zum Beispiel das Unternehmen Mercedes-Benz Group vor. Am 31.12.2022 gab es genau 1,070 Milliarden Aktien der Mercedes-Benz Group. Eine Aktie kostete an der Börse 65,77 Euro. Wenn Sie alle hätten, würde Ihnen die Mercedes-Benz Group komplett gehören. Aber was ist der wirkliche Wert des Geschäfts?

Nehmen wir an, Sie könnten alle Mercedes-Benz-Group-Aktien am 30.12.2022 zum Börsenkurs von 65,77 Euro kaufen. Dann müssten Sie gut 70,4 Milliarden Euro bezahlen. Mercedes-Benz würde komplett Ihnen gehören.

Die hier genannten 70,4 Milliarden Euro sind der Börsenwert oder auch die Marktkapitalisierung der Mercedes-Benz Group. Sie bestimmt sich aus der Anzahl der Aktien multipliziert mit dem Kurs.

Marktwert = Anzahl der Aktien × Kurswert der einzelnen Aktie

Für schlappe 70,4 Milliarden Euro hätten Sie also die Mercedes-Benz Group kaufen können. Jetzt kennen Sie also den aktuellen Preis des Unternehmens Mercedes-Benz Group an der Börse.

Natürlich können Sie nicht alle Anteile von Mercedes-Benz an der Börse zum aktuellen Kurs kaufen. Andere Börsianer würden ziemlich schnell merken, dass Sie sich große Anteile an der Mercedes-Benz Group sichern wollen. Sie würden dann mehr Geld verlangen oder selbst auf einen weiteren Preisanstieg spekulieren. Aber 1.000 oder sogar 1 Million Mercedes-Benz-Group-Aktien könnten Sie wahrscheinlich erwerben, ohne den Preis deutlich zu beeinflussen.

Den Börsenwert von Mercedes-Benz zu bestimmen ist der geringste Teil der Arbeit. Sind 70,4 Milliarden für das gesamte Unternehmen viel oder wenig? (Zum Vergleich: Im Sommer 2021 war der E-Auto-Hersteller Tesla über 1 Billion Euro wert; auch Anfang 2023 beträgt der Börsenwert des viel kleineren Unternehmens noch rund 382 Milliarden Euro. Und steigt der Preis der Mercedes-Benz Group (also der Wert der Aktien) in der Zukunft? Das sind natürlich entscheidende Fragen für Sie als Aktionär. Derzeit müssen wir sie noch unbeantwortet lassen.

Grundsätzlich, und das ist die Botschaft dieses Buches, ist es viel wichtiger, die richtigen Unternehmen zu finden, als zu viel Gewicht auf die Preisfindung zu legen. Zunächst muss die Qualität des Unternehmens stimmen, an dem Sie sich beteiligen wollen.

Deswegen werden wir uns in den folgenden drei Kapiteln (Kapitel 3 bis 5) damit beschäftigen, wie Sie die besten Unternehmen der Welt für die Kapitalanlage finden. Ich und mein Team haben dafür eine Methode, die wir ständig weiterentwickeln: die Königsanalyse©, die ich Ihnen am Ende des vorigen Kapitels in ihren Grundzügen vorgestellt habe. Erst in Kapitel 6 komme ich zurück zur Ermittlung des Wertes.

Wenn Sie eine Aktie kaufen, bezahlen Sie deren Kurs. Im Gegenzug erhalten Sie einen Unternehmensanteil. Mit einer Mercedes-Benz-Group-Aktie gehören Ihnen rund 0,000000094 Prozent des Unternehmens. Somit besitzen Sie einen kleinen Anteil an den Vermögensgegenständen der Mercedes-Benz Group: an den Grundstücken, Immobilien, Maschinen und dem Fuhrpark des Unternehmens, aber auch an immateriellen Faktoren wie dem Know-how, motivierten Mitarbeitern, grandiosen Ingenieurleistungen, den Patenten, dem Ruf, dem Marken-Image sowie etablierten Geschäftsbeziehungen und loyalen Kunden. All dies hat zweifelsohne einen Wert.

Welchen Vorteil bietet die Aktie gegenüber dem direkten Kauf von ähnlichen Vermögensgegenständen? Erstens werden die meisten von uns sich nur über Anteilsscheine an einem Unternehmen in der Größe der Mercedes-Benz Group beteiligen können. Zweitens können Sie zwar auch direkt Maschinen und Grundstücke als Kapitalanlage kaufen, bei Marken-Image und Mitarbeiter-Know-how wird es aber schon schwierig. Außerdem entfalten die einzelnen Vermögensgegenstände nur im Zusammenspiel im Gesamtunternehmen ihren vollen Wert. Das Unternehmen ist oft mehr wert als die Summe seiner Teile. Als Aktionär profitieren Sie davon. Zudem sind Sie als Aktionär am zukünftigen Geschäftserfolg über Wertsteigerungen und Dividenden beteiligt, auch ohne dass Sie Ihre eigene Arbeitskraft einbringen müssen.



Coca-Cola: Besser als Festgeld

Der Privatinvestor 50/2006 vom 16.12.2006

Aktien können besser als Festgeld sein. In den letzten 70 Jahren waren Sie zwar bei Festgeld immer flexibel, hatten aber auch die unausweichliche Garantie eines schleichenden Wertverlustes in Form der Inflation, mal mehr, mal weniger. Wenn Sie jetzt Aktien der Coca-Cola Co. kaufen, werden Sie aller Wahrscheinlichkeit nach besser und sicherer als mit Festgeld fahren.

Zwar notieren die Aktien schon wieder 20 Prozent über ihrem Tief vom Ende des Jahres 2004; sie sind aber so billig wie zuletzt 1996. Das alleine ist noch kein Grund, die Aktie zu kaufen. Das Qualitätsunternehmen Coca-Cola hat ein stolzes KGV von 20 und wies in den letzten Jahren nur ein Gewinnwachstum von vielleicht 5 Prozent p. a. auf. Im Sommer kaufte der bekannte Investmentbanker und Milliardär Herbert Allen eine größere Position der Aktien des Unternehmens zu 41 Dollar. Seitdem sind die Aktien schon um 20 Prozent gestiegen. Warum also sollte die Aktie von Coca-Cola immer noch ein gutes Investment sein?

Bei meinen Überlegungen stütze ich mich auf eine Formel von Professor Bruce Greenwald, Direktor des Zentrums für Graham und Dodd Investing an der Columbia University.2 Die erwartete Rendite für Coca-Cola liegt bei 8 bis 9 Prozent p. a., was in etwa der Rendite des Gesamtmarktes entspricht. Setzt Coca-Cola sein einbehaltenes Kapital effizienter ein, könnte die Renditeerwartung auch 10 Prozent oder mehr betragen. Das ist deutlich besser als Festgeld.

Zudem ist die Aktie von Coca-Cola auch sicherer als Festgeld, wenn Sie etwas Zeit mitbringen. Ja, die Kurse der Aktie können schwanken. Aber der braune Saft wird auf der ganzen Welt getrunken. In fast allen Nationen ist das Unternehmen präsent. Die Marke ist die bekannteste Marke der Welt. Glauben Sie tatsächlich, dass der Euro oder der Yen so stabil und dauerhaft sind wie die Nachfrage für Coca-Cola? Zum jetzigen Kurs ist Warren Buffetts Lieblingsinvestment trotz des stolzen KGVs von 20 eine Aktie, die Sie wirklich Ihren Kindern und Enkelkindern vererben können.

Rückblick: Von Ende 2006 bis Januar 2023 stieg die Aktie von Coca-Cola um 203 Prozent was in den sechzehn Jahren einen jährlichen Kursanstieg von 7,1 Prozent ausmacht. Zudem schüttete das Unternehmen Dividendenrenditen von durchschnittlich 3 Prozent aus. Die jährliche Gesamtrendite des Investments betrug also sehr gute 10 Prozent.



Als Aktionär haben Sie weitere Rechte: Sie können an der Hauptversammlung teilnehmen. Sie dürfen dem Management Fragen stellen und der Vorstand muss Ihnen Rede und Antwort stehen. Sie dürfen entsprechend Ihrem Eigentumsanteil über die Tagesordnungspunkte der Hauptversammlung abstimmen, beispielsweise über die Verwendung des Gewinns der Aktiengesellschaft. Welche Dividende ist sinnvoll? Welcher Anteil des Gewinns soll in das Unternehmen reinvestiert werden? Theoretisch können Sie auch ein inkompetentes Management absetzen, wenn Sie ausreichend Stimmen zusammenbekommen. Schließlich sind Sie - zusammen mit allen anderen Aktionären - ja Eigentümer des Unternehmens und die Manager sind theoretisch Ihre Mitarbeiter.

Was ist die Kehrseite der Medaille? Bei Misserfolg im Geschäft des Unternehmens verlieren Sie als Aktionär Ihren Einsatz - das Geld, das Sie für die Aktien bezahlt haben.

Sie verlieren aber maximal Ihren Einsatz! Die Aktie kann nur auf null fallen. Mehr Verlust geht nicht. Es sei denn, ein schlechtes Unternehmen überzeugt Sie, Kapitalerhöhungen mitzumachen, also frisches Geld nachzuschießen, und setzt auch dieses Geld in den Sand. Darüber können Sie aber frei entscheiden. Wenn Sie eine Aktie der Mercedes-Benz Group zum Preis von 65,77 Euro kaufen, dann können Sie nur diese 65,77 Euro verlieren. Höchstens.

Das gilt übrigens nicht für alle Investments. Bei einigen skurrilen Investmentmodellen wie geschlossenen Fonds, beispielsweise Schiffs- und Immobilienfonds, die als Kommanditgesellschaft ausgestaltet sind, haben Sie eine Nachschusspflicht. Die gibt es auch bei Genossenschaftsanteilen. Sie können also mehr verlieren als ihren Einsatz.

Wenn Sie Eigentümer eines mittelständischen Unternehmens sind, würden Sie wohl auch einen großen Teil Ihres Privatvermögens einsetzen, um die Existenz Ihres Unternehmens zu sichern. Denn viele Mittelständler identifizieren sich mit ihrem Unternehmen und ihrem Lebenswerk beziehungsweise dem Werk ihrer Vorfahren. Als Aktionär können Sie sich da etwas mehr zurücklehnen und die Sache gelassener angehen. Zudem können Sie Ihr Vermögen auf mehrere Unternehmen streuen. Sie haben bei Unternehmensanteilen in Form von Aktien auch keine Pflicht zu Instandsetzungs- und Reparaturmaßnahmen, wie zum Beispiel bei Immobilien. Alles in allem sind Aktien also eine recht pflegeleichte Kapitalanlage - wenn da nicht die massiven Schwankungen des Aktienmarktes wären.

Gemessen an anderen globalen Konzernen ist die Mercedes-Benz Group nicht besonders teuer. Nestlé bringt zum Beispiel fast den vierfachen Börsenwert auf die Waage. Die teuersten Unternehmen der Welt - Apple und Microsoft - mit 2.401 und 1.974 Milliarden Euro (Stand März 2023) sind jeweils 36-mal beziehungsweise 30-mal so viel wert wie die Mercedes-Benz Group. Das teuerste deutsche Unternehmen zu diesem Zeitpunkt mit einer Marktkapitalisierung von 142 Milliarden Euro.



Robert T. Kiyosaki: Gutes und schlechtes Vermögen

Im Jahr 1997 veröffentlichte Robert Kiyosaki sein Buch Rich Dad, Poor Dad - was die Reichen Ihren Kindern über Geld beibringen.3 Kiyosaki macht in dem Buch eine gute und wichtige Entscheidung, die so deutlich vorher nicht in den Büchern zum Vermögensmanagement stand. Nach ihm gibt es gute und schlechte Sachwerte.

Gute Sachwerte (gutes Vermögen) kosten nichts oder wenig im Unterhalt und werfen nach Möglichkeit noch laufendes Einkommen ab, zum Beispiel vermietete Immobilien oder dividendenstarke Aktien.

Schlechte Sachwerte (schlechtes Vermögen) werfen kein laufendes Einkommen ab und sind stattdessen aufwendig im Unterhalt (z. B. Oldtimer) oder unterliegen einer Wertminderung (Hausrat).

Kiyosakis einfacher Rat: Meiden Sie schlechte Sachwerte und investieren Sie in gute Sachwerte, die laufendes Einkommen generieren. Als Beispiele dienen ihm sein Vater, ein Lehrer, der materiell nie zu Wohlstand kommen konnte, und der unternehmerische Vater eines Schulfreundes. Dieser Vater, Kiyosakis Mentor, investierte in Vermögenswerte, die Einkommen abwarfen. Er ließ das Vermögen für sich arbeiten, anstatt für Geld zu arbeiten, und wurde so wohlhabend.



Immobilien und Aktien sind Produktivvermögen und als solches zu bewerten. Ihr Wert bemisst sich (auch) aus dem Wert der laufenden Erträge und der Wertsteigerung (= Gesamtrendite), die Sie damit erzielen können. Im Gegensatz dazu sind Gold, Oldtimer oder Kunst »statisch«, das heißt, sie generieren keine laufenden Erträge, sondern höchstens Kosten für die Aufbewahrung. Wenn Sie ein glückliches Händchen hatten, können Sie immerhin von der Wertsteigerung profitieren.

Die Welt der Aktien: Raketen, Achterbahnen, Rolltreppen, Sternschnuppen und Fallgruben

Dass der Aktienmarkt langfristig zwischen 7 und 9 Prozent bringt, habe ich bereits dargelegt. 7,3 Prozent hätten Ihnen Investitionen in DAX-Titel durchschnittlich pro Jahr in den 50 Jahren von 1971 bis 2021 gebracht. Damit hätten Sie alle zehn Jahre Ihr Kapital verdoppelt.4 Der DAX wurde erst am 1. Juli 1988 eingeführt, es gibt aber Berechnungen von Professor Ulrich Stehle von der Humboldt-Universität, wie sich ein nach den Kriterien des DAX zusammengesetzter Index seit Gründung der Bundesrepublik Deutschland entwickelt hätte.

Wenn Sie es nur halbwegs schaffen, die richtigen Aktien auszuwählen und die falschen zu vermeiden, sollte es möglich sein, die durchschnittliche Rendite auf 10 Prozent, vielleicht sogar mehr, zu steigern. Dann verdoppelt sich Ihr Vermögen vielleicht bereits alle sieben Jahre oder noch schneller.

Aber was sind gute, was sind schlechte Unternehmen? Wie finde ich die Unternehmen, die wahrscheinlich besser als der Markt laufen? Und wie vermeide ich Unternehmen, die wahrscheinlich Wert vernichten?

Auf den folgenden Seiten möchte ich Ihnen einen ersten Einblick verschaffen. Unter den Aktien gibt es Raketen wie Amazon und Microsoft. Selbst die Aktien dieser Unternehmen traten nach dem Jahr 2000 nach einem zwischenzeitlichen massiven Kursrückgang jahrelang auf der Stelle. Es gibt Rolltreppen wie Nestlé oder Coca-Cola. Mit manchen Aktien - wie zum Beispiel Mercedes-Benz Group und Siemens - fahren Sie Achterbahn. Die Aktien anderer Unternehmen erweisen sich geradezu als Fallgruben oder Sümpfe, in denen Ihr Vermögen schnell verschwindet oder langsam versinkt. Die Deutsche Bank und die Commerzbank gehören dazu. Leider. Und es gibt Sternschnuppen wie Intershop und EM.TV (Neuer Markt) oder Wirecard, die kurz aufglühen und dann verbrennen.

Wie schafft man es, sich nicht von Sternschnuppen blenden zu lassen, zu vermeiden, mit der Mercedes-Benz Group Achterbahn zu fahren oder mit Aktien der Deutschen Bank sein Geld in ein bodenloses Loch zu werfen? Wie fahren Sie stattdessen gemütlich Rolltreppe nach oben oder erwischen gelegentlich sogar eine Rakete? Das ist die entscheidende Frage. Man kann es nicht oft genug betonen: die Qualität des Unternehmens beziehungsweise der Aktie ist wesentlich wichtiger als der richtige Einstiegszeitpunkt oder die mögliche Entwicklung der Weltwirtschaft.

Exkurs: Die Rendite von Aktieninvestments
Von Ihrem Aktienbesitz können Sie auf zweierlei Weise profitieren. Zum einen kann Ihnen ein Teil des Gewinns des Unternehmens in Form einer Dividende ausgezahlt werden. Zum anderen kann der Kurs Ihrer Aktie steigen. Die Summe aus Dividende und Kurssteigerungen ist die Rendite Ihrer Aktieninvestition.
Rendite der Aktienanlage = Dividende + Kurssteigerung
Im Erfolgsfall partizipieren Sie entsprechend Ihrem Anteil. Aber weder auf eine Dividende noch auf eine Kurssteigerung haben Sie ein Anrecht. Sie sind Miteigentümer eines Unternehmens und tragen einen Teil des unternehmerischen Risikos. Wenn das Unternehmen keine Gewinne macht, kann das Unternehmen nicht nachhaltig Dividenden auszahlen. Wenn die Unternehmensgewinne nicht langfristig steigen, werden Sie auf Dauer keine Kurssteigerungen erzielen.
Sie können auch Ihren Einsatz ganz oder überwiegend verlieren, wenn das Unternehmen schlecht wirtschaftet oder vielleicht sogar manipuliert und betrügt. Die Aktionäre von Wirecard, Enron, Worldcom und anderen Unternehmen können ein Lied davon singen.
Ich will Ihnen in diesem Buch vor allem zeigen, wie Sie Aktien mit gutem, langfristigem Kurssteigerungspotenzial finden. Diese Unternehmen investieren oftmals einen großen Teil ihres Gewinns in weiteres Wachstum und schütten nur einen kleinen Teil als Dividende aus, wie zum Beispiel Alphabet, Amazon oder Apple.
Natürlich können auch Aktien mit soliden Dividenden sehr attraktiv sein. In unseren Fonds halten wir zum Beispiel ab 2019 die Aktien des französischen Energieriesen TotalEnergies. TotalEnergies hatte zu diesem Zeitpunkt eine Dividendenrendite von 5,5 Prozent. Selbst wenn die Aktie langfristig nur geringe Kurssteigerungen von 3 oder 4 Prozent hinlegen würde, wäre sie ein durchaus attraktives Investment mit einer Gesamtrendite von 8,5 bis 9,5 Prozent. Die Altria-Aktie, die wir Anfang 2022 ebenfalls hielten, wies sogar eine Dividendenrendite von 7,5 Prozent auf.


Viele Privatanleger schauen vor allem auf die Kursentwicklung einer Aktie in der Vergangenheit. Auch etliche bekannte Börsenbriefe machen es so. Das ist einfach, aber auf keinen Fall ausreichend, oft irreführend und manchmal geradezu falsch. Nehmen Sie die Aktie des ehemaligen Börsenstars General Electric.

Wenn die 1980er-Jahre einen Star-Unternehmenslenker hatten, dann war es GEChef Jack Welch. Im Jahr 1999 erhob die bekannte und seriöse amerikanische Managementzeitung Fortune ihn sogar zum »Manager des Jahrhunderts«.5 Allein schon dieser Titel sollte misstrauisch machen. Wir betrachten deswegen auch das Thema »Medienpräsenz«, wenn wir Unternehmen analysieren. Ich komme später darauf zurück.

Welch übernahm 1981 das Ruder des Mischkonzerns General Electric und hatte es bis 2001 inne. Es begann eine Ära radikaler Umstrukturierungen. Welch hatte die Maxime ausgegeben, dass jede Unternehmenssparte in ihrem Geschäftsfeld entweder Nummer 1 oder Nummer 2 sein müsse; andernfalls würde sie saniert, verkauft oder geschlossen. Kein Wunder, dass Welch in Anspielung auf die Neutronenbombe den Spitznamen »Neutron Jack« erhielt, weil er oft dafür verantwortlich war, dass zwar die Gebäude noch standen, die Menschen aber weg waren.

Welch wurde zum Vorbild für eine ganze Managergeneration. Für ihn hatte die Steigerung des Aktienkurses oberste Priorität. Als »Mr. Shareholder Value« war der CEO auch in den Medien sehr präsent. Und tatsächlich stieg der Aktienkurs in seiner Amtszeit mehr oder weniger kontinuierlich um insgesamt 5.438 Prozent bis zum 28.08.2000, als die Aktie mit 360,05 Dollar ihren Höchststand erreichte. Das Tief der Aktie hatte am 18. September 1981 bei 6,48 Dollar gelegen. Selbst nachdem der Kurs in den nächsten Monaten bis zu seinem Rücktritt noch etwas gesunken war, stand eine beeindruckende Kurssteigerung der GE-Aktie von insgesamt 3.434 Prozent am Ende von Welchs Karriere.

Kurs der Aktie von General Electric, April 1981 bis September 2001 (»Ära Jack Welch«)
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Nachdem Jack Welch abgetreten war, verblasste der Glanz schnell, und die Aktie verlor vom Höhepunkt am 28.08.2000 bis zum Ende 2022 82 Prozent ihres Wertes. Konnte man für den Rückgang von 2000 bis 2003 noch das Platzen der Aktieneuphorie (mit)verantwortlich machen, so folgte bereits ab 2007 der nächste Absturz. Und ab 2016 ein weiterer. Rückblickend zeigt sich: Welch war im September 2001 gerade rechtzeitig zurückgetreten, um nicht mit dem langen Absturz und Fall der Aktie des einstigen Vorzeigeunternehmens identifiziert zu werden. Dass er eine Unternehmensruine hinterlassen hatte, stellte sich erst Jahre danach heraus.6

In den 1980er- und 1990er-Jahren galt General Electric als sicherer Klassiker. Die Aktie war in vielen Portfolios enthalten. Man »konnte nichts verkehrt machen«, wenn man sie hatte. So die Weisheit dieser Zeit. Bis eben der Absturz kam. In Kapitel 4 werden wir uns General Electric noch einmal anschauen.

Kurs der Aktie von General Electric, Oktober 2001 bis Dezember 2022 (»Ära nach Jack Welch«)
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Es geht auch andersherum. Nach einem fulminanten Anstieg vom Börsengang 1986 bis zum Jahr 1999 fiel die Aktie von Microsoft im Jahr 2000 um 65 Prozent und bewegte sich in den folgenden zwölf (!) Jahren nur seitwärts. Für viele Anleger, die sich ausschließlich am Kurs orientieren, war die Aktie 2012 »tot«. »Da tut sich nichts«, konnte ich immer wieder hören.

Kursentwicklung der Microsoft-Aktie, 1986 bis 2012
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Es ist richtig, dass sich zwölf quälende Jahre lang nichts tat (außer, dass Microsoft zwischenzeitlich begann, etwas Dividenden auszuschütten). Aber dann folgte geradezu eine Kursexplosion: In den Jahren nach 2012 verdreizehnfachte sich der Kurs der Microsoft-Aktie in der Spitze am 19.11.2021. Trotz des Rückgangs 2021 bis 2022 hat sich der Kurs im Ganzen immer noch rund verneunfacht. Das ist ein Plus von über 800 Prozent in zehn Jahren. Ich komme später in diesem Kapitel auf Microsoft zurück.

Kursentwicklung der Microsoft-Aktie, 2013 bis 2022
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Die Beispiele von General Electric und Microsoft zeigen: Nachher ist man immer schlauer. Und zwar egal, ob es sich um negative oder positive Überraschungen handelt. Der Kurs bildet langfristig die Veränderungen der Vergangenheit ab, er ist aber nur ein sehr unvollständiger Indikator für zukünftige Entwicklungen. Oftmals führt die Kursentwicklung der Vergangenheit geradezu in die Irre: Aktien, deren Kurs sich lange nicht bewegt hat, beginnen zu steigen (siehe Microsoft), Aktien, die stark gefallen sind, fallen weiter (siehe General Electric), und Aktien, die lange gestiegen sind, fangen an, ins Bodenlose zu fallen (Wirecard, junge Internetunternehmen im Neuen Markt).



Trügerischer Indikator Kursentwicklung

Viele Privatanleger und etliche professionelle Investoren schauen stark auf die Kursentwicklung einer Aktie in der Vergangenheit, um Einsichten in die zukünftige Kursentwicklung zu erhalten. Das ist genauso oft richtig wie falsch. Manchmal ist es für Anleger sogar tödlich, wie Sie an den Beispielen General Electric und Microsoft sehen können. Im ersten Fall hätten sie viel Vermögen vernichtet, wenn sie auf eine Aktie mit einer guten Kursentwicklung aufgesprungen wären; im zweiten Fall wären Ihnen bei einer angeblich langweiligen Aktie hohe Gewinne entgangen.

Warum hält sich die Chartanalyse dennoch so hartnäckig? Nun, es ist einfach und bequem, sich die Kurse der Vergangenheit anzuschauen. Die Berichterstattung in den Börsenmedien besteht zu einem großen Teil daraus. Die verhaltenswissenschaftliche Finanzforschung hat herausgefunden, dass wir oft emotional reagieren oder die Wirklichkeit mit vereinfachenden Algorithmen verarbeiten, um die Komplexität des Lebens bewältigen zu können. Wir versuchen also nicht, die Komplexität in ihrer Ganzheit zu erfassen.7 Ein solcher vereinfachender Mechanismus ist die Verfügbarkeitsheuristik (»Availability Bias«): Wir orientieren uns an den verfügbaren Daten, nicht an denjenigen, die wirklich relevant sind. Und die Kursentwicklung ist nun einmal verfügbar.



Leider blicken viele Anleger - auch professionelle - bei ihren Entscheidungen vor allem auf den Kurs der Vergangenheit. Sie müssen aber nicht die Kursverläufe der Vergangenheit beurteilen, sondern sich eine Meinung bilden, ob das Unternehmen Wachstumspotenzial in der Zukunft hat und ob sich dieses Wachstum in weiteren Kurs- und Dividendensteigerungen niederschlägt. Das Wissen, wie Sie sich eine eigene Meinung darüber bilden, werden Sie in den folgenden Kapiteln schrittweise erwerben.

Ganz falsch ist die Betrachtung der langfristigen Kursperformance allerdings nicht. Wenn sich eine Aktie längere Zeit gut entwickelt hat, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass das Management irgendetwas richtig macht. Aber das ist nur ein Indiz, mehr nicht. Es weist jedoch darauf hin, wie wichtig es ist, bei der Beurteilung eines Unternehmens auch das Management unter die Lupe zu nehmen; dazu mehr in Kapitel 4.

Drei oder auch fünf Jahre gute Kursentwicklung reichen nicht. So lange kann man schon mal mit Tricks den Markt und die Analysten täuschen. Manchmal gelingt es sogar noch länger - siehe das Beispiel von Jack Welch und General Electric. Selbst eine gute und kontinuierliche Kursentwicklung über zehn Jahre und mehr ist keine Garantie, dass es in Zukunft so weitergehen wird.

Schauen wir uns zunächst ein paar Unternehmen an, um ein Gefühl für verschiedene Arten von Unternehmen und Aktien zu entwickeln. Die meisten davon werden Sie kennen.

Kursraketen: Am schönsten sind natürlich Kursraketen. Ich stelle Ihnen ein paar davon vor. Da ist zum Beispiel die Aktie von Alphabet, dem Mutterkonzern von Google. Das Unternehmen ging am 19.08.2004 zu einem Kurs von 2,50 US-Dollar an die Börse. (Eigentlich war der Kurs zur Emission höher, aber die Aktie wurde zweimal »gesplittet«8, zuletzt im Jahr 2022 im Verhältnis 20:1. Jeder Investor erhielt also anstelle einer Aktie 20 Aktien, die zusammen genau denselben Unternehmensanteil repräsentieren wie die eine Aktie vorher. Das wird gemacht, um den Kurs der Aktie optisch zu verringern und diese auch für Kleinanleger attraktiv zu halten. Bei Langzeitvergleichen müssen Sie diese Splits berücksichtigen. In den Börseninformationsdiensten geschieht dies meistens automatisch.)

Ende 2022 betrug der Kurs 82,37 US-Dollar. Das ist eine Kurssteigerung von 4.672 Prozent oder 23,4 Prozent pro Jahr. Dividende zahlt das Unternehmen keine, weil es bislang alle Gewinne in weiteres Wachstum investiert hat.

Kursentwicklung der Alphabet-Aktie, 2004 bis 2022
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Hätten Sie zum Börsengang 1.000 Euro in Google-Aktien (das Unternehmen hat sich erst 2015 in »Alphabet« umbenannt) investiert, wären es heute 48.055 Euro. Wir haben uns die Aktie damals angeschaut, aber erst später in die Aktie investiert, weil ich um Neuemissionen (Börsengänge) fast immer einen Bogen mache. Denn in Summe verlieren Anleger bei Neuemissionen.9 Das ist verständlich, denn Börsengänge finden dann statt, wenn die Stimmung der Börse gut ist und die Unternehmensinhaber einen Teil ihrer Aktien möglichst teuer verkaufen wollen. Hier hätten wir genauer hinschauen sollen.

Genauso wichtig: Das Kurswachstum von Alphabet hängt nicht in der Luft, sondern ist durch ein entsprechendes Gewinnwachstum unterlegt. Von 2004 bis 2021 stiegen die Gewinne um insgesamt 18.951 Prozent. Während der Corona-Pandemie verdoppelten sie sich sogar fast! Die Kurssteigerungen sind also durch die fundamentale Entwicklung des Unternehmens gestützt.

Entwicklung des Nettogewinns von Alphabet, 2004 bis 2021
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Das Unternehmen generiert einen Großteil der Erträge durch Werbeeinnahmen auf den eigenen Seiten wie Google oder YouTube sowie auf Partnerseiten. Bei diesen Einnahmen profitiert Alphabet von einem selbstverstärkenden Wettbewerbsvorteil: Jeder Nutzer hinterlässt Daten (Interessen, Besuchszeit einer Website und so weiter). Alphabet verwendet diese, um den Suchalgorithmus stetig zu verbessern und zu individualisieren. Das hat zur Folge, dass die Nutzer selten zu anderen Suchmaschinen wechseln. Die solide, steigende Nutzerbasis lockt wiederum Anzeigenkunden an, die für ihre Produkte oder Dienstleistungen werben wollen. Sie profitieren durch effiziente Anzeigen, angepasst an die Bedürfnisse und Interessen der Google-Nutzer. Das beschert Google einen Marktanteil von 91,5 Prozent bei der Onlinesuche.10 Das Tochterunternehmen YouTube ist unangefochtener Marktführer bei Videocontent.11 Value-Investor Charlie Munger, Partner von Warren Buffett bei Berkshire Hathaway, bemerkte deswegen, dass er höchstwahrscheinlich noch nie einen so großen Burggraben, das heißt Wettbewerbsvorteil, wie bei Alphabet gesehen habe.

Neben seinen Hauptprodukten Google und YouTube betreibt Alphabet noch zahlreiche Projekte, die sich mit neuen bahnbrechenden Technologien beschäftigen und auch in der Zukunft das Wachstum des Konzerns sichern sollen. Darunter finden wir unter anderem ein Tochterunternehmen, das sich mit autonomem Fahren beschäftigt, das Hausautomatisierungsunternehmen Google Nest oder das Kabelunternehmen Google Fiber. Diese Projekte sollen nicht zuletzt die Abhängigkeit von Werbeeinnahmen reduzieren.

Eine weitere Kursrakete ist besonders schmerzlich für mich: Amazon. Im Herbst 1998 hielt ich als junger Professor an der Boston University Amazon-Aktien im Wert von 10.000 Dollar. Die Aktie kostete damals splitbereinigt ungefähr 1 Dollar. Nachdem ich schöne Gewinne gemacht hatte - die Aktie hatte sich verdoppelt -, verkaufte ich, weil aus meiner Sicht das Potenzial ausgereizt war.

Nach dem Platzen der Technologieblase fiel die Aktie 2001 tatsächlich bis auf 0,30 Dollar. Ich konnte mich bestätigt fühlen. Sie erholte sich zwar relativ rasch, aber es dauerte bis 2009, bis sie ihr altes Hoch aus dem Jahr 2000 wieder erreicht hatte. Dann ging aber die Post ab. Ende 2022 stand die Amazon-Aktie bei 84 Dollar. Meine Position im Wert von damals 10.000 Dollar wäre Mitte Januar 2023 über 960.000 Dollar wert. Zwischenzeitlich waren es sogar über 2 Millionen. Autsch!

Nur ein schwacher Trost ist für mich, dass Professor Bruce Greenwald die Aktie in seinem berühmten Value-Investing-Seminar an der Columbia University, an dem ich im Frühjahr 2008 teilnahm, zerriss. Ein schon besserer Trost ist die Tatsache, dass dem besten Value-Investor aller Zeiten, Warren Buffett, einige Jahrzehnte früher etwas Ähnliches passiert war. Lange hatte Buffett mit der Idee gespielt, Aktien des Kaufhauskonzerns Wal-Mart zu kaufen, es dann aber doch nicht gemacht. Die entgangenen Gewinne ärgern ihn noch heute. Mich meine auch. Seit einigen Jahren halten wir aber Amazon-Aktien. Von ihrem Hoch im Jahr 2021 hat sich die Aktie etwas mehr als halbiert. Der Kurs war der realen Entwicklung offensichtlich vorausgelaufen. Aber die langfristigen Perspektiven des Unternehmens sind weiterhin hervorragend.

Kursentwicklung der Amazon-Aktie vom Börsengang bis zum 31.12.2022
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Microsoft ist ein anderes Unternehmen mit hoher langfristiger Wertsteigerung. Bill Gates, den ich als Mensch kritisch sehe, ist als Unternehmer genial. Es zählt dabei nicht, dass er das erste Betriebssystem von Microsoft, DOS, gar nicht selbst entwickelt, sondern von IBM gekauft hat. Er hat was draus gemacht. Microsoft ist heute - wie Google, Apple, Facebook (jetzt: Meta) oder Amazon - aus vielen Haushalten nicht mehr wegzudenken. »Technologiewerte sind die neuen Konsumgüterunternehmen«, sagte der Vermögensverwalter Jeremy Grantham, der über 150 Milliarden Dollar managt, schon vor einigen Jahren.

Ich erinnere mich noch gut an einen Vortrag zum PI Vermögensbildungsfonds, den ich im Oktober 2013 im angesehenen Hamburger Übersee-Club hielt. Schon damals war klar für mich: Mit Kontoguthaben und Anleihen lässt sich kein Blumentopf gewinnen. Ich empfahl also in meinem Vortrag die Microsoft-Aktie, die damals bei circa 35 Dollar stand, als Bargeldersatz für Sicherheitsbewusste.

In einer der hinteren Reihen ereiferte sich ein Zuhörer, dass er selten etwas »so Unseriöses« gehört habe und dass er von einem Professor für Betriebswirtschaftslehre eigentlich etwas anderes erwarten würde. Ich legte meine Gründe noch einmal dar: Die Microsoft-Aktie sei nach einer langen Seitwärtsbewegung billig, das Geschäft aber bombensicher. Es sei somit meine sicherste Empfehlung. Doch es gelang mir nicht, den Zuhörer zufriedenzustellen. Er blieb bei seiner Meinung. Später erfuhr ich, dass er Anleihemanager bei einer Hamburger Bank war, also schon durch seine Position skeptisch gegenüber Aktien eingestellt sein musste.

Und heute? Die Microsoft-Aktie ist auf knapp 223 Dollar gestiegen, ein Plus von 536 Prozent in neun Jahren. Inklusive Dividenden wäre das eine jährliche Rendite von circa 24 Prozent seit Herbst 2013.

Kursentwicklung der Microsoft-Aktie, 2000 bis 2022
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Was war passiert? Börsenaltmeister André Kostolany pflegte das Geschehen an der Börse gelegentlich mit einem Spaziergang von Hund und Herrchen zu vergleichen: Der Hund läuft vor und zurück, tollt und spielt; das Herrchen zieht gemütlich seine Runde. Am Ende kommen beide am Ziel an, aber der Hund hat eine viel größere Strecke zurückgelegt als das Herrchen.

Nun, die Börse ist der Hund, die Wirtschaft und die Unternehmen sind das Herrchen. Microsoft hat sich kontinuierlich weiterentwickelt und ist immer größer und profitabler geworden. Das folgende Schaubild zeigt die Gewinnentwicklung des Unternehmens von 2000 bis 2022.

Die Gewinnentwicklung Microsoft, 1999 bis 2022
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Im Jahr 2000 war der Hund dem Herrchen im Fall Microsoft weit voraus. Das Unternehmen wurde mit einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von 120 gehandelt. Das war selbst für ein so hervorragendes Unternehmen wie Microsoft zu teuer. Bis 2013 bewegte sich der Kurs der Aktie quälend seitwärts und markierte in der Finanzkrise 2008 noch einmal ein Tief seit dem Jahr 2000. In der ganzen Zeit wuchs Microsoft weiter und entwickelte sich prächtig. Aber die Börsianer hatten die Lust an der Aktie verloren. Von 2000 an dauerte es 15 Jahre, bis die Aktie zu neuen Höhenflügen ansetzte.

Exkurs: Kurs-Gewinn-Verhältnis und Börsenwert
Es ist üblich, die Preise vermieteter Immobilien mit dem Mietmultiplikator anzugeben: Das Wievielfache der Jahresmiete muss ich zahlen, um das Haus zu erwerben? Damit setze ich den Kaufpreis des Objekts in Relation zum Ertrag, was aussagefähiger ist als der bloße Preis.
Bei Unternehmen ist es ähnlich: Hier sagt das Kurs-Gewinn-Verhältnis aus, das Wievielfache des letzten Jahresgewinns ich für die Aktie bezahlen muss. Manchmal wird auch der erwartete Jahresgewinn für das aktuelle Jahr genommen.
Wenn ich die Anzahl der Aktien mit dem Kurs multipliziere, ist das Ergebnis der Börsenwert beziehungsweise die Marktkapitalisierung: Wie viel würde theoretisch an der Börse für das ganze Unternehmen gezahlt? Das ist der Preis, den Sie als Investor zahlen. Das Unternehmen hat aber auch einen Wert, der sich nach der Ertragskraft des Unternehmens, seinen Zukunftsaussichten und gegebenenfalls dem Wert seiner Vermögensgegenstände bemisst. Dieser Wert ist meistens nicht mit dem Preisschild (dem Börsenkurs) identisch und ist nicht offensichtlich. Er muss bestimmt werden. Superinvestor Warren Buffett: »Der Preis ist das, was Sie zahlen, der Wert (Value) ist das, was Sie bekommen.«12
Die Kernbotschaft dieses Buches: Wenn die Qualität des Unternehmens, dessen Aktien Sie erwerben, stimmt, können Sie sich beim Preis einen größeren Spielraum lassen. Deswegen kommen wir auf die Ermittlung eines angemessenen Preises auch erst am Ende des Buches zurück.


Achterbahnen: Auch gute und bekannte Markennamen sind keine Garantie für stetige Kursgewinne. Selbst wenn es solide globale Unternehmen sind, stellen sich viele von ihnen eher als Kursachterbahnen heraus. Nehmen wir zum Beispiel die bereits erwähnte Mercedes-Benz Group AG. »Mercedes-Benz« war lange ein Synonym für deutsche Ingenieurskunst. Die Luxuskarossen des Stuttgarter Autobauers waren Pflicht in den Fuhrparks der Staatsoberhäupter und Regierungschefs. Mercedes war eine der wertvollsten und prestigeträchtigsten Marken der Welt.

Im Jahr 1995 hatte der neu angetretene CEO Jürgen Schrempp eine Fusion der Daimler-Benz AG, wie der Konzern zu der Zeit hieß, mit dem US-Autobauer Chrysler zur »Welt-AG« eingefädelt, eine »Unternehmenshochzeit im Himmel«, wie damals einige schwärmten. Der Kurs stieg kurzzeitig über 80 Euro. Und heute? Der Kurs steht bei 67 Euro - über 16 Prozent Minus in 20 Jahren. Autsch.

Okay, die Mercedes-Benz Group hat in der ganzen Zeit insgesamt 52,77 Euro Dividende gezahlt. Das entspricht einer Dividendenrendite von durchschnittlich circa 5 Prozent pro Jahr. Absolut gesehen hätten Sie also kein Geld verloren. Aber Geldvermehrung sieht anders aus.

Kursentwicklung der Mercedes-Aktie, 1999 bis 2022
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Bei Siemens, einer anderen deutschen Industrie-Ikone, hätten Sie zwar seit dem Jahr 2000 eine Kurssteigerung um 74,5 Prozent erlebt. Inklusive Dividenden wäre das eine Jahresrendite von 5,3 Prozent. Halbwegs akzeptabel, aber auch hier gilt: Vermögensaufbau sieht anders aus. Sie sehen, Siemens ist ebenfalls eine »Achterbahn«.

Kursentwicklung der Siemens-Aktie, 2000 bis 2022
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Auch die bereits erwähnte Deutsche Telekom AG ist eine solche Kursachterbahn gewesen.

Dann doch lieber Rolltreppen. Das sind meist ebenfalls etablierte Unternehmen wie zum Beispiel Nestlé oder LVMH, die vielleicht nicht mehr die Dynamik von Google, Microsoft oder Amazon haben, die aber, anders als die Mercedes-Benz Group oder Siemens, eine stetige Gewinnentwicklung aufweisen, die sich auch in der Kursentwicklung niederschlägt.

Schauen wir uns das am Beispiel des schweizerischen Nahrungsmittelkonzerns Nestlé und des französischen Luxusgüterkonzerns LVMH an. Beide haben eine erstaunliche und kontinuierliche Gewinnentwicklung.

Entwicklung der Unternehmensgewinne von Nestlé und LVMH von 1999 bis 2021
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Das schlägt sich in einer guten und relativ kontinuierlichen Kursentwicklung nieder, obwohl wir auch bei diesen Unternehmen manchmal das Herrchen-und-Hund-Phänomen beobachten können und der Kurs dann stagniert.

Es ist gar nicht so schwer, Rolltreppen und Raketen von Achterbahnen zu unterscheiden. Rolltreppen und Raketen finden Sie vor allem bei Unternehmen, die Güter und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs herstellen. Die Mercedes-Benz Group und Siemens machen das nicht. Einen Mercedes mögen Sie zwar täglich nutzen, aber Sie kaufen nur alle paar Jahre einen neuen. Google, Amazon und die Nestlé-Produkte konsumieren beziehungsweise nutzen Sie sogar häufig, für eine gewisse Käuferschicht kann man das sogar von den Luxusprodukten des Hauses LVMH sagen. Und die Käuferschicht der Reichen und Wohlhabenden wächst.

Kursentwicklung von Nestlé und LVMH von 2000 bis 2022
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Hüten Sie sich vor Sternschnuppen! Sie blenden. Die Unternehmen leuchten kurz auf und sind oftmals die Stars der Börse. Nach einer gewissen Zeit verglühen sie und es bleibt nichts zurück. Eine solche Sternschnuppe war SolarWorld.

Manchmal sind Aktien wie Sternschnuppen - die Kursentwicklung der SolarWorld-Aktie, 2001 bis 2016
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Das Unternehmen war einst der deutsche Branchenprimus unter den Solarmodulherstellern, bis sich das Geschäftsumfeld bedingt durch die Kürzung von staatlichen Subventionen sowie durch deutlich billigere (nicht unbedingt bessere) Konkurrenzprodukte komplett wandelte. Chinesische Wettbewerber wurden vom chinesischen Staat sehr stark subventioniert und konnten so ihre Produkte zu Dumpingpreisen in Europa und den USA in den Markt drücken. SolarWorld mit Produktionsstätten in Deutschland und in den USA konnte zu diesen Preisen nicht kostendeckend produzieren und fuhr enorme Verluste ein. Unterm Strich war die Summe der Gewinne seit 2001 negativ. Es ist kaum zu glauben, dass SolarWorld in zehn Jahren von 2001 bis 2010 einen Gesamtgewinn von rund 817 Euro je Aktie erwirtschaftete und in den nächsten fünf Jahren rund das Doppelte, also rund 1.500 Euro je Aktie, Verlust machte. An den Charts erkennt man deutlich, dass sich sowohl Kurse wie auch die Unternehmensgewinne wie Sternschnuppen verhalten haben: Sie glühten kurz auf und verglühten dann schnell.

Gewinnentwicklung SolarWorld (Euro pro Aktie)
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Die Börse lässt sich schon einmal vier oder fünf Jahre blenden, bevor Sternschnuppen verglühen. Bei Wirecard - einer weiteren Sternschnuppe - war es anders. Und das ist schmerzhaft für mich - denn wir hatten eine Aktienposition in unseren Fonds. Das minderte unsere sehr positive Performance im Jahr 2020.

Der Kurs stieg über mehr als zehn Jahre mehr oder weniger kontinuierlich an. Auch die Gewinne schienen sich gut zu entwickeln. »Schienen«, denn im Rückblick stellte sich alles als ein gigantisches Betrugssystem heraus. Das war so gut gemacht, dass selbst wir CEO Markus Braun und seinem professionell eingefädelten Betrug auf den Leim gegangen sind. Geholfen hat Braun sicherlich sein beruflicher Hintergrund in einer Wirtschaftsprüfungsgesellschaft.

Kursentwicklung von Wirecard, 2008 bis 2021
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Das Jahr 2020 wurde dennoch trotz der Positionen in Wirecard ein gutes Jahr für unsere Fonds. Diese Geschichte zeigt auch: Beim Investieren macht fast jeder Fehler. Hauptsache ist es, mit der überwiegenden Mehrheit der Entscheidungen richtigzuliegen. Börsenaltmeister André Kostolany hat es treffend, wenn auch etwas zugespitzt dargestellt: »Ich irre mich in 49 Prozent der Fälle und liege in 51 Prozent richtig. Von der Differenz lebe ich fürstlich.« Da haben wir einen höheren Anspruch. Fehlgriffe kommen vor, sollten aber die Ausnahme sein. Wir wollen ja nicht kurzfristig traden, sondern langfristig in die richtigen Unternehmen investieren. Wir wollen unser Geld möglichst stressfrei anlegen.

Neben dem Risiko, von Sternschnuppen geblendet zu werden, laufen Sie Gefahr, in bodenlose Fallgruben zu tappen. Solche Fallgruben sollten Sie unbedingt meiden. Eine ist leider die Deutsche Bank. Seit ihrem Höchststand im Jahr 2007 (der leicht über dem Haussejahr 2000 lag) ist die Aktie um 87 Prozent gefallen. Das ist tragisch und symbolisiert in gewisser Weise den Niedergang der deutschen Wirtschaft.

In den 1980er-Jahren war die Deutsche Bank unter Alfred Herrhausen kurzzeitig die größte und angesehenste Bank der Welt. Herrhausen brachte sogar einen Schuldenschnitt für die Länder der Dritten Welt ins Spiel. Der ehrgeizige und charismatische Vorstandssprecher begnügte sich nicht damit, dass das Geldinstitut primär deutsche Unternehmen bediente und Finanztransaktionen deutscher Konzerne begleitete. Er wollte mehr. Damit begann der lange Abstieg des größten deutschen Bankhauses.

Einer der folgenreichsten Fehlschläge war der lange Ausflug der Deutschen Bank ins Investmentbanking. Herrhausen wollte die Bank auch als Player in anderen Märkten etablieren und übernahm 1989 die britische Investmentbank Morgan Grenfell. Margaret Thatcher hatte zuvor mit dem »Big Bang« die City of London für internationale Investoren geöffnet.

Das anscheinend lukrative angelsächsische Investmentbanking erwies sich als gigantisches Milliardengrab. Die amerikanischen und englischen Institute, die es dominierten, hatten sicher nicht auf einen neuen Wettbewerber gewartet. Die Deutsche Bank konnte zwar einige Erfolge erzielen, schaffte es aber nie, zum Top-Player in diesem Geschäftsfeld zu werden. Sie musste ihre Investmentbanker mit sehr hohen Vergütungen und Boni locken und riskante Geschäfte eingehen. Das konnte auf Dauer nicht gut gehen gegen die Platzhirsche, die ihr Territorium mit aller Härte verteidigten.

In der deutschen Öffentlichkeit wurde der Ruf der Bank 1994 richtig schwer beschädigt. Die von Hilmar Kopper, Nachfolger des 1989 ermordeten Herrhausen als Vorstandssprecher, getätigte Aussage, dass es sich bei den Forderungsausfällen infolge der Insolvenz des Baulöwen Jürgen Schneider, immerhin gut 50 Millionen D-Mark, um »Peanuts« handele, führte zu einem Sturm der Entrüstung. Auch das »Victory«-Zeichen, das der wegen Untreue angeklagte Josef Ackermann, Vorstandsvorsitzender von 2002 bis 2012, 2004 im Gerichtsgebäude den Pressefotografen präsentierte, kam in der Öffentlichkeit nicht gut an.

So schrumpft das Institut seit Jahren vor sich hin, geschwächt durch eine Reihe von Skandalen, aber auch aufgrund des Drucks aus den USA. Massive Kapitalerhöhungen erfolgten und verpufften wieder. Umstrukturierungen brachten nichts. Seit dem 8. August 2016 ist die Deutsche Bank nicht mehr Bestandteil des EURO STOXX 50, des wichtigsten europäischen Aktienindexes. Am 5. September 2018 flog mit der Commerzbank die zweite verbliebene deutsche Großbank aus dem DAX. Wenn es so weitergeht, scheint es eine Frage der Zeit, wann das auch der Deutschen Bank passiert. Im Sommer 2019 verkündete sie eine radikale Schrumpfkur, den weitgehenden Rückzug aus dem Investmentbanking und vielen internationalen Märkten und den Abbau von bis zu 20 Prozent der Belegschaft. Ein 30-jähriger Irrweg geht zu Ende. Zurück bleibt ein Institut, das nur der Schatten seiner selbst ist.

Kursentwicklung der Aktie der Deutschen Bank, 2000 bis 2022
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Die Gewinnentwicklung war rückläufig. Zudem gab es in dieser Zeit fünf Verlustjahre.

Jahresgewinne der Deutschen Bank, 2001 bis 2021
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Die Deutsche Bank musste mehrfach frisches Kapital am Kapitalmarkt einsammeln, weil sie sonst ihr Geschäft hätte einstellen müssen. Hier kommt so ziemlich alles zusammen, was auch einem großen und soliden Unternehmen zusetzen kann:

	ein komplexes Geschäftsmodell;

	strategische Fehler;

	eine nicht aktionärsfreundliche Firmenkultur;

	regulatorischer Druck;

	ein massiver Wandel in der Branche (traditionelles Bankgeschäft unter Druck, Null- und Negativzinsen, das Aufkommen von FinTechs und Kryptowährungen), der zudem zumeist zum Nachteil des Unternehmens ist.



Das Gute: Sie hätten gar nicht alle diese Warnsignale erkennen müssen, um die Finger von der Aktie zu lassen. Es hätte gereicht, wenn ein oder zwei Signale angeschlagen hätten. »Die Guten ins Töpfchen, die Schlechten ins Kröpfchen«, wusste schon Aschenputtel. Nun, bei der Aktienauswahl kommen nur ganz wenige gute Unternehmen ins Töpfchen. Warren Buffett sagt dazu: »Eines unserer wichtigsten Analyseinstrumente ist der Papierkorb. Da wandern fast alle Investmentideen hinein, weil sie zu kompliziert oder zu schwer zu verstehen sind. Wenn wir eine gute Idee im Jahr haben, reicht das vollkommen.«13



»Take care of the downside and the upside will take care of itself ...«

Der Privatinvestor 42/2007 vom 19.10.2007

»Take care of the downside and the upside will take care of itself«, ist ein unter Value-Investoren beliebter Spruch. So schlüssig, wie der Satz im Englischen daherkommt, lässt er sich nicht ins Deutsche übersetzen. Eine Möglichkeit wäre: »Achten Sie darauf, die Verlustrisiken einzugrenzen, und die Gewinne werden von selbst kommen.«

In der Korrektur dieses Sommers hat sich der Sinn des obigen Spruches wieder einmal gezeigt. Bereits seit dem Frühjahr empfehle ich, in besonders solide und sichere Unternehmen umzuschichten. Viele große, solide und billige Unternehmen stehen jetzt schon wieder auf dem Niveau, auf dem sie vor der Subprime-Krise notierten. Manche, wie Nestlé, Procter & Gamble oder Berkshire Hathaway, sind sogar gestiegen.

So einfach und einleuchtend, wie der Spruch klingt, ist er nicht. Privatanleger machen zum Beispiel oft das Gegenteil: Sie schielen auf die möglichen Gewinne und vergessen, die potenziellen Verluste zu sehen. Wie sonst wäre es zu erklären, dass sich Solar- und Windenergieunternehmen, zum Beispiel Solarworld oder Nordex, nach wie vor großer Beliebtheit bei Privatanlegern erfreuen? Bei beiden Unternehmen ist die Upside sehr begrenzt, während die Downside leicht 50, 60 oder 70 Prozent des Kurses ausmachen kann. Beide müssten über etliche Jahre um mehr als 30 Prozent wachsen, um ihre extrem hohen Bewertungen zu rechtfertigen. Das scheint äußerst unwahrscheinlich.

Es gibt aber auch jetzt Unternehmen, die »ausgebombt« sind. Vor ein bis zwei Jahren waren das die Telekom-Werte. Derzeit notieren Pharmaaktien immer noch auf sehr niedrigen Niveaus. (...)

Wenn Sie die Downside im Griff haben, wird sich die Upside von selbst einstellen. Das funktioniert tatsächlich! Allerdings ist es leichter gesagt als getan.



Fangen wir an!

»Okay, dann überlegst du dir einfach, was ein Geschäft wert ist, und schlägst dann zu, wenn du weniger bezahlen musst, als es nach deinen Rechnungen wert ist«, sagt mein Sohn.

»Im Prinzip ja, aber ganz so einfach ist es dann doch nicht«, erwidere ich. »Wenn das Geschäft von Fritz in fünf Jahren 16.000 Euro einbringt, musst du schon mal einen Abschlag zahlen, denn 3.200 Euro in fünf Jahren sind weniger wert als 3.200 Euro jetzt. Dazu gibt es die Finanzmathematik, aber man kann es sich auch relativ einfach machen. Das erkläre ich dir später.«14

»Sagen wir mal, die Finanzmathematik würde die Verdienste der nächsten fünf Jahre von 16.000 Euro zum jetzigen Zeitpunkt mit insgesamt 12.000 Euro bewerten. Dann musst du trotzdem noch ein paar Hausaufgaben machen, denn diese 12.000 Euro sind ja nicht unbedingt sicher. Fritz kann die Schule wechseln. Oder es passiert ihm etwas ... Oder ein anderer Junge oder ein Mädchen kommt auf die Idee, Schokoriegel zu verkaufen. Das wären dann vielleicht keine Starverkäufer, aber ein paar Riegel würden sie auch verkaufen. Oder sie würden Fritz mit den Preisen Konkurrenz machen.

Nur wenn die 12.000 Euro absolut sicher wären, hättest du zum Beispiel 10.000 Euro für das ganze Geschäft bezahlen dürfen und wärst mit einem schmalen Gewinn von 2.000 Euro herausgekommen.«

»Oh!«, sagt mein Sohn.

»Ja, du musst schon etwas darüber nachdenken. Aber so schwer ist es auch nicht. Ich habe da meine eigene Methode entwickelt, die Königsanalyse. Wenn du die befolgst, brauchst du keine Finanzmathematik. Es reicht, wenn du die vier Grundrechenarten kannst.«

»Okay, das schaffe ich!«

Ich fahre fort: »Wir schauen uns erstens an, wie gut und sicher das Geschäft an sich ist. Zweitens prüfen wir, wie gut die Leute sind, die es betreiben, und drittens, wie solide die Finanzausstattung des Unternehmens ist. Und da ich nur in die besten Unternehmen investiere, kann ich es mir recht einfach machen. Ich sortiere all das aus, was nicht meinen Ansprüchen genügt.«

»Dann machst du dir einfach eine Liste und wenn du nicht hinter genug Punkten einen Haken machen kannst, dann wirfst du sie in den Papierkorb?«

»Ja, genau! Und weißt du, dass der berühmteste Investor der Welt, Warren Buffett, es genauso macht? Ich habe viel von ihm gelernt.«

»Echt?«, fragt mein Sohn.

»Ja, absolut. Warren Buffett sagt, dass sein wichtigstes Werkzeug der Papierkorb ist. Die meisten Ideen sind im zu kompliziert und werden aussortiert.«

»Ich glaube, Ideen aussortieren könnte ich auch«, sagt mein Sohn.

»Dann lass uns anfangen.«


KAPITEL 3
GUTE GESCHÄFTSMODELLE FINDEN UND BEWERTEN

Fast zehn Jahre lang habe ich zum Abschluss des Studiums der Betriebswirtschaftlichen Finanzierungslehre an der Hochschule Worms das Seminar »Unternehmensanalyse« abgehalten. Und in dieser Zeit habe ich viele meiner Studenten und Studentinnen1 mit einer einfachen Frage zu Beginn des Seminars schwer »ans Denken« gebracht. Die Frage lautete:

»Wie verdient ein Unternehmen dauerhaft Geld?«

Auf diese einfache Frage gab es oft zunächst einmal verblüfftes Schweigen. Ich konnte förmlich sehen, wie sich die Einwände und Gegenfragen in den Hirnen der Studenten formten. »Wie meint er das?« — »Das ist doch sonnenklar!« — »Will er uns aufs Glatteis führen?«

Und dann wurde den meisten klar, dass diese Frage gar nicht so einfach zu beantworten ist - und dass man sie durchaus falsch beantworten kann:

»Indem das Unternehmen Produkte verkauft?« Falsch.

»Wenn das Unternehmen effizient arbeitet!« Auch falsch.

Und so weiter und so fort.

Die richtige Antwort habe ich bereits in Kapitel 1 formuliert. Sie würde in etwa so lauten:

»Indem das Unternehmen dauerhaft Kundenbedürfnisse befriedigt, zu Preisen, die über seinen Herstellungskosten liegen.«

So ähnlich hat es auch Peter Drucker ausgedrückt.2 In diesem Satz sind nun drei Bedingungen enthalten, die zusammenkommen müssen:

	Das Unternehmen muss Kundenbedürfnisse befriedigen.

	Für diese sollte möglichst eine dauerhafte Nachfrage bestehen.

	Das Unternehmen muss diese Produkte oder Dienstleistungen zu niedrigeren Kosten als dem Verkaufspreis beziehen oder erstellen beziehungsweise bereitstellen.



Das ist gar nicht so einfach. Denn das Wesen des Kapitalismus ist der Wettbewerb. Sollte irgendwo ein Unternehmen viel Geld verdienen, werden dies bald andere Unternehmer bemerken und mit eigenen Angeboten in den Markt drängen. Das drückt auf die Preise. Manchmal so sehr, dass schwächere Unternehmen, die zu höheren Kosten produzieren, aus dem Markt ausscheiden und in einigen Fällen sogar pleitegehen. Um dauerhaft Geld zu verdienen, muss ein Unternehmen also entweder dauerhaft höhere Preise als die Konkurrenz durchsetzen können oder dauerhaft zu niedrigeren Kosten produzieren. Und am besten sogar beides. Mit anderen Worten - es muss eine Kundenbasis UND dauerhafte Wettbewerbsvorteile gegenüber der Konkurrenz haben.

Geld verdienen durch einzigartige Produkte und höhere Preise: Nehmen Sie zum Beispiel den Luxusgüterkonzern LVMH. Die Klamotten von Louis Vuitton (LV) sind nun einmal teuer. Zum Beispiel der »Châle Monogram - Grau« für 666,80 Euro (Stand Anfang 2022). Weil Menschen mit Geld häufiger nichts Besseres zu tun haben, als ihren Status dadurch zu unterstreichen, dass sie sich teure Accessoires und Klamotten zulegen, bringt Louis Vuitton seine Kollektionen auch an den Mann beziehungsweise die Frau. Und weil die Zahl der Reichen kontinuierlich zunimmt, wird Louis Vuitton wohl auf absehbare Zeit weiter solch teure Produkte verkaufen können. Der Champagner Moët & Chandon (das »M« in LVMH) ist da mit Preisen um die 40 Euro vergleichsweise billig. Der nicht zuletzt durch die James-Bond-Filme vielleicht berühmteste Champagner der Welt, Dom Pérignon, kostet um die 160 Euro. Und auch der kommt aus dem Hause LVMH. Höhere Preise kann ein Unternehmen also unter anderem dann erzielen, wenn es einzigartige Produkte und Dienstleistungen anbieten kann. Und LVMH hat eine ganze Palette an begehrten Produkten, neben Luxusmode und Champagner zum Beispiel Cognacs von Hennessy (das »H« im Unternehmensnamen). Eine breite Produktpalette wiederum kann Unternehmen bei Vertrieb und Logistik zu einer günstigeren Kostensituation verhelfen (größere Lager, Bündelung des Vertriebs et cetera).

Alles in allem scheint LVMH also ein sehr gutes Unternehmen zu sein. Die gute Entwicklung des Unternehmens - und damit auch der Aktie - machte seinen Haupteigentümer, den Franzosen Bernard Arnault, Ende 2022 zum reichsten Mann der Welt.



LVMH: ein Volltreffer

Der Privatinvestor 50/2022 vom 16.12.2022

Ich habe im Juni 2022 LVMH in die Fondsportfolios aufgenommen. Das war ein Volltreffer. Die Aktie steht wenige Monate später sowohl im Max Otte Multiple Opportunities Fund (WKN: A2ASSR) als auch im PI Vermögensbildungsfonds (WKN: A1J3AM) mit fast 15 Prozent im Plus. Und der Franzose Bernard Arnault, Haupteigentümer von LVMH, ist aktuell mit einem Vermögen von 186 Milliarden Dollar der reichste Mann der Welt.

Warum habe ich LVMH in die Portfolios aufgenommen? Unter anderem bin ich überzeugt, dass in der kommenden Börsenphase Sicherheit eine große Rolle spielen wird und dass Safe-Haven-Investments gefragt sind. Zudem sehe ich mittelfristig eine weiter steigende Zahl von Reichen und Superreichen. Unsere Wirtschafts-, Gesellschafts- und Sozialpolitik belastet und dezimiert weiter Mittelschicht und Mittelstand.

Selbst im Coronakrisenjahr 2020 wuchs die Zahl der Millionäre (es zählt nur das anlagefähige Vermögen) weltweit um 6,3 Prozent und deren kumuliertes Vermögen sogar um 7,6 Prozent. Im Jahr 2021 stieg die Zahl der Dollarmillionäre sogar um 8,4 Prozent auf 62,5 Millionen Menschen. In einer solchen Situation werden sich Unternehmen gut entwickeln, die Luxusbedarf befriedigen - und ebenfalls solche, die Basisbedarf abdecken. LVMH »brummt« auch in dieser Weltkrise und im Bärenmarkt.

Der weltgrößte Luxusgüterkonzern hat mit seinen Zahlen gezeigt, dass Luxus immer noch läuft. Im dritten Quartal steigerte der Konzern seinen Umsatz - verglichen mit dem entsprechenden Quartal des Vorjahres - um 19 Prozent auf 19,8 Milliarden Euro.

Laut Crédit Suisse, die seit 2010 den Global Wealth Report erstellt, soll die Zahl der Reichen in den kommenden fünf Jahren auf über 87 Millionen anwachsen. »Obgleich sich die außergewöhnlichen Vermögenszuwächse des letzten Jahres in den Jahren 2022 und 2023 teilweise umkehren dürften, da mehrere Länder mit einem langsameren Wachstum oder gar einer Rezession zu kämpfen haben, gehen wir in unserer Fünfjahresprognose von einem anhaltenden Vermögensanstieg aus«, so Nannette Hechler-Fayd’herbe, Leiterin Economics & Research.

Gute Aussichten für LVMH!

Nachtrag: Bei Abschluss des Buchmanuskripts Anfang April 2023 stand LVMH bereits circa 40 Prozent im Plus.



Hohe Preise kann zum Beispiel auch die Jungfraubahn Holding AG fordern. Auf der ganzen Welt gibt es nur ein Jungfraujoch und einen Großen Aletschgletscher.3 Die Jungfraubahn vermarktet die grandiose und einzigartige Szenerie um das Jungfraujoch, UNESCO-Weltkulturerbe, als »Top of Europe«. Vor der Corona-Pandemie fuhren Massen von Menschen auf den Gletscher, um sich dort umzuschauen und ein paar Bilder zu machen. Besonders für vermögende Chinesen und Inder ist ein Gletscherbesuch ein Muss, zum Beispiel auf Hochzeitsreisen. Der Preis ohne Ermäßigung: über 200 Franken für die einfache Retourfahrt von der Kleinen Scheidegg zum Jungfraujoch. 2020 und 2021 brach das Geschäft aufgrund der Corona-Pandemie stark ein. Die Aktie brach ebenfalls ein, aber bei Weitem nicht so stark wie der Umsatz.

Was denken Sie: Wird sich das Geschäft wieder normalisieren, wenn die Pandemie vorbei ist? War die Aktie in der Corona-Krise ein Investment wert, obwohl der Kursrückgang vergleichsweise moderat ausfiel? Für uns ja: Die Aktie befindet sich seit der Corona-Krise in einigen Kundenportfolios, obwohl sich das Geschäft noch nicht erholt hat. Wir gehen aber davon aus, dass es das tun wird. In unseren Portfolios ist die Aktie auf jeden Fall schon gestiegen. Wir denken gar nicht daran zu verkaufen. Denn es gibt nur ein Jungfraujoch.

Auch Apple kann regelmäßig höhere Preise als die Konkurrenz durchsetzen. Das iPhone 14 Pro max kostete im März 2023 bis zu 1999,00 Euro. Smartphones anderer Hersteller sind meistens deutlich billiger. Warum kann sich Apple höhere Preise erlauben? Der Grund ist nicht zuletzt: Die Produkte sind sexy. Bereits im Januar 2021 war Apple das teuerste Unternehmen der Welt. Sie hätten zu diesem Zeitpunkt 2,2 Billionen Dollar hinblättern müssen, um alle Aktien des Unternehmens zu erwerben. Im Januar 2022 schrieb ich dazu in unserem Börsenbrief Der Privatinvestor (Ausgabe 1/2022):



Apple ist mehr als drei Billionen Dollar wert

Der Privatinvestor 1/2022 vom 07.01.2022

Am Montag dieser Woche erreichte Apple (WKN: 865985) als erster Konzern der Welt eine Marktkapitalisierung von 3 Billionen Dollar. Das ist mehr als das Bruttoinlandsprodukt einiger G7-Nationen.

Eine Marktkapitalisierung von einer Billion Dollar hatte Apple bereits im August 2018 erreicht. Damit wurden zum ersten Mal wieder Bewertungen an der Börse erreicht wie um das Jahr 2000, als das US-Unternehmen CISCO Systems (WKN: 878841) zum ersten Mal die halbe Billion überschritt und sich der Billionenmarke näherte. Danach folgte das Platzen der Technologieblase und der Aktienblues. Bis 2002 verlor die CISCO- Aktie über 80 Prozent ihres Wertes. Heute - 22 Jahre später - nähert sich die Marktkapitalisierung langsam wieder der alten Bewertung an.

Was ist heute anders? Und wird sich bei der Apple-Aktie und anderen Technologiekonzernen die Geschichte von CISCO wiederholen?

Erstens: Die relative Marktkapitalisierung der Tech-Schwergewichte ist heute noch einmal größer als damals - während CISCO damals ungefähr auf ein Drittel des Bruttoinlandsprodukts Großbritanniens kam, hat Apple heute das Land überholt. Mit 3,15 Billionen Dollar lag Apple Anfang Januar 2022 über dem BIP der Briten von 2,7 Billionen Dollar. Deutschland liegt mit 3,8 Billionen noch leicht darüber. Bitte bedenken Sie bei diesen Zahlen, dass in gewisser Weise Äpfel mit Birnen verglichen werden. Die Marktkapitalisierung ist eine Bestandsgröße: Wie viel sind alle Aktien eines Unternehmens zu diesem ZeitPUNKT wert? Das Bruttoinlandsprodukt ist eine Stromgröße: Waren (auch Vorprodukte) zu welchem Wert werden in einem ZeitRAUM (Jahr) in einem Land hergestellt?

Im Jahr 2000 machte die Marktkapitalisierung von CISCO in der Spitze ungefähr 6 Prozent des US-BIP aus, heute erbringt Apple 15 Prozent des US-BIP. Das sind stolze Zahlen. Der Bitcoin liegt bei 880 Milliarden Dollar.

Der amerikanische Verteidigungshaushalt (eine Stromgröße) liegt bei 741 Milliarden Dollar, das Budget der Vereinten Nationen bei 3 Milliarden. (Kein Wunder, dass die Vereinten Nationen von privaten Geldgebern und Sponsoren abhängig sind, unter anderem ironischerweise der Gates-Stiftung.)

Zweitens: Um das Jahr 2000 waren CISCO, Microsoft und Co. zwar auch schon große Unternehmen, aber in der Gesamtwirtschaft deutlich weniger wichtig als heute, wo sie zu sehr mächtigen, alles durchdringenden Konzernen geworden sind, deren Produkte und Dienstleistungen unser Leben massiv bestimmen.

Google ist ein Produkt des täglichen Bedarfs, die Videos der Google-Tochter YouTube ebenfalls. Die jüngere Generation schaut fast kein Fernsehen mehr, dafür aber YouTube oder Netflix.

»Technologiewerte sind die neuen Konsumgüterunternehmen«, sagte der Investor, Unternehmer und Fondsmanager Jeremy Grantham schon vor einigen Jahren.

Drittens: Das schlägt sich auch in den Bewertungen nieder. Während Microsoft und CISCO um das Jahr 2000 zum Teil Kurs-Gewinn-Verhältnisse von 100 hatten, liegen die Bewertungen heute deutlich darunter. Apple steht bei circa 30, Microsoft bei knapp 40. Das ist nicht billig, aber angesichts der dominierenden Stellung dieser Unternehmen und des weiteren Wachstumspotenzials vertretbar.

Wird sich die Situation, wie sie nach dem Jahr 2000 eingetreten ist, wiederholen?

Nein. Oder zumindest: noch nicht. Wie bereits geschrieben, sind viele dieser Unternehmen mitten in unserem Leben angekommen, und ihre Bewertungen sind noch nicht zu hoch. Rückschläge von 30, auch 50 Prozent sind möglich (wie IMMER am Aktienmarkt), aber nicht 70 bis 80 Prozent über viele Jahre.

Sie können - und sollten - Big Tech also weiter im Portfolio halten. Irgendwann werden allerdings auch diese Werte zu teuer. Microsoft ist für mich bei einem KGV von 36 schon etwas teuer (ich halte aber weiter), Apple und Alphabet gehen noch.

Und angesichts steigender Inflation und zunehmend unsolider Geld- und Haushaltspolitik erscheinen diese Unternehmen als der bessere Wertspeicher, selbst wenn sich ihre Kurse korrigieren oder (inflationsbereinigt) einige Zeit nicht vom Fleck bewegen sollten.

Nachtrag: Ein Jahr, nachdem ich diese Kolumne schrieb, hatte Microsoft tatsächlich 25 Prozent seines Wertes verloren, Alphabet 35 Prozent und Amazon 50 Prozent. Im erfolgsverwöhnten Silicon Valley kam es zu Stellenstreichungen, auch bei den Tech-Giganten. Und dennoch sieht - unabhängig von der aktuell leicht eingetrübten Situation - die Zukunft für diese Unternehmen weiter gut aus. Das heißt auch, dass Ende 2022 oder Anfang 2023 ein Kauf wieder attraktiver wurde. Aktuell macht Apple 40 Prozent des Aktienportfolios und damit 15 Prozent des Investmentportfolios von Warren Buffetts Holding Berkshire Hathaway aus.4



Mittlerweile hat sich Samsung mit seinem Galaxy S23 Ultra ebenfalls bei über 1.800 Euro positioniert. Auch die Samsung-Produkte sind sexy und dazu technisch sehr ausgereift. Es gibt also durchaus Konkurrenz.

Wenn Sie nun Aktien »für in 30 Jahren« kaufen wollen - zum Beispiel für Ihre Enkel - und die Wahl zwischen LVMH, Jungfraubahn und Apple hätten, welche Aktie würden Sie wählen? Wahrscheinlich LVMH. Ob Apple in 30 Jahren angesichts der rapiden Veränderungen in der Technologiebranche immer noch dieselbe Stellung hat wie heute, ist nicht wirklich sicher. Die Chancen stehen gut, aber letztlich ist das Rennen offen. Im Technologiesektor tauchen immer wieder neue, innovative Unternehmen auf. Vielleicht ist auch die Erderwärmung so weit fortgeschritten, dass das Jungfraujoch einen großen Teil seines Charmes eingebüßt hat. Ob die Leute in 30 Jahren noch Dom Pérignon trinken? Darauf können Sie eine Wette abschließen!

Geld verdienen durch niedrigere Kosten beziehungsweise größere Effizienz: Das Gegenbeispiel zum Dom Pérignon wäre der Stolzenfels Sekt trocken von Aldi zu 3,19 Euro die Flasche (Stand April 2023). Ja, Aldi verdient auch bei einem solchen Preis Geld. So viel Geld, dass die Aldi-Erben nach wie vor zu den vier reichsten deutschen Clans gehören und die Aldi-Brüder, als sie noch lebten, lange gemeinsam auf Platz 1 der Liste der reichsten Deutschen zu finden waren.5

Wie ist dieses Vermögen zustande gekommen? Am Preis kann das nicht liegen, sondern daran, dass Aldi ein revolutionäres Handelskonzept entwickelte. Das erlaubte es dem Unternehmen, seine Produkte viel billiger als die Konkurrenz zu verkaufen und so niedrige Kosten zu haben, dass es dennoch viel Geld verdiente. Den Albrecht-Brüdern Karl (1920-2014) und Theo (1922-2010) lag der Einzelhandel förmlich im Blut. Ihr Vater Karl senior machte sich 1913 als Brothändler selbstständig; seine Frau eröffnete im selben Jahr einen Tante-Emma-Laden in Essen. Nach dem Tod ihres Mannes führte sie das Unternehmen alleine weiter, bis 1945 ihre Söhne den Betrieb übernahmen.

Nach der Währungsreform 1948 begannen sie mit einem neuen Konzept, das den Lebensmitteleinzelhandel revolutionieren sollte: kein Service, also Selbstbedienung, keine Präsentation, minimales Sortiment - und Niedrigpreise. Insbesondere die Selbstbedienung war ein absolutes Novum. Bereits 1955 gab es über 100 Filialen in Nordrhein-Westfalen. Die erste Filiale mit dem Namen »Aldi« öffnete schließlich 1962 in Dortmund.

Aldi war eine Bombenidee und ein Bombengeschäft.

Zeitlebens scheuten die Aldi-Brüder die Öffentlichkeit. Sie gingen mit ihrem Unternehmen auch nicht an die Börse. Aldi ist bis heute in Privatbesitz, genauso wie die Lidl-Märkte. Anders ist es mit dem Vermögen der Erben von Sam Walton (Handelskette Walmart). Walmart hat zwar ein etwas anderes Konzept als Aldi, man kann das börsennotierte Unternehmen aber durchaus als Vergleich heranziehen und die Entwicklung des Unternehmenswertes und der Aktienkurse an der Börse betrachten. Eine knappe Mehrheit der Aktien von Walmart befindet sich in den Händen des Walton-Clans. Damit ist dieser insgesamt immer noch die reichste Unternehmerfamilie der Welt.6

Kursentwicklung von Walmart, 1972 bis 2022

[image: ]

Von Anfang 1972 bis zum Ende 2022 hat die Aktie von Walmart um 219.729 Prozent zugelegt. Inklusive der geschätzten Dividenden wären es 265.559 Prozent gewesen. Das ist eine durchschnittliche Rendite von 17 Prozent pro Jahr über 51 Jahre! Und das, obwohl die Aktie seit 1999 - also seit mittlerweile mehr als 20 Jahren - keine großen Sprünge mehr macht. Hier sehen Sie, welche nahezu unglaublichen Resultate Sie erzielen können, wenn Sie die richtigen Aktien auswählen und über einen längeren Zeitraum hohe Renditen von über 10 Prozent erzielen.

Warren Buffett hat sich lange geärgert, weil er das Potenzial von Walmart nicht erkannte und nicht in die Aktie investierte. Man nennt dies »error of omission«, auf Deutsch in etwa einen »Versäumnisfehler«. Die richtigen Unternehmen NICHT zu haben kann auf Dauer viel kostspieliger sein, als die falschen Unternehmen zu kaufen. Im letzteren Fall können Sie schlimmstenfalls Ihren Einsatz verlieren, im ersten Fall aber mehrere Tausend Prozent Gewinn verpassen. Wären Aldi und Walmart heute ähnlich phänomenale Investments? Wahrscheinlich nicht. In beide Unternehmen könnten Sie theoretisch investieren, denn sie erfüllen weiter Kundenbedürfnisse und verdienen gutes Geld. Praktisch geht es nur bei Walmart, denn Aldi ist, wie erwähnt, nicht börsennotiert. Allerdings hat sich der Einzelhandel in den letzten Jahrzehnten stark verändert. Mittlerweile gibt es die unterschiedlichsten Einzelhandelsketten: Nach Aldi kam Lidl, das seinen Eigentümer Dieter Schwarz ebenfalls zu einem der reichsten Deutschen machte und ebenfalls nicht börsennotiert ist, dann Netto, Rewe, Edeka und wie sie alle heißen. Die Konkurrenz ist gewachsen.

Mit dem Internet entwickelte sich die Vertriebsplattform »Website«, die langsam, aber sicher die Branche revolutionierte. Unternehmen wie Amazon, Zalando und andere eroberten große Teile des Einzelhandels. Vor der Corona-Pandemie hatte der Onlinehandel in den USA ungefähr 20 Prozent Marktanteil. Nach der Pandemie hat sich dieser Anteil deutlich vergrößert. Amazons Umsatz ist im ersten Halbjahr 2020, das heißt den ersten von Corona bestimmten Monaten, geradezu explosionsartig um 30 Prozent gestiegen. Die Aktie hielt Schritt. Unternehmensgründer Jeff Bezos wurde 2020 ungefähr 55 Milliarden Dollar reicher. Auch mein älterer Sohn, der sich schon vor ungefähr fünf Jahren als Zwölfjähriger für ein Investment in die Amazon-Aktie entschied, freut sich.

In jüngster Zeit kommt der flächendeckende Ausbau von Lieferservices hinzu. Unternehmen wie Amazon, aber auch Rewe und andere Einzelhändler, bieten den schnellen und kostengünstigen Versand nach Hause sowie einfache Rückgabeoptionen an. Und Logistikdienstleister wie DHL oder FedEx florieren.

Ewig wird auch das Vermögen der Waltons nicht das größte Unternehmensvermögen bleiben. Walmart war etwas spät bei der Anpassung an E-Commerce und im Billigsegment knabbern neue Wettbewerber wie die sogenannten 1-Dollar-Stores (in Deutschland zum Beispiel TEDi) am Marktanteil. Jeff Bezos, Elon Musk und Bill Gates kratzen mit ihren Einzelvermögen an den 215 Milliarden Dollar der Walmart-Erben.7

Corona hat die Digitalisierung des Handels weiter beschleunigt. Jetzt kommen zu einem guten Warenangebot und einer effizienten Logistik die Kundendaten als wichtiger, vielleicht der wichtigste Wettbewerbsfaktor hinzu. Man hört öfter den Satz »Daten sind das neue Öl«. Da ist was dran.

Auch etablierte Unternehmen können sich der Digitalisierung stellen und die damit zusammenhängenden Herausforderungen erfolgreich meistern. Die Wirtschaftsgeschichte zeigt aber, dass es in Zeiten solch starker Umbrüche oftmals die jungen, innovativen Unternehmen sind, die die Neuerungen am besten für sich ausnutzen. Im Einzelhandel ist das deutlich zu beobachten: Amazon macht seit Jahren die Konkurrenz platt. Der E-Commerce-Gigant scheint unaufhaltsam. Mit Whole Foods Market hat Gründer Jeff Bezos sich sogar eine Lebensmittelkette einverleibt. Nicht umsonst wurde Bezos damit kurzzeitig zum reichsten Menschen der Welt. Im Juli 2022 zog Elon Musk (Tesla) dann an Bezos vorbei, Ende 2022 setzte sich Bernard Arnault (LVMH) an die Spitze. Ich kann mir gut vorstellen, dass Bezos die Pole Position zurückerobern wird. Wir sind in Amazon investiert.

Ein gutes Geschäftsmodell

Mein Sohn hat Feuer gefangen: »Papa, ich will wissen, was ich höchstens für das Geschäft von Fritz bezahlen darf, damit es sich für mich lohnt.«

»Okay, bevor wir anfangen zu rechnen, was die 16.000 Euro innerhalb von fünf Jahren heute wert sind, wollen wir erst einmal wissen, wie sicher das Geschäft ist. Dann müssen wir noch schauen, wie gut die Leute sind, die es betreiben, und wie sicher die Finanzbasis ist. Die Leute und die Finanzbasis schauen wir uns später an, und rechnen werden wir erst ganz zum Schluss. Erst prüfen wir die Qualität, dann bestimmen wir den Preis. Einverstanden?«

»Einverstanden!«

»Schauen wir also erst mal, wie sicher das Geschäft ist. Ich stelle dir dazu fünf einfache Fragen und du gibst mir die Antworten. Ich vergebe dann Punkte. Bei jeder Frage können maximal acht Punkte erreicht werden. Du kannst nur zwischen null, vier und acht Punkten wählen.«

»Wie in einer Quizshow, Papa? Ich wusste gar nicht, dass dein Beruf so viel Spaß macht.«

»Doch, er macht mir sehr viel Spaß«, sage ich, »und weißt du, was das Beste ist? Ich trete nur mit mir selber in Wettbewerb. Ich kann nur mich selber verantwortlich machen, wenn ich einen Fehler mache. Und das will ich natürlich nicht. So werde ich immer besser. Hoffentlich.

Okay. Frage eins: Wie verständlich ist das Geschäft, das Fritz betreibt? Verstehst du es?«

»Na klar«, sagt mein Sohn, »er kauft Schokoriegel für 20 Cent das Stück und verkauft sie für 1 Euro. Absolut verständlich.«

»Hervorragend: acht Punkte. Du verstehst das Geschäft. Das ist nämlich sehr wichtig. Nicht immer weiß man bei Unternehmen, wo die Gewinne wirklich herkommen. Das muss man sich schon anschauen.«

»Frage zwei: Sind es Güter und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs, die Fritz verkauft?«

Mein Sohn überlegt. »Hm. Nicht alle Schülerinnen und Schüler kaufen bei Fritz. Aber die, die bei ihm kaufen, kaufen fast täglich. Sie sind geradezu süchtig nach Schokolade. Ich würde sagen: ja.«

»Das sehe ich auch so«, stimme ich zu, »acht Punkte. Bereit für Frage drei?«

»Na klar«, sagt mein Sohn und ich sehe, dass es ihm Spaß macht.

»Also, Frage drei: Wie viel vom Umsatz bleibt bei Fritz als Gewinn hängen?«

»Was ist ›Umsatz‹?«, fragt mein Sohn.

»Na das, was er verkauft, seine Erlöse.«

»Okay, ich habe verstanden. Also, sagen wir mal, er verkauft vier Packungen. Das sind 20 Euro. Dann hat er 16 Euro verdient.« Nun denkt mein Sohn nach, die Bruchrechnung ist immer noch etwas holprig. »Okay, ich hab’s. Es bleiben vier Fünftel hängen.«

»Bravo!«, sage ich, »in Prozent ausgedrückt sind das 80 Prozent Umsatzrendite. Das ist unglaublich. So etwas schaffen weniger als 1 Prozent aller Unternehmen. Acht Punkte.

Frage vier: Wie sicher ist das Geschäft von Fritz? Ist es absolut bombensicher?«

Mein Sohn überlegt: »Nun, Fritz ist ein Top-Verkäufer. Da macht ihm so schnell keiner was nach. Aber vielleicht kommt tatsächlich mal jemand auf die Idee, es auch zu versuchen, und verkauft ein paar Riegel. Außerdem kann Fritz krank werden. Oder die Schule wechseln. Ich würde sagen, sein Geschäft hat eine mittlere Sicherheit.«

»Okay, halbe Punktzahl: vier Punkte. Bereit für die letzte Frage?«

»Ja, Papa, es macht wirklich Spaß!«

»Also, wächst der Markt für Schokoriegel, den Fritz bedienen kann? Oder schrumpft er sogar?«

»Das ist ja leicht, Papa! Der Markt wächst nicht. Fritz kann nur an unserer Schule verkaufen. Er ist schon ein Starverkäufer, mehr geht nicht. Unsere Schule hat eine ziemlich feste Anzahl Schüler. Jedes Jahr gehen welche ab und es kommen neue hinzu. Fritz muss sich schon sehr reinhängen, die neuen Schüler zu erreichen. Aber der Markt schrumpft auch nicht.«

»Wunderbar!«, sage ich: »Halbe Punktzahl. Vier Punkte. Zusammen macht das sehr gute 32 von 40 Punkten. Das Geschäft von Fritz hat den ersten Test bestanden, den ich als Investor auch bei viel größeren Unternehmen durchführe.«

Geschäftsmodelle bewerten

Das Geschäftsmodell ist die Basis eines guten Unternehmens. In Ihrem Aktiendepot sollten nur Unternehmen mit guten oder sehr guten Geschäftsmodellen landen. Aber wie finden Sie solche Unternehmen?

Geschäftsmodelle bewerte ich anhand von fünf einfachen und hoffentlich verständlichen Fragen:

Kriterium 1: Stellt das Unternehmen Güter und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs für Endverbraucher her oder bereit, die immer wieder nachgefragt werden?

Nestlé und LVMH machen das, Google ebenfalls, Apple und Amazon teilweise (denn Amazon hat auch einen sehr bedeutenden Geschäftsbereich Cloud Services), die Mercedes-Benz Group eher nicht, Siemens und General Electric nur in sehr begrenztem Umfang. Apple und die Mercedes-Benz Group bedienen zwar auch Endverbraucher, aber wenn die Konjunktur einmal lahmt, kaufen viele vielleicht nicht gleich das nächste iPhone - und wohl kaum den nächsten Mercedes.

Unternehmen mit Produkten und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs haben eine beständigere Nachfrage und Geschäftsbasis und damit ultimativ das höhere Wachstumspotenzial. Die Nachfrage für Produkte, die nur in größeren Abständen von Endverbrauchern gekauft werden (Mercedes) kann bei schlechter Konjunktur massiv einbrechen. Unternehmen, deren Kunden vor allem andere Unternehmen sind (sogenannte Business-to-Business-(B2B)-Geschäftsmodelle), können zwar anfänglich schneller wachsen, sind aber abhängiger von ihren Kunden und volatiler.

Kriterium 2: Ist das Geschäftsmodell einfach und verständlich?

Diese Frage ist nicht so einfach zu beantworten, wie Sie vielleicht zunächst glauben. Nehmen Sie zum Beispiel die Mercedes-Benz Group: Das Unternehmen stellt Autos her. Aber was ist mit dem umfangreichen Leasing- und Finanzierungsgeschäft, das die Bilanz aufbläht? Welchen Ergebnisbeitrag liefert es? Wie funktioniert es? Und da wir gerade dabei sind: Wie funktionieren die Entwicklung und Produktion von Autos wirklich? Welche Wertschöpfung findet in den großen Autokonzernen (Original Equipment Manufacturers, OEMs) überhaupt noch statt?

Bei Alphabet (Google) fällt die Antwort etwas leichter. Google betreibt die effizienteste und bekannteste Suchmaschine der Welt und verdient sein Geld mit Werbung. Wie die Algorithmen funktionieren, müssen wir dabei nicht wissen. Wir wissen aber, dass sie funktionieren. Zudem gehört auch noch YouTube, die beliebteste Videoplattform der Welt, zu Google. Hier erzielt das Unternehmen ebenfalls Werbeeinnahmen, aber auch Einnahmen aus Abogebühren für das werbefreie YouTube Premium.

Ganz einfach mit der Verständlichkeit des Geschäftsmodells ist es auch bei Nahrungs- und Genussmittelproduzenten nicht. Ja, sie stellen Produkte und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs her (Kriterium 1). Und die Produkte des Unternehmens sind auch gut zu verstehen. Aber wie steht es um das Geschäftsmodell? Ist es vor allem der Markenname, der es dem Unternehmen ermöglicht, höhere Preise als die Konkurrenz zu verlangen? Leuchtet die Marke von selbst oder muss viel in die Werbung investiert werden? Sind es tatsächlich einzigartige Produkte? Sind es vielleicht auch günstigere Produktionsmethoden oder niedrigere Kosten? Oder eine Kombination von alledem?

Ganz schwierig wird es bei Mischkonzernen wie General Electric oder Siemens. Wenn Sie zum Beispiel der Auffassung waren, dass General Electric ein Industrieunternehmen ist, dann war das zumindest in den letzten Jahrzehnten falsch. Einen Großteil seiner Gewinne erzielte das Unternehmen mit seiner aufgeblähten Finanzdienstleistungssparte (Versicherungen, Kreditkarten, Leasing). Daneben hatte General Electric auch Beteiligungen an Fernsehsendern und viele andere Geschäftsbereiche.

Kriterium 3: Hat das Unternehmen eine hohe Umsatzrendite?

Die Umsatzrendite lässt uns die Qualität eines Geschäftsmodells in Zahlen fassen. Sie gibt an, welcher Teil des Verkaufserlöses (Umsatzes) als Gewinn beim Unternehmen hängen bleibt. Es liegt auf der Hand, dass ein Unternehmen, bei dem 20 Prozent des Umsatzes als Gewinn übrig bleiben, effizienter arbeitet und stabiler dasteht als ein Unternehmen, bei dem es nur 5 Prozent sind. Bei fallenden Umsätzen ist die Verlustzone schneller erreicht.

Dazu müssen Sie in die Gewinn- und Verlustrechnung schauen. Die meisten Unternehmen stellen ihre Geschäftsberichte auf ihrer Website zum Download zur Verfügung. Wenn Sie anfangen, kann es durchaus mühsam sein, Geschäftsberichte zu lesen. Aber Gewinn- und Verlustrechnungen, Bilanzen und Cashflow-Rechnungen sind die Dokumente, in denen die Performance des Unternehmens festgehalten wird. Sie können dem Kenner vieles offenbaren. Die meisten Musiker lesen ja auch Noten.

Für die in diesem Buch vorgestellte Königsanalyse reicht es aus, wenn Sie einige wenige Zahlen nutzen, die auf bestimmten Websites, zum Beispiel bei www.morningstar.de, übersichtlich aufbereitet sind.

Wenn ich dort im Suchfeld »Mercedes-Benz Group« eingebe und dann bei den Suchergebnissen die Aktie anklicke, komme ich auf eine Seite mit Finanzzahlen. Zunächst einmal sehe ich, dass der Nettogewinn von 2017 bis 2019 kontinuierlich sinkt. Stabile Gewinne wären besser. Im Jahr 2018, in dem es einen einigermaßen normalen Gewinn gegeben zu haben scheint, wies das Unternehmen einen Umsatzerlös (Ertrag) von 167,3 Milliarden Euro und einen Nettogewinn von 7,3 Milliarden Euro aus.

(Netto) Umsatzrendite = Nettogewinn / Umsatz = 7,3 / 167,3 = 0,044

= 4,4 Prozent

Das ist nicht gerade viel.

Schauen wir bei Alphabet nach. Zunächst einmal steigen die Gewinne in den drei Jahren, die in der ersten Ansicht erscheinen, wenn man die Aktie bei Morningstar sucht, erfreulich an: von 30,7 Milliarden Dollar 2018 auf 34,3 Milliarden im Jahr 2019, auf 40,3 Milliarden 2020. Bei einem Umsatz (Ertrag oder Erlös) von 182,5 Milliarden Dollar im Jahr 2020 beträgt die

Umsatzrendite 22,1 Prozent,

mehr als das Fünffache der Umsatzrendite der Mercedes-Benz Group. Wenn Sie die Umsatzrenditen für alle drei Jahre ausrechnen, so kommen Sie für 2018 auf 22,4 Prozent, für 2019 auf 21,2 Prozent und für 2020 eben auf 22,1 Prozent. Erstaunlich stabil. Umsatz und Gewinn wachsen in gleichem Tempo.

Gehen wir noch einmal zur Mercedes-Benz Group zurück. Dort lag die Umsatzrendite 2017 bei 7,9 Prozent, 2018 bei den oben berechneten 4,4 Prozent und im Jahr 2019 bei 1,4 Prozent. Schon 2017 betrug die Umsatzrendite der Mercedes-Benz Group weniger als die Hälfte der Umsatzrendite von Alphabet. Seitdem fiel sie zweimal nacheinander in Folge, und zwar dramatisch. 2019 blieb gerade mal etwas mehr als 1 Prozent des Umsatzes hängen. Damit lässt sich kein Staat machen.

Quellen für Finanzdaten
Morningstar. Bei www.morningstar.de können Sie für börsennotierte Unternehmen in den USA und viele börsennotierte Unternehmen in Europa und dem Rest der Welt Drei-, Fünf- und teilweise Zehn-Jahres-Zeitreihen für Finanzzahlen und Schlüsselmetriken (»key ratios« oder »key statistics« finden). Eine sehr nützliche Website.
Finanzen.net: Bei www.finanzen.net finden Sie ebenfalls viele Finanzzahlen. Die Datenbank ist nicht ganz so groß wie die von Morningstar, dafür auf Deutsch und etwas leichter zu navigieren.
Comdirect, www.comdirect.de: Eines der ältesten und übersichtlichsten deutschen Börsenportale. Gut für Musterportfolios. Ebenfalls mit etlichen Finanzzahlen.
Die EDGAR-Datenbank, https://www.sec.gov/edgar.shtml : Unternehmensdatenbank der amerikanischen Börsenaufsicht SEC (Securities and Exchange Commission), für die Öffentlichkeit zugänglich. Hier müssen die börsennotierten amerikanischen Unternehmen alle ihre gesetzlich vorgeschriebenen Finanzmeldungen abgeben und hochladen. Fantastische Datenbank, aber für Fortgeschrittene.
Investor-Relations-Websites der Unternehmen: Die Unternehmen halten im Internetzeitalter Geschäftsberichte und viele Daten natürlich auch auf ihren Websites abrufbar.
Trading Economics: Wenn Sie allgemeine Wirtschaftsdaten zu einzelnen Ländern abrufen wollen, ist www.tradingeconomics.com eine gute Quelle.


Natürlich hängt die Umsatzrendite auch von der Branche ab. Im Einzelhandel (zum Beispiel bei Walmart oder Aldi) liegen die Umsatzrenditen meistens bei wenigen Prozent. Die Margen sind hauchdünn. Bei Software- oder Internetunternehmen sind Umsatzrenditen von 20, 30 Prozent keine Seltenheit. Einige Unternehmen schaffen auch 50 Prozent und mehr.

Kriterium 4: Hat das Unternehmen dauerhafte Wettbewerbsvorteile?

Eine dauerhaft hohe Umsatzrendite ist ein gutes Zeichen dafür, dass das Unternehmen Wettbewerbsvorteile ausspielen kann. Es kann also entweder höhere Preise als die Konkurrenz verlangen, weil es einzigartige Produkte hat, oder dauerhaft zu niedrigeren Kosten produzieren. Oder beides.

So etwas sollte im Kapitalismus die Ausnahme sein, denn das Wesen des Kapitalismus besteht aus Wettbewerb. Neue Produktionsverfahren werden nach und nach auch von anderen Unternehmen übernommen; es kommen neue Produkte auf den Markt, die den älteren Produkten überlegen sind. Schnell verschwinden auch ganze Unternehmen, die kurze Zeit zuvor noch als große Zukunftsunternehmen galten. Wer erinnert sich noch an den Internetbrowser von Netscape? Der Börsengang des Unternehmens war 1995 DER Hype. Netscape war zeitweilig das heißeste Unternehmen an den Weltbörsen. Und dann kam Microsoft mit seinem Explorer auf den Markt. Von einem Marktanteil von 80 Prozent beim Zeitpunkt des Börsengangs stürzte Netscape bereits 2000 auf 20 Prozent ab. Im Jahr 2003 waren es nur noch ungefähr 3 Prozent, 2005 war der Browser mausetot.

Netscape hatte zwar den ersten weitverbreiteten Internetbrowser, aber das Microsoft-Betriebssystem und die Office-Software liefen auf allen PCs. Mobiles Internet gab es damals noch nicht wirklich. Zudem war Microsoft ein großes und etabliertes Unternehmen mit einer großen Entwicklungsabteilung und vielen Softwareingenieuren. All diese Ressourcen setzte das Unternehmen fair und oft wohl auch unfair ein, um Netscape vom Markt zu drängen. Später kam es zu kartellrechtlichen Aufsichtsverfahren gegen Microsoft. Die EU-Kommission verdonnerte den Konzern 2013 wegen unfairer Wettbewerbspraktiken zu einer Strafe von 561 Millionen Euro.8 Aber da war Netscape schon Geschichte, Microsoft dominierte den Markt und konnte die Strafe locker zahlen.

Es geht auch ohne das unfaire Ausnutzen von Größenvorteilen. Das kleine spezialisierte und unternehmergeführte Softwarehaus ATOSS Software AG weist regelmäßig eine hohe Umsatzrendite aus. Im Jahr 2019 betrug diese 18,3 Prozent, im Jahr 2017 immerhin 17 Prozent.9

Wenn Sie also Unternehmen mit dauerhaft hoher Umsatzrendite finden, lohnt es sich, tiefer zu graben. Irgendetwas macht das Unternehmen wahrscheinlich richtig.

Ich kann meine Aussage vom Ende des zweiten Kapitels nur wiederholen: Sortieren Sie schlechte Ideen schnell aus und konzentrieren Sie sich auf die guten Ideen. Der legendäre Manager des Magellan Fund, Peter Lynch, hat einen passenden Vergleich: »Im Garten jäten Sie ja auch das Unkraut und werfen es weg, und nicht das Gemüse und die Früchte.« So ist es!

Wettbewerbsvorteile wirklich zu erkennen und zu analysieren, ist nicht so einfach, wie es aussieht. Ich möchte Ihnen dafür einige Beispiele präsentieren:

Der Chiphersteller Intel hatte lange eine überlegene Produktionstechnologie. Aufgrund seines überwältigenden Marktanteils bei Mikroprozessoren konnte das Unternehmen viel größere Beträge in Forschung und Entwicklung stecken als seine Wettbewerber, wie AMD, obwohl Intel vielleicht sogar prozentual gesehen einen kleineren Teil seines Umsatzes in Forschung und Entwicklung investiert als seine Wettbewerber. Mittlerweile scheint Intel allerdings den Anschluss verloren zu haben. Etliche Tech-Giganten wie beispielsweise Apple sind dazu übergegangen, ihre eigenen Chips zu produzieren. Das zeigt auch: Die Wettbewerbsvorteile bei Technologie und im Zulieferbereich sind flüchtig. Besser ist es, wenn ein Unternehmen Privatpersonen als Kunden hat.

Man ist versucht zu glauben, dass Handelsketten wie Walmart oder Aldi Kostenvorteile vor allem beim Einkauf von Waren erzielen. Das ist aber bestenfalls ein Teil der Gleichung. Ab einer bestimmten Größe haben alle Wettbewerber dieselben Vorteile. Laut Bruce Greenwald sind es vor allem die regionalen Marktanteile, welche Kostenvorteile bieten. Wenn die Läden dicht beieinanderliegen, lässt sich die Logistik - ein echter Kostenfaktor - effizienter gestalten. Außerdem kann das Unternehmen gezielt regional werben (Radio, Zeitungen, Werbesendungen) und weiß, dass für die Zielgruppe immer ein Geschäft in der Nähe erreichbar ist.

Die Wettbewerbsvorteile bei Unternehmen wie Mercedes-Benz Group oder Roche (Pharma) sind ebenfalls nicht so eindeutig auszumachen. Ja, die Mercedes-Benz Group hat hervorragende Limousinen und ist in der Antriebstechnik führend. Das sind aber BMW und Audi ebenfalls. Und was ist, wenn sich die Elektromobilität durchsetzen wird? Roche hat einzigartige Medikamente mit Patentschutz. Aber der läuft irgendwann aus. Roche muss also viel investieren, um neue Medikamente zu entwickeln.

Die Digital- und Plattform-Wirtschaft verändert alles noch einmal radikal. Bei der jetzigen Gesetzeslage fördert die neue Technologie eine »Winner-takes-it-all«-Struktur, bei der die Gewinner in einem bestimmten Marktsegment dieses dauerhaft dominieren.

Google und YouTube (beide gehören zu Alphabet) profitieren zum Beispiel wie auch Intel von Größen- oder Skaleneffekten: Je mehr Nutzer eine Plattform hat, desto mehr Inhalte kann sie bereitstellen. Und das zieht wieder mehr Nutzer an. So laufen zum Beispiel über Google 70 Prozent aller Suchanfragen über Computer (90 Prozent beim stark wachsenden Markt der mobilen Endgeräte) und täglich nutzen über 2 Milliarden Menschen auf der ganzen Welt das Videoportal YouTube.10

Die Steigerung des Größen- oder Skaleneffekts ist der Netzwerkeffekt, von dem viele Unternehmen der Digitalwirtschaft wie Google, YouTube und zum Beispiel Microsoft profitieren. Während die Wettbewerbsvorteile beim Skaleneffekt mehr oder weniger proportional zur Größe, also linear, zunehmen, wachsen sie beim Netzwerkeffekt exponentiell. Ein Telefon ist nichts wert. Mit zwei Telefonen lässt sich EINE Verbindung herstellen. Mit drei Telefonen lassen sich drei Verbindungen herstellen, mit vier schon sechs Verbindungen, mit fünf dann zehn und mit zehn bereits 45 (man berechnet die Zahl der Verbindungen mit dem sogenannten Binomialkoeffizienten).11 Vom Netzwerkeffekt profitieren also zum Beispiel Telefongesellschaften oder auch Softwareunternehmen wie Microsoft: Weil ich annehmen kann, dass auf den Rechnern, mit denen ich kommuniziere, Microsoft läuft, bin ich versucht, mir ebenfalls Microsoft anzuschaffen, denn dann klappt die Kommunikation wahrscheinlich reibungslos.

Kriterium 5: Wie hoch ist das Branchenwachstum?

Ein Unternehmen kann auch in einer schrumpfenden Branche gutes Geld verdienen, insbesondere, wenn es das dominante Unternehmen ist. Wenn mehr und mehr Wettbewerber aufgeben, kann es vielleicht seinen Umsatz stabil halten oder sogar wachsen. Es ist zudem unwahrscheinlich, dass neue Wettbewerber in einen schrumpfenden Markt einsteigen. Es kann also auch seine Vorteile haben, in einer nicht besonders dynamischen Branche tätig zu sein.

In stagnierenden und nicht wachsenden Branchen mit stabilen Marktanteilen ist der Kuchen allerdings meistens verteilt. Die Unternehmen sind versucht, sich über Werbung Marktanteile abzunehmen. Werbeausgaben drücken aber oftmals die Gewinne, ebenso Preiskriege.

Am attraktivsten sind oft wachsende oder stark wachsende Branchen. Hier können unter Umständen sogar Unternehmen ohne Wettbewerbsvorteile oder mit Wettbewerbsnachteilen wachsen, denn das Marktwachstum gibt allen Rückenwind.

Irgendwann kommen Unternehmen, die nicht so gut aufgestellt sind, aber in Schwierigkeiten. Das ist dann der Fall, wenn sich die Wettbewerber auf die Füße treten und gegenseitig Marktanteile oder Kunden abnehmen. Häufig sind sie dann nur noch ein Schatten ihrer selbst (man denke an die Börsenstars eBay oder Yahoo des ersten Internetbooms von 1998 bis 2000). Viele Unternehmen gehen während einer solchen Branchenbereinigung in die Insolvenz oder müssen den Geschäftsbetrieb ganz einstellen. Denken Sie an Netscape oder den deutschen Onlinehändler Intershop, dem wir im ersten Kapitel begegnet sind. Daher ist es sehr wichtig, dass Sie nicht einfach in wachsende Branchen investieren, ohne sich Gedanken über die Qualität des Geschäftsmodells und die Wettbewerbsposition des Unternehmens gemacht zu haben.

Im Jahr 2022 schien sich eine solche Branchenbereinigung in der Technologiebranche anzubahnen, die Spreu schien sich vom Weizen zu trennen. Die großen Unternehmen der Branche wurden zwischenzeitlich mit dem Kürzel FAANG zusammengefasst (= Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google). Jahrelang hatten die Big Techs fantastische Wachstumsraten, getrieben durch den Internetboom und später die zusätzliche Digitalisierung durch Corona. 2022 könnte sich das für einige Unternehmen geändert haben. Nach Bekanntgabe von Quartalszahlen, die unter den Erwartungen lagen, brach die Aktie von Meta (Facebook) Anfang Februar um 30 Prozent ein. Bei großen Wettbewerbern wie Apple, Amazon und Alphabet waren die Kurseinbrüche geringer. Insgesamt gab Meta vom Top im September 2021 bis zum Tief im November 2022 77 Prozent verloren, Apple vom Hoch im Januar 2022 bis zum Tief im Dezember 2022 nur 31 Prozent.

Das hat durchaus seinen Grund. Meta (Facebook) verdient sein Geld fast ausschließlich durch Werbung, indem es Userdaten verkauft. Diese Umsatzbasis ist nicht besonders sicher: Die User werden kritischer und auch Werbekunden wechseln schnell mal die Plattform. Zudem hat Apple mit restriktiveren Einstellungen für die Privatsphäre dem werbebasierten Geschäftsmodell arg zugesetzt. Beides könnte dazu führen, dass die Zukunft von Meta nicht mehr so rosig aussieht. Aktuell läuft Meta daher Gefahr, bei der Bereinigung der Technologiebranche unter die Räder zu kommen und weit zurückzufallen. Auch Netflix ist in arger Bedrängnis: Die Produktion von Serien und Filmen ist teuer, und die etablierten Konzerne wie Disney und Amazon sind aufgewacht und bieten nun eigene Streamingdienste an. Dabei ist ihr großes Archiv an Klassikern eine große Stärke.

Qualität des Geschäftsmodells: praktische Anwendung

»Ganz schön kompliziert«, denken Sie jetzt vielleicht. Stimmt einerseits. Andererseits aber auch nicht. Im Folgenden zeige ich Ihnen ein einfaches Schema, das Ihnen hilft, auch als Anfänger schnell Geschäftsmodelle zu bewerten.

In dem Schema kann ein Unternehmen für jedes der fünf Analysekriterien des Geschäftsmodells maximal acht Punkte erhalten. Dabei geht es darum, lieber »ungefähr richtig« als »genau und falsch« zu liegen. Es gibt fünf Punktestufen: 0, 2, 4, 6 und 8. Manchmal habe ich sogar Punktestufen ausgeblendet, um das Schema noch einfacher zu machen.

Punkteschema zur Bewertung der Qualität des Geschäftsmodells
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So gibt es in meiner Königsanalyse für Privatanleger bei der Frage, ob ein Geschäftsmodell einfach und verständlich ist, nur die Antwortmöglichkeiten »nicht«, »einigermaßen« und »sehr«. Das Gleiche gilt für das Kriterium »Güter und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs«: Dort haben Sie die Antwortmöglichkeiten »nein«, »teilweise« und »ja«.

Bei der Umsatzrendite müssen Sie tatsächlich rechnen und können Punkte in allen fünf Kästchen vergeben.

Bei den Wettbewerbsvorteilen können Sie ebenfalls Punkte in allen fünf Kästchen vergeben, von »deutlichen Nachteilen« bis »deutlichen Vorteilen«.

Beim Branchenwachstum reicht oftmals auch ein erster Eindruck: So dürfte klar sein, dass die Digitalwirtschaft stark wächst. Die Pharmabranche wächst - in Zeiten der Pandemie sogar stark. Insgesamt dürfte aber die Pharmabranche, die schon lange existiert, eher ein moderates Wachstum aufweisen.

Auch ist es besser, schlechte oder mittelmäßige Geschäftsmodelle radikal auszusortieren, als sich lange darüber Gedanken zu machen, ob sie vielleicht doch besser sind. Denken Sie an den großen Papierkorb für die aussortierten Ideen, der neben dem Schreibtisch von Warren Buffett steht. Machen Sie es sich einfach und wählen Sie im Zweifel die geringere Punktzahl, wenn Sie sich nicht ganz sicher sind!

Natürlich gibt es bei der Analyse von Geschäftsmodellen keine Grenzen. Sie können sich da richtig »hineinfuchsen«. Wie beim Schach- oder Tennisspiel können Sie immer besser werden. Aber auch hier ist Vorsicht geboten: Wenn Sie sich zu sehr auf eine Branche konzentrieren, werden Sie vielleicht betriebsblind! So hat Jana Henze schon vor etlichen Jahren in ihrer Dissertation Was leisten Finanzanalysten? herausgefunden, dass die Analysten in kleineren Häusern, die sich mit mehreren Branchen befassen, im Schnitt bessere Prognosen abgeben als die Analysten in größeren spezialisierten Häusern.12

Üben wir anhand einer Liste von 14 Unternehmen aus verschiedenen Branchen. Aktuell sind Unternehmen aus der Digitalwirtschaft überrepräsentiert, denn dies ist zweifelsohne der attraktivste Sektor.

Wie am Ende des ersten Kapitels erwähnt, werde ich 5 von den 14 Unternehmen beispielhaft mit Ihnen durchgehen:

	Alphabet

	ATOSS Software

	Microsoft

	Mercedes-Benz

	Deutsche Bank



Daneben werden wir im Folgenden auch einen Blick auf die Deutsche Telekom und Siemens werfen.

	Branche	Unternehmen
	Software/Internet	Alphabet
		Amazon
		Apple
		ATOSS AG
		Microsoft
	Automobil	Mercedes-Benz
	Bank	Deutsche Bank
	Telekommunikation	Deutsche Telekom
		Vodafone
	Maschinenbau	General Electric
		Siemens
		Maschinenfabrik Berthold Hermle
	Konsumgüter
	LVMH
		Nestlé


1. Güter und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs

Fangen wir also an. Das Kriterium »Güter und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs« ist zum Glück recht einfach zu prüfen. Natürlich besteht hier eine gewisse Überschneidung zur Verständlichkeit des Geschäftsmodells. Genauso wird man Überschneidungen zwischen Umsatzrendite und Wettbewerbsvorteilen finden können. Aber es ist besser, ein Unternehmen aus mehreren Blickwinkeln zu betrachten, als die Analyse von sehr wenigen, fein abgegrenzten Kriterien abhängig zu machen. Das erhöht die »Robustheit« der Analyse gegenüber einzelnen Fehleinschätzungen.

Wie sieht es also bei den einzelnen Unternehmen aus?

Alphabet: Noch nicht alle Menschen sind im Internet angekommen. Aber diejenigen, die damit arbeiten und leben - die COVID-Pandemie hat der Digitalisierung noch einmal einen massiven Schub verliehen -, dürften nahezu täglich die Google-Suche benutzen und Videos in YouTube schauen. 8 Punkte. Wenn Sie lieber 4 Punkte vergeben wollen, ist das auch in Ordnung. Lieber zu kritisch als zu unkritisch.

ATOSS Software: Personalplanung für Unternehmen. Ein klares »nein«. 0 Punkte.

Microsoft: Die Kunden, die Microsoft-Produkte nutzen, tun dies normalerweise täglich: 8 Punkte.

Autos der Mercedes-Benz Group benutzen zwar diejenigen, die eins haben, meist täglich, und die Karossen müssen auch regelmäßig zur (teuren) Wartung. Aber täglich kaufen Sie sicher keinen. Teilweise: 4 Punkte.

Die Bankdienstleistungen der Deutschen Bank nutzen diejenigen, die ein Konto dort haben, oft täglich. Aber die Bank hat auch einen großen Investmentbanking-Bereich, wo nur gelegentlich Transaktionen anfallen. Teilweise: 4 Punkte.

Machen Sie sich nun bei den anderen Beispielunternehmen Ihre eigenen Gedanken und tragen Sie das Ergebnis in die Tabelle ein.

	Branche	Unternehmen	Güter und DL des täglichen Bedarfs	Punkte
	Software/Internet	Alphabet		8
		Amazon		
		Apple		
		ATOSS AG	nein	0
		Microsoft	ja	8
	Automobil	Mercedes-Benz Group	teilweise	4
	Bank	Deutsche Bank	teilweise	4
	Telekommunikation	Deutsche Telekom	ja	8
		Vodafone		
	Maschinenbau	General Electric		
		Siemens		0
		Maschinenfabrik Berthold Hermle
		
	Konsumgüter	LVMH		
		Nestlé		


2. Einfaches und verständliches Geschäftsmodell

Als Nächstes prüfen wir das zweite Kriterium: Hat das Unternehmen ein einfaches und verständliches Geschäftsmodell? Es gibt drei Antwortmöglichkeiten: nicht, einigermaßen, sehr.

Wie verständlich sind die Geschäftsmodelle von Unternehmen der Digitalwirtschaft und von Softwareunternehmen? Wie steht es zum Beispiel um Microsoft? Das Unternehmen stellt Betriebssysteme, Office-Software und einen Internetbrowser (den Explorer) zur Verfügung. Ein Softwareunternehmen mit Netzwerkeffekten. Daneben ist Microsoft aber auch im Cloud-Geschäft tätig. Und man muss wissen, dass Microsoft, wie die meisten Softwareunternehmen, vom Verkauf von Softwarepaketen auf onlinebasierte Abomodelle umgeschwenkt ist. Immerhin - einigermaßen kann man nachvollziehen, womit Microsoft sein Geld verdient: 4 Punkte.

Alphabet dominiert die Suche im Internet. Die Google-Suche hat wohl schon jeder benutzt. Und YouTube dominiert Bewegtbilder im Netz. Auch YouTube-Filme haben wir alle wohl schon gesehen. Die Haupteinnahmen von Alphabet bestehen in Werbeeinnahmen. Hier wird es schon etwas diffiziler. Wie funktioniert der Werbemarkt genau? Welche Faktoren treiben diesen Markt? 4 Punkte.

Die ATOSS Software AG, die wir schon lange im Portfolio haben, entwickelt spezialisierte Software zur Personalplanung in Unternehmen, die bei vielen Unternehmen im Einsatz ist. Was genau sie aber macht, ist ihr Betriebsgeheimnis: 4 Punkte.

Wie sieht es bei der Mercedes-Benz Group aus? Das Unternehmen produziert und entwickelt Autos. Das ist zunächst einmal sehr verständlich. Aber welche Teile von Produktion und Entwicklung sind outgesourct? Was ist mit der großen Leasingsparte? 4 Punkte.

Bei der Deutschen Bank ist es noch komplizierter. Das klassische Kreditgeschäft macht nur einen Teil des Geschäfts aus. Hinzu kommen Investmentbanking und Devisenhandel und vieles andere. In der Bilanz sind große Derivatepositionen enthalten, die sich eigentlich nicht bewerten lassen und die eine tickende Zeitbombe darstellen können. Nicht umsonst wurden die meisten Beobachter von der Finanzmarktkrise um 2008 völlig überrascht. Und die Risiken sind seitdem nicht geringer geworden: 0 Punkte.

Auch Mischkonzerne wie Siemens sind eher schwer verständlich: 0 Punkte.

Die Deutsche Telekom stellt Telekommunikationsnetze und Anschlüsse zur Verfügung. Das Unternehmen ist primär ein Infrastrukturunternehmen. Daneben ist die Telekom mit einem kleineren Teilbereich auch noch Contentprovider. 4 Punkte.

Die anderen Felder in der Tabelle bitte ich Sie, selbst auszufüllen. Dabei darf ich noch mal betonen, dass es meistens kein absolutes »richtig« oder »falsch« gibt, insbesondere bei den qualitativen Faktoren, und dass Sie lieber ungefähr richtig- als absolut falschliegen sollten.

Machen Sie sich also bitte Gedanken, wie verständlich das Geschäftsmodell bei den folgenden Unternehmen ist. Tragen Sie nun Ihr Ergebnis in die folgende Tabelle ein:

	Branche	Unternehmen	Einfach und verständlich?	Punkte
	Software/Internet	Alphabet		4
		Amazon		
		Apple		
		ATOSS AG	teilweise	4
		Microsoft	teilweise	4
	Automobil	Mercedes-Benz		4
	Bank	Deutsche Bank	nein	0
	Telekommunikation	Deutsche Telekom	teilweise	4
		Vodafone		
	Maschinenbau	General Electric		
		Siemens	nein	0
		Maschinenfabrik Berthold Hermle		
	Konsumgüter	LVMH		
		Nestlé		


Herzlichen Glückwunsch! Sie haben den ersten Schritt getan, um die besten Investments für Ihr Portfolio zu finden.

3. Umsatzrendite

Nun helfen die klugen Gedanken nicht mehr weiter. Für die Umsatzrendite müssen Sie rechnen.
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Wenn Sie zum Beispiel Alphabet bei morningstar.de eingeben und dann auf »Financials« gehen, finden Sie für 2022 einen Ertrag (= Umsatz) von 282,4 Milliarden Dollar und einen Nettogewinn von 60,0 Milliarden. Das macht eine Umsatzrendite von 21,2 Prozent. 6 Punkte.

Wenn Sie die ATOSS Software AG eingeben, finden Sie für 2022 einen Ertrag (= Umsatz) von 113,9 Millionen Euro und einen Nettogewinn von 19,4 Millionen Euro. Das macht eine Umsatzrendite von 17,0 Prozent. Nicht schlecht: 6 Punkte.

Microsoft hatte 2022 einen Ertrag von 198,3 Milliarden Dollar und einen Nettogewinn von sagenhaften 72,7 Milliarden Dollar. Das ist eine sagenhafte Nettomarge von 36,7 Prozent. Ein Drittel von jedem Dollar, den das Unternehmen einnimmt, bleibt als Gewinn übrig: 8 Punkte.

Unternehmen müssen nicht unbedingt ineffizienter und weniger profitabel werden, wenn sie größer werden. Das Gegenteil kann der Fall sein. Bei Microsoft spielt sicher die große Marktmacht des Unternehmens mit hinein. Aber solange die Monopol- und Aufsichtsbehörden nichts unternehmen, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass die hohen Margen bestehen bleiben.

Für die Mercedes-Benz Group hatten wir die Umsatzrendite für 2018 oben schon berechnet. Sie betrug 4,4 Prozent. Im Jahr 2022 kommen wir mit 150,0 Milliarden Euro Umsatz und 14,5 Milliarden Euro Gewinn auf 9,7 Prozent. Macht 2 Punkte.

Bei Banken und Finanzdienstleistern sind eher Gesamtkapital- und Eigenkapitalrendite ausschlaggebend als die Umsatzrendite. Bei der Umsatzrendite wird festgestellt, wie viel von jedem Euro oder Dollar an Einnahmen in der Kasse hängen bleibt. Bei der Gesamtkapitalrendite wird festgestellt, was je Euro oder Dollar an eingesetztem Kapital verdient wird. Ich ermittele zunächst die Umsatzrendite.

Für 2022 weist die Deutsche Bank einen Ertrag von 26,7 Milliarden Euro aus sowie einen Nettogewinn von 5,5 Milliarden. Die Umsatzrendite beträgt nach etlichen sehr schwachen und Verlustjahren rund 20,7 Prozent. 6 Punkte.

Zum Vergleich die Zahlen für zwei weitere Beispielunternehmen:

Wenn wir bei morningstar.de die Deutsche Telekom eingeben, sehen wir für 2020 einen Ertrag von 113,6 Milliarden Euro und einen Nettogewinn von 8,0 Milliarden Euro ausgewiesen. Das macht eine Umsatzrendite von 5,9 Prozent. 2 Punkte.

Und wie sieht es bei Siemens aus? Der Nettogewinn 2022 liegt bei 3,7 Milliarden, bei einem Umsatz von 72,0 Milliarden Euro. Das macht 5,1 Prozent Umsatzrendite. 2 Punkte.

Insgesamt ergibt sich bei den Umsatzrenditen ein trübes Bild für die ehemaligen Ikonen der deutschen Industrie: Die Mercedes-Benz Group, die Deutsche Telekom und Siemens erhalten alle 2 Punkte. Nur die Deutsche Bank schneidet mit sechs Punkten vergleichsweise gut ab, hatte aber zuvor etliche katastrophale Jahre.

Machen Sie sich bei den weiteren Unternehmen Ihre eigenen Gedanken und tragen Sie das Ergebnis in die Tabelle ein.

	Branche	Unternehmen	Umsatzrendite	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	21,2 %	6
		Amazon	17,0 %	6
		Apple		
		ATOSS AG		
		Microsoft	36,7 %	8
	Automobil	Mercedes-Benz Group	9,7 %	2
	Bank	Deutsche Bank	20,7 %	6
	Telekommunikation	Deutsche Telekom	5,9 %	2
		Vodafone		
	Maschinenbau	General Electric		
		Siemens	5,1 %	2
		Maschinenfabrik Berthold Hermle		
	Konsumgüter	LVMH		
		Nestlé		


4. Wettbewerbsvorteile

Bei den Wettbewerbsvorteilen können Sie es sich in den meisten Fällen recht einfach machen. Deswegen habe ich hier auch nur drei Antwortmöglichkeiten vorgesehen:

	klare Wettbewerbsnachteile: 0 Punkte,

	neutral: 4 Punkte,

	deutliche Wettbewerbsvorteile: 8 Punkte.



Natürlich können Sie sich unendlich lange mit Wettbewerbsvorteilen befassen. Bei besonders spannenden und kniffligen Investments lohnt sich das auch. Aber zunächst einmal ist es wichtig, das Geschäftsmodell zu verstehen und zu überlegen, ob überhaupt Wettbewerbsvorteile vorliegen.

Denn, noch einmal: Das Wesen des Kapitalismus ist Wettbewerb. Es ist normal, dass Produktionsverfahren verbessert und Kosten gesenkt werden. Bei den meisten Markenprodukten muss viel Geld investiert werden, um auch die nächste Käufergeneration zu begeistern. Nur wenige Produkte sind echte Selbstläufer.

Schauen wir uns also unsere Unternehmen an:

Alphabet: Mit einem weltweiten Marktanteil von 92 Prozent dominiert Google die Internetsuche.13 Das Unternehmen profitiert dabei eindeutig von Skaleneffekten - die Nutzer gewöhnen sich an Google und die Größe des Unternehmens hilft diesem, massiv in die Verbesserung der Suche zu investieren. Die Wettbewerber sind irrelevant. YouTube hat einen Marktanteil von 27 Prozent aller Social-Media-Besuche. Das ist zwar noch weniger als die 36,6 Prozent bei Facebook, aber YouTube holt auf, während Facebook zurückfällt. (Zum Vergleich: Twitter 6,8 Prozent, Instagram 2,5 Prozent und LinkedIn 1,6 Prozent.)14 Insgesamt vergebe ich für Alphabet 8 Punkte.

ATOSS Software, der Spezialist für Personalplanungssoftware, hat auf seinem Gebiet ein umfassendes Know-how, das Konkurrenten nicht aufweisen können: 8 Punkte.

Microsoft: Fast jeder nutzt die Produkte des Softwareriesen aus Redmond im Bundesstaat Washington. Zwar gibt es schon seit langer Zeit Konkurrenzprodukte - bei der Bürosoftware Open Office, bei den Browsern Google Chrome und Firefox -, aber in vielen Bereichen scheint die Dominanz von Microsoft ungebrochen. Das Unternehmen hat klare Wettbewerbsvorteile: 8 Punkte. Allerdings lohnt es sich, das regelmäßig zu überprüfen.

Die Mercedes-Benz Group baut zwar gute Autos, aber das machen BMW und Audi auch. Das Unternehmen hat keine wahrnehmbaren Wettbewerbsvorteile: 4 Punkte.

Die Deutsche Bank hat im Investmentbanking Wettbewerbsnachteile, weil sie mittlerweile zu klein ist. Im Privat- und Firmenkundengeschäft hat sie keine erkennbaren Wettbewerbsvorteile. Und insgesamt stehen die Banken aufgrund der Zunahme von E-Pay unter Druck. Immer größere Anteile ihres Geschäfts wandern an Wettbewerber außerhalb des Bankensektors ab. 0 Punkte.

	Branche
	Unternehmen	Wettbewerbsvorteile	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	ja	8
		Amazon		
		Apple		
		ATOSS AG	ja	8
		Microsoft	ja	8
	Automobil	Mercedes-Benz Group	teilweise	4
	Bank	Deutsche Bank	nein	0
	Telekommunikation	Deutsche Telekom	teilweise	4
		Vodafone		
	Maschinenbau	General Electric		
		Siemens	teilweise	4
		Maschinenfabrik Berthold Hermle		
	Konsumgüter	LVMH		
		Nestlé		


5. Branchenwachstum

Beim Branchenwachstum vergeben wir fünf Kategorien, die von einer starken Schrumpfung der Branche mit mehr als 5 Prozent Minus pro Jahr bis zu einem sehr starken Wachstum von mehr als 10 Prozent pro Jahr reichen.

Punkteschema Wachstum

	0	2	4	6	8
	Starke Schrumpfung ‹- 5 %	Schrumpfung	Kein Wachstum	Wachstum ‹10 %	Starkes Wachstum ›10 %


Eine starke Schrumpfung könnte zum Beispiel im Bereich der Zeitungsverlage vorliegen oder, damit zusammenhängend, bei Druckmaschinen für den Zeitungsdruck. Ein starkes Wachstum über 10 Prozent gibt es derzeit beim E-Commerce.

Das sind die Ausnahmen. Die meisten Branchen sind »reif«, »stagnieren« und haben kein Wachstum oder bestenfalls geringes Wachstum, gelegentlich auch leichte Rückgänge. Es gilt also wie bei den Wettbewerbsvorteilen zunächst einmal: Kein Wachstum beziehungsweise Stagnation ist die Basisannahme. Die meisten Unternehmen möchten Ihnen weismachen, dass sie wachsen - selbst wenn sie schrumpfen. Wie gesagt, Stagnation ist zunächst einmal die Basisannahme. Die Automobilindustrie? Gesättigt. Zwar kann es sein, dass noch ein paar mehr Autos verkauft werden, aber insgesamt ist da kein wirkliches Wachstum drin. Wenn wir uns die klassischen Autokonzerne anschauen, dürfte sogar eher eine Schrumpfung wahrscheinlich sein - denn die E-Mobilität wird politisch stark gepusht. Und da sind meistens andere Player dominant. Die Telekombranche: gesättigt. Fast jeder hat einen Telefonanschluss und nutzt auf die ein oder andere Weise mobile Daten. Ja, das Datenvolumen steigt, aber das ist dann eher ein Thema für die Ausrüster, die neue Technik bereitstellen.

Die Pharmabranche dürfte weiterhin wachsen. Aber wenn sich die Corona-Situation normalisiert, wohl eher keine 10 Prozent pro Jahr.

Gehen wir unsere Beispielunternehmen durch:

Alphabet, ATOSS und Microsoft: Die Softwarebranche wächst. Aber es gibt auch Unternehmen, die stagnieren. IBM zum Beispiel. Wirklich explosives Wachstum findet nur in Teilbereichen statt. Die Google-Suche »growth software industry« zeigt als schnelles Ergebnis die Zahl von 6,5 Prozent Wachstum p. a. für die nächsten Jahre.15 Immerhin: Die Branche wächst. Aber wie schnell wachsen diese drei Unternehmen?

Von 2019 auf 2020 ist Alphabet beim Umsatz um 12,8 Prozent, beim Gewinn sogar um 17,3 Prozent gewachsen. Damit wären die Kriterien erfüllt. Das Jahr 2021 zeigte dann, dass auch Großunternehmen zu explosivem Wachstum fähig sind: Der Umsatz von Alphabet stieg in der Corona-Pandemie um 41,1 Prozent, der Gewinn sogar um 88,1 Prozent. Die Kontakt- und Ausgangsbeschränkungen sowie die massive Datenerhebung während der Corona-Pandemie wirkten wie ein gigantisches Förderprogramm für die Digitalunternehmen.

Im Jahr 2022 war der Sondereffekt durch die Corona-Pandemie vorbei. Der Umsatz wuchs weiter, mit 9,7 Prozent. Aber das Unternehmen hatte einen Gewinnrückgang von 24 Prozent zu verzeichnen. Hier müssen wir die Daten interpretieren. Der Gewinnanstieg von 88,8 Prozent im Jahr 2021 war extrem groß, fast obszön. Von 2020 bis 2022 wuchs der Gewinn um sehr gute 59 Prozent, oder 22 Prozent pro Jahr.16

8 Punkte.

	Umsatz- und Gewinnwachstum bei Alphabet, Inc.
		2019
	2020	2021	2022
	Umsatz (Mrd. $)	161,9	182,5	257,6	282,64
	Wachstum (absolut)		20,7	75,1	25,04
	Wachstum (%)		12,8 %	41,1 %	9,7 %
					
	Nettogewinn (Mrd. $)	34,3	40,3	76,0	60,0
	Wachstum (absolut)		5,9	35,8	-19,0
	Wachstum (%)		17,3 %	88,8 %	-24,0 %


Quelle: Morningstar

Die ATOSS Software AG ist in den Jahren 2019 und 2020 jeweils um mehr als 10 Prozent gewachsen, ja, das Wachstum hat sich sogar beschleunigt:
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Quelle: Morningstar

Morningstar gibt ein durchschnittliches Ertragswachstum von 16,85 p. a. für die letzten drei Jahre an.17 8 Punkte für ATOSS.

Microsoft hatte in den letzten drei Jahren (Stand Ende 2022) ein Umsatzwachstum von 16,3 Prozent und ein Gewinnwachstum von 22,8 Prozent.18 8 Punkte.

Mercedes-Benz Group: kein Wachstum, vielleicht sogar Schrumpfung, wenn Sie die Konkurrenz durch E-Mobilität einbeziehen. Die schnelle Google-Suche bestätigt das.19 2 Punkte.

Deutsche Bank: Durch die Konkurrenz von E-Pay-Unternehmen schrumpft die Branche. 2 Punkte.

Deutsche Telekom: kein Wachstum, stabile Branche. 4 Punkte.

Siemens: kein Wachstum, keine ersichtliche Schrumpfung. Die Basisannahme ist 4 Punkte.

	Branche	Unternehmen	Branchenwachstum	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	stark	8
		Amazon		
		Apple		
		ATOSS AG	stark	8
		Microsoft	stark	8
	Automobil	Mercedes-Benz Group	Schrumpfung	2
	Bank	Deutsche Bank	Schrumpfung	2
	Telekommunikation	Deutsche Telekom	nein	4
		Vodafone		
	Maschinenbau	General Electric		
		Siemens	nein	4
		Maschinenfabrik Berthold Hermle		
	Konsumgüter	LVMH		
		Nestlé		


Zusammenfassende Bewertung: Geschäftsmodelle

Wenn Sie Unternehmen mit guten Geschäftsmodellen aussuchen, also Unternehmen, die über 25, besser möglichst über 30 Punkte erzielen, haben Sie einen großen Schritt in Richtung sichere Langfristanlage und Vermögensaufbau gemacht. Solche Unternehmen haben Investmentqualität, wenn Management und Bilanz einigermaßen stimmen. Selbst wenn Sie etwas zu teuer kaufen sollten, also nicht den richtigen Zeitpunkt erwischen, ist es bei solchen Unternehmen wahrscheinlich, dass Sie langfristig kein Geld verlieren und wahrscheinlich sogar Geld gewinnen.

Von den von mir beispielhaft besprochenen Unternehmen besitzen nur die ATOSS AG, Alphabet und Microsoft Investmentqualität, die ehemaligen Ikonen der deutschen Wirtschaft Mercedes-Benz Group, Deutsche Bank und Siemens nicht. Die Deutsche Telekom kommt zumindest in die Nähe einer akzeptablen Punktzahl. Haben aus Ihrer Sicht noch weitere der aufgeführten Unternehmen Investmentqualität?
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Die Unternehmenswelt ist heute schnelllebiger als vor 30, 50 oder 80 Jahren. Wenn damals irgendwo eine große Fabrik stand, dann repräsentierte diese einen gewissen ökonomischen Wert, der auch nicht so schnell zerstört werden konnte. Heute ist das anders: Wertschöpfungsketten können in kurzer Zeit umgebaut werden, Investitionen in Produktions- und Förderanlagen schnell zu Kapitalvernichtungsmaschinen werden. Das von Thyssenkrupp in Brasilien gebaute Stahlwerk erwies sich als Milliardengrab. Als es 2017 endgültig schloss, hatte der DAX-Konzern 12 Milliarden Euro in den Sand gesetzt.20 Die Übernahme von Chrysler durch die Mercedes-Benz Group - damals noch Daimler-Benz - hätte den deutschen Traditionskonzern fast zerstört.

Ein gutes Geschäftsmodell ist die Basis für den Unternehmenserfolg. Es ist aber zunehmend wichtiger, dass dieses Geschäftsmodell von einem guten Management gepflegt und weiterentwickelt wird, weil es schnell erodieren kann. Schauen wir uns also im nächsten Kapitel die Qualität des Managements an.





KAPITEL 4
VON ECHTEN UNTERNEHMERN, GUTEN MANAGERN UND NIETEN IN NADELSTREIFEN - DIE MANAGEMENTQUALITÄT

»Okay«, sage ich meinem Sohn. »Du hast verstanden, was die Qualität eines Geschäfts, oder wie die Betriebswirte sagen eines »Geschäftsmodells«, ausmacht. Aber ich muss mir in meinem Beruf noch zwei weitere Bereiche anschauen, bevor ich mir überlege, ob ich die Aktie eines Unternehmens kaufe und was sie wert sein könnte.«

»Das sieht ja doch nach Arbeit aus«, meint mein Sohn.

»Klar ist es Arbeit. Aber ich lerne auch unglaublich spannende Dinge. Bei den Punkten, die wir jetzt untersuchen werden, lerne ich zum Beispiel tolle Menschen kennen, aber auch völlige Idioten, Hochstapler, Betrüger und Größenwahnsinnige.«

»Das ist ja doch spannend«, sagt mein Sohn.

»Ja, das ist es, denn ich schaue mir an, wer die Leute sind, die das Unternehmen führen, und wie sie das Unternehmen führen.«

»Das ist ja ein bisschen wie Detektivarbeit.«

»Ja, ein bisschen schon.«

Ich stelle meinem Sohn eine Frage. »Okay, wir haben herausgefunden, dass Fritz sein Geschäft noch fünf Jahre betreiben kann und dass er bis zum Abitur 16.000 Euro verdienen kann. Nun bietet er dir an, sein Geschäft für 10.000 Euro zu kaufen und genauso weiterzuarbeiten wie bisher. Dafür will er 500 Euro im Jahr behalten und dir den verbliebenen Gewinn auszahlen. Würdest du das machen?«

Mein Sohn überlegt eine Weile. »Fritz bekommt 10.000 Euro als Kaufpreis. Dann bekommt er noch einmal 2.500 Euro an Lohn. Insgesamt bekommt er also 12.500 Euro. Ich nehme in fünf Jahren 13.500 Euro ein, weil 2.500 Euro als Lohn von den 16.000 Euro abgehen. Von den 13.500 Euro muss ich in Gedanken den Kaufpreis abziehen. Mir bleiben also am Ende 3.500 Euro als Gewinn. Ich weiß nicht recht. So viel ist das nicht für das, was ich reinstecke. Vielleicht hat Fritz ja nach zwei Jahren keine Lust mehr. Oder er hat eine andere Geschäftsidee. Oder er wird krank. Oder seine Eltern ziehen in eine andere Stadt. Ich glaube, ich würde es nicht machen.«

»Da hast du völlig recht. Fritz hat keine sehr hohen Anreize dabei zu bleiben Außerdem kann er ja krank werden oder wegziehen. Aber kommen wir mal zum Anfang unserer Überlegungen zurück. Fritz braucht Geld und bietet dir die Hälfte seiner Gewinne für 4.000 Euro an. Das Geschäft will er weiterführen.«

Mein Sohn überlegt nicht lange: »Ja, ich denke, schon. Ich habe die Aussicht, aus meinen 4.000 Euro insgesamt 8.000 Euro zu machen. Und Fritz hat auch ein großes Interesse weiterzumachen, denn er verdient insgesamt 8.000 Euro — das sind jedes Jahr 1.400 Euro. Ja, das würde ich machen.«

»Siehst du«, sage ich, »du hast dir Gedanken über die Anreize gemacht, die Fritz hat, seine Leistung zu erbringen. Das ist auch Teil meiner Arbeit, wenn ich mir das Management von größeren Unternehmen anschaue.«

***

»Kaufen Sie nur Anteile an einem Unternehmen, das auch von einem völligen Idioten geleitet werden kann, denn eines Tages wird genau das passieren«, hat Warren Buffett einmal gesagt. In der Tat: In den letzten Jahrzehnten haben wir sehr viele Unternehmen gesehen, die von idiotischen oder größenwahnsinnigen Managern (oder solchen, die beides waren) an den Rand des Abgrundes getrieben und zum Teil völlig ruiniert wurden.

Buffetts Satz enthält zwei Kernaussagen. Erstens: Kaum ein Unternehmen ist dagegen gefeit, dass irgendwann mal ein Idiot an der Spitze steht. Ein Grund dafür ist das sogenannte »Peter-Prinzip«: Der kanadisch-US-amerikanische Psychologe und Lehrer Laurence Peter (1919-1990) stellte die These auf, dass in einer Hierarchie jeder bis zu seiner Stufe der Inkompetenz aufsteigt. Da ist was dran: Wenn jemand seinen Job gut macht, wird er befördert. Und wenn er irgendwann seinen Job nicht mehr gut macht, wird er nicht mehr befördert. Fatal wirkt sich das auf der Ebene des Unternehmenslenkers aus, denn da können natürlich die größten Fehler gemacht werden. Während früher viele deutsche Vorstände als Kollegialorgan mit einem Sprecher organisiert waren, haben wir heute amerikanische (Un-) Sitten übernommen und CEOs mit fast unbegrenzter Machtfülle ausgestattet. Das geht ziemlich oft ins Auge, denn die Qualitäten, die ein Unternehmenslenker benötigt, sind ganz andere als diejenigen, die man sich als Teil der Unternehmenshierarchie erwirbt. Jemand, der in einer Hierarchie aufsteigt, muss letztlich in dieser Hierarchie funktionieren und seinen definierten Beitrag leisten. Ein Unternehmenslenker muss das Unternehmen in die Zukunft führen und dabei gelegentlich auch Neuland betreten. Wenn er oder sie allerdings zu visionär agiert oder mit seinen/ihren Visionen danebenliegt, dann ist das Unternehmen schnell ruiniert.

Aktuell könnte dies bei Meta (Facebook) der Fall sein. Mark Zuckerberg hat zweifelsohne ein beeindruckendes Unternehmen aufgebaut. Aber der Markt von Meta bröckelt. Facebook bleiben aufgrund stark rückläufiger Werbeeinnahmen nur die Optionen, sich neu zu erfinden oder sich mit einer stark reduzierten Rolle zu bescheiden. Der erfolgsverwöhnte Zuckerberg hat sich für die erste Variante entschieden und will das Unternehmen ganz auf die virtuelle Realität (das »Metaversum«) ausrichten. Das ist eine gewagte Wette.

Die zweite Variante, das »Bescheiden«, ist nicht immer die schlechteste Strategie. Nachdem Warren Buffett die im Niedergang befindliche Textilfabrik Berkshire Hathaway gekauft hatte, verwendete er jahrelang einen Teil des Cashflows, um das Geschäft auszubauen und zukunftsfähig zu machen. Später bekannte er, dass das ein sentimentaler Fehler gewesen sei: Er hätte den maximalen Cashflow abziehen und in neue, erfolgversprechendere Investments stecken sollen. Er hätte sich mit dem schleichenden Rückgang des Kerngeschäfts von Berkshire früher abfinden sollen.1

Zweite Kernaussage: Es gibt sehr robuste Unternehmen und Geschäftsmodelle, die sich durch Inkompetenz an der Spitze kaum ruinieren lassen. Die Daimler-Benz AG hat Edzard Reuter und seine kapitalvernichtende Vision vom globalen Technologiekonzern überstanden und danach noch Jürgen Schrempp, der so ziemlich alles falsch gemacht hat, was man falsch machen konnte. Immerhin. Heute ist das Unternehmen aufgespalten in die Mercedes-Benz AG (Pkws) und die Daimler Truck Holding AG (Lkws). Aber wo stünde Daimler-Benz heute, wenn statt Edzard Reuter und Jürgen Schrempp Unternehmenslenker mit realistischen Visionen und Kompetenz das Ruder in der Hand gehabt hätten?



DaimlerChrysler und Shareholder Value

Der Privatinvestor 14/2005 vom 08.04.2005

Im Frühjahr 2002 hielt ich einen Vortrag vor Anlegern in Stuttgart. Nach der Aktie von DaimlerChrysler gefragt, konnte ich mir folgenden Kommentar nicht verkneifen: »Da schaffen viele fleißige Menschen. Auch das gegenwärtige Management wird das Unternehmen nicht zerstören können.« Mittlerweile bin ich mir nicht so sicher - nicht in Bezug auf die fleißigen Menschen, sondern in Bezug auf das Management.

Die Hauptversammlung bei DaimlerChysler diese Woche verlief wie gewohnt turbulent. Hatten in den achtziger- und neunziger-Jahren noch die kritischen Auftritte meines Kollegen Ekkehard Wenger von der Universität Würzburg für Furore gesorgt - Wenger wurde auch schon mal bei Überschreiten der Redezeit aus dem Saal getragen -, so reicht mittlerweile der bloße Ärger der Kleinaktionäre, damit Spannung garantiert ist.

Der größte deutsche Industriekonzern hat eine lange Tradition der Wertvernichtung. Daimler hat schon immer das gute Geld, das im Automobilgeschäft verdient wurde, in große Projekte gesteckt, aus denen dann nichts wurde. Sie erinnern sich vielleicht noch an Edzard Reuters Vision des großen integrierten Technologiekonzerns, die bei Schrempps Amtsantritt als Vorsitzender des Vorstands mit sehr hohen Sonderabschreibungen begraben werden musste.

Mittlerweile ist klar, dass der einst gefeierte Reuter-Nachfolger Schrempp ein mindestens ebenso großer Wertvernichter ist. Auf der Hauptversammlung wurde er diese Woche scharf kritisiert; einzelne Aktionäre und Aktionärsvertreter forderten sogar seinen Rücktritt.

Zunächst sah Schrempps Vision vernünftig aus. Statt eines Gemischtwarenladens sollte die »Welt AG« auf der gesamten Welt Automobile produzieren. Schrempp ließ sich sogar als »Mr. Shareholder Value« feiern. 1998 wurde der Chrysler-Deal eingefädelt, der Daimler bis heute hohe Verluste einbrachte. Chrysler war nämlich als gut geschmückter Sanierungsfall genau zum richtigen Zeitpunkt an die Daimler-Benz AG verkauft worden. Auch der Einstieg bei Mitsubishi in Japan erwies sich als Flop. Letztes Jahr entschied Daimler, kein weiteres Geld nachzuschießen.

Mercedes, einst die geachtetste Automarke der Welt, hat mittlerweile mit erheblichen Qualitätsmängeln zu kämpfen. In der vergangenen Woche wurden 1,3 Millionen Autos in die Werkstätten zurückgeholt - die größte Rückrufaktion der Konzerngeschichte. Auch Smart ist weiter defizitär; die Sanierung soll bis zu 1,2 Milliarden Euro kosten.

Schrempp räumte Probleme ein, sagte aber, dass die Bilanz gesund sei. Zudem werde 2006 das Kostensenkungsprogramm CORE wirksam werden. (Wie man bei Qualitätsproblemen bei der Nobelmarke zuerst an eine Kostenoffensive denken kann, ist mir allerdings ein Rätsel.)

Der Gewinn wird insgesamt für 2005 aufgrund der Sanierungskosten zurückgehen. Value hat Schrempp vor allem für sich und seine obersten Führungskräfte geschaffen. Seit der Fusion mit Chrysler hat sich sein Gehalt schätzungsweise verzehnfacht. Erstaunlicherweise konnte sich Schrempp bis heute halten.

Die Erklärung ist einfach: Als Vorstandsvorsitzender von Daimler ist er nicht zuerst Vertreter seiner Aktionäre, sondern muss sich mit seinen wenigen Großaktionären (insbesondere der Deutschen Bank) und den Gewerkschaften gutstellen. Erfolge als Unternehmenslenker sind da sekundär: Schrempp ist vor allem Politiker und Schauspieler.

Eines der scheinbar einfachsten Anlagekriterien ist tatsächlich eines der schwierigsten: »Wird das Unternehmen von ehrlichen und kompetenten Managern geleitet, die vor allem das Wohl der Aktionäre und des Unternehmens im Sinn haben?« Warren Buffett stellt sich diese Frage immer zuerst, und er ist gut damit gefahren.

Bei Gericht heißt es »im Zweifel für den Angeklagten«. Beim Investieren muss es heißen: »Käufer, hab acht.« Diesen Grundsatz habe ich bei Daimler missachtet. Als Schrempp das Ruder bei Daimler übernahm, hatte ich Hoffnungen, dass er die Fehler seines Vorgängers nicht wiederholen würde. Es kam aber alles noch viel schlimmer. Jürgen Schrempp nehme ich den »Mr. Shareholder Value« schon lange nicht mehr ab, und Daimler ist schon lange von meiner Empfehlungsliste verschwunden.



Leider gilt die zweite Aussage von Warren Buffett (und damit der ganze Satz, dass Sie am besten Unternehmen mit Geschäftsmodellen kaufen sollten, die auch von Idioten geleitet werden könnten) heute nicht mehr uneingeschränkt. Aufgrund des rapiden technologischen Wandels und der fast unbegrenzten Verfügbarkeit von billigem Kapital (Venture Capital) ist die Unternehmenslandschaft rasend schnell im Umbruch. Alte Ikonen wie die Deutsche Bank oder die Autoindustrie wanken, neue Geschäftsmodelle im E-Pay-Sektor, bei der Elektromobilität (Tesla), im Einzelhandel (E-Commerce, Amazon) oder bei den Medien (Google inklusive YouTube, Twitter, Meta/Facebook) krempeln ganze Branchen um.

Die Wirtschaft ist rasend schnell geworden - der Hyperkapitalismus setzt beim Kapitalismus noch einmal einen drauf. Aus diesem Grund haben wir vor einigen Jahren die Königsanalyse überarbeitet und mehr Gewicht auf die Qualität des Managements gelegt.

Leider ist das schwieriger als die grundlegende Analyse des Geschäftsmodells. Bei Letzterem können Sie sich weitgehend an Zahlen und Kennzahlen orientieren. Wenn Sie die Managementqualität untersuchen wollen, können Sie zwar auch nach Zahlen graben und werden manchmal sogar fündig. Oftmals sind diese Zahlen aber nicht wirklich gemeldet oder sehr komplex versteckt, so wie bei der Managementvergütung. Dann gleicht die Analyse der Managementqualität einer mühsamen Detektivarbeit und ist trotzdem nicht unbedingt von Erfolg gekrönt. Glücklicherweise lässt sich vieles, was zur Beurteilung des Managements hilfreich ist, schon erkennen, wenn Sie sich nur eingehend mit der Unternehmensgeschichte befassen. Dann gleicht Ihre Arbeit eher der eines Wirtschaftsjournalisten und - historikers und Sie können viel dazu im Internet finden. Wenn Sie diese Erkenntnisse noch durch eine Analyse der Eigentümerstruktur ergänzen, haben Sie bereits einen recht guten Einblick.

Wir führen bei der Privatinvestor Kapitalanlage GmbH (Fonds) und dem Institut für Vermögensentwicklung GmbH (Finanzinformationen und Aktienbrief) noch weitere Analysen durch, die dann »ans Eingemachte« gehen. Sie können aber bereits mit den Schritten, die ich hier beschreibe, gute Resultate erreichen. Und denken Sie immer daran: im Zweifel »nein«. Das wichtigste Analyseinstrument, wenn Sie sich nicht sicher sind, ist und bleibt der Papierkorb.

Die Wirtschaft ist, wie gesagt, deutlich schneller geworden und in der Plattformwirtschaft gelten teilweise andere Gesetze. Deswegen ist parallel dazu das Management wichtiger geworden als in früheren Zeiten, als die Branchen stabiler waren und die Topmanager sich ausgedehnte Mittagsmahlzeiten gönnten oder auch schon mal um drei Uhr nachmittags auf dem Golfplatz waren. Schlechte Manager können nun auch gute Unternehmen schneller ruinieren, als das früher der Fall war. Aus demselben Grund sind auch physische Vermögensgegenstände (Maschinen, Grundstücke, Vorräte) nicht mehr so wichtig wie früher: Kundenbeziehungen, Geschäftsprozesse, Geschäftsmodelle, Technologie und eben das Management - als immaterielle Vermögensgegenstände - dominieren.

Andererseits können gute Manager heute in wenigen Jahren Weltkonzerne aufbauen. Das haben wir im Technologiesektor immer wieder gesehen. Für ein gutes Geschäftsmodell - selbst für die Idee eines guten Geschäftsmodells - ist aktuell fast unbegrenzt Kapital vorhanden, auch wenn sich einige dieser Ideen dann später als nicht so gut erweisen sollten. Man denke an das Taxi-Surrogatunternehmen Uber, das 25,2 Milliarden Dollar einsammelte und eine globale Präsenz aufbaute, insgesamt aber finanziell noch kein Erfolg ist.2 Oder die börsennotierten Lieferdienste für Essen wie Just Eat, Delivery Hero oder HelloFresh, die mit viel Kapital gegründet wurden, aber oft noch kein Geld verdienen.

Auch vorbörslich wird viel Geld in Start-ups investiert. Wenn diese in Bewertungsrunden mit 1 Milliarde Dollar oder mehr bewertet werden, nennt man diese Unternehmen »Einhörner«. Früher waren sie selten. Mittlerweile gibt es aufgrund der Verfügbarkeit von Kapital einige Dutzend davon. Die Hoffnung der Geldgeber: Mit diesen Start-ups werden die bestehenden Branchen durcheinandergewirbelt. Das Start-up kann mit viel Geld ein neues Geschäftsmodell etablieren und dort, zum Beispiel mithilfe einer neuen Technologie, den dominanten Platz einnehmen. In der Plattformwirtschaft ist eine solch monopolähnliche Stellung eine Lizenz zum Gelddrucken, solange der Gesetzgeber nicht derartige Unternehmen und Monopole durch Gesetze so regelt, dass sie nicht einseitig ausgenutzt werden. In gewisser Weise spielt auch Tesla dieses Spiel, obwohl das Unternehmen schon länger börsennotiert ist.

Von Nieten in Nadelstreifen und Hidden Champions

In meiner Jugendzeit von Ende der 1960er- bis Anfang der 1980er-Jahre waren unsere Helden und Idole historische Persönlichkeiten aus der Geschichte, berühmte Wissenschaftler, Schauspieler und Künstler. Eine Spezies fehlte noch weitgehend in der öffentlichen Wahrnehmung: die des Unternehmers und Supermanagers.3 Zwar waren zum Beispiel der einflussreiche Hermann Josef Abs, Aufsichtsratschef der Deutschen Bank, oder Berthold Beitz, Aufsichtsratschef von Krupp, allgemein bekannt. Geläufig waren auch die Namen von Unternehmern, die das Wirtschaftswunder verkörperten, wie die Brüder Albrecht (Aldi), Heinz Nixdorf und Josef Neckermann. Diese Wirtschaftslenker gehörten zum Sozialgefüge der alten Bundesrepublik. Man bewunderte sie, aber sie waren keine Stars oder Idole, denen man nacheiferte.

In den USA war das anders, da wurden Erfolgsgeschichten aus dem Geschäftsleben schon viel länger zelebriert, zum Beispiel die Einführung des Fließbandes durch Henry Ford im Jahr 1913, die die Massenproduktion von Gütern ermöglichte. Die Managementliteratur boomte, nachdem der aus Österreich geflüchtete Peter Drucker mit Concept of the Corporation 1946 den Manager zum Helden des neuen Zeitalters erklärt hatte.4

Im Jahr 1978 wurde Lee Iacocca an die Spitze des nahezu insolventen Autoherstellers Chrysler berufen. Iacocca gelang es, den Konzern in wenigen Jahren zu sanieren und einen »Turnaround« hinzulegen. Fortan war er aus der Wirtschaftspresse nicht mehr wegzudenken. Mit Iacocca begann der Managerkult, der dann die nächsten Jahrzehnte oft die Wirtschaftspresse dominierte. Nach vielen katastrophalen Fehlleistungen scheint es allerdings in den letzten Jahren etwas ruhiger um die Manager geworden zu sein.

Langfristige Entwicklung der GE-Aktie vom Amtsantritt Jack Welch als CEO bis 2021 im Vergleich zum Dow Jones

[image: ]

Die langfristigen Resultate sind dabei oft ernüchternd bis erschreckend. Im zweiten Kapitel habe ich schon über die Aktie von General Electric und den CEO-Star der 1980er-Jahre Jack Welch, den ersten »Mr. Shareholder Value« berichtet. Schauen wir uns aus Aktionärssicht an, ob der Hype um Welch berechtigt war. Dazu legen wir die Entwicklung der GE-Aktie und des Dow-Jones-Index vom Amtsantritt von Jack Welch bis zum 1. Juli 2021 übereinander. Dieser Langfristchart über 40 Jahre zerfällt genau in zwei Hälften, die 20-jährige Ära Jack Welch und die 20 Jahre danach.

In der Ära Welch stieg der Kurs der GE-Aktie auf das 35-Fache (+ 3.400 Prozent), in der Spitze sogar auf das 46-Fache. Der Dow Jones hingegen stieg »nur« auf das 11-Fache (+ 1.000 Prozent). Das sind Kurssteigerungen von 19 Prozent pro Jahr für die GE-Aktie. Nimmt man die Dividenden von vielleicht 3 Prozent pro Jahr hinzu, lag die Rendite eines Investments in GE bei fantastischen 22 Prozent pro Jahr. Die Kurssteigerungen im Dow Jones lagen hingegen »nur« bei 13 Prozent, die Jahresrendite des Dow (wieder mit zusätzlich 3 Prozent Dividende gerechnet) bei 16 Prozent. Plus 3.400 Prozent im Vergleich zu plus 1.000 Prozent — das zeigt eindrucksvoll, was ein Renditeunterschied von 6 Prozent über einen langen Zeitraum von 20 Jahren ausmacht. Mit dem Jahr 2001 fand Welch fast den perfekten Zeitpunkt, um abzutreten. Seitdem kannte die Aktie des einstmaligen Börsenstars nur noch eine Richtung - die nach unten. Am 20. Juni 2018 flog General Electric schließlich aus dem Dow Jones. Vom 35-Fachen des Ausgangskurses von 1981 fiel die Aktie nach 40 Jahren auf das 10-Fache zurück, das ist ein Kursverlust von mehr als 70 Prozent oder circa minus 6 Prozent p. a. Der Dow Jones hingegen kletterte nun vom 11-Fachen auf das 35-Fache (ein Kursgewinn von 6 Prozent p. a.).

Jährliche Renditen von GE-Aktien und Dow Jones über verschiedene Zeiträume

		1981–2001	2001–2021	1981–2021
	GE-Aktie (incl. ca. 3 % Dividende p. a.)	22 %	– 3 %	6 %
	Dow Jones (incl. ca. 3 % Dividende p. a.)	16 %	9 %	12 %


Eigene Berechnungen auf Basis von Bloomberg-Daten

Über den gesamten Zeitraum von 1981 bis 2021 hätten Sie mit dem Dow Jones circa 9 Prozent Kurssteigerung und circa 3 Prozent Dividende p. a. erzielt, also sehr respektable 12 Prozent, bei GE wären es circa 6 Prozent Kurssteigerung plus 3 Prozent Dividende gewesen, was immer noch erstaunliche 9 Prozent Rendite p. a. ausmacht. Wäre es also durchaus in Ordnung gewesen, die GE-Aktie von 1981 bis 2021 zu halten, hätte es sich als fatal für Ihr Depot erwiesen, GE-Aktien zu kaufen, als diese in den 1990er-Jahren langsam in Mode kamen. Erst lange nach dem Abgang von Jack Welch wurde das ganze Ausmaß der Verheerung deutlich, die er und sein Nachfolger angerichtet hatten. Das Manager Magazin widmete der einstigen Industrie-Ikone 2018 eine Titelgeschichte: »Kann der neue Chef den Industriekonzern retten? - ›Bei GE geht es ums Überleben‹«.5 Die Firmenkultur war durch und durch verdorben. Viele Unternehmensteile waren ausgeschlachtet und ihrer Substanz beraubt. Und auf der Ebene des Topmanagements gab es offenbar groteske Sitten. Viele Unternehmen leisten sich heute ein oder mehrere Flugzeuge für den Vorstand. Superinvestor Warren Buffett, der sich als Sparfuchs lange gegen einen »Corporate Jet« gewehrt hatte, wurde von seinem Aufsichtsrat immer wieder gedrängt, sich ein Firmenflugzeug zuzulegen. Als er es dann anschaffte, nannte er es The Indefensible - die nicht zu Rechtfertigende. Buffetts Zögern hat durchaus einen Grund. Schon vor etlichen Jahren konnte nachgewiesen werden, dass die Aktien von Unternehmen, die Firmenflugzeuge haben, sich schlechter entwickeln als der Markt.6

Bei General Electric nahm die Sache mit den Firmenflugzeugen nun ganz besondere Ausmaße an. Jeff Immelt, der Nachfolger von Jack Welch, flog standesgemäß mit einem Firmenflugzeug. Aber damit nicht genug. Meistens ließ er einen zweiten Flieger leer hinterherfliegen - vorsorglich, falls sein Flugzeug eine Panne hatte. Bitte vergegenwärtigen Sie sich: Immelt ist ein Manager, ihm gehörte das Unternehmen nicht. Bestenfalls hat er einen winzig kleinen Teil in Form von Aktien und Aktienoptionen. Dennoch schreitet oft selbst bei grotesken Fällen wie diesem kein Aufsichtsrat ein.

Neben den Unternehmenslenkern traten in den 1980er-Jahren zunehmend Investmentbanker, Spezialisten für Fusionen und Übernahmen (»M&A«) und Leveraged-Buyout-Firmen (heute »Private Equity«) auf. Bei einigen war ihr selbsterklärtes Heldentum nur von kurzfristiger Dauer, weil sie aufgrund von Gesetzesverstößen und Insiderhandel im Gefängnis landeten, andere waren auch in den 2010er-Jahren noch aktiv.

Die deutsche Wirtschaftskultur war lange anders geprägt. Die großen Konzerne konkurrierten zwar auf dem Weltmarkt, waren aber in Deutschland oft durch Überkreuzbeteiligungen und Aufsichtsräte miteinander verbunden. Im Zentrum dieser »Deutschland AG«, in der viele Dinge kollegial und hinter verschlossenen Türen geregelt wurden, standen die Deutsche Bank und die Allianz.

Neben den großen DAX-Konzernen gab es überall im Land (zumindest in der Bundesrepublik) mittelständische Unternehmer, die ihrem Geschäft nachgingen, Spitzenqualität lieferten und oftmals sogar heimliche Weltmarktführer waren, weil sie sich auf ganz bestimmte Nischen spezialisiert hatten. Diese Unternehmer waren zwar meist keine überregional bekannten »Helden«, prägten aber die Wirtschaftskultur unseres Landes und ihrer jeweiligen Region nachhaltig. Börsennotiert waren diese »heimlichen Gewinner« oder »Hidden Champions« (Hermann Simon7) meistens nicht - sie waren und sind oft seit mehreren Generationen in Familienbesitz.

»Hidden Champions« haben eine ganz andere Firmenkultur als das, was man von börsennotierten Großkonzernen gewohnt ist. Ihr Firmensitz liegt meistens in der Provinz. Durch die Spezialisierung auf eine Nische konnten sie in ihrem Bereich eine führende Position auf dem Weltmarkt etablieren, vielleicht dominieren sie sogar ihre Nische. Viel PR machen sie nicht, sondern konzentrieren sich auf ihr Geschäft, sodass man sie außerhalb der eigenen Branche nicht wirklich kennt.

Als Hermann Simon sein Buch 1996 schrieb, waren das zum Beispiel Hauni (Weltmarktführer für Zigarettenmaschinen), Tetra (Zierfischfutter), Baader (90 Prozent am Weltmarkt für Fischverarbeitungsmaschinen), Webasto (Auto-Schiebedächer und Zusatzheizungen für Straßen-, Schienen- und Wasserfahrzeuge), Brita (85 Prozent Weltmarktanteil bei Wasserfiltern), Gerriets (100 Prozent bei großen Bühnenvorhängen), Stihl (Motorsägen), Barth (Weltmarktführer für Hopfen und Hopfenprodukte), Wirtgen (Kaltfräsen für das Abtragen von Asphalt und Betonbelägen), Haribo (kennt man) und Würth (Schrauben, Verbindungs- und Befestigungsmaterial).8 Damals gab es Hunderte solcher heimlichen Weltmarktführer. Vieles hat sich in dem Vierteljahrhundert, das seitdem vergangen ist, verändert, und das nicht immer zum Guten. Die durch das billige Geld angefeuerte Private-Equity-Blase hat viele Verwüstungen angerichtet. Aber immer noch existieren etliche »Hidden Champions«.

Viele dieser Unternehmen werden einerseits patriarchalisch, manchmal sogar ziemlich autoritär geführt, was die Geschäftsstrategie angeht. In der Umsetzung sind sie dann wieder sehr partizipativ. Es wird erwartet, dass sich die Mitarbeiter aktiv bei der Umsetzung der Unternehmensziele einsetzen und Ideen generieren. Nicht »Shareholder Value«, sondern die Produkte und Dienstleistungen und die langfristige Unternehmenssicherung stehen im Vordergrund. Neue Mitarbeiter müssen sich am Anfang an die jeweils spezielle Kultur gewöhnen. Manchen behagt das nicht und sie springen schnell ab. Diejenigen, die bleiben, fühlen sich wohl und bleiben außergewöhnlich lange, oft ein ganzes Arbeitsleben.

Manchmal findet ein solcher »Hidden Champion« den Weg an die Börse. Vielleicht brauchte das Unternehmen Kapital zu seiner Expansion, vielleicht war es auch einfach ein Fehler und irgendein Investmentbanker hatte dem Unternehmer den Börsengang schmackhaft gemacht. Wenn der Unternehmer oder seine Familie beziehungsweise seine Nachfahren dann noch einen bestimmenden Einfluss ausüben, haben Sie wahrscheinlich ein sehr gutes Langfristinvestment gefunden. Wir haben in unseren Fonds in etliche davon investiert und diese Titel auch in die Datenbank unseres Aktienbriefs Der Privatinvestor aufgenommen, wie zum Beispiel die TFF Group SA (Weltmarktführer bei der Herstellung von Barrique-Fässern), die Bechtle AG (schwäbisches IT-Systemhaus aus Neckarsulm), die Sixt SE, die Fresenius SE und die Gruppo MutuiOnline (italienischer Online-Hypothekenvermittler).

Achtung, Spoiler-Alarm! Auch aus der Liste der Unternehmen in diesem Buch erfüllen etliche die Kriterien von Hidden Champions: so die ATOSS Software AG und die Maschinenfabrik Berthold Hermle (Herr Hermle spricht kaum mit Investoren und hätte das Unternehmen lieber wieder von der Börse genommen). Selbst so große Unternehmen wie LVMH, Amazon, Microsoft, Google und Apple haben viele Eigenschaften von Hidden Champions, wenn sie auch nicht mehr besonders »heimlich« sind, sondern oftmals in aller Munde. Und das Unternehmen von Warren Buffett, Berkshire Hathaway, ist in vielerlei Weise auch ein Hidden Champion: autoritär und langfristig geführt, recht sparsame (aber sehr klare) Unternehmenskommunikation, wenig Personalfluktuation. Berkshire lässt sich auch nicht von der Börse beeinflussen, sondern steht wie ein Fels in der Brandung auf seinem stabilen operativen Geschäft und nutzt die Börse eher als Chance.

In den 1980er- und 1990er-Jahren hielt der Managementkult Einzug auch in Deutschland. Von Edzard Reuter und Jürgen Schrempp bei Daimler haben wir schon gehört. Ron Sommer, ein menschenscheuer Kontrollfreak, durfte die Deutsche Telekom an die Börse führen und Millionen Menschen für die Börse begeistern - und dann enttäuschen.9

In meinem Buch Weltsystemcrash10 habe ich in Kapitel 12 viele grenzüberschreitende Fusionen und Übernahmen der letzten drei Jahrzehnte, an denen deutsche Unternehmen beteiligt waren, analysiert. Fast immer endeten sie dann im Desaster, wenn ein deutsches Unternehmen der Käufer war (Daimler - Chrysler, Deutsche Börse - London Stock Exchange, Bayer - Monsanto). Umgekehrt wurden deutsche Unternehmen und Filetstücke der deutschen Wirtschaft massenhaft an ausländische Firmen verkauft. Das darf man nicht alles schlechten deutschen Managern anlasten - es findet auch ein systematischer Wirtschaftskrieg gegen europäische und vor allem gegen deutsche Großkonzerne statt. Dieser muss nicht immer so offensichtlich sein wie bei dem sogenannten »Dieselskandal«. Es reicht, dass Unternehmen wie Amazon und Co. in Europa kaum Steuern zahlen und sehr lasch reguliert werden, während es zum Beispiel bei europäischen Banken in den USA genau umgekehrt ist und die Strafen teilweise drakonisch sind. Aber etwas umsichtigere Unternehmenslenker, die nicht so sehr vom schnellen Erfolg an der Börse geblendet gewesen wären, hätten vielleicht einiges an Unfällen verhindern können.

Die Vorstandsgehälter explodierten in den 1990er- und 2000er-Jahren. Deutschland folgte damit einem Trend, der in den USA zwei Jahrzehnte früher begonnen hatte. Dort lag das Verhältnis der Vergütung des Vorstandsvorsitzenden zu der des am niedrigsten bezahlten Arbeiters Ende der 1970er-Jahre noch bei 30 zu 1. Anfang der 1990er-Jahre war es auf 300 zu 1 gestiegen. Deutschland nähert sich diesem durch nichts zu rechtfertigenden Verhältnis mittlerweile an - es würde einer Spanne von 10 Millionen Euro für den Vorstandsvorsitzenden zu 33.000 Euro für den am schlechtesten bezahlten Mitarbeiter entsprechen, oder von 5 Millionen zu 16.500 Euro. Aber dass die Managementqualität durch die Explosion der Vorstandsgehälter besser geworden ist, dieser Eindruck stellt sich partout nicht ein. Eher scheint das Gegenteil der Fall zu sein. Rühmliche Ausnahme ist wieder einmal Warren Buffett, dessen Gehalt als CEO von Berkshire Hathaway seit Jahrzehnten nicht angehoben wurde und bei 100.000 Dollar pro Jahr liegt.

Qualität des Managements - Kriterien und praktische Anwendung

Zum Thema Management prüfen wir im Königstest drei Kriterien, die Kriterien sechs bis acht. Kriterium sechs: Hat das Unternehmen starke und langfristig orientierte Eigentümer (oder Manager, die langfristig im Sinne der Eigentümer denken)? Kriterium sieben: Wie sieht es beim Management mit Qualifikation und Fluktuation aus. Und Kriterium acht: Wie gut (und unaufgeregt) ist das operative Management? Lassen Sie uns also unsere 14 Beispielunternehmen auf Managementqualität untersuchen. Teilweise werden wir kein exaktes Ergebnis erhalten, sondern eher eine allgemeine Tendenz. Im Zweifelsfall geben Sie eine mittlere oder kleinere Punktzahl.

Qualifikation und Fluktuation des Managements

		Punkte	nein	teilweise/mittel/vielleicht	ja
	6.	Starke, langfristig orientierte Eigentümer	0	6	12
	7.	Qualifikation und Fluktuation (natürlich niedrige Punkte bei hoher Fluktuation und umgekehrt)	0	2-4	6
	8.	Unaufgeregtes operatives Management	0	6	12
			0	14-16	30


Kriterium 6: Starke, langfristig orientierte Eigentümer oder Manager?

Wenn ein Unternehmen starke, langfristig orientierte Eigentümer hat, ist das meistens ein sehr guter Schutz gegen Exzesse des Managements. Wenn Sie erhebliche Anteile eines Unternehmens besitzen oder erhebliche Anteile Ihres Vermögens in einem Unternehmen gebunden sind, dann haben Sie ein großes Interesse daran, dass dieses Unternehmen langfristig floriert. Dieses Kriterium alleine macht in unserem Königstest schon fast die halbe Miete aus. Erfreulicherweise können Sie es mithilfe leicht zugänglicher Daten relativ gut bewerten. Sollten Sie mit den Kriterien sieben und acht nicht weiterkommen, dann können Sie sich behelfsweise auch nur auf das Kriterium sechs stützen, wenn Sie die Gesamtzahl von 0/15/30 Punkten vergeben.

Am besten sind natürlich gründergeführte Unternehmen - wie zum Beispiel die ATOSS Software AG. Der Spezialist für Personalplanungssoftware wurde 1987 von Andreas Obereder gegründet, der 51 Prozent am Unternehmen hält und es immer noch leitet. ATOSS Software ist eine Portfolioposition in unserem PI Global Value Fund (WKN: A0NE9G) und steht dort seit Aufnahme am 16.02.2010 bis zum 31.12.2022 inklusive Dividenden mit

3.091 Prozent

im Plus.

Wenn Sie in Ihrem Portfolio nur ein oder zwei solche Ausnahmeunternehmen haben, dann wird die Performance hervorragend sein. Aber Vorsicht! Nach dem Börsengang von ATOSS im Jahr 2000, als im Rahmen des damaligen »Neuen Marktes« extrem hohe Bewertungen erreicht wurden - wir befanden uns in der »Technologieblase« -, folgte der Absturz. Die Aktie verlor 90 Prozent (!) ihres Wertes. Aber das Unternehmen selbst war intakt und wuchs weiter. Seit 2015 erklimmt die Aktie neue Höchststände.

Oder nehmen wir Amazon, das 1994 von dem damals 30-jährigen Investmentbanker Jeff Bezos gegründet und bis 2021 von ihm geführt wurde. Immer noch hält Bezos (zusammen mit seiner Exfrau) circa 11 Prozent an Amazon, was beim aktuellen Börsenkurs von 1.050 Dollar einen Wert von 115,5 Milliarden Dollar repräsentiert. Am Anfang war Amazon als Onlinebuchhandel konzipiert, später kamen CDs hinzu und schließlich wurde Amazon ein Kaufhaus für (fast) alles. Dazu kommt ein eigener Streaming-Dienst für Videos, das Betreiben von Shops für Dritte und ein hochprofitables und schnell wachsendes Geschäft für Cloud-Dienstleistungen.

Und auch Giganten können noch schnell wachsen: In den zwei Pandemiejahren von Beginn des Jahres 2020 bis Ende 2021 legte der Umsatz von Amazon um 67 Prozent zu, der Gewinn um 107 Prozent, die Mitarbeiterzahl um 102 Prozent und die Aktie um 78 Prozent. Jeff Bezos und seine Exfrau wurden alleine durch ihre Amazon-Pakete 63 Milliarden Dollar reicher, obwohl er in diesem Zeitraum 13 Prozent und sie sogar 24 Prozent ihrer Aktien verkauft haben!

Im Jahr 2022 zeichnete sich allerdings ein Rückgang des Wachstums ab: Amazon entließ zudem zum ersten Mal Mitarbeiter in größerem Umfang, laut Medienberichten zwischen 27.000 und 50.000. Wenn man diese Zahl auf die Mitarbeiterzahl von 1,61 Millionen bezieht, die das Unternehmen 2022 hatte, dann relativiert sie sich: Es sind dann zwischen 1,7 und 3,1 Prozent aller Mitarbeiter, was nur eine kleine Reaktion auf die stürmische Expansion der Jahre zuvor darstellt.

Setzen Sie nicht darauf, dass das Wachstum von Amazon dauerhaft zu Ende ist, auch wenn das Unternehmen mittlerweile nicht mehr von Jeff Bezos als CEO geführt wird, ein Gigant ist und der Börsenwert schon 1,1 Billionen Dollar - mehr als das Bruttoinlandsprodukt der Niederlande - beträgt. Amazon ist in vielen Wachstumsbereichen gut positioniert und die Umstellung der Wirtschaft von real auf digital - der »Great Reset« - geht weiter.

Am zweitbesten ist eine langfristig orientierte Eigentümerfamilie, die darauf achtet, dass das bezahlte Management sich am langfristigen Unternehmensinteresse ausrichtet. Denn die Gefahr, dass Manager sich selbst zu wichtig nehmen und sich verrennen, ist groß - besonders heute, wo sie von der Wirtschaftspresse teilweise in den Status von Rockstars erhoben werden. Solch langfristig orientierte Eigentümerfamilien gibt es zum Beispiel bei der BMW AG (Familie Quandt), dem Einzelhandelskonzern Walmart (Familie Walton) oder beim schwäbischen Systemhaus Bechtle AG.

Auch Unternehmen ohne starke Eigentümer können langfristig so geführt werden, als würde ein Eigentümerunternehmer dahinterstehen. Wenn zum Beispiel das Management keine oder kaum Aktienoptionen hat, mit denen der kurzfristige Erfolg an der Börse belohnt wird, stattdessen Belegschaftsaktien hält, die zudem mit einer langen Sperrfrist versehen sind, dann ist die Vergütungsstruktur des Managements am langfristigen Erfolg ausgerichtet.

Hat das Unternehmen starke, langfristig orientierte Eigentümer?

	Nein	Teilweise / mittel / vielleicht	Ja
	0	6	12
	Kein Gründerunternehmer, keine Unternehmerfamilie. Management hält große Pakete an Aktienoptionen.	Langfristig orientierte Familie hält einen maßgeblichen Anteil der Aktien des Unternehmens.
Und/oder: Management hat wenige Aktienoptionen, hält aber Mitarbeiteraktien, deren langfristiger Erfolg einen wesentlichen Bestandteil der Gesamtvergütung ausmacht.	Gründer-Unternehmer führt das Unternehmen (Unternehmen muss seit mindestens fünf Jahren bestehen.). Gründer-Unternehmer führt das Unternehmen nicht mehr, begleitet aber die Geschicke als Aufsichtsrat oder Aktionär. Wenn nein: Management hat wenige Aktienoptionen, hält aber Mitarbeiteraktien, deren langfristiger Erfolg den Großteil der Gesamtvergütung ausmacht.


Allerdings ist es nicht ganz einfach, die Vergütungsstruktur des Managements herauszufinden. Wie viele Aktien halten Vorstandsvorsitzender/CEO und Vorstandsmitglieder? Was macht das in Relation zu ihrer laufenden Vergütung aus? Welchen Anteil machen Aktienoptionen aus? Komplexe Bonus- und Vergütungssysteme sind eher kontraproduktiv: Sie erhöhen die Komplexität und lenken von einfachen Zielen ab. Am besten wäre es, wenn Topmanager Aktien des Unternehmens hielten, die sie erst nach einer bestimmten Anzahl von Jahren verkaufen dürften. Dann wäre die Leistungsprämie langfristig ausgerichtet.

Aktuell werden viele Aktienoptionen ausgegeben, besonders in technologie- und internetaffinen Wachstumsunternehmen. Die Manager und Führungskräfte erhalten Optionen, bei denen sie Aktien zu einem bestimmten Kurs kaufen können. Ist der Kurs nach Fälligkeit der Optionen höher als der Bezugspreis, hat die Führungskraft einen Gewinn gemacht. Solche Optionspakete können bei Technologieunternehmen oftmals das Vielfache des Basisgehalts ausmachen.

Das Problem daran: Optionen tauchen zunächst in der Cashflow-Rechnung des Unternehmens nicht auf, da diese Rechte erst dann zu einer Zahlungsbelastung führen, wenn sie ausgeübt werden. Zwar müssen die Unternehmen die Optionen mithilfe einer komplexen Bewertungsformel in der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchen, aber auch diese Formel ist mit vielen Unsicherheiten behaftet. Wenn dann die Optionen ausgeübt werden, hat das Unternehmen grundsätzlich zwei Möglichkeiten: Es kann neue Aktien ausgeben oder es kann Aktien auf dem freien Markt zurückkaufen.

Im ersten Fall wird die Zahl der Aktionäre größer und der Teil des Kuchens für die Aktionäre wird zwangsläufig kleiner. Im zweiten Fall muss das Unternehmen unter Umständen Aktien zu einem ungünstigen Zeitpunkt zurückkaufen. Beides ist nicht gut für die Aktionäre und setzt unter Umständen die falschen oder zu kurzfristige Anreize. Microsoft hat daher schon 2003 aufgehört, Aktienoptionen zu vergeben, und gibt stattdessen Belegschaftsaktien aus.11

Dennoch kann die Optionspraxis für einige Unternehmen in den Zeiten der Goldgräberstimmung von circa 2005 bis 2021 richtig gewesen sein. In diesen Jahren eroberten internetbasierte Unternehmen einen Markt nach dem anderen in rasender Geschwindigkeit. Was im ersten Technologieboom circa 1997 bis 2000 oftmals noch Fantasie war, wurde nun Realität: Amazon wurde zu einem Kaufhaus, in dem es fast alles gibt, Google und YouTube sind aus dem täglichen Leben nicht mehr wegzudenken, Musik und Filme werden per Streamingdiensten verbreitet, internetbasierte Lieferdienste etablieren sich und unsere Kommunikation findet oftmals per Facebook und Twitter statt. Mit den Aktienoptionen auch für weniger hohe Führungs- sowie Fachkräfte schonten viele Unternehmen ihren Cashflow und konnten schneller wachsen. Dadurch wurde allerdings das Unternehmen beziehungsweise das Geschäftsmodell selber immer mehr zu einer Option anstatt zu einem soliden Investment. In etlichen Fällen, wie zum Beispiel bei Amazon, ging die Rechnung auf. Bei anderen ist die Enttäuschung nach dem Hype groß. Bei den Lieferdiensten wie Just Eat und Delivery Hero steht das Urteil noch aus. Ende 2022 sah es so aus, als ob die Initiatoren dieser Geschäftsmodelle sich verzockt hätten.

Die meisten großen Unternehmen veröffentlichen einen »Compensation Report«, einen »Vergütungsbericht«, entweder weil sie gesetzlich dazu verpflichtet sind oder freiwillig. Diesen Vergütungsbericht finden Sie als Teil des Geschäftsberichts oder bei US-Unternehmen auch bei den für die Börsenaufsicht U.S. Securities and Exchange Commission (www.sec.gov) eingereichten Informationen.

https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html

Warren Buffett liest vor allem Geschäftsberichte - für ihn eine Lektüre, die spannender ist als alle Kriminalromane der Welt. Wenn Sie bedenken, dass man damit sehr reich werden kann, dann kann das Studium von Geschäftsberichten schon spannend sein. Ich möchte Sie ermutigen, einmal ein paar davon zur Hand zu nehmen. Nach einer Weile werden Sie dabei eine gewisse Routine entwickeln. Realistisch gesehen haben die meisten Hobbyinvestoren aber nicht die Zeit, sich regelmäßig in Geschäftsberichte zu vertiefen.

Misstrauen Sie angestellten Topmanagern grundsätzlich!

Angestellten Topmanagern sollten Sie zunächst einmal misstrauen. Sie müssen sich Ihr Vertrauen verdienen: durch solide, langfristige Leistung. Glamouröse Medienauftritte zum Beispiel sind eher kontraproduktiv - sie blenden mehr und lenken vom eher nüchternen Handwerk der Unternehmensführung ab.

Als Professor habe ich in meinen Managementvorlesungen gerne einen Artikel aus der US-amerikanischen Zeitschrift Fortune mit dem Titel »Have they no shame?« (»Schämen sie sich nicht?«) aus dem Jahr 2003 zitiert.12 Fortune ist das Pendant zum Manager Magazin und liefert gute längere Hintergrundstorys.

Anlass der Geschichte waren die schamlosen Vergütungspraktiken vieler Vorstände. Das Jahr 2002 war kein gutes Jahr für die amerikanische Wirtschaft und die Börse gewesen. Erst im März 2003 sollte der Crash nach dem Technologieboom sein Ende finden. Aber Vorstandsvorsitzende (CEOs) und Finanzvorstände (CFOs) genehmigten sich in Summe weiterhin satte Steigerungen bei ihren Vergütungspaketen, während Führungskräfte, die »an der Front« standen, in Produktion, Entwicklung oder Vertrieb, oftmals Einbußen hinnehmen mussten. Zwischen 2000 und 2003 stieg die Vergütung der CEOs um durchschnittlich 32 Prozent und die der CFOs um 10 Prozent, während die Vergütung von Top-Führungskräften in Marketing und Sales um 13 bis 15 Prozent sank.

Der Mischkonzern Tyco war eine der Managementkatastrophen dieser Jahre und implodierte fast. Dennoch waren CEO und CFO die beiden bestbezahlten Unternehmenslenker unter 360 Managern von S&P-500-Unternehmen, die bis zum 9. April 2003 ihre Zahlen veröffentlicht hatten. Und das, obwohl die Aktien von Tyco 2002 um 71 Prozent gefallen waren und der CEO, Dennis Kozlowski, unter Anklage unter anderem wegen Veruntreuung stand. Der neue CEO Ed Breen, der gerufen wurde, um die Missstände zu beenden und das Chaos zu beseitigen, war der am drittbesten bezahlte Manager.

Fortune führt zwölf CEOs auf, die zwischen 20 und 80 Millionen Dollar verdienten, obwohl die Aktien der Unternehmen, die sie führten, zwischen 30 und 75 Prozent fielen. Steve Jobs verdiente zum Beispiel 78 Millionen Dollar, während die Apple-Aktie um 34,6 Prozent abschmierte, Pat Russo von Lucent 38 Millionen bei einer Performance von minus 75,4 Prozent, John Chambers (Cisco) 55 Millionen bei einem Kursverlust von 27,7 Prozent. Und so weiter. Hochbezahlte Spitzenleute kassieren ab, während Angestellte gefeuert werden oder Gehaltseinbußen hinnehmen müssen und die Aktionäre Verluste einfahren. Zwischen den drei gerade genannten Führungskräften gibt es allerdings einen wesentlichen Unterschied: Steve Jobs war Eigentümer-Unternehmer, die anderen beiden typische Topmanager. Während Apple sich in den Folgejahren zu neuen Höhen aufschwang, sich 2008 mit dem iPhone neu erfand und zwischenzeitlich zum wertvollsten Unternehmen der Welt wurde, hat die Cisco-Aktie das Hoch aus dem Jahr 2000 immer noch nicht wieder erreicht und Lucent wurde 2006 von Alcatel übernommen.

Offensichtlich wissen viele dieser Unternehmenslenker, dass sie eigentlich nichts leisten, und sichern sich ihre hohen Vergütungen deswegen vertraglich ab. Die Vertragspraktiken bei Unternehmenslenkern waren schon 2003 bedenklich bis grotesk. Der Arbeitsvertrag von 3M-CEO James McNerney zum Beispiel sah vor, dass Mc-Nerney gekündigt werden kann. Natürlich. Aber der Vertrag schloss als Kündigungsgründe schlechtes Urteilsvermögen und Fehlurteile sowie Nachlässigkeit aus. Die Arbeitsverträge von drei früheren Kmart-CEOs toppen das noch. Dort steht zwar, dass man ihnen aufgrund von Straftaten kündigen kann, aber nur wenn sie »moralisch schändlich« sind. Andere Straftaten stellen keinen Kündigungsgrund dar, wenn der Manager »im guten Glauben« handelte und in einer Art und Weise, bei der er glaubte, dass seine Handlungen im Interesse des Unternehmens oder zumindest nicht gegen die Interessen des Unternehmens seien.13

***

Reformversuche, solche Praktiken zu unterbinden, scheitern oder werden schnell umgangen - und führen regelmäßig zu noch höheren Vergütungen. Bereits 1992 hatte der amerikanische Kongress ein Gesetz verabschiedet, das die Vorstände zu einer transparenteren Offenlegung ihrer Vergütungen verpflichtet. Das Resultat: Jeder sieht, was die bestbezahlten Manager bekommen, und will ebenso viel haben. Deswegen habe ich auch die ein Jahrzehnt später stattfindende Debatte um transparentere Vorstandsvergütungen in Deutschland nicht wirklich ernst nehmen können.

Auch fast 20 Jahre nach den geschilderten Sachverhalten haben sich die Praktiken im Management kaum gebessert. »Das Thema Vorstandsvergütung bleibt der Lackmustest für Reformen«, hat Warren Buffett schon vor Jahren gesagt. Oftmals ist es zähe Detektivarbeit herauszufinden, ob die Vergütungsstrukturen in einem Unternehmen angemessen sind. Aber jede belastbare Information, die Sie finden, hilft.

	Wie wird der Vorstand eines Unternehmens im Vergleich zu anderen Branchenunternehmen vergütet (Höhe, Art)?

	Wie sehen die üblichen Vergütungspraktiken in einer bestimmten Branche aus?

	Gibt es besondere Vorkommnisse?



Es ist verständlich, wenn Sie sich nicht in die Tiefen der Vergütungsstruktur des Managements hinabbegeben wollen. Dann lassen Sie das vorerst und prüfen nur, ob das Unternehmen starke, langfristig orientierte Eigentümer hat. Wenn Sie sich auf diesen Test beschränken, fallen etliche managergeführte Unternehmen aus Ihrem Raster heraus. Die Zahl der Unternehmen, die Sie ernsthaft betrachten, wird kleiner. Das muss kein Fehler sein. Ich wiederhole dazu noch ein drittes Mal die Aussage von Warren Buffett und Charlie Munger: »Unser wichtigstes Analyseinstrument ist der Papierkorb, in den die meisten Ideen wandern.« Seien Sie streng mit sich selbst! Und trösten Sie sich mit dem Ausspruch des legendären Börsianers André Kostolany: »Mit Aktien ist es wie mit Straßenbahnen: Wenn die eine abgefahren ist, kommt bestimmt die nächste.«

Warnzeichen (Red Flags): Private-Equity-Gesellschaften, (aktivistische) Hedgefonds und Neuemissionen
Bei bestimmten Warnzeichen (Red Flags) empfehle ich, die Suche abzubrechen und sich lieber mit anderen Unternehmen zu befassen. Eines davon: Private-Equity-Unternehmen, oder andere Unternehmen aus dem Investmentbanking sind beteiligt. Auch Börsengänge und Neuemissionen sollten Sie meiden, zumindest normalerweise.
Wenn Private-Equity-Gesellschaften oder Investmentbanken an Firmen beteiligt sind, haben diese oftmals den kurzfristigen Unternehmenserfolg im Sinn. Private-Equity-Gesellschaften beteiligen sich zum Beispiel oft nur kurz an Unternehmen, strukturieren diese um und verkaufen ihren Anteil dann wieder. Ähnliches machen auch »aktivistische« Hedgefonds. Da sind nur die Methoden etwas anders als bei Private Equity.
Aber bitte unterscheiden Sie genau: Investmentgesellschaften sind etwas grundlegend anderes als Private-Equity-Gesellschaften, Hedgefonds und Investmentbanken. Investmentgesellschaften sind als Eigentümer zunächst einmal neutral zu werten. Sie besitzen einen großen Anteil der Aktien vieler Konzerne.
Für Laien ist das verwirrend: Was genau ist nun der Unterschied zwischen Investmentgesellschaften, Investmentbanken oder Private-Equity-Firmen?
Fidelity, Vanguard, die DWS, ACATIS, Universal oder Union Investment sind Investmentgesellschaften oder Fondsgesellschaften. Nach neuer Begrifflichkeit heißen sie Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVGs). Sie legen überwiegend passive Investmentfonds auf, die in börsennotierte Wertpapiere investieren. Ein passiver Investmentfonds - wie unsere eigenen Fonds PI Vermögensbildungsfonds (WKN: A1J3AM) und Max Otte Multiple Opportunities Fund (WKN: A2ASSR) - investiert nur in börsennotierte Wertpapiere, die täglich handelbar sind. Auch die meisten Fonds sind in der Regel täglich handelbar.
Wenn Sie sich entscheiden, einen Anteil des PI Vermögensbildungsfonds bei Ihrer Bank zu 124,83 Euro zu kaufen (Stand 31. März 2023), fließt dem Fonds dieses Geld zu. Der Fondsmanager kann die zusätzlichen Mittel nun in Aktien und andere Wertpapiere investieren und Ihnen steht ein kleiner Anteil am Gesamtportfolio zu. Wenn Sie Ihre Fondsanteile zurückgeben, muss der Fonds Ihnen Ihren Gegenwert wieder auszahlen. Wenn der Fonds Liquiditätsreserven hatte, kann er diese auszahlen, ansonsten muss er Investmentpositionen liquidieren.
Die Fondsmanager solcher »passiver« Investmentfonds beobachten und bewerten die Entwicklung der Unternehmen und der Wertpapiere dieser Unternehmen. Vielleicht melden sie sich auch mal auf einer Hauptversammlung zu Wort. Im Großen und Ganzen ist es ihnen aber am liebsten, wenn sich ein Unternehmen langfristig positiv entwickelt.
Manager und Eigentümer von Private-Equity-Gesellschaften, Investmentbanken und vielen Hedgefonds hingegen wollen den schnellen Gewinn. Das kann funktionieren oder auch nicht. Was allerdings wichtiger ist: Diese Gesellschaften haben oft komplexe Gebührenstrukturen und die Initiatoren kassieren kräftig ab. Diese Rendite fehlt Ihnen als Privatanleger.
Schon seit zwei Jahrzehnten ist Private Equity eine große Mode. Darüber, dass der Begriff nicht wiedergibt, was »Private Equity«-Firmen machen, habe ich wiederholt geschrieben. Aber es war ein großer Hype und rechtfertigte hohe Gebühren der Private-Equity-Firmen. Jetzt kommt heraus, dass die Aktienmärkte seit 2009 genauso gut und teilweise besser performt haben als die gehypten Private-Equity-Fonds. Wenn es schon ein Fonds sein soll, entscheiden Sie sich lieber für einen, der langfristig in Aktien anlegt, so wie Sie es auch selber tun würden.
Merke:
Investmentgesellschaften ≠ Private-Equity-Unternehmen oder Investmentbanken
Börsengänge (Neuemissionen, IPOs)
Viele Menschen denken beim Aktienkauf an Neuemissionen, zum Beispiel von Zalando 2014 oder von Auto1, das 2021 an die Börse ging. Oder an die Erstemission der T-Aktien 1996, die für viele Menschen in unserem Land der Beginn der Beschäftigung mit dem Thema Aktie war.
Meiden Sie Neuemissionen! Das hat zwei Gründe. Erstens ist genau dann der Zeitpunkt, wenn bei normalen Menschen der Spekulationsinstinkt oder die Gier geweckt wird - dann, wenn die Börse langsam überhitzt. Zweitens müssen Sie sich eine Neuemission als eine Verhandlung vorstellen, bei der Sie als Käufer der neu emittierten Aktien auf der einen Seite des Tisches sitzen und auf der anderen Seite das Management, die Investmentbanker, die Anwälte, die PR-Agenturen, die Medien und etliche andere Akteure. Man will Ihnen die Aktien ja zu einem Zeitpunkt andienen, der für den Verkäufer gut ist. Und so ist es kein Wunder, dass Anleger mit Neuemissionen in den allermeisten Fällen Geld verlieren.
Im Dezember des Jahres 2021 handelten die Hälfte der Unternehmen, die bei Neuemissionen jeweils über 1 Milliarde Dollar einnahmen, unter ihrem Emissionspreis. Und das, obwohl die Märkte das Jahr über insgesamt sehr freundlich waren. Der S&P 500 war zu diesem Zeitpunkt zum Beispiel seit Jahresanfang um mehr als 20 Prozent gestiegen. Den Wirtschaftsprüfern von Ernst &Young zufolge wurden 2021 mehr als 330 Milliarden Dollar bei Neuemissionen eingesammelt. Paytm fiel in den ersten beiden Handelstagen zum Beispiel um mehr als 40 Prozent, Deliveroo am ersten Handelstag um 26 Prozent.
Wir fühlen uns in unserer skeptischen Haltung zu Börsengängen und zur Private Equity bestätigt und setzen weiter auf Qualitätsaktien. Auch im jetzigen Börsenklima finden wir immer noch Anlagemöglichkeiten. Immer wieder korrigieren auch Unternehmen, die wir gut finden, sodass es nach wie vor gute Einstiege gibt.


Lassen Sie uns also unsere Beispielunternehmen auf die Eigentümerstruktur beziehungsweise die Vergütung des Managements prüfen. Die Eigentümerstruktur können Sie in den meisten Fällen im Internet recherchieren.

Wir kommen ohne die Google-Suche nicht mehr aus, weshalb das Geschäftsmodell des Unternehmens auch die Höchstpunktzahl erhalten hat (Kapitel 3). Unsere Abhängigkeit von den Google-Algorithmen sehe ich durchaus sehr kritisch, aber bis wir eine vernünftige Lösung für das Problem gefunden haben, ist der Mutterkonzern Alphabet Inc. aus Mountain View ein unumgänglicher Teil unseres täglichen Lebens.

Quelle für die Recherche der Eigentümerstruktur
Google-Suche: »Shareholder Structure«, »Major Shareholders«, »Largest Shareholders«, »Institutional Investors«, »Eigentümerstruktur«, »Aktionärsstruktur«, »Größte Aktionäre«, »Größte Investoren«, »Institutionelle Investoren«.
Wikipedia: Einträge für den Unternehmensnamen oder die Namen der Gründer, wenn bekannt.


Alphabet: Wie sieht es also bei Alphabet (Google) aus? Die Suche nach »Alphabet 10 größte Aktionäre« führt uns auf:

Die zehn größten Aktionäre von Alphabet

	Name	Anzahl der Aktien	Anteil
	The Vanguard Group, Inc.	21.690.669	7,21 %
	Capital Research & Management Co.
	14.943.250	4,97 %
	SSgA Funds Management, Inc.	11.095.512	3,69 %
	Fidelity Management & Research Co. LLC	10.717.743	3,56 %
	T. Rowe Price Associates, Inc. (Investment Management)	7.328.683	2,44 %
	BlackRock Fund Advisors	6.545.481	2,18 %
	Norges Bank Investment Management	5.433.638	1,81 %
	Geode Capital Management LLC	5.206.549	1,73 %
	Wellington Management Co. LLP	4.669.223	1,55 %
	Capital Research & Management Co. (Global Investors)	3.769.465	1,25 %


Quelle: https://de.marketscreener.com/kurs/aktie/ALPHABET-INC-24203373/unternehmen/

All diese Gesellschaften sind Investmentgesellschaften, die grundsätzlich langfristig agieren. Das können Sie herausfinden, indem Sie die entsprechenden Gesellschaften recherchieren. Sehr schnell werden Sie allerdings die Namen kennen, da es für die Unternehmen, die uns interessieren, nur etwa zwei Dutzend Investmentgesellschaften mit der entsprechenden Größenordnung gibt. Viele der Gesellschaften in der Liste werden Ihnen immer wieder begegnen.

Das ist nicht schlecht, aber auf den ersten Blick sieht man keine langfristig agierenden Gründerunternehmer. Recherchiert man die Holdings der Gründerunternehmer Larry Page und Sergey Brin, kommt man weiter. Die Namen der Google-Gründer sind ziemlich bekannt, aber wenn sie Ihnen nichts sagen, würden Sie durch eine Internetsuche auf der Unternehmensseite (»Company History«) oder bei Wikipedia schnell darauf stoßen. Durch den Suchbegriff »Page Google Shares« landen Sie auf Investopedia: https://www.investopedia.com/articles/markets/011516/top-5-google-shareholders-goog.asp.

Und da werden Sie fündig. Google hat drei verschiedene Sorten von Aktien: Stammaktien (Class A), Mehrstimmrechtsaktien, die nicht gehandelt werden (Class B), und stimmrechtslose Vorzugsaktien. Page und Brin kontrollieren zusammen 51 Prozent der Mehrstimmrechtsaktien. Damit können sie die Geschicke des Unternehmens maßgeblich bestimmen. Der jeweilige Unternehmensanteil der beiden Gründer beträgt um die 3 Prozent, was zu Kursen von Anfang 2022 jeweils einen Wert von über 100 Milliarden Dollar repräsentiert. Page war übrigens bis 2019 CEO von Google beziehungsweise Alphabet. Die Unterteilung in mehrere Aktienklassen ist übrigens gerade bei Unternehmen, in denen die Gründer(familien) noch eine bedeutende Rolle spielen, häufiger, weil die Gründer sich zum Beispiel Stimmrechte sichern wollen. Beispiele sind BMW, Sixt und Berkshire. Und in solche Unternehmen investieren wir besonders gerne. Es ist also daher gut, sich schon früh mit dem Sachverhalt zu befassen.

Auf der Investopedia-Seite steht auch, dass der aktuelle CEO Sundar Pichai am 31.03.2023 insgesamt 227.560 C-Aktien und 3.420.874 A-Aktien mit einem Gegenwert 379 Millionen Dollar hielt. Das ist auch für einen CEO eines großen Tech-Konzerns eine große Summe. Wir können davon ausgehen, dass Alphabet von langfristig denkenden Eigentümern und einem langfristigen Management geführt wird. Volle Punktzahl: 12 Punkte.

Bei der ATOSS Software AG gestaltet sich die Sache einfach. Andreas Obereder, der das Unternehmen 1987 gründete, hält 51 Prozent am Unternehmen und ist noch CEO, wie eine Suche nach »Aktionäre ATOSS Software« zeigt.14 Volle Punktzahl: 12 Punkte. Zudem leiteten Obereder als CEO und Christof Leiber als Finanzvorstand bis letztes Jahr das Unternehmen als zweiköpfiger Vorstand. Das ist eher ein gutes Zeichen, wenn man es zum Beispiel mit dem aufgeblähten Vorstand der Deutschen Bahn AG vergleicht.

Microsoft: Weiter: Wie sieht es mit Microsoft aus? Heute halten Unternehmensgründer Bill Gates und seine Stiftung nur noch wenige Prozent an Microsoft - ein Gegenwert von wenigen Milliarden Dollar und nur ein Bruchteil seines Vermögens. Zu dem Zeitpunkt, als Microsoft zum ersten Mal das wertvollste Unternehmen der Welt wurde - im September 1998 -, hielt Gates über 2 Milliarden Aktien. Hätte er einfach seine Aktien behalten, hätte sein Vermögen Ende 2021 knapp 700 Milliarden Dollar betragen.15 Das zeigt Ihnen, dass es sich selbst dann noch lohnen kann einzusteigen, wenn Unternehmensgründer oder supersmarte Menschen aussteigen. Langfristig mit Aktien guter Unternehmen Geld verdienen, darum geht es!

Aber wie sieht es heute mit Microsoft aus? CNN Business zeigt die folgenden zehn größten Investoren:16

Die zehn größten Aktionäre von Microsoft

	Name	Anzahl der Aktien	Anteil	Gesamtwert in Dollar
	The Vanguard Group, Inc.	581.966.397	7,75 %	192.392.271.184
	BlackRock Fund Advisors	326.298.059	4,35 %	107.870.875.325
	SSgA Funds Management, Inc.	294.432.926	3,92 %	97.336.581.006
	T. Rowe Price Associates, Inc.	197.579.453	2,63 %	65.317.791.367
	Fidelity Management & Research Co.	196.657.654	2,62 %	65.013.053.836
	Geode Capital Management LLC	126.079.812	1,68 %	41.680.725.049
	Capital Research & Management Co.	110.359.787	1,47 %	36.483.841.984
	Capital Research & Management C..	94.282.634	1,26 %	31.168.895.974
	Capital Research & Management Co....	91.901.445	1,22 %	30.381.698.703
	Northern Trust Investments, Inc.(...	89.592.127	1,19 %	29.618.261.265


Quelle: https://money.cnn.com/quote/shareholders/shareholders.html?symb=MSFT&subView=institutional .

Das sind größtenteils langfristig agierende Investmentgesellschaften. Nicht schlecht, aber auch nicht so gut, dass das Unternehmen als »wie von einem Unternehmer geführt« qualifiziert würde.

Schauen wir uns also die Unternehmensgeschichte etwas genauer an, zum Beispiel, indem wir den Wikipedia-Eintrag »Bill Gates« studieren.17 Gates gründete Microsoft zusammen mit Paul Allen im Jahr 1975 und war bis zum Jahr 2000 CEO - immerhin 25 Jahre. Dann gab er die CEO-Position an seinen Studienfreund Steve Ballmer ab, war aber bis 2006 noch Chefentwickler (Chief Software Architect) und bis 2014 noch Aufsichtsratsvorsitzender. Somit war er dem Unternehmen 40 Jahre lang verbunden.

Wie sieht es also mit dem aktuellen CEO des Unternehmens, Satya Nadella, aus? Zunächst einmal ist positiv zu vermerken, dass Microsoft schon 2003 die Praxis gestoppt hat, Aktienoptionen an seine Mitarbeiter zu vergeben, weil durch Aktienoptionen vor allem kurzfristige Anreize gesetzt werden.18 Stattdessen gibt es Belegschaftsaktien. Microsoft war damit vorbildlich, was die langfristige Ausrichtung der Vergütung angeht.

»So etwas kann ich doch nicht wissen«, werden Sie einwenden, und das stimmt. Bis zu einem gewissen Grad. Bitte denken Sie daran, dass die Königsanalyse ein Instrument ist, um die besten Unternehmen und Aktien der Welt zu finden. Viele Investmentideen werden sich schnell im Analyseinstrument »Papierkorb« wiederfinden. So grenzen Sie den Kreis der interessanten Unternehmen immer weiter ein. Und Sie werden es gar nicht vermeiden können, dass Sie über die wenigen Aktien, die Ihre Tests bestehen, immer mehr wissen.

Nadella besaß Ende März 2023 788.624 Aktien im Wert von 227,4 Millionen Dollar. Das ist auch für einen hoch bezahlten CEO kein Pappenstiel. Damit wäre eigentlich die volle Punktzahl gerechtfertigt, wenn da nicht ...

Ende 2021 bekannt geworden wäre, dass Nadella insgesamt 840.000 seiner Microsoft-Aktien, etwas mehr als die Hälfte seines damaligen Bestandes, verkauft hatte.19 Was nun? Der verbliebene Gegenwert von 227,4 Millionen Dollar sorgt immer noch dafür, dass Nadella sehr großes Interesse am langfristigen Erfolg des Unternehmens hat. Den Erlös aus seinen Verkäufen wird er als CEO nicht aktiv managen können und dürfen, sodass er dieses Vermögen Investmentgesellschaften anvertrauen muss. Ein Grund für den Verkauf seiner Aktienposition war die geplante Besteuerung von unrealisierten Gewinnen durch die Demokraten. Alles in allem vergebe ich bei Microsoft die volle Punktzahl für die Eigentümerstruktur: 12. Wenn Sie besonders vorsichtig sind und 6 Punkte vergeben, ist das auch in Ordnung. Lieber vorsichtiger sein.

Nun aber wird es schwieriger. Lassen Sie uns mit der Mercedes-Benz Group und der Deutschen Bank AG zwei Unternehmen betrachten, die eindeutig nicht eigentümergeführt sind - und zudem lange schlecht geführt wurden. Wir könnten es uns einfach machen und beide Male 0 Punkte vergeben. Aber wir wollen es genauer wissen. Vielleicht haben sich beide Unternehmen ja in den letzten Jahren positiv entwickelt.

Die zehn größten Aktionäre der Mercedes-Benz Group

	Name	Anzahl der Aktien	Anteil
	Beijing State-Owned Assets Supervision &Administration Commission	106.769.777	9,98 %
	Shu Fu Li	103.619.340	9,69 %
	Kuwait Investment Authority (Investment Management)	72.748.946	6,80 %
	Harris Associates L.P.	31.884.698	2,98 %
	Deka Investment GmbH	24.863.816	2,32 %
	BlackRock Advisors (UK) Ltd.	17.974.244	1,68 %
	Amundi Asset Management SA (Investment Management)	17.305.602	1,62 %
	Renault SA	16.488.378	1,54 %
	Nissan Motor Co., Ltd.	16.448.378	1,54 %
	Credit Suisse Asset Management, LLC	11.416.577	1,07 %


Quelle: https://www.marketscreener.com/quote/stock/MERCEDES-BENZ-GROUP-AG-436541/company/

Unter den zehn größten Aktionären der Mercedes-Benz Group befinden sich (an oberster Stelle) zwei Staatsfonds und ein chinesischer Großaktionär. Staatsfonds investieren normalerweise langfristig. Nur vier Großinvestoren (die Deka, BlackRock, Amundi Asset Management und Credit Suisse Asset Management) sind auf den ersten Blick als Investmentgesellschaften zu identifizieren, die auch Publikumsfonds betreiben. Bei näherem Hinsehen zeigt sich allerdings auch, dass Harris Associates LP ein Unternehmen ist, das die Prinzipien des Value Investing anwendet, nach denen wir ebenfalls vorgehen. Bestenfalls rechtfertigt diese Eigentümerstruktur 6 Punkte.

Aber vielleicht kann das Unternehmen ja bei der Vergütungsstruktur Punkte wettmachen. Um keine Möglichkeit auszulassen, schauen wir uns also noch kurz die Vergütung des Mercedes-Benz-Managements an. Mit dem Suchbegriff »Mercedes-Benz Vergütungsbericht« (»Compensation Report«) kommen Sie zum Beispiel zum Geschäftsbericht des Jahres 2022:

https://group.mercedes-benz.com/dokumente/investoren/berichte/geschaeftsberichte/mercedes-benz/mercedes-benz-verguetungsbericht-2022.pdf

Dort wird auf den Vergütungsbericht verwiesen, der alleine 40 (!) Seiten umfasst. Sie sehen, welche Bedeutung der Vorstand seiner eigenen Vergütung beimisst. Das Vergütungssystem selber ist komplex, das aus 30 Prozent Grundgehalt, bis zu 30 Prozent Jahresbonus (der allerdings über zwei Jahre ausbezahlt und bei Unterperformance der Aktie im zweiten Jahr auch gemindert wird) und 40 Prozent »langfristiger« Vergütung gesehen wird. Dazu werden Vorstandsmitgliedern sogenannte »Phantomaktien« gutgeschrieben, die dann nach einem komplizierten Schema nach vier Jahren zur Auszahlung kommen. Sie sehen: Vier Jahre ist für das Mercedes-Benz-Management langfristig.

Auch die Vergütung des Managements scheint also nicht wirklich langfristig ausgerichtet zu sein. Ich tendiere dazu, 0 Punkte zu vergeben.

Ebenfalls nicht eigentümergeführt ist die Deutsche Bank. Schauen wir uns zunächst an, wer die zehn größten Aktionäre des Geldinstituts sind.

Die zehn größten Aktionäre der Deutschen Bank

	Name	Anzahl der Aktien	Anteil
	Capital Research & Management Co. (Global Investors)	102.971.047	4,98 %
	Hudson Executive Capital LP
	67.389.676	3,26 %
	Cerberus Capital Management LP	62.035.000	3,00 %
	The Vanguard Group, Inc.	49.567.887	2,40 %
	Amundi Asset Management US, Inc.	37.009.050	1,79 %
	Deka Investment GmbH	26.130.270	1,26 %
	BlackRock Asset Management Deutschland AG	24.884.858	1,20 %
	Lyxor International Asset Management S.A.S	24.095.855	1,17 %
	Capital Research & Management Co. (World Investors)	23.884.285	1,16 %
	Goldman Sachs International	21.002.323	1,02 %


Quelle: https://de.marketscreener.com/kurs/aktie/DEUTSCHE-BANK-AG-56358396/unternehmen/

Auch bei der Deutschen Bank sind die größten Anteilseigner vor allem langfristige Investmentgesellschaften. Mit Cerberus Capital Management LP befindet sich allerdings auch ein sogenannter »aktivistischer« Investor unter den fünf größten Investoren. Das ist alles bestenfalls neutral.

Das Thema Kapitalerhöhungen werden wir unter Kriterium zehn (Kapitalmanagement) prüfen. An dieser Stelle nur so viel: Bei einer Kapitalerhöhung sammelt das Unternehmen durch die Ausgabe neuer Aktien frisches Geld am Kapitalmarkt ein. Das ist schlecht für die Altaktionäre, die nun einen kleineren Teil des Kuchens besitzen und damit nur zu einem geringeren Teil an Wachstum und Gewinnen teilhaben.

Von 2010 bis 2017 führte die Deutsche Bank einige massive Kapitalerhöhungen durch, um die Verluste in Folge der Finanzkrise verkraften und weiterarbeiten zu können. In diesem Zeitraum wurden allerdings auch massive Boni an Führungskräfte und Investmentbanker ausgeschüttet, obwohl es der Bank nicht gut ging. Auch hatte das Institut in dieser Zeit etliche Verlustjahre. Insgesamt fressen die variablen Vergütungen (Boni) die Kapitalerhöhungen zu drei Vierteln wieder auf.

Durchgefallen: 0 Punkte.

Die Bonuszahlungen der Deutschen Bank an Führungskräfte im Zeitraum von 2010 bis 2017 fressen die Kapitalerhöhungen fast auf

[image: ]

Zugegeben - solche Angaben finden Sie nicht auf den ersten Blick im Internet. Aber mit etwas Recherche schon.

Machen Sie sich bitte Gedanken, ob die restlichen Unternehmen von starken Eigentümern langfristig geführt werden oder auch von Managern, die die langfristigen Interessen der Aktionäre im Sinn haben.

	Branche	Unternehmen	Starke und langfristig orientierte Eigentümer oder Manager, die es im Sinne der Eigentümer führen	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	ja	12
		Amazon		
		Apple		
		ATOSS AG	ja	12
		Microsoft	ja	12
	Automobil	Mercedes-Benz Group	nein	0
	Bank	Deutsche Bank	nein	0
	Telekommunikation	Deutsche Telekom		
		Vodafone		
	Maschinenbau	General Electric		
		Siemens		
		Maschinenfabrik Berthold Hermle		
	Konsumgüter
	LVMH		
		Nestlé		


Kriterium 7: Qualifikation und Fluktuation

Wir untersuchen im Königstest ergänzend zur Eigentümerperspektive die Qualifikation und Fluktuation des Managements. Wenn eine starke Eigentümerorientierung vorhanden ist, können Sie hier fast ungeprüft ebenfalls die Höchstzahl - in dem Fall 6 Punkte - vergeben. Wenn aber das Unternehmen von angestellten Führungskräften gemanagt wird, wollen wir wenigstens wissen, wie qualifiziert diese sind und wie kontinuierlich sie am Unternehmenserfolg arbeiten. Lassen Sie uns daher dieses Kriterium bei den fünf Beispielunternehmen prüfen.

Wie eigentlich alle Kriterien für die Beurteilung des Managements erfordert diese Prüfung etwas Recherchearbeit und qualitative Einschätzungen. Wir haben daher im Königstest auch nur drei Einstufungen vorgesehen: 0 Punkte für erkennbar negative Merkmale, 1-2 Punkte für eine mittlere Einstufung oder, wenn Sie sich nicht sicher sind, 3 Punkte für eine erkennbar positive Einstufung. Insgesamt sind bei dieser Untersuchung maximal 6 Punkte möglich.

Wie ist die Qualifikation des Managements einzuschätzen?
Ist die Fluktuation niedrig?

		0	1-2	3
	7.1 Qualifikation	Gering, nachweisliche Misserfolge in der Vergangenheit	Mittel/nicht sicher	Hoch, nachweisliche Erfolge in der Vergangenheit
	7.2 Fluktuation	Hoch, Management erst kurz dabei, häufige Wechsel	Mittel/nicht sicher	gering, Management schon lange dabei, kaum Wechsel


Beginnen wir wieder mit Alphabet: Die Gründer Larry Page und Sergey Brin sind beide noch im Aufsichtsrat (Executive Committee) des Unternehmens und stehen der Holding von Alphabet vor. Seit 2015 wird Google vom Sundar Pichai geleitet. Der 1972 in Indien geborene Sohn eines Elektroingenieurs wuchs in einfachen Verhältnissen auf, machte seinen Bachelor in Metallurgie am Indian Institute of Technology Kharagpur, erwarb dann einen Masterabschluss an der Stanford University in Werkstoffwissenschaften sowie einen Master of Business Administration (MBA) der Wharton School an der University of Pennsylvania. Seit 2004 arbeitet er bei Google. Sein Vermögen wird mittlerweile auf mehr als 1 Milliarde Dollar geschätzt. Neben seiner herausragenden akademischen Qualifikation und der Kontinuität seines Weges können wir bei Sundar Pichai den Ehrgeiz und die interkulturelle Kompetenz des Einwanderers voraussetzen.20

Schauen wir uns noch die wichtige Position des Finanzvorstands (Chief Financial Officer, CFO) an, um das Bild zu komplettieren. In vielen Unternehmen ist das der zweitmächtigste Job nach dem des CEO. Bei Alphabet ist das Ruth M. Porat.21 Porat wuchs im Silicon Valley auf, hat einen Master of Science der London School of Economics and Political Science und einen Master of Business Administration der University of Pennsylvania. Auch ihr Lebenslauf zeugt von großer Kontinuität: Sie arbeitete fast 30 Jahre lang, von 1987 bis 2015, bei der Investmentbank Morgan Stanley, zuletzt ebenfalls als CFO.22 Wir könnten uns noch weitere Mitglieder des Vorstandes anschauen, aber mir reichen diese Informationen, um volle 6 Punkte zu vergeben.

Bei der ATOSS Software AG - einem eindeutig eigentümergeführten Unternehmen - ist die Sache ebenfalls eindeutig: Andreas Obereder gründete das Unternehmen 1987, wandelte es 1999 in eine AG um und brachte es im Jahr 2000 auf dem Höhepunkt des Neuen Marktes an die Börse. Der Geldsegen verleitete den Unternehmer aber nicht - wie so viele andere - zu Experimenten. Auch während des dem Börsengang folgenden Kursabsturzes konzentrierte sich ATOSS weiter auf seine Kernkompetenz, die Personalplanung.

Finanzvorstand Christof Leiber studierte Rechtwissenschaften in Bonn und München und beendete das Studium nach acht Semestern und anschließendem Referendariat 1994 mit dem 2. Staatsexamen. Sein Auslandsstudium in England schloss er 1995 mit dem Master of Law in Banking and Finance an der University of London erfolgreich ab. Im Anschluss startete Leiber seine berufliche Karriere als Foreign Associate im Kapitalmarktrecht bei Shearman & Sterling, New York. Seit 1999 ist er Finanzvorstand von ATOSS.

Eigentlich sollte das reichen. Es gibt aber eine weitere Besonderheit: Bis 2021 bestand der Vorstand der ATOSS Software AG genau aus diesen zwei Personen. Erst 2021 wurden mit Co-CEO Dirk Häußermann und CTO (Chief Technology Officer) Pritim Kumar Krishnamoorthy zwei weitere Vorstandsmitglieder berufen. Insgesamt ist der ATOSS-Vorstand ein Beispiel an Kontinuität und - wie der langjährige Erfolg zeigt - wohl auch an Kompetenz. 6 Punkte.

Je kleiner der Vorstand, desto besser das Management?
Fast möchte ich es verallgemeinern: Je kleiner der Vorstand, desto besser. Der Vorstand des Internetdienstleisters United Internet besteht bis heute aus dem Gründer und CEO Ralph Dommermuth (seit 1988) und einem Finanzvorstand.23
Der Vorstand der ATOSS Software AG bestand mehr als 20 Jahre lang aus zwei Personen und ist jetzt auf vier Personen angewachsen.
Der Vorstand der Sixt SE wurde 2022 auf sechs Personen erweitert, was immer noch recht überschaubar ist.24 Konstantin und Alexander Sixt, die Söhne von Unternehmenspatriarch Erich Sixt sollen das Unternehmen als Co-CEOs leiten. Das muss man allerdings im Auge behalten, denn ob gleich zwei Söhne geeignet sind, ein Unternehmen zu leiten, ist doch fraglich. Durch die gleichberechtigte Stellung kann es zudem zu Auseinandersetzungen kommen. Muss es aber nicht.
Wie dem auch sei - hier einige Unternehmen mit großen Vorständen:
Deutsche Bahn AG: 8 Vorstände25
Deutsche Telekom AG: 8 Vorstände26
Mercedes-Benz Group: 8 Vorstände27
An meiner Hypothese, dass kleine Vorstände meistens besser arbeiten als große, könnte etwas dran sein.


Microsoft hat acht Vorstände. CEO Satya Nadella ist wie Alphabet-CEO Sundar Pichai in Indien geboren (1967) und hat dort 1988 seinen ersten Hochschulabschluss (BA) als Elektroingenieur gemacht. In den USA erwarb er einen M. Sc. in Computerwissenschaften an der University of Wisconsin-Milwaukee und einen MBA von der University of Chicago Booth School of Business. Nadella begann seine Laufbahn bei Sun Microsystems und wechselte 1992 zu Microsoft. Im Jahr 2014 wurde er CEO. Die Lebensläufe von Pichai und Nadella ähneln sich wie ein Ei dem anderen: Beide sind akademisch hoch qualifiziert und haben lange in den Unternehmen gearbeitet, die sie jetzt führen. Beide sind Einwanderer aus Indien und haben sich in ihrer neuen Heimat durchgesetzt.

Schauen wir uns zur Vervollständigung des Bildes noch zwei weitere wichtige Vorstandsposten an: Vorstandsvize Brad Smith ist seit 1993 dabei.28 Judson Althoff, der Chief Commercial Officer, kam 2013 zu Microsoft und war zunächst President von Microsoft North Amercia. Vorher war er viele Jahre bei Oracle und EMC.29 CFO Amy Hood ist seit 2002 dabei und hat einen MBA von der Harvard University.30 Ganz im Gegensatz zum Wildwestimage, das die Technologiebranche hat, ist der Microsoft-Vorstand ein Musterbeispiel an Kontinuität. 6 Punkte.

***

Auch der Vorstand der Mercedes-Benz Group, der aus acht Personen besteht, zeichnet sich durch Kontinuität aus. Der Vorstandsvorsitzende und viele der Manager sind seit zwei oder sogar seit drei Jahrzehnten im Unternehmen.31 Bei der Sanierung und Umstrukturierung hat das Unternehmen in den letzten Jahren zumindest einige Erfolge erzielt. 4 Punkte.

Der Vorstand der Deutschen Bank umfasst sogar zehn Personen.32 Der Vorsitzende Christian Sewing ist seit 1988 im Unternehmen, etliche andere Vorstandsmitglieder sind auch lange dabei. Welche Erfolge der 2019 angestoßene radikale Umbau haben wird, lässt sich noch nicht sagen. 2 Punkte.

Machen Sie sich nun Ihre eigenen Gedanken zu den restlichen Unternehmen.

	Branche	Unternehmen	Sind die Führungskräfte qualifiziert und/oder haben nachgewiesene Erfolge? Ist die Fluktuation gering?	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	ja	6
		Amazon		
		Apple		
		ATOSS AG	ja	6
		Microsoft	ja	6
	Automobil	Mercedes-Benz Group	teilweise	4
	Bank	Deutsche Bank	teilweise	2
	Telekommunikation	Deutsche Telekom		
		Vodafone		
	Maschinenbau	General Electric		
		Siemens		
		Maschinenfabrik Berthold Hermle		
	Konsumgüter	LVMH		
		Nestlé		


Die wichtigste Eigenschaft im Management (und im Leben?): Integrität

Wieder einmal zitiere ich Altmeister Warren Buffett, der ja nicht nur in Aktien investiert, sondern dessen Holding Berkshire Hathaway über 60 Unternehmen direkt besitzt, darunter zum Beispiel Brooks Brothers und Fruit of the Loom: »Wenn wir Leute einstellen, achten wir auf drei Qualitäten - Integrität, Intelligenz und Energie. Wenn Sie die erste Qualität, Integrität, nicht besitzen, werden die anderen beiden Sie umbringen. Denken Sie darüber nach - es ist wahr. Wenn Sie jemanden ohne Integrität einstellen, sollte er dumm und faul sein.«33

Zehn Fragen, um herauszufinden, ob jemand integer ist:

	Erzählen Sie mir von einer Situation, bei der Sie persönliche Nachteile hatten, weil Sie das Richtige taten. Wie haben Sie reagiert?

	Erzählen Sie mir von einer Gelegenheit, bei der Ihre Vertrauenswürdigkeit angezweifelt wurde. Wie haben Sie reagiert?

	Erzählen Sie mir von einer Situation, in der Sie ein Problem zu lösen hatten, das in Bezug auf ethische Fragen oder Fairness schwierig war.

	Wann haben Sie das letzte Mal »die Regeln gebrochen«? Was war das für eine Situation und was haben Sie gemacht?

	Was würden Sie tun, wenn Sie den Verdacht hegten, dass einer Ihrer Angestellten stiehlt? Oder: Beschreiben Sie eine Situation, in der ein Mitarbeiter oder Kollege etwas machte, das aus Ihrer Sicht unangemessen war. Was taten Sie?

	Denken Sie an eine Situation, in der Sie einem Kollegen oder Vorgesetzten misstrauten, was zu Spannungen zwischen Ihnen führte. Welche Schritte leiteten Sie ein, um die Beziehung zu verbessern.

	Welche Art von Beziehung wünschen Sie sich im Allgemeinen, wenn Sie mit Menschen arbeiten. (Diese Frage dient dazu, die Ehrlichkeit und die Fähigkeit zu offener Kommunikation abzuschätzen.)

	Welche Werte schätzen Sie in Ihrem Arbeitsumfeld oder Team? (Dabei auf Ehrlichkeit, Fairness, Offenheit, Transparenz achten.)

	Was würden Ihre jetzigen oder früheren Vorgesetzten als Ihre wertvollste Eigenschaft ansehen? (Achten Sie neben Intelligenz, Energie und fachlichen Kompetenzen auf Hinweise zum Thema Integrität.)

	Was sind die Eigenschaften, die Ihr bester Vorgesetzter hatte oder von denen Sie sich wünschten, dass Sie diese hätten? (Eine integre Person will diejenigen spiegeln, die sie respektiert, also kann es hier wertvolle Hinweise geben.)







Manager und Eigentümer

Der Privatinvestor 13/2013 vom 30.03.2013

Ich erlebe es immer wieder, dass sich angestellte Manager auf Kosten der Eigentümer selbst bereichern, und zwar völlig legal im Rahmen der gesetzlichen Möglichkeiten. In Großkonzernen ist es mittlerweile eher die Regel als die Ausnahme.

Ich persönlich finde die Selbstbereicherung der angestellten Manager widerlich. Manager sind eben keine Unternehmer; es sind Funktionäre, die sich nach den Regeln des Systems richten. Diese begünstigen angestellte Manager und benachteiligen die Aktionäre, wie Aswath Damodaran, Finanzprofessor an der Stern School of Business in New York, schreibt. Er fährt fort: »Ganze Ökosysteme von Rechtsanwälten, Bankern und Unternehmensberatern helfen dem Management, weil sie vom Status quo profitieren. Und der Status quo stinkt in vielen Unternehmen. Aufsichtsräte nicken die oft gegen die Aktionäre gerichteten Pläne von CEOs ab.«34 Deswegen mögen wir auch Unternehmen besonders, in denen Eigentümer eine besondere Rolle spielen.

Eigentlich wäre es ja schon genug, wenn das Management das vom Unternehmen freigesetzte Kapital sorgfältig behandelt und nur dort investiert, wo es auch sinnvoll ist. Aber angestellte Manager neigen dazu, systematisch überzuinvestieren. Mehr Investitionen = mehr Mitarbeiter = mehr Macht = mehr Gehalt. So lautet die einfache Rechnung. Und sie funktioniert meistens, auch bei den schlimmsten Managern.



Kriterium 8: Unaufgeregtes und nüchternes operatives Management

Während die Frage nach langfristig orientierten Eigentümern oder Managern noch einigermaßen gut zu recherchieren war, ist die Frage nach dem unaufgeregten und nüchternen Management schwieriger zu beantworten, das Thema ist deutlich komplexer. Sie müssen dazu die Sprechblasen der Manager und PR-Abteilungen entziffern lernen und sich überlegen, was wirklich zählt. Dazu brauchen Sie Übung. Aber irgendwo müssen wir anfangen. Also fangen wir an. Die folgende Liste beinhaltet Ansatzpunkte, um herauszufinden, ob ein Management unaufgeregt und langfristig an den Unternehmenszielen arbeitet.

Das operative Management bezieht sich auf den laufenden Geschäftsbetrieb, also zum Beispiel Produktion, Einkauf, Lagerhaltung, Personalführung, Marketing und Vertrieb. Gute geführte Unternehmen zeichnen sich oft durch die folgenden Eigenschaften aus:

	Normalerweise wenig Medienpräsenz und geringer Promifaktor der Führungskräfte (Ausnahme manchmal: Gründer-Unternehmer),

	wenige »Erneuerungsinitiativen« und Restrukturierungsprogramme,

	gutes Krisenmanagement, Wachstum nach Krisen,

	gute Kommunikation: klare und eher kürzere Geschäftsberichte, wenige Veränderungen in den Geschäftsberichten von Jahr zu Jahr, Einhalten der Prognosen.



So arbeiten gute Manager: Unaufgeregtes und nüchternes (operatives) Management

Wenig Medienpräsenz und geringer Promifaktor der Führungskräfte: Meistens zeichnet sich ein gut geführtes Unternehmen durch wenig Medienpräsenz und einen geringen Promifaktor der Führungskräfte aus. Etliche der reichsten deutschen Unternehmerclans scheuen geradezu die Öffentlichkeit. So war es bei den Brüdern Karl und Theo Albrecht (Aldi), bei Dieter Schwarz (Lidl) oder der Reimann-Familie (Reckitt Benckiser und zahlreiche weitere Beteiligungen).35 Es gibt aber auch Ausnahmen. Diese finden sich meistens bei den Gründer-Unternehmern, die noch maßgebliche Anteile am jeweiligen Unternehmen besitzen, zum Beispiel bei Elon Musk (Tesla, SpaceX) oder Steve Jobs (Apple).

Wenige Erneuerungsinitiativen und Restrukturierungsprogramme: Gute Unternehmen starten wenige »Erneuerungsinitiativen«, sondern konzentrieren sich auf ihre Kernaufgaben. Der Managementdenker Peter Drucker schrieb einmal, dass diejenigen Unternehmen, in denen sich das »Drama der Industrieproduktion« abspiele, am wenigsten effektiv seien; effektives Management zeichne sich hingegen dadurch aus, dass alle in Ruhe ihrer Arbeit nachgehen und jeder weiß, was er zu tun hat.

Ein Beispiel für missglückte Initiativen und hochtrabende Pläne ist Daimler-Benz. Edzard Reuter, von 1987 bis 1995 Vorsitzender des damals wohl angesehensten deutschen Industrieunternehmens, wollte aus dem Automobilunternehmen Daimler-Benz einen »integrierten Technologiekonzern« schaffen und erwarb die Anteile der MAN an der Motoren- und Turbinen-Union, das Luftfahrtunternehmen Dornier, den defizitären Elektrokonzern AEG und die Mehrheit an Messerschmitt-Bölkow-Blohm. Fast alles wurde unter Nachfolger Jürgen Schrempp wieder liquidiert. In Stuttgart-Möhringen errichtete Reuter eine neue Konzernzentrale für circa 300 Millionen Euro, die er liebte. Sein Nachfolger Jürgen Schrempp nannte das Bauwerk »Bullshit Castle« und dessen Nachfolger Dieter Zetsche verkaufte den Campus kurzerhand, weil er »nicht betriebsnotwendig« sei, und ließ den Vorstand umziehen.

Aber auch Jürgen Schrempp verfolgte hochtrabende Pläne: Mit dem Kauf des krisengefährdeten US-Autobauers Chrysler erfolgte 1998 der Zusammenschluss zu DaimlerChrysler. Zudem setzte Schrempp Beteiligungen an Mitsubishi Motors mit 37 Prozent und an der Hyundai Motor Company mit 10 Prozent durch. All dies erwies sich als wenig tragfähig. Die Synergien aus dem Zusammenschluss mit Chrysler wurden auf circa 2 Milliarden Euro geschätzt. Das klingt zunächst gut, wenn man aber bedenkt, dass der Gesamtkonzern 140 Milliarden Euro umsetzte, dann waren das gerade mal Synergien von 1,4 Prozent des Umsatzes. Das ist kaum genug, um eine riskante Fusion über die Kontinente hinweg zu rechtfertigen. Der wahre Grund dürfte ein anderer gewesen sein: Im DaimlerChrysler-Konzern galten zwar die nationalen Vergütungsregeln. Ausgenommen davon waren aber die 400 Top-Führungskräfte, die nach amerikanischen Prinzipien vergütet wurden. Jürgen Schrempp konnte seine Vergütung so mal eben verzehnfachen. Damals fiel das kaum jemandem auf, so unglaublich es klingt.

Es kam, wie es kommen musste. Die Beteiligung an Mitsubishi Motors produzierte immer größere Verluste. Schrempp wurde dazu gedrängt, sie wieder abzustoßen. Im Jahr 2007, keine zwei Jahre nach Schrempps Rücktritt, wurde Chrysler an den US-amerikanischen Finanzinvestor Cerberus verkauft. Jürgen Schrempp residiert derweil im Münchner Süden, in Kitzbühel und in Südafrika. Jürgen Grässlin beschreibt das »Daimler-Desaster« in einem gleichnamigen Buch und sagte im Deutschlandfunk: »Schrempp hat einen ganz kapitalen Fehler begangen, nämlich in der Form, dass er immer überzogen hat, von Anfang an überzogen hat.« 36 Nun, für Schrempp hat es sich gelohnt. Daimler hingegen stand am Abgrund.

Gutes Krisenmanagement/Wachstum nach Krisen: Gute Unternehmen profitieren von Wirtschafts- und Branchenkrisen, weil dann schlechte Unternehmen ausscheiden und sie so Marktanteile gewinnen können. Schauen Sie sich zum Beispiel den Chart der Sixt SE in der Corona-Krise an. Sixt ist ein führender Autovermieter und inhabergeführt. Der Kurs der Aktie büßte in der Corona-Krise um die 70 Prozent ein. Von ihrem Vorkrisenhoch von 100 Euro am 19. Februar 2020 fiel die Aktie auf 35,28 Euro am 18. März 2020 - ein Einbruch von 65 Prozent in weniger als einem Monat. Das ist dramatisch. Und es gab ja auch wirklich Grund zur Sorge: Die Reisetätigkeit war dramatisch eingebrochen. Keiner wusste, wie es weitergehen würde.

Kursentwicklung der Aktie der Sixt SE, 1.1.2018 bis 31.12.2022
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Wenn Sie aber gewusst hätten, wie Sixt die vorige Krise gemeistert hatte, dann hätten Sie hier vielleicht eine Chance entdeckt. In der Finanzkrise, in der ähnliche Sorgen die Börse bewegten wie im Corona-Crash, fiel die Sixt-Aktie von 17,05 Euro am 1. Januar 2008 auf 4,06 Euro am 3. März 2009 - ein Verlust von 77,1 Prozent.

Kursentwicklung der Aktie der Sixt SE, 1.1.2008 bis 31.12.2012
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Und dann machte die Aktie bis Ende 2010 alles wett. Am 31.12.2022 stand die Aktie der Sixt SE bei 85,95 Euro -

ein Gewinn von 2.016 Prozent

zum Tiefstand 2009 nach der Finanzkrise. Mit Dividenden wären es sogar 3.123 Prozent gewesen. Das ist eine annualisierte Rendite inklusive Dividenden von

27,9 Prozent

seit dem Tief nach der Finanzkrise. Ich beschäftige mich schon seit dem Jahr 2000 mit der Sixt-Aktie. Auch nach dem Börsenboom im Jahr 2000 stürzte sie bis auf 2,96 Euro am 21. September 2001 ab. Und erholte sich wieder. Allerdings dauerte es bei den extremen Bewertungen im Jahr 2000 fünf Jahre, bis sie in die Nähe der alten Höchststände kam, und 14 Jahre, bis sie diese überschritt. (In der gesamten Zeit hätten Sie Dividenden von circa 3,6 Prozent pro Jahr kassiert.)

Kursentwicklung der Aktie der Sixt SE, 1.1.1998 bis 31.12.2021
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Das Unternehmen hat einen Eigentümer-Unternehmer, der auch harte Auseinandersetzungen nicht scheut. So wies er zum Beispiel den Shortseller und Hedgefondsmanager Florian Homm bei einer Attacke auf das Unternehmen im Jahr 2003 in seine Grenzen.37 Danach begann bald der Absturz von Florian Homm.

Die Vermietungsbranche ist eine schwierige Branche. Bei Krisen wackeln hier auch schon einmal schwache Wettbewerber oder müssen den Geschäftsbetrieb einstellen. Dann können die starken Unternehmen der Branche durch gute Werbung oder geschickte Investitionen Marktanteile gewinnen. So war es auch im Frühjahr 2020 während des Corona-Crashs. Der große Autovermieter Hertz rutschte im Mai 2020 in die Insolvenz und konnte nur mit einer großen Kapitalspritze wiederbelebt werden.38 Sixt profitierte davon. Wir hatten die Sixt-Vorzugsaktie in unseren Fonds. Mit 219 plus vom Tief des Corona-Crashs bis Ende 2021 war sie einer unserer Werttreiber.

Gute Kommunikation - klare und eher kürzere Geschäftsberichte, wenige Veränderungen in den Geschäftsberichten von Jahr zu Jahr, Einhalten der Prognosen: Unaufgeregte und zielorientierte Manager kommunizieren gut, und das heißt: knapp, präzise und auf den Punkt. Und es gibt wenige Überraschungen, weil gute Manager die meisten Szenarien mit einplanen.

Bewertungstabelle: Operatives Management

	Operatives Management				Maximal
	Medienpräsenz und Promifaktor der Führungskräfte
	keine oder wenig	etwas	viel (Ausnahme: dynamische Gründer-Unternehmer)	3
	Wenige »Erneuerungsinitiativen«	keine oder wenige	einige	viele	3
	Gutes Krisenmanagement/Wachstum nach Krisen	Schrumpfung	stabil/leichtes Wachstum	deutliches Wachstum	3
	Gute Kommunikation	unklare Geschäftsberichte/verfehlte Prognosen	Teils, teils	klare Geschäftsberichte/Einhaltung der Gewinnprognosen	3
		0	1-2	3	12


Wie stehen unsere Beispielunternehmen Alphabet, ATOSS, Microsoft, Mercedes-Benz Group und Deutsche Bank im operativen Management da? Bitte denken Sie daran, dass es hier nicht um ein exaktes, zahlenmäßig zu bewertendes Schema geht, sondern um Tendenzaussagen. Wenn Sie zu einer Frage keine Informationen finden können, lassen Sie sie unbeantwortet. Und wenn Sie sich bei der Bewertung nicht sicher sind, dann wählen Sie lieber die schlechtere Bewertung. Erinnern Sie sich immer an das Analyseinstrument »Papierkorb«.

Wenig Medienpräsenz der Führungskräfte

Alphabet: Die Gründer Larry Page und Sergey Brin kennt man vielleicht noch, aber von Sundar Pichai haben nur wenige gehört. Satya Nadella von Microsoft ist vielleicht etwas bekannter, aber auch er ist nicht ständig in den Schlagzeilen.

Die langjährigen Vorstände der ATOSS Software AG Andreas Obereder und Christof Leiber kennt außerhalb der Branche wohl kaum jemand. CEO Obereder ist auch nicht bei Society- oder sonstigen publikumswirksamen Veranstaltungen aufgetreten, obwohl es ihm sein Vermögen sicher erlauben würde. Er konzentriert sich lieber weiter auf das Geschäft.

Auch um die Führungsriegen von Mercedes-Benz Group und Deutscher Bank ist es ruhig geworden. In den 2000er-Jahren waren Jürgen Schrempp (Daimler), Josef Ackermann (Deutsche Bank) sowie einige ihrer CEO-Vorgänger und Nachfolger ständig in den Medien.

Medienpräsenz/Starfaktor der Führungskräfte: Alphabet, ATOSS Software, Microsoft, Mercedes-Benz Group und Deutsche Bank

	Alphabet	ATOSS	Microsoft	Mercedes-Benz Group	Deutsche Bank
	3	3	3	3	3


Wenig »Erneuerungsinitiativen« und Restrukturierungsprogramme

Hier sind die »großen« Erneuerungsinitiativen oder Restrukturierungsprogramme gemeint, mit denen ein Unternehmen grundlegend umgekrempelt werden soll. Wenn Unternehmen sich immer wieder »neu erfinden«, ist Skepsis angesagt. Vielleicht müssen die Unternehmen sich neu erfinden, weil ihnen das Geschäft weggebrochen ist. Dann ist es aber bereits ziemlich spät und das entsprechende Management hat wahrscheinlich bei wichtigen Trends geschlafen. Dasselbe gilt für Unternehmen, die permanent in Bewegung sind, wie es General Electric unter Jack Welch war. Erst lange nach seinem Abgang zeigte sich, was für einen Scherbenhaufen er hinterlassen hat.

Natürlich müssen Unternehmen sich weiterentwickeln und neue Geschäftsfelder erschließen. Am besten ist dies, wenn es mehr oder weniger geräuschlos im laufenden Geschäftsbetrieb passiert.

Alphabet macht das so. Das Unternehmen unterhält so etwas wie eine Venture-Capital-Gesellschaft und hat schon alles Mögliche ausprobiert. Mit dem Projekt Loon wollte das Unternehmen mithilfe von Ballons in der Stratosphäre das Internet in entlegene Weltgegenden bringen.39 Mit einem anderen Experiment, dem autonomen Fahren, ist Alphabet noch nicht am Ziel, das Projekt Loon wurde eingestellt. YouTube, das sich neben der Suchmaschine Google zum zweiten Standbein des Unternehmens entwickelt hat, war eine Akquisition.

All diese Entwicklungen erfolgten aber mehr oder weniger im normalen Geschäftsbetrieb, ohne dass das Unternehmen insgesamt durchgerüttelt wurde. Die einzige größere Änderung war die Umbenennung des Unternehmens von »Google« in »Alphabet« und die Gründung einer Holding im Jahr 2015, um den verschiedenen Geschäftsbereichen neben Google Rechnung zu tragen. Vorbildlich.

Microsoft stellte 2017 als Erstes der großen Softwareunternehmen vom Verkauf von Softwarepaketen auf Abomodelle um: Kunden bezahlen nun monatliche oder jährliche Gebühren, um die Programme zu nutzen, und erwerben sie nicht mehr. Das war eine signifikante Änderung des Geschäftsmodells, die aber glatt verlief und sehr erfolgreich für das Unternehmen war.

Immer wieder hat Microsoft auch mit Produkten versucht, in neue Geschäftsfelder vorzudringen, so zum Beispiel mit der Spielekonsole Xbox (2001-2010) oder mit dem (noch nicht abgeschlossenen) Kauf des Spieleentwicklers Activision Blizzard im Jahr 2022.

In seiner Unternehmensgeschichte hat Microsoft massive Veränderungen des Marktes (zum Beispiel vom PC zum Smartphone und Tablet, vom Einzelcomputer zum Internet) gemeistert und sich weiterentwickelt. Gut.

Auch die ATOSS Software AG hat vor einigen Jahren begonnen, langsam auf ein Abomodell für Software umzustellen. Das neue Modell wird Schritt für Schritt im normalen Geschäftsverlauf eingeführt, wenn Verträge auslaufen.

Bei der Mercedes-Benz Group/Daimler gab es in den letzten Jahren und Jahrzehnten viele Neustrukturierungen, darunter die missglückte Akquisition von Chrysler (1998), die Trennung von Chrysler (2010) 40 und 2021 der Börsengang des Lkw-Geschäfts nach dessen Abspaltung vom Pkw-Geschäft 2019.

Die Deutsche Bank kündigte 2019 ein umfangreiches Restrukturierungsprogramm an, das sich dann 2021 700 Millionen Dollar teurer erwies als geplant.41 Auch davor gab es zahlreiche Umbauten.

Erneuerungsinitiativen: Alphabet, ATOSS Software, Microsoft, Mercedes-Benz Group und Deutsche Bank

	Alphabet	ATOSS	Microsoft	Mercedes-Benz Group	Deutsche Bank
	3	3	2	0	0


Krisenmanagement

Um einen Eindruck zu gewinnen, wie unsere Beispielunternehmen mit Krisen umgehen, schauen wir uns an, wie sie mit der Corona-Krise fertiggeworden sind beziehungsweise wie sich ihre Umsätze in und nach der Krise entwickelt haben. Stellen Sie gerne selbst weitere Recherchen an, aber das ist ein guter Einstieg und für unsere Zwecke ausreichend.

Für die meisten Unternehmen können Sie die Drei-Jahres-Zahlen bei Morningstar einsehen:

https://www.morningstar.com

Dazu müssen Sie die jeweiligen Kürzel der Unternehmen kennen und eingeben, zum Beispiel »GOOGL« für Alphabet oder »MSFT« für Microsoft. Diese lassen sich durch eine Suche nach dem Unternehmensnamen auf Morningstar finden.

Die Drei-Jahres-Zahlen reichen nur für eine oberflächliche Prüfung aus. Um ein Unternehmen wirklich beurteilen zu können, müssen Sie die Entwicklung über zehn Jahre analysieren. Erst mit den Zehn-Jahres-Zahlen können Sie sich wirklich ein Urteil bilden. Das empfiehlt auch Warren Buffett.

Bis Mitte 2022 bekam man diese Daten bei Morningstar frei zugänglich im Netz. Mittlerweile sind sie nicht mehr kostenfrei zu haben. Nur noch einige Kennzahlen wie die Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhältnisses über zehn Jahre finden sich dort. Die Originalzahlen aus Gewinn- und Verlustrechnung, Cashflow-Rechnung und Bilanz gibt es nur noch über drei Jahre.

Um Zehn-Jahres-Zahlen zu erhalten, müssen Sie auf die jeweilige Unternehmenswebsite gehen oder einen kostenpflichtigen Dienst abonnieren. Für die Beispielunternehmen in diesem Buch haben wir auf der Webseite zum Buch (www.endlich-mit-aktien-geld-verdienen.de) Zehn-Jahres-Zahlen bereitgestellt.

Alphabet konnte auch in der Corona-Krise kontinuierlich steigende Umsätze aufweisen, 2021 sind die Gewinne mit einem Plus von 50 Prozent geradezu explodiert.

Bei ATOSS stiegen die Umsätze von 2020 auf 2022 um 30 Prozent, die Gewinne immerhin um 10 Prozent.42

Auch Microsoft wies trotz Umsatzwarnung 2020 von 2019 bis 2021 kontinuierlich steigende Umsätze und Gewinne auf.

Bei der Mercedes-Benz Group und der Deutschen Bank haben sich nach dem Corona-Crash immerhin die Gewinne stabilisiert. Bei der Mercedes-Benz Group gibt es sogar einen regelrechten Gewinnsprung - 2021 verbuchte das Unternehmen den höchsten Gewinn der letzten zehn Jahre. Immerhin. Eigentlich müsste man jetzt noch untersuchen, woher dieser Gewinnsprung kommt, aber für die vereinfachte Königsanalyse soll das reichen. Bei der Deutschen Bank gab es in zehn Jahren auch vier Verlustjahre. Nicht gut.

Krisenmanagement: Alphabet, ATOSS Software, Microsoft, Mercedes-Benz Group und Deutsche Bank

	Alphabet	ATOSS	Microsoft	Mercedes-Benz Group	Deutsche Bank
	3	3	3	2	0


Gute Kommunikation - klare Geschäftsberichte und Einhalten der Gewinnprognosen

Ich habe es mir leicht gemacht und einfach die Seitenzahlen der englischsprachigen Geschäftsberichte angeschaut. Der 2022er-Bericht von Alphabet hat 92 Seiten, der von Microsoft 91 und der von ATOSS 122. Bei der Mercedes-Benz Group sind es 363 und bei der Deutschen Bank 504 Seiten. Noch Fragen?

Bei den Gewinnwarnungen interessieren uns die der letzten fünf Jahre. Mit einer Google-Suche »Gewinnwarnung - Unternehmensname« werden wir schnell fündig. Bei Alphabet wirft Google keine Gewinnwarnung aus, bei Microsoft zwei.43 Die waren aber in den Jahren 2000 und 2001, als die Technologieblase kollabierte. Für 2020 gab es eine Umsatz-, aber keine Gewinnwarnung. Daimler »schockierte« laut Handelsblatt seine Aktionäre 2018 mit einer Gewinnwarnung - der Gewinn brach in der Folge tatsächlich um zwei Drittel ein44; die Deutsche Bank leistete sich gar zwei Gewinnwarnungen in den letzten fünf Jahren.45

Unternehmenskommunikation: Alphabet, Microsoft, Mercedes Benz Group und Deutsche Bank

	Alphabet	ATOSS Software	Microsoft	Mercedes-Benz Group	Deutsche Bank
	3	3	2	1	0
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Zusammenfassung: Eigentümerstruktur und Management
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KAPITEL 5
BILANZQUALITÄT UND STRATEGISCHES KAPITALMANAGEMENT

»Okay, du hast eine Vorstellung davon, was ein Geschäftsmodell ist und wie man gute von schlechten Geschäftsmodellen unterscheiden kann. Und du hast auch eine Vorstellung davon, was ein gutes und was ein schlechtes Management ist. Bist du bereit für den dritten und letzten Test der Unternehmensqualität?«

»Und ob«, ruft mein Sohn.

»Gut, dann lass uns schauen, wie die Vermögensposition von Fritz aussieht und wie Unternehmen mit ihrem Vermögen umgehen. Nehmen wir an, Fritz hat sich 2.000 Euro von seinem Vater geliehen, um sich ein Top-Mountainbike zu kaufen. Das, so hat er seinem Vater erklärt, sei unbedingt notwendig für sein Geschäft, um schnell zur Schule und zum Supermarkt zu kommen und um Eindruck auf seine Kunden zu machen. Der Vater von Fritz will 500 Euro als Belohnung, als Zins für seinen Kredit.

Fritz hat seinem Vater sein Wort gegeben, diese Summe aus den Überschüssen aus seinem Geschäft zurückzuzahlen, und zwar jedes Jahr 500 Euro. Über fünf Jahre sind das insgesamt 2.500 Euro. Solange also Fritz das Geschäft betreibt, geht zunächst einmal diese Belastung vom Gewinn ab.

Außerdem hat er 75 Euro Wechselgeld in der Kasse. Jeden Samstag kauft er 25 Pakete Riegel für insgesamt 25 Euro, um seinen Wochenbedarf zu decken. Es ist Montagmorgen. Fritz hat also 2.500 Euro Schulden und 75 Euro Bargeld und 25 Euro Warenbestand. So weit klar?«

»Ja«, sagt mein Sohn.

»Stell dir Folgendes vor: Fritz bietet dir nun an, die Hälfte des Unternehmens für 6.000 Euro zu kaufen. Er arbeitet voll weiter und will die Hälfte der Gewinne behalten. Würdest du das machen?«

Mein Sohn überlegt: »Also, erst mal muss Fritz von den maximalen 16.000 Euro Gewinn 2.500 Euro an Schulden zurückzahlen. Bleiben 13.500 Euro. Dazu hat er 100 Euro Vermögen in Form von Wechselgeld und Warenbestand, also insgesamt 13.600 Euro. Die Hälfte davon sind 6.800 Euro. Ich glaube, ich würde das Geschäft für 6.000 Euro nicht machen.«

»Absolut richtig. Und nun nehmen wir an, du müsstest 6.000 Euro zahlen, Fritz hat aber keine Schulden bei seinem Vater und 4.000 Euro in der Kasse. Davon gehört dir dann auch die Hälfte. Würdest du das machen?«

Mein Sohn überlegt wieder: »Okay, ich bekomme 8.000 Euro Gewinn, muss aber 6.000 Euro zahlen. Wenn das alles wäre, wäre es mir wohl zu riskant. Aber ich bekomme ja auch noch die Hälfte der Kasse dazu, also insgesamt 10.000 Euro. Ich denke, dass ich das riskieren würde.«

»Ich würde es wohl auch riskieren, mein Sohn. Wir haben jetzt neben dem laufenden Geschäftsbetrieb auch die Vermögenssituation des Geschäfts betrachtet. Die Vermögenssituation eines Geschäfts oder Unternehmens wird übrigens in der Bilanz festgehalten.«

Im dritten Teil der Königsanalyse werden Bilanzqualität und strategisches Kapitalmanagement überprüft, also die Vermögenssituation des Unternehmens bewertet sowie die Art und Weise, wie das Management mit den ihm von den Eigentümern (den Aktionären) anvertrauten Finanzmitteln umgeht.

Die Bilanz

Die Bilanz weist die Finanz- und Vermögensposition eines Unternehmens aus. In ihr werden die Vermögensgegenstände (Aktiva) und die Herkunft der Finanzmittel (Passiva) erfasst. Die Bilanz ist ein wichtiger, wenn auch nicht der einzige Anhaltspunkt für die Finanzstärke eines Unternehmens.

Die Bilanz ist zeitpunkt- oder stichtagsbezogen. Stellen Sie sich einen Teich vor, in den auf der einen Seite ein Gebirgsbach hinein- und auf der anderen Seite wieder hinausfließt. Wir können berechnen, wie viel Wasser sich zu einem bestimmten Zeitpunkt im Teich befindet. In der Bilanz wird, um im Beispiel zu bleiben, die Menge des Wassers gemessen. Das war es allerdings schon mit der Vergleichbarkeit, denn in der Bilanz gibt es nicht nur eine Art von Einträgen (das Wasser), sondern die erwähnten Aktiv- und Passivposten, die zusammen immer null ergeben sollten. Das Bild vom Teich und dem Zu- und Abfluss wird uns später noch einmal begegnen.

In der Bilanz werden links (oder als Erstes) die Aktivpositionen zu einem bestimmten Zeitpunkt aufgelistet. Zusammen sind das die Vermögenswerte des Unternehmens. Dazu gehören zum Beispiel Kassen- und Lagerbestände, Maschinen, Grundstücke, Patente, Forderungen an Kunden und vergebene Kredite. Rechts (oder darunter) stehen die Passivpositionen. Das sind Forderungen von Lieferanten, erhaltene Kredite, sonstige Verbindlichkeiten und das Eigenkapital. Die rechte Seite einer Bilanz gibt also Auskunft darüber, woher die Mittel stammen (Mittelherkunft). Die linke Seite gibt Auskunft, wie sie eingesetzt werden (Mittelverwendung). Oben in der Bilanz stehen die langfristigen Vermögenswerte, weiter unten die kurzfristigen. Bei US-amerikanischen Unternehmen ist es genau umgekehrt: Da stehen die langfristigen Vermögenswerte unten. Zur Veranschaulichung zeige ich Ihnen die 2022er-Bilanz der Mercedes-Benz Group, die uns schon öfter in diesem Buch begegnet ist.

Bilanz der Mercedes-Benz Group AG 2022 in Millionen Euro

	Aktiva			Passiva	
	Langfristige Vermögenswerte	183.750		Eigenkapital	86.549
	Kurzfristige Vermögenswerte	76.265		Langfristige Schulden	79.095
				Kurzfristige Schulden	94.371
					
	Summe Aktiva	260.015		Summe Passiva	260.015


Quelle: Geschäftsbericht der Mercedes-Benz Group AG

Zieht man von den Vermögenswerten alle Schulden und Verbindlichkeiten ab, bleibt das Eigenkapital übrig. Theoretisch können Sie sich das so vorstellen: Verkauft man sämtliche Vermögenswerte zum in der Bilanz festgehaltenen Preis und bezahlt damit alle Schulden und Verbindlichkeiten, bleibt der Betrag übrig, der bei einer Liquidation des Unternehmens den Aktionären zusteht.

Summe der Aktiva (Vermögenswerte) - kurz- und langfristige Verbindlichkeiten = Eigenkapital

Im Falle der Mercedes-Benz Group AG betrug im Jahr 2022 die Summe der Aktiva 260.015 Millionen Euro. Die langfristigen Schulden lagen bei 97.095 Millionen Euro, die kurzfristigen bei 94.371 Millionen Euro. Das Eigenkapital lag folglich bei 86.549 Millionen Euro. Diese Summe könnte man theoretisch bei der Liquidation des Unternehmens an die Aktionäre ausschütten. In der Praxis geht das natürlich nicht so einfach. Erstens lassen sich nicht alle Aktiv- und Passivpositionen kurzfristig abbauen und zweitens können auch die in der Bilanz stehenden Werte falsch sein.

Ende Dezember 2022 waren 1.070.000.000 Aktien des Unternehmens im Umlauf. Das Eigenkapital je Aktie oder der Buchwert je Aktie lag also bei

86.549/1.070 = 80,89 Euro je Aktie.

Gleichzeitig notierte die Aktie der Daimler AG bei 68,35 Euro. Das Unternehmen war also an der Börse weniger wert als sein Eigenkapital. Für einen Unternehmensaufkäufer hätte es sich aber nicht gelohnt, alle Aktien des Unternehmens zu kaufen und es »von der Börse zu nehmen« und zu zerschlagen. Wie oben schon bemerkt, hätten viele Vermögenspositionen des Unternehmens nur über einen längeren Zeitraum liquidiert werden können. Zudem beruhen etliche Aktiv- und Passivpositionen auf Schätzungen. Hier hätten bei der Liquidation Überraschungen gewartet - positive und auch negative. Und schließlich wäre es schon nach wenigen Prozent aufgefallen, dass jemand Daimler-Aktien im großen Stil kauft. Das hätte sofort den Kurs der Aktie nach oben getrieben.

Der Buchwert je Aktie war für Warren Buffett mehr als 50 Jahre lang eine zentrale Größe zur Bestimmung des Wertes einer Aktie. In den Geschäftsberichten von Berkshire Hathaway nutzte er die Steigerung des Buchwerts - und nicht den Aktienkurs - als Maß für die Performance des Unternehmens. Im Jahr 2018 war damit Schluss - Buffett verabschiedete sich vom Buchwert.1 Die Begründung: Mittlerweile sind immaterielle Vermögenswerte, die sich meistens nicht in der Bilanz niederschlagen, oft wichtiger geworden als materielle. Technologien, Patente, Vertriebskraft, Marktposition und Marke sind wichtiger als Fabriken und Vorräte.

Obwohl die Bilanz in den meisten Fällen also nicht mehr geeignet ist, den Wert eines Unternehmens oder einer Aktie zu ermitteln, so zeigt sie doch an, wie solide die Finanzen eines Unternehmens sind.

Kriterium 9: Die Bilanzqualität

Die Bilanzqualität soll ein Maß dafür sein, wie solide ein Unternehmen finanziell dasteht. Umgangssprachlich sagt man gelegentlich »die Bilanzen sind gut«, womit aber meistens nicht nur die bilanzielle Situation, sondern auch die Ertragssituation des Unternehmens gemeint ist, die sich in der Gewinn- und Verlustrechnung widerspiegelt. Hier interessiert uns tatsächlich nur die Bilanzsituation:

	Wie gut ist die Ausstattung des Unternehmens mit Eigenmitteln, absolut und im Vergleich zu den Wettbewerbern?

	Kann es aus eigener Finanzkraft auch schwere Jahre überstehen oder Chancen wahrnehmen?

	Hat das Unternehmen vielleicht sogar nach Abzug aller Schulden noch Nettoliquidität auf der Bilanz?

	Wie schnell kann das Unternehmen aus dem laufenden Geschäft eventuelle Schulden tilgen?

	Zusätzlich dazu schauen wir uns die Kennzahl Eigenkapitalquote an, fragen, ob das Unternehmen Nettoliquidität auf der Bilanz hat, und bestimmen die Kennzahl Verschuldung zu operativem Cashflow .



9.1 Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote ist das Verhältnis von Eigenkapital zu Bilanzsumme. Es gibt an, welcher Teil der Bilanzsumme durch eigene Mittel finanziert ist. Bei der Mercedes-Benz AG betrug das Eigenkapital im Jahr 2022 86,55 Milliarden Euro, bei einer Bilanzsumme (Summe entweder der Aktiva oder der Passiva) von 260,02 Milliarden Euro. Wenn wir nun das Eigenkapital durch die Bilanzsumme teilen, kommen wir auf 0,332. Die Eigenkapitalquote der Mercedes-Benz Group im Jahr 2022 lag also bei 33,2 Prozent. Wie diese Quote zu bewerten ist, erläutere ich später.

9.2 Nettoliquidität

Manche Unternehmen strotzen vor Liquidität, also Kontoguthaben oder Wertpapieren des Umlaufvermögens, die schnell veräußert werden können. Alphabet zum Beispiel hatte 2022 Kassenbestände und Wertpapiere des Umlaufvermögens von 139,7 Milliarden Dollar »auf der Bilanz«. Demgegenüber hatte das Unternehmen nur (langfristige und kurzfristige) Schulden und Verbindlichkeiten in Höhe von 107,6 Milliarden Dollar. Alphabet hätte also alle seine Schulden und Verbindlichkeiten aus dem Kassenbestand begleichen und immer noch 32,1 Milliarden Dollar Nettoliquidität in der Kasse gehabt. Dass dies ein Zeichen ausgemachter Finanzstärke ist, dürfte klar sein. Allerdings kann ein Unternehmen auch überliquide sein: Wenn es keine sinnvolle Verwendung für seine Finanzmittel findet, wäre es besser, diese an die Aktionäre auszuschütten und die Aktionäre selber entscheiden zu lassen, was sie mit ihrem eigenen Geld tun sollten.

Bilanz von Alphabet Inc. 2022 in Millionen Dollar

	Aktiva			Passiva	
	Kontoguthaben und kurzfristige Wertpapiere	139.649		Kurzfristige Verbindlichkeiten	64.254
	Sonstige kurzfristige Vermögenswerte	48.494		Langfristige Verbindlichkeiten	43.379
	Langfristige Vermögenswerte	171.125		Eigenkapital	251.635
					
	Summe der Aktiva	359.268			359.268


Quelle: Alphabet, Inc

9.3 Verschuldung zu operativem Cashflow

Wenn die Bilanz die Vermögensposition misst, also wie viel Wasser im Teich ist, dann wird mit der Kapitalflussrechnung oder dem Cashflow Statement gemessen, wie viel Wasser in den Teich hinein- und hinausfließt. Manchmal ist das Ergebnis ein Nettozufluss von Finanzmitteln, manchmal ein Abfluss.

Dabei wird unterschieden zwischen

	Cashflow aus der Geschäftstätigkeit (operativer Cashflow),

	Cashflow aus der Investitionstätigkeit und

	Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit.



Der operative Cashflow zeigt an, wie viel Finanzmittel durch das laufende Geschäft generiert beziehungsweise gebunden werden. Bei der Mercedes-Benz Group ist das die Produktion und der Verkauf von Autos, aber auch die Bereitstellung von Leasingverträgen. Der Cashflow aus der Investitionstätigkeit umfasst zum Beispiel den Kauf oder Verkauf von Maschinen, Grundstücken und Rechten. Diese Vermögensgegenstände sind teuer; sie haben aber meistens eine Nutzungsdauer von deutlich über einem Jahr. Deswegen verteilt man in der Gewinn- und Verlustrechnung die einmalige Kaufsumme als Kosten auf mehrere Jahre. Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit können zum Beispiel die Aufnahme von Schulden (positiver Cashflow) und Tilgung von Schulden (negativer Cashflow) sein. Der Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit hat zunächst keine direkten Auswirkungen auf das operative Geschäft.

Kapitalflussrechnung der Mercedes-Benz Group 2020*

	Cashflow aus der Geschäftstätigkeit
	16.894
	Cashflow aus der Investitionstätigkeit	-3.453
	Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit	-19.032
	Veränderungen der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente **	-5.503


Quelle: Geschäftsbericht 2020

(*) in Millionen Euro

(**) bereinigt um Wechselkurseffekte

Die Mercedes-Benz Group AG hatte 2022 einen operativen Cashflow von 16,9 Milliarden, einen negativen Cashflow aus der Investitionstätigkeit von 3,5 Milliarden und einen negativen Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit von 19,0 Milliarden Euro, der auf die Tilgung von Verbindlichkeiten zurückzuführen ist.

Das Verhältnis von Verschuldung zum operativen Cashflow ermittelt sich, indem die kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten des Unternehmens durch den operativen Cashflow geteilt werden. Mit dieser Kennzahl kann angegeben werden, wie lange das Unternehmen braucht, um seine Verbindlichkeiten mit den im laufenden Geschäftsbetrieb generierten Mitteln zu tilgen.

Verschuldung zu operativem Cashflow = (kurz- + langfristige Verbindlichkeiten)/operativer Cashflow

Schauen wir noch einmal auf die Bilanz von Mercedes-Benz: Die kurzfristigen Schulden betrugen 94,4 Milliarden, die langfristigen Schulden 79,1 Milliarden Euro, also insgesamt 173,5 Milliarden Euro. Der operative Cashflow lag bei 16,9 Milliarden.

Damit liegt die Verschuldung zum operativen Cashflow bei Daimler bei über 10 - das Unternehmen würde zehn Jahre arbeiten müssen, um seine Verschuldung aus dem operativen Cashflow zurückzuzahlen. Das ist sehr lange. 10 ist ein schlechter Wert. Im Königstest ordnen wir alles über 3 als schlecht ein, alles unter 1,5 ist gut. Allerdings ist Mercedes-Benz auch kein reines Industrieunternehmen, sondern hat eine große Leasingsparte. Damit ist die Group auch Finanzdienstleister. Die Kriterien für die Bilanz gelten dann nur eingeschränkt, da Finanzdienstleister ja mit Geld arbeiten und in der Regel eine deutlich höhere Verschuldung und ein geringeres Eigenkapital haben als andere Unternehmen.

Manche Unternehmen, wie beispielsweise Alphabet, haben gar keine Verschuldung, müssen sich also um Rückzahlung keine Gedanken machen. Die Verschuldung zum operativen Cashflow liegt also bei null. Sehr gut.

Kriterium 10: Strategisches Kapitalmanagement

»Mein Sohn, wir hatten ganz am Anfang unseres Gesprächs festgestellt, dass du Fritz die Hälfte seines Geschäfts für 4.000 Euro abkaufen würdest. Würdest du sie ihm auch für 8.000 Euro abkaufen? Es ist kein Geld in der Kasse, Fritz hat keine Schulden und bekommt auch keinen Lohn.«

»Natürlich nicht, Papa. Die Hälfte des Geschäfts ist ja nur maximal 8.000 Euro wert und das Geld kommt auch erst im Laufe von fünf Jahren.«

»Völlig richtig. Und doch gibt es manchmal Situationen, in denen Unternehmen Fantasiepreise für Anteile an ihrem Geschäft verlangen und die Investoren sie ihnen dennoch aus den Händen reißen. Und manchmal verkaufen Unternehmen Anteile an ihrem Geschäft sehr billig, verschleudern sie geradezu. Manchmal machen also die Investoren ein Bombengeschäft, manchmal die Unternehmen.

Wenn Fritz dir nun anbietet, die Hälfte des Geschäfts für 8.000 Euro zurückzukaufen, würdest du das machen?«

»Na klar«, ruft mein Sohn, »dann würde ich ja mein Geld sofort bekommen und müsste nicht fünf Jahre bis zur letzten Rate warten.«

»All das kommt an der Börse vor. Wir sehen dann, ob Fritz (oder das Unternehmen, das wir uns gerade anschauen) klug handelt. Den Kauf und Verkauf eigener Anteile sowie die Verwendung der Gewinne bezeichnet man als strategisches Kapitalmanagement.«

Wenn ein Unternehmen gut läuft, erwirtschaftet es Finanzmittel für seine Eigentümer. Bei börsennotierten Unternehmen sind die Eigentümer die Aktionäre. Die erwirtschafteten Finanzmittel kann das Unternehmen auf dreierlei Weise einsetzen: 1. kann es Gewinne an die Eigentümer, die Aktionäre, in Form von Dividenden ausschütten, 2. oder es weiter in das laufende Geschäft und in Wachstum investieren beziehungsweise kann Finanzmittel einbehalten und liegen lassen, um auf Investitionsmöglichkeiten zu warten. 3. kann das Unternehmen schließlich eigene Aktien vom Markt zurückkaufen und aus dem Verkehr ziehen, quasi »einlagern«. Dann verteilen sich die Unternehmensgewinne in Zukunft auf eine kleinere Anzahl Aktien; jeder Aktionär hat mehr vom Kuchen.

Es kommt auch vor, dass ein Unternehmen Finanzmittel benötigt, die nicht im Geschäftsbetrieb erwirtschaftet werden können. Vielleicht ist das laufende Geschäft defizitär oder eine Investition ist so groß, dass sie mit den vorhandenen Finanzmitteln nicht gestemmt werden kann. Schließlich kann das Unternehmen auch neue Aktien ausgeben, um frisches Geld einzusammeln (Kapitalerhöhung; dazu unten mehr). Allerdings verteilt sich der zukünftige Gewinn dann auch auf eine größere Anzahl Aktien. Der Kuchen ist (vielleicht) größer geworden; auf jeden Fall aber hat er mehr Stücke.

10.1 Dividendenqualität

Wenn Unternehmen Gewinne an die Aktionäre ausschütten, geschieht dies normalerweise in Form von Dividenden. Die Art und Weise, wie sie das tun, wird durch die Dividendenpolitik festgelegt. Es können alle Gewinne einbehalten, ein Teil der Gewinne oder auch der gesamte Gewinn ausgeschüttet werden. Manchmal wird sogar mehr als der Unternehmensgewinn ausgeschüttet, nämlich dann, wenn das Unternehmen Dividendenkontinuität signalisieren will. Der US-Autokonzern General Motors machte dies in den 2000er-Jahren mehrfach. Viele Rentner und Pensionskassen waren auf die regelmäßigen Dividendenzahlungen angewiesen. Eine Aussetzung oder Kürzung der Dividenden wäre ein Zeichen von Schwäche gewesen, das wahrscheinlich zu einem sofortigen Abverkauf und massiven Kurssturz der Aktie geführt hätte. Unternehmen können natürlich nur eine Zeit lang Dividenden aus der Substanz bezahlen. Irgendwann müssen sie Farbe bekennen. General Motors musste 2009 Insolvenz anmelden.

Bei schnell wachsenden Unternehmen ist es dementgegen für ein Unternehmen oft sinnvoll, keine Dividenden auszuschütten. Die Aktionäre werden, wenn es gut geht, durch ein rasches Wachstum des Unternehmens und damit hoffentlich einhergehend des Aktienkurses entlohnt. Das ist zum Beispiel bei den Technologiegiganten Amazon und Google der Fall. Später stelle ich Ihnen eine Methode vor, wie Sie prüfen können, ob das Einbehalten von Gewinnen sinnvoll ist.

Die meisten älteren und etablierten Unternehmen schütten Dividenden aus. Das sollte auch so sein, denn bei allen Unternehmen erlahmt irgendwann die Dynamik - sie werden größer und träger, der Elan der Gründerjahre lässt nach. Dann ist es besser, den Aktionären die Gewinne als Dividende zurückzugeben, sodass diese selbst entscheiden können, ob sie das Geld ausgeben oder in andere, wachstumsstärkere Unternehmen investieren wollen.

Die Dividendenpolitik können Sie anhand der Unternehmenszahlen prüfen - dort sehen Sie, ob die Dividendenzahlungen in den letzten zehn Jahren stabil waren oder vielleicht sogar kontinuierlich stiegen. Grundsätzlich ist es positiv, wenn die Dividende gleichmäßig gezahlt wird oder sogar regelmäßig steigt. Eine stark schwankende oder fallende Dividende hingegen ist negativ zu bewerten. Und für stark wachsende Unternehmen kann es, wie bereits geschrieben, sinnvoll sein, keine Dividenden auszuschütten.

10.2 Kapitalerhöhungen/Aktienrückkäufe

Bei Kapitalerhöhungen (Capital Increases) holt sich das Unternehmen Geld am Kapitalmarkt. Das heißt, es werden neue Aktien gegen »frisches Geld« ausgegeben. Gute Unternehmen führen normalerweise keine Kapitalerhöhungen durch. Sie generieren Finanzmittel und investieren diese in weiteres Wachstum oder lassen die Aktionäre in Form von Dividenden am Erfolg teilhaben. Finden doch Kapitalerhöhungen statt, heißt es in den meisten Fällen: Finger weg! Manchmal, in Krisen, können solche Kapitalerhöhungen allerdings auch eine Chance sein. Oder wenn das Unternehmen einen sehr hohen Aktienkurs nutzt, um neues Geld einzusammeln. Das ist dann aber eine Sache für Spezialisten. Wenn die Kapitalerhöhung schon einige Jahre zurückliegt und das Unternehmen sich seitdem gut entwickelt hat, können Sie sich ebenfalls weiter mit der Aktie befassen.

Wenn ein Unternehmen profitabel arbeitet und keine lohnenden Investitionsmöglichkeiten findet, hat das Management neben der Ausschüttung von Dividenden die Möglichkeit des Aktienrückkaufs: Das Unternehmen kauft eigene Aktien an der Börse und gibt so Geld an seine Eigentümer zurück.

Vielleicht fragen Sie sich, was daran für die Aktionäre, die nicht verkaufen, gut sein soll. Erinnern Sie sich: Als Aktionär sind Sie Miteigentümer des Unternehmens. Wenn die Unternehmensleitung sich entschließt, Finanzmittel aufzuwenden, um Aktien vom Markt zu nehmen, sind nachher weniger Aktien im Umlauf. Es ist aber dasselbe Unternehmen. Folglich gehört Ihnen ein größerer Teil des Unternehmens.

Während Kapitalerhöhungen oft negativ zu werten sind, lässt sich das bei Aktienrückkäufen so pauschal nicht sagen. Erfolgen sie bei hohen Aktienkursen, ist das eher schädlich für das Unternehmen. Rückkäufe bei niedrigen Aktienkursen können dagegen durchaus Sinn ergeben.

10.3 Kluge Akquisitionen

Noch schwieriger ist es herauszufinden, was »kluge Akquisitionen« sind, denn durch Unternehmenskäufe und - verkäufe kann ein Management die Gewinne je Aktie manipulieren und viele Ungereimtheiten und Schwächen im operativen Geschäft verbergen. Beim Kauf von Chrysler durch Daimler-Benz ließen sich Wirtschaftspresse und Analysten reihenweise blenden. General Electric führte unter Jack Welch bis zu 30 Unternehmenskäufe und - verkäufe pro Jahr durch und konnte so große buchhalterische Gestaltungsspielräume nutzen.

Firmenübernahmen und Fusionen (Mergers &Acquisitions, M&A) per Aktientausch
Ein Großteil der Firmenübernahmen findet statt, indem das kaufende Unternehmen dem zu übernehmenden Unternehmen eigene Aktien anbietet. Hier eröffnen sich dem Management etliche Möglichkeiten, die Gewinne je Aktie zu manipulieren. Diese Möglichkeiten wurden in den letzten Jahrzehnten ausgiebig genutzt.
Nehmen wir an, die Aktien eines großen Unternehmens, das gerade an der Börse in Mode ist, handeln zu einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 (zum Kurs-Gewinn-Verhältnis, KGV, siehe Kapitel 2). Es gibt 1.000 Aktien, das Unternehmen macht 2.000 Euro Gewinn, also 2 Euro je Aktie. Bei einem KGV von 30 ist das Gesamtunternehmen mit 60.000 Euro (= Gewinn × KGV) bewertet. Die einzelne Aktie kostet 60 Euro.
Ein kleineres Unternehmen, das nur 500 Euro Gewinn macht und von dem 250 Aktien im Umlauf sind, wird von der Börse mit einem KGV von 15 bewertet. Bei ebenfalls 2 Euro Gewinn je Aktie wären das 30 Euro je Aktie beziehungsweise ein Marktwert von 7.500 Euro.
Nun bietet der Käufer den Aktionären des kleinen Unternehmens neue eigene Aktien im Wert von 12.000 Euro. Da die Aktien des großen Unternehmens derzeit 60 Euro kosten, müssen 200 neue Aktien per Kapitalerhöhung geschaffen werden. Diese 200 Aktien gibt man den Aktionären des kleineren Unternehmens im Tausch gegen ihre Aktien. Die sind zufrieden, denn sie haben 12.000/7.500 = 1,6 = 60 Prozent Gewinn erzielt, indem sie ihre Aktien in Aktien des kaufenden Unternehmens tauschten. Nun gibt es nur noch ein Unternehmen mit 1.200 Aktien und insgesamt 2.500 Euro Gewinn.
Bei 1.200 Aktien im Umlauf wäre das ein Gewinn von 2,08 Euro je Aktie. Die Gewinne je Aktie sind also für das Gesamtunternehmen gestiegen, ohne dass sich ökonomisch etwas geändert hätte.
Wenn die Börse das Unternehmen nun weiterhin mit einem KGV von 30 bewertet, dann wäre das Gesamtunternehmen 2.500 Euro (Gewinn) × 30 (KGV) = 75.000 Euro wert. Bei einer Aktienanzahl von 1.200 wäre das ein Kurs von 62,50 Euro. Der Kurs je Aktie ist gestiegen, ohne dass sich ökonomisch etwas geändert hat.
Voraussetzung ist natürlich, dass die Börse die Story des Käufers glaubt und das Gesamtunternehmen mit dem gleichen oder einem ähnlich hohen KGV bewertet wie das kaufende Unternehmen zuvor. Das gelingt tatsächlich häufig, vor allem in optimistischen Börsenphasen. So erreicht das Volumen der Fusionen und Übernahmen im Jahr 2021 einen neuen Höhepunkt.2 Mit dem Abkühlen der Börse seit Herbst 2021 ist auch das Volumen der Fusionen und Übernahmen stark zurückgegangen.


In rund zwei Dritteln aller Fälle gehen Fusionen und Übernahmen gründlich schief. Oft gelingt die Integration des übernommenen Unternehmens in den Mutterkonzern nicht, weil die Unternehmen eine unterschiedliche Firmenkultur haben. Oder das Management des Käufers tritt arrogant und überheblich auf, was bei den Führungskräften und Mitarbeitern des übernommenen Unternehmens eine Abwehrhaltung entstehen lässt. Wichtige Mitarbeiter des gekauften Unternehmens kündigen und gehen sogar zur Konkurrenz. Vielleicht hat sich auch das Management des Käufers von den Visionen des Verkäufers blenden lassen und das übernommene Unternehmen steht strategisch viel schlechter da als gedacht. Sie sehen, es gibt viele Möglichkeiten, warum eine Akquisition in die Hose gehen kann.

Die Liste der schlecht bis katastrophal verlaufenden Akquisitionen ist lang. Einige der größten waren:

	Snapple durch Quaker Oats,

	Nokia durch Microsoft,

	Motorola durch Google,

	Skype durch eBay,

	Time Warner durch America Online (AOL).3



Auch deutsche Unternehmen haben sich viele Firmenübernahmen geleistet, die katastrophal verlaufen sind:

	Chrysler durch Daimler,

	Morgan Grenfell und Bankers Trust durch die Deutsche Bank,

	Monsanto durch Bayer.



In meinem Buch Weltsystemcrash führe ich aus, wie Deutschland anscheinend ein ewiger Loser bei grenzüberschreitenden Fusionen und Übernahmen ist.4 Während die Übernahmen ausländischer Unternehmen durch deutsche Konzerne regelmäßig schiefgehen, kaufen ausländische Unternehmen reihenweise deutsche Unternehmen und scheinen Erfolg damit zu haben.

Grundsätzlich sollten Sie also Firmenübernahmen und Fusionen kritisch gegenüberstehen, denn die Versuchung für ein Management ist groß, die Gelegenheit zu nutzen und hier zu tricksen, um zu eigenen Gunsten und zulasten der Aktionäre zu wirtschaften. Ein Unternehmen, das kontinuierlich ohne Fusionen und Übernahmen wächst, ist zunächst einmal ein besseres und einfacheres Investment als ein Unternehmen, das viele Übernahmen tätigt.

Wie erwähnt, gibt es aber Situationen, in denen Akquisitionen durchaus sinnvoll sein können. Wenn ein Unternehmen zum Beispiel im Rahmen eines »business roll-up« eine schrumpfende Branche konsolidiert, kauft es kleine Unternehmen und zentralisiert beziehungsweise optimiert bestimmte Funktionen. Dies war zum Beispiel bei der Bäckereikette Kamps der Fall. Kamps zentralisierte die Teigproduktion und Teile der Logistik, sodass viele Backwaren in den Läden nur noch aufgebacken wurden. Grundsätzlich war das Konzept gut und hat sich in der Branche etabliert. Unternehmer Heiner Kamps scheiterte allerdings, weil er sich anderweitig übernommen hatte.

Der schwedische Händler von Maschinen und Maschinenteilen Addtec und das schwäbische Systemhaus Bechtle, die wir im Portfolio halten, beherrschen solche Akquisitionen meisterhaft, ebenso das amerikanische Industrieunternehmen Danaher. Das inhabergeführte Unternehmen Fuchs Petrolub aus Mannheim kauft immer wieder kleinere Unternehmen der Schmierölbranche auf und integriert diese erfolgreich in den Konzern.

Akquisitionen können auch dann sinnvoll sein, wenn ein Unternehmen neue Kompetenzen zukauft, um seine Produktpalette oder seine Technologiekompetenz zu erweitern. In der Tech-Branche kommt das häufig vor, zum Beispiel der Kauf von Instagram durch Facebook im Jahr 2012. Der Preis betrug 1 Milliarde Dollar. Zu diesem Zeitpunkt hatte Instagram zwölf Mitarbeiter und war noch defizitär. Der Kauf hat sich dennoch gelohnt. Gleiches gilt für den Kauf von YouTube durch Google im Jahr 2006 für 1,65 Milliarden Dollar. Obwohl der Kauf damals teuer schien, hat sich die Akquisition als Goldgrube erwiesen.

Bilanzqualität und strategisches Kapitalmanagement: praktische Anwendung

Die Bilanzqualität lässt sich recht einfach feststellen. Beim strategischen Kapitalmanagement wird es schon schwieriger. Dabei können Unternehmen gerade beim strategischen Kapitalmanagement sehr viel Vermögen vernichten. So können Umsatz und Gewinn bei einem Unternehmen jahrelang wachsen, und dennoch entsteht ein großer Schaden für die Aktionäre. Das ist dann der Fall, wenn die investierten Mittel keine angemessene Rendite erzielen. In einem solchen Fall wäre es besser für die Aktionäre, wenn das Unternehmen seine Gewinne ausschütten würde und die Aktionäre selber entscheiden, wie sie das Geld verwenden wollen. Aber (angestellte) Manager wollen oft Wachstum um (fast) jeden Preis. Mehr Mitarbeiter, mehr Umsatz, mehr Prestige - höhere Vergütung. Die Aktionäre bleiben auf der Strecke. So ist es leider oft.

[image: ]

Als Faustregel gilt: Ungefähr 10 Prozent sollten unternehmerische Investitionen schon pro Jahr bringen, um das unternehmerische Risiko abzudecken. Eine Investition von 100 Euro sollte also zu einem Gewinn von mindestens 10 Euro pro Jahr führen.

Führen wir die Prüfung von Bilanzqualität und strategischem Kapitalmanagement anhand unserer Beispielunternehmen durch.

Im Schema kann ein Unternehmen für jedes der sechs Analysekriterien des Geschäftsmodells maximal 5 Punkte erhalten. Wieder geht es darum, lieber »ungefähr richtig« als »genau und falsch« zu liegen. Maximal gibt es für Punktestufen: 0, 2, 4 und 5. Manchmal 0, 3, 5. Wieder habe ich Punktestufen ausgeblendet, um das Schema einfacher zu machen.

9 Bilanzqualität

9.1 Nettoliquidität

Zur Erinnerung: Sie ziehen vom kurzfristigen (short-term) Finanzvermögen sämtliche Schulden ab. Die Idee dahinter: Kurzfristiges Finanzvermögen kann jederzeit zur Tilgung von Schulden verwendet werden, während langfristiges Vermögen (zum Beispiel langfristige Wertpapierinvestments, Maschinen und Grundstücke) vielleicht nicht sofort oder nur mit Verlusten realisiert werden können.

Für das Geschäftsjahr 2021 weist Alphabet kurzfristige Verbindlichkeiten in Höhe von 2,3 Milliarden Dollar und langfristige Verbindlichkeiten in Höhe von 26,2 Milliarden Dollar aus. Dem stehen 139,7 Milliarden Dollar an Kontoguthaben und schnell liquidierbaren Vermögenswerten gegenüber. Das ergibt 111,1 Milliarden Dollar an Nettoliquidität. 5 Punkte.

Die ATOSS AG hat 2021 kurzfristige finanzielle Vermögenswerte von 29,1 Millionen Euro und Zahlungsmittel in Höhe von 20,5 Millionen Euro, also eine Liquidität von 49,6 Millionen Euro. Das Unternehmen hat kurzfristige Schulden von 3,6 Millionen Euro und langfristige Schulden von 10,1 Millionen Euro, also insgesamt Schulden in Höhe von 13,7 Millionen Euro.

Nettoliquidität = kurzfristiges Finanzvermögen - gesamte Schulden = 49,6 - 13,7 = 35,9 Millionen Euro

Die ATOSS AG verfügt über Nettoliquidität und könnte aus ihrem Kassenbestand auf einen Schlag sämtliche Schulden zurückzahlen: 5 Punkte.

Wie sieht es bei Microsoft aus? Die Summe der Schulden beträgt 198,3 Milliarden Dollar, die Liquidität (Cash, Cash Equivalents and Short-Term Investments) beträgt 104,8 Milliarden Dollar. Das ist SEHR viel Geld. Die komfortable Liquiditätsposition erlaubt Microsoft sicher einen großen Spielraum Dennoch übersteigen die Schulden die Liquidität; Microsoft hat keine Nettoliquidität. 0 Punkte.

Experten würden an dieser Stelle vielleicht genauer prüfen und feststellen, dass Microsoft aus steuerlichen Gründen viel Geld im Ausland parkt und dafür in den USA Schulden aufnimmt. Die Finanzkraft von Microsoft ist unbestritten hoch. Aber der Königstest muss es aushalten, dass er manchmal nicht genau misst. Lieber zu streng als zu großzügig.

Die Mercedes-Benz Group hat langfristige Schulden in Höhe von 60,6 Milliarden Euro sowie kurzfristige Schulden von 87,7 Milliarden Euro, zusammen 148,3 Milliarden Euro. Dagegen stehen Zahlungsmittel von 23,1 Milliarden Euro, Verzinsliche Wertpapiere und Geldanlagen von 6,7 Milliarden, zusammen 29,8 Milliarden Euro. Viel Geld, aber sehr wenig im Vergleich zu den gesamten Schulden in Höhe von 148,3 Milliarden Euro. 0 Punkte.

Bei der Deutschen Bank macht das Kriterium »Nettoliquidität« keinen Sinn, da das Verleihen von Geld, also ein niedriger Kassenbestand, zum Geschäftsmodell der Banken gehört. Wir vergeben keine Punkte. Auch das dritte Kriterium, Eigenkapital zu operativem Cashflow ist bei Banken nicht sinnvoll. Wir können also nur die Eigenkapitalquote bestimmen und verdreifachen für dieses Kriterium in der Gesamtwertung am Ende die Punktzahl.

Machen Sie sich bitte Ihre eigenen Gedanken zur Bewertung der Nettoliquidität bei den anderen Beispielunternehmen. Tragen Sie nun Ihr Ergebnis in die folgende Tabelle ein:

Nettoliquidität

	Branche
	Unternehmen	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	5
		Amazon	
		Apple	
		ATOSS AG	5
		Microsoft	0
	Automobil	Mercedes-Benz	0
	Bank	Deutsche Bank	0
	Telekommunikation	Deutsche Telekom	
		Vodafone	
	Maschinenbau	General Electric	
		Siemens	
		Maschinenfabrik Berthold Hermle	
	Konsumgüter	LVMH	
		Nestlé	


9.2 Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote ist schnell ermittelt. Teilen Sie das Eigenkapital durch die Bilanzsumme und drücken Sie das Ganze in Prozent aus. Dabei ist zu bedenken, dass in der heutigen Unternehmenslandschaft oft wesentliche Aktiva wie dominante Marktposition nicht in der Bilanz erfasst sich und sich bestenfalls anhand der hohen Cashflow- und Gewinnmargen erahnen lassen. Das ist besonders bei Internetunternehmen in der Plattformwirtschaft und Softwareunternehmen, aber auch bei forschungsintensiven Unternehmen und Markenartikeln der Fall. Oftmals sehen die Bilanzen gerade dieser Unternehmen sehr gut und solide aus. Sie sind dann in der Realität wahrscheinlich noch einmal besser. Auch das ist ein Grund, warum Buffett das bilanzielle Eigenkapital nicht mehr als Kenngröße verwendet.

Alphabet verfügte 2021 über ein Eigenkapital von 251.635 Millionen Dollar bei einer Bilanzsumme von 359.268 Millionen Dollar. Das ergibt eine hervorragende Eigenkapitalquote von 70 Prozent. 4 Punkte.

ATOSS AG: Eigenkapital 2021 (39,4 Mio. Euro)/Summe der Passiva (= Summe der Aktiva = Bilanzsumme = 81,5 Mio. Euro) = 0,48 = 48 Prozent. 3 Punkte.

Microsoft: Eigenkapital 2021 (= Stockholder’s Equity = 166,5 Mrd. Dollar)/Total Assets (= Total Liabilities and Stockholder’s Equity = 364,8 Mrd. Dollar) = 45,7 Prozent. Auch hier vergebe ich 3 Punkte.

Mercedes-Benz: Eigenkapital (73,2 Mrd. Euro)/Summe der Aktiva (= Summe der Passiva = 259,8 Mrd. Euro) = 27,7 Prozent. 2 Punkte.

Deutsche Bank: Eigenkapital 2021 (68 Mrd. Euro)/Summe der Aktiva (= Summe der Passiva = 1.324 Mrd. Euro) = magere 5,1 Prozent. Banken und Unternehmen mit Kreditgeschäft sind, wie eben erwähnt, allerdings anders zu bewerten, denn ihr Geschäftsmodell ist es ja gerade, Geld mit Geld zu verdienen. Je mehr Fremdkapital sie aufnehmen, umso mehr Geld verdienen sie. Eigenkapitalquoten unter 10 Prozent sind hier also die Regel. 2 Punkte.

Tragen Sie nun Ihr Ergebnis in die folgende Tabelle ein:

Eigenkapitalquote

	Branche	Unternehmen	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	4
		Amazon	
		Apple	
		ATOSS AG	3
		Microsoft	3
	Automobil	Mercedes-Benz	2
	Bank	Deutsche Bank	2
	Telekommunikation	Deutsche Telekom	
		Vodafone	
	Maschinenbau	General Electric	
		Siemens	
		Maschinenfabrik Berthold Hermle	
	Konsumgüter	LVMH	
		Nestlé	


9.3 Verschuldung zum operativen Cashflow

Die Idee hinter diesem Maß ist einfach: Es gibt an, wie lange es dauern würde, die gesamten Schulden aus dem Ergebnis des operativen Geschäfts zurückzuzahlen. Sie setzen also eine Größe aus der Bilanz (Verschuldung) mit einer Größe aus der Kapitalflussrechnung (operativer Cashflow, Cashflow aus der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit) zueinander in Beziehung. Je schneller ein Unternehmen seine Schulden aus der laufenden Geschäftstätigkeit zurückzahlen kann, desto besser steht es da.

Alphabet hat 2021 Verbindlichkeiten von 107,6 Milliarden Dollar sowie einen Cashflow aus betrieblicher Tätigkeit von 91,7 Milliarden Dollar. Damit beträgt die Verschuldung das 1,17-Fache des Cashflows aus betrieblicher Tätigkeit. Alphabet hätte alle seine Schulden in weniger als eineinhalb Jahren aus der betrieblichen Tätigkeit zurückgezahlt. Volle Punktzahl: 5 Punkte.

Die ATOSS AG hat 2021 »aus betrieblicher Tätigkeit erwirtschaftete Zahlungsmittel« von 26,3 Millionen Euro. Sie hat Schulden (Verbindlichkeiten) von insgesamt 42 Millionen Euro. Die Schulden betragen also das

42/26,3 = 1,6-Fache

des betrieblichen Cashflows. Damit sind wir nahe bei der Bestmarke von 1,5. 4 Punkte.

Microsoft generierte aus der betrieblichen Tätigkeit im Geschäftsjahr 2022 einen Cashflow von 89 Milliarden Dollar. Dem stehen gesamte Schulden von 198,3 Milliarden Dollar gegenüber. Der Faktor beträgt also

198,3/89 = 2,23.

2 Punkte.

Mercedes-Benz weist einen Cashflow aus der Geschäftstätigkeit von 24,6 Milliarden aus, die Schulden liegen bei 223,7 Milliarden Euro. Der Faktor beträgt somit 9. 0 Punkte.

Auch bei Banken ist diese Größe nicht sinnvoll, denn es gehört ja zum Geschäftsmodell der Banken, Schulden zu machen. Wir haben also für die Deutsche Bank nur ein Bilanzkriterium, die Eigenkapitalquote, dessen Gewichtung wir auf insgesamt 6 Punkte verdreifachen.

Verschuldung zu operativem Cashflow

	Branche	Unternehmen	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	5
		Amazon	
		Apple	
		ATOSS AG	4
		Microsoft	2
	Automobil	Mercedes-Benz	0
	Bank	Deutsche Bank	0
	Telekommunikation
	Deutsche Telekom	
		Vodafone	
	Maschinenbau	General Electric	
		Siemens	
		Maschinenfabrik Berthold Hermle	
	Konsumgüter	LVMH	
		Nestlé	


Die Überprüfung der Verschuldung zum operativen Cashflow ist vielleicht streng ausgefallen, denn Microsoft erhält nach unserem Punkteschema nur ein sehr mittelmäßiges Ergebnis. Dabei ist die Finanzkraft des Unternehmens unbestritten. Wie bei der Beurteilung seiner Nettoliquidität gilt: lieber zu streng als zu locker.

Bilanzqualität: Zusammenfassende Bewertung der Punkte

In der Bewertung der Bilanzqualität schneiden Alphabet und ATOSS Software hervorragend ab, während Microsoft sich mit nur 5 Punkten begnügen muss und damit hinter der Deutschen Bank mit 6 Punkten liegt. Microsoft hat aber offensichtlich eine sehr gute Bilanz, während das bei dem Geldinstitut nicht so sicher ist. Hier misst der Königstest also falsch. Das sollte der Test aushalten und dennoch insgesamt brauchbare Ergebnisse liefern - was der Fall ist.
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* Siehe Seite 175.
10 Strategisches Kapitalmanagement

10.1 Dividendenqualität

Ich habe oben geschrieben, dass es durchaus sinnvoll sein kann, Unternehmensgewinne einzubehalten, um weiteres Wachstum zu generieren. Bei Mercedes-Benz haben wir bereits den Buffett-Test durchgeführt, um festzustellen, ob das Unternehmen klug gehandelt hat, Unternehmensgewinne einzubehalten. Klare Antwort: nein. Die Mercedes-Benz-Aktionäre wären besser dran gewesen, wenn das Unternehmen sämtliche Gewinne ausgeschüttet hätte.

Wenn ein Unternehmen Dividenden ausschüttet, ist es natürlich wünschenswert, dass diese Ausschüttungen kontinuierlich und stetig erfolgen und vielleicht sogar kontinuierlich wachsen. Sind die Dividenden hingegen sehr unregelmäßig und schrumpfen sie tendenziell, dann ist das schlecht für die Aktionäre.

Punkteschema Dividendenqualität

	Unregelmäßige Dividenden, tendenziell schrumpfend	Regelmäßige Dividenden, tendenziell konstant	Regelmäßige Dividenden, tendenziell steigend
	0	3	5


Oft sind die Dividendenzahlungen in den Zehn-Jahres-Zahlen im Geschäftsbericht enthalten. Manchmal wird es notwendig sein, dass Sie sich alte Geschäftsberichte anschauen. Sie können natürlich auch einen kostenpflichtigen Datenservice abonnieren.

Dividendenzahlungen der Beispielunternehmen (in Landeswährung)
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Fangen wir mit Microsoft an, weil ein Urteil hier sehr einfach ist: Das Unternehmen hat über den gesamten Zeitraum stetig steigende Dividenden: 5 Punkte.

Auch bei ATOSS steigen die Dividenden stetig, aber es gibt eine Ausnahme: Im Jahr 2013 wurde eine ungewöhnlich hohe Dividende gezahlt. Da dies ein einmaliger Vorgang war, können wir annehmen, dass hier vielleicht außerordentliche Erträge vorlagen oder dass das Unternehmen überkapitalisiert war und eine Sonderdividende gezahlt hat. Das war richtig, wie die seit 2014 wieder stetig steigenden Dividenden zeigen. 5 Punkte.

Alphabet hat hingegen im gesamten Zeitraum nie Dividenden gezahlt. Das ist dann sinnvoll, wenn das Unternehmen für die erwirtschafteten Mittel Investitionsmöglichkeiten sieht, die überdurchschnittliche Renditen versprechen. Das wiederum können wir durch den Buffett-Test feststellen. An dieser Stelle nur so viel: Alphabet hat sich seit seinem Börsengang 2003 hervorragend entwickelt; der Buffett-Test dürfte also gut ausfallen. Zudem ist auch eine klare Dividendenpolitik, nie etwas auszuschütten. Ich vergebe 5 Punkte (vorbehaltlich Buffett-Test).

Im Übrigen hat auch Microsoft in den ersten über 20 Jahren seiner Unternehmensgeschichte (und den ersten 17 Jahren als börsennotiertes Unternehmen, von 1986-2003) keine Dividenden gezahlt. Auch das war im Rückblick richtig. Erst 2003 kündigte das Unternehmen an, eine Dividende zahlen zu wollen.5

Problematisch ist es, wenn ein Unternehmen Dividendenzahlungen aussetzt, Dividenden kürzt oder wenn die Dividenden langfristig fallen. Mercedes-Benz hat schwankende und tendenziell fallende Dividenden aufzuweisen: 0 Punkte. Dasselbe gilt für die Deutsche Bank, die in fünf der letzten zehn Jahre gar keine Dividenden gezahlt hat, darunter die vier letzten Jahre. Ebenfalls 0 Punkte.

Dividendenqualität

	Branche	Unternehmen	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	5
		Amazon	
		Apple	
		ATOSS AG	5
		Microsoft	5
	Automobil	Mercedes-Benz	0
	Bank
	Deutsche Bank	0
	Telekommunikation	Deutsche Telekom	
		Vodafone	
	Maschinenbau	General Electric	
		Siemens	
		Maschinenfabrik Berthold Hermle	
	Konsumgüter	LVMH	
		Nestlé	


10.2 Kapitalerhöhungen/Aktienrückkäufe

Um Kapitalerhöhungen, Aktienrückkäufe und Akquisitionen zu bewerten, müssen wir uns die Historie des jeweiligen Unternehmens ansehen. Unsere Prüfung kann an dieser Stelle nicht sehr tief gehen. Sie ermöglicht nur eine erste Einschätzung. Hier tiefer zu graben, wäre das Werk von spezialisierten Analysten - oder fortgeschrittenen Privatinvestoren. Zum Glück haben wir ja noch den Buffett-Test, mit dem wir das strategische Kapitalmanagement insgesamt prüfen können. Diesen Test werden wir im Anschluss für die Beispielunternehmen machen.
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Schauen wir uns also die Kapitalerhöhungen beziehungsweise Aktienrückkäufe an. Bei Morningstar und anderen Quellen können Sie die Entwicklung der Aktienanzahl finden. Dabei sollten Sie, wenn vorhanden, nicht die einfache Aktienanzahl nehmen, sondern die Anzahl der »verwässerten Aktien« (»fully diluted«), denn diese Angabe beinhaltet auch Aktien, die aufgrund von Optionen schon zugesagt wurden.

Aktienanzahl der fünf Beispielunternehmen, 2012 bis 2021
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Quelle: Bloomberg

Bei Alphabet bleibt die Anzahl der Aktien von 2012 bis 2021 konstant bei circa 13,2 Millionen Euro. Alphabet hat keine Kapitalerhöhungen durchgeführt, gibt aber Aktienoptionen an Führungskräfte aus. Dadurch würde der Gewinn für die Altaktionäre pro Jahr um 1 Prozent verwässert. Um keine Verwässerung des Gewinns der Altaktionäre stattfinden zu lassen, verwendet Alphabet substanzielle Finanzmittel aus dem Cash Flow, um Aktien zurückzukaufen. Nun ist der Gewinn zwar nicht verwässert, aber der Cash Flow steht nicht mehr zur Verfügung, um Dividenden auszuschütten. Mittel. 3 Punkte.

ATOSS hat auf den ersten Blick keine Kapitalerhöhungen und keine Aktienrückkäufe getätigt. Das Unternehmen hat sich dennoch hervorragend entwickelt. Eine einfache und klare Geschäftspolitik. Hervorragend. 5 Punkte.

Bei Microsoft ist die Aktienanzahl in zehn Jahren um mehr als 10 Prozent zurückgegangen, also wurden netto Aktienrückkäufe getätigt. Das Unternehmen hat 2003 auch aufgehört, Aktienoptionen an Mitarbeiter zu vergeben. Auch Microsoft hat sich hervorragend entwickelt. 5 Punkte.

Mercedes-Benz: Das Unternehmen (vormals Daimler-Benz, Daimler Chrysler, Daimler) führte mehrere Kapitalerhöhungen durch. Die Größte fand mit 7,4 plus einer zweiten Tranche von 50 Milliarden D-Mark im Rahmen der Fusion mit Chrysler 1998 statt.6 2009 stieg Abu Dhabi im Rahmen einer Kapitalerhöhung ein und erhielt für 1,95 Milliarden Euro 9,1 Prozent am Unternehmen.7 Kapitalerhöhungen und eine schlechte Dividendenhistorie: 0 Punkte.

Kapitalerhöhungen / Aktienrückkaufe

	Branche	Unternehmen	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	3
		Amazon
	
		Apple	
		ATOSS AG	5
		Microsoft	5
	Automobil	Mercedes-Benz	0
	Bank	Deutsche Bank	0
	Telekommunikation	Deutsche Telekom	
		Vodafone	
	Maschinenbau	General Electric	
		Siemens	
		Maschinenfabrik Berthold Hermle	
	Konsumgüter	LVMH	
		Nestlé	


Manche Unternehmen kaufen Aktien zurück und geben diese Aktien an Führungskräfte, wenn diese Ihre Optionen einlösen. Wenn dies bei hohen Kursen passiert, ist es schlechtes Kapitalmanagement zulasten der Aktionäre (denn das Unternehmen kauft aus eigenen Mitteln überbewertete Aktien). Dies wurde zum Beispiel von Meta (ehemals Facebook) praktiziert. Der dramatische Kurseinbruch der Meta-Aktie von 2021 bis 2022 ist zwar vor allem auf Probleme mit dem Geschäftsmodell zurückzuführen, aber ein schlechtes Kapitalmanagement verstärkt den Abwärtstrend. Solange ein Unternehmen wächst, funktionieren Mitarbeiteroptionen ganz gut; wenn dagegen Probleme auftreten und der Kurs einbricht, verlieren viele Mitarbeiter einen großen Teil ihrer Vergütung und verlassen vielleicht das Unternehmen.

Sucht man nach »Kapitalerhöhungen Deutsche Bank« wird man schnell fündig. Seit der Finanzkrise hat die Deutsche Bank mehrfach Kapitalerhöhungen durchgeführt, insgesamt sechs seit dem Herbst 2008.8 Das Volumen der Kapitalerhöhungen zwischen 2010 und 2017 betrug 30 Milliarden Euro. Ganz schön happig, wenn Sie bedenken, dass die Marktkapitalisierung der Deutschen Bank (Stand Januar 2022) nur noch 25,6 Milliarden Euro beträgt. 0 Punkte.

10.3 Kluge Akquisitionen
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Alphabet hatte bereits im Jahr 2016 so viele Akquisitionen getätigt - nämlich über 200 -, dass es sogar einen eigenen Wikipedia-Eintrag dafür gibt: die Google-Suche »alphabet acquisition history« führt uns direkt dahin: »List of mergers and acquisitions by Alphabet«.9 Die sicherlich lohnendste Akquisition war, wie bereits erwähnt, die von YouTube für 1,65 Milliarden Dollar im Jahr 2006. 2007 wurde die Online-Werbetechnologieplattform Doubleclick für 3,1 Milliarden Dollar gekauft, 2011 Motorola Mobility für 12,5 Milliarden. Sicher werden nicht alle Unternehmenskäufe erfolgreich gewesen sein, aber es dürfte außer Frage stehen, dass Alphabet dieses Geschäft beherrscht: 5 Punkte.

Bei der ATOSS Software AG können wir es uns ebenfalls einfach machen: Keine Akquisitionen sind besser als schlechte. Und die ATOSS AG ist ausschließlich organisch gewachsen, hat also keinerlei Akquisitionen getätigt. Das Unternehmen konnte dennoch kontinuierliches und erhebliches Wachstum generieren: Der Umsatz hat sich in zehn Jahren von 2012 bis 2021 von 33 auf 97 Millionen Euro verdreifacht, die Gewinne von 5,2 auf 19,3 Millionen fast vervierfacht.10 Eine Entwicklung wie am Schnürchen - auch ohne Akquisitionen. 5 Punkte.

Etwas schwieriger fällt die Beurteilung bei Microsoft. Eine Google-Suche nach »Microsoft Acquisition History« zeigt eine Vielzahl von Firmenübernahmen seit 1997. Allein vom 1. Januar 2021 bis zum 31. März 2022 schlagen 17 Übernahmen zu Buche. Vorbildlich ist, dass das Unternehmen die gesamte Liste auf seiner Investor-Relations-Website aufführt. Wer so transparent damit umgeht, hat eher wenig zu verstecken.11

Akquisitionshistorie Microsoft, 1.1.2021 bis 31.03.202212

	31.03.2022	Minit
	28.02.2022
	Oribi*
	18.01.2022	Activision Blizzard
	21.12.2021	Xandr
	29.10.2021	Two Hat
	22.10.2021	Clear Software
	07.10.2021	Ally.io
	08.09.2021	TakeLessons
	07.09.2021	Clipchamp
	10.08.2021	Peer5
	28.07.2021	Suplari
	21.07.2021	CloudKnox
	12.07.2021	RiskIQ
	02.06.2021	ReFirm Labs
	29.04.2021	Kinvolk
	12.04.2021	Nuance Communications, Inc
	16.03.2021	The Marsden Group


Die meisten Akquisitionen sind kleinerer Natur. Das Unternehmen hat sich dabei selektiv technologisch verstärkt, wobei die immerhin 22 Milliarden Dollar schwere Übernahme von LinkedIn 2016 zu erwähnen ist. In der Vergangenheit hat allerdings auch Microsoft schlechte Akquisitionen getätigt, zum Beispiel die Übernahme von Nokia. Auch andere Akquisitionen werden nicht erfolgreich gewesen sein. Wenn aber ein Zukauf in das Produktportfolio von Microsoft integriert werden kann, dann sind die potenziellen Gewinne dank der großen Verbreitung und Marktmacht des Unternehmens erheblich. Angesichts des Unternehmenserfolges könnten wir hier 5 Punkte vergeben.

Die Bilanz der Akquisitionshistorie sowohl der Deutschen Bank (siehe Kapitel 2, S. 68) und der Mercedes-Benz Group beziehungsweise Daimler-Benz AG (vgl. Kap. 2 und Kap. 4, S. 112) kann man nur als katastrophal bezeichnen. Zwar liegen die Übernahmen von Morgan Grenfell (1989) und Bankers Trust (1995) bei der Deutschen Bank schon 30 Jahre zurück, aber von diesen Akquisitionen hat sich das Institut nie erholt und spielt heute in der zweiten und teilweise dritten Liga. Bitter für ein Unternehmen, dass kurzzeitig die größte und vielleicht mächtigste Bank der Welt war.13

Akquisitionen

	Branche	Unternehmen	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	5
		Amazon	
		Apple	
		ATOSS AG	5
		Microsoft
	5
	Automobil	Mercedes-Benz	0
	Bank	Deutsche Bank	0
	Telekommunikation	Deutsche Telekom	
		Vodafone	
	Maschinenbau	General Electric	
		Siemens	
		Maschinenfabrik Berthold Hermle	
	Konsumgüter	LVMH	
		Nestlé	


Auch bei der heutigen Mercedes-Benz Group gab es vor der katastrophalen Übernahme von Chrysler bereits unter Jürgen Schrempps Vorgänger Edzard Reuter eine Vielzahl fehlgeleiteter Übernahmen. Das Unternehmen wäre an diesen Übernahmen fast gescheitert. Noch heute sind Mercedes-Benz und die abgespaltene Daimler Truck AG veritable Unternehmen. Allerdings wurde durch die diversen Akquisitionen viel Aktionärsvermögen vernichtet. Und ob Mercedes und Daimler für die Zukunft weiter richtig aufgestellt sind, wird sich zeigen: Statt der Übernahmeabenteuer hätte das Unternehmen besser in Zukunftstechnologien investiert.

Die Deutsche Bank und die Mercedes-Benz Group erhalten im Bereich »Kluge Akquisitionen« 0 Punkte.

Strategisches Kapitalmanagement

Beim strategischen Kapitalmanagement erreichen ATOSS und Microsoft die volle Punktzahl, Alphabet fast. Die Deutsche Bank fällt wie zu erwarten glatt durch, ebenso Mercedes-Benz.

	Unternehmen	Dividendenqualität	Kapitalerhöhungen/Aktienrückkäufe	Akquisitionen	Gesamt
	Alphabet	5	3	5	13
	Amazon				
	Apple				
	ATOSS AG	5	5	5	15
	Microsoft	5	5	5	15
	Mercedes-Benz	0	0	0	0
	Deutsche Bank	0	0	0	0
	Deutsche Telekom				
	Vodafone				
	General Electric				
	Siemens				
	Maschinenfabrik Berthold Hermle				
	LVMH				
	Nestlé				


Alternativ zu 10.1-10.3: der Buffett-Test

Die drei Punkte zum strategischen Kapitalmanagement durchzuprüfen, ist aufwendig. Zudem ist das Datenmaterial oftmals nicht so verfügbar, wie wir es benötigen. Damit gleicht die Prüfung des Kapitalmanagements gelegentlich einer Detektivarbeit. Zum Glück gibt es eine einfache Alternative: den Buffett-Test. Methodisch ganz sauber ist er nicht, aber er funktioniert. Buffett hat den Test als einfaches Schema mit dem Ergebnis »bestanden« oder »nicht bestanden« konzipiert.

Die Idee hinter dem Buffett-Test: Wenn das Management Gewinne einbehält und nicht an die Aktionäre ausschüttet, muss eine Wertsteigerung des Unternehmens beziehungsweise der Aktien erfolgen, welche die Aktionäre für den Verzicht auf Ausschüttungen entschädigt. In seinem Aktionärsbrief 1984 schrieb Buffett:

Frei verfügbare Gewinne sollten vom Unternehmen nur einbehalten werden, wenn es eine berechtigte Erwartung gibt — am besten gesichert durch historische Fakten, gegebenenfalls aber auch durch eine kluge Analyse der Zukunft —, dass jeder Dollar einbehaltener Gewinne zumindest einen Dollar an Marktwert für die Eigentümer schafft. Das kann nur gelingen, wenn das einbehaltene Kapital zusätzliche Gewinne erzielt, die zumindest genauso hoch oder höher sind als die Renditen, die Investoren allgemein erzielen können. 14

Wenn Sie eine Aktie kaufen, vertrauen Sie dem Management, dass es mit dem Kapital der Anteilseigner, der Aktionäre, sorgfältig umgeht. Ihre Investition soll möglichst sicher sein und zudem eine angemessene Rendite erbringen. Wie wir bereits in den ersten Kapiteln anhand der Beispiele von General Electric, SolarWorld und den meisten Unternehmen des Neuen Marktes (NEMAX) gesehen haben, ist dies keinesfalls sichergestellt beziehungsweise oft noch nicht einmal die Normalität. Deswegen ist der Buffett-Test so wichtig.

Unternehmen behalten oft einen Großteil ihrer Gewinne, manchmal sogar die gesamten Unternehmensgewinne, ein, um diese in das Geschäft zu investieren. Bei Microsoft, Alphabet und anderen Unternehmen hat das glänzend funktioniert. Investiert ein Unternehmen allerdings in ineffiziente Geschäfte mit unterdurchschnittlicher Rendite oder versenkt es sogar das Geld komplett, kann schnell viel Aktionärswert vernichtet werden.

Wie funktioniert der Buffett-Test? Mit seinem Test prüft Buffett, wie viel jeder einbehaltene Dollar zur Entwicklung des Unternehmenswertes beigetragen hat. Dazu schaut man sich die Wertsteigerung des Unternehmens über einen längeren Zeitraum, mindestens fünf, besser zehn Jahre an. Über diesen Zeitraum addieren Sie die einbehaltenen Gewinne (im Fall von Kapitalerhöhungen auch das zusätzlich eingesammelte Kapital). Zudem schauen Sie sich an, ob und wie stark der Unternehmenswert gestiegen ist. Dazu vergleichen Sie die Marktkapitalisierung des Unternehmens zu Beginn des Zeitraums mit der Marktkapitalisierung am Ende des entsprechenden Zeitraums. Dann teilen Sie die Steigerung der Marktkapitalisierung durch den einbehaltenen Gewinn. Der Wert sollte größer 1 sein.

Der Buffett-Test in Formeln
	Marktkapitalisierung des Unternehmens (Marktwert) zu Beginn des Zeitraums = Anzahl der Aktien × Aktienkurs

	Einbehaltener Gewinn = Unternehmensgewinne - Dividendenausschüttungen (+ Kapitalerhöhungen - Kapitalherabsetzungen)

	Steigerung des Marktwerts = Marktkapitalisierung zum Ende des Zeitraums - Marktkapitalisierung zu Beginn des Zeitraums


Buffett-Test bestanden, wenn Steigerung des Marktwerts geteilt durch einbehaltene Gewinne > 1


Beim Königstest haben wir diesen einfachen Test dahingehend modifiziert, dass wir statt der Kategorien »bestanden« und »nicht bestanden« Punkte vergeben, je nachdem, wie hoch die Steigerung des Unternehmenswerts war.

Wurde für jeden Euro (Dollar) einbehaltener Gewinne weniger als 1 Euro (Dollar) Unternehmenswert geschaffen, gibt es natürlich 0 Punkte. Bei 1 bis 2 Euro Unternehmenswert gibt es 5 Punkte, bei 2 bis 3 Euro 10 Punkte, bei 3 bis 5 Euro zusätzlichem Unternehmenswert 13 Punkte und bei mehr als 5 Euro gibt es volle 15 Punkte.
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Alphabet: Von 2011 bis 2021 schüttete Alphabet keine Gewinne aus, sondern reinvestierte alle Gewinne in das Wachstum des Unternehmens. Insgesamt wurden so 18,93 Dollar einbehalten. In derselben Zeit stieg der Aktienkurs um 116,60 Dollar. Damit wurden für jeden einbehaltenen Dollar 6,16 Dollar an Marktwert geschaffen. 15 Punkte.

Alphabet: Buffett-Test
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Quelle: Bloomberg

ATOSS Software: Man sollte es kaum glauben, aber der Buffett-Test fällt bei der ATOSS Software AG noch einmal deutlich besser aus. Zwischen 2012 und 2021 steigert das Unternehmen sein Ergebnis je Aktie um mehr als das Dreifache, den Aktienkurs um das 21-Fache. Für jeden einbehaltenen Euro wurden 42,59 Euro an Unternehmenswert geschaffen. 15 Punkte.

ATOSS: Buffett-Test
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Quelle: Bloomberg

Microsoft: Bei Microsoft sieht es, wie Sie wahrscheinlich fast schon erwartet haben, gut aus. Hervorragend sogar. Für jeden einbehaltenen Dollar aus der Zeit von 2012 bis 2021 wurden 11,71 Dollar an Unternehmenswert geschaffen. Fast alle Zahlen entwickeln sich wie am Schnürchen. Gut, beim Ergebnis je Aktie gibt es zweimal einen Rücksetzer, der aber jeweils im darauffolgenden Jahr schon wieder ausgebügelt ist. Insgesamt war Microsoft eine Wachstums- und Gewinnmaschine. Volle 15 Punkte.

Microsoft: Buffett-Test
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Quellen: www.morningstar.com, https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MSFT/microsoft/stock-price-history

Mercedes-Benz: Für jeden Euro einbehaltener Gewinn wurden zwischen 2011 und 2020 Unternehmenswert von 0,64 Euro geschaffen. Betrachten wir die Zahlen von 2012 bis 2021, kommen wir sogar nur auf einen Faktor von 0,49. Durchgefallen. 0 Punkte.

Mercedes-Benz Group: Buffett-Test
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Quellen: www.morningstar.com , Geschäftsbericht 2021

Deutsche Bank: Die Historie der Deutschen Bank stellt sich als eine einzige Katastrophe dar. Das Unternehmen hat keine Gewinne einbehalten, sondern letztlich mehr ausgeschüttet, als es verdient hat. Das ist nur möglich, wenn das Unternehmen Reserven in der Bilanz nutzt (unwahrscheinlich) oder frisches Geld durch Kapitalerhöhungen erhält. Weiter oben haben wir gesehen, dass sich die Aktienanzahl im betrachteten Zeitraum fast verdoppelt hat. Es hat also massive Kapitalerhöhungen gegeben, die mit einer Verwässerung der Anteile der Altaktionäre einhergingen.

Deutsche Bank: Buffett-Test
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Quellen: www.morningstar.com, https://www.boerse.de/historische-kurse/Deutsche-Bank-Aktie/DE0005140008

Weil das Unternehmen keine Gewinne einbehalten hat beziehungsweise in Summe im betrachteten Zeitraum auch noch Verluste von 5,38 Euro je Aktie eingefahren hat, ist es gar nicht möglich, einen Buffett-Test durchzuführen. Dazu passt dann auch, dass der Aktienkurs von 28,09 Euro auf 11,04 Euro, also um 60 Prozent (!), gefallen ist. 0 Punkte. Und wenn es im Königstest Strafpunkte geben würde, bekäme die Deutsche Bank hier die maximale Punktzahl.

Zusammenfassung: Buffett-Test

Auch im Buffett-Test zeigt sich eine deutliche Zweiklassengesellschaft. Während Alphabet, ATOSS und Microsoft die volle Punktzahl erreichen, gibt es für Mercedes-Benz und die Deutsche Bank jeweils 0 Punkte.

	Branche	Unternehmen	Punkte
	Software/Internet	Alphabet	15
		Amazon	
		Apple	
		ATOSS AG	15
		Microsoft	15
	Automobil	Mercedes-Benz	0
	Bank	Deutsche Bank	0
	Telekommunkation	Deutsche Telekom	
		Vodafone	
	Maschinenbau	General Electric	
		Siemens	
		Maschinenfabrik Berthold Hermle	
	Konsumgüter	LVMH	
		Nestlé	


Zusammenfassende Bewertung: Bilanzqualität und Kapitalmanagement

Wenn Sie Unternehmen mit guter Bilanzqualität und gutem Kapitalmanagement aussuchen, also Unternehmen, die über 20 Punkte erzielen, liegen Sie auf der sicheren Seite. Das weist auf Investmentqualität hin. Insbesondere das Kapitalmanagement über einen längeren Zeitraum ist auch ein guter Indikator für die Qualität von Geschäftsmodell und Management. Durch den Buffett-Test wird die Wertsteigerung für Aktionäre über einen längeren Zeitraum gemessen. Und die wird es vor allem geben, wenn das Geschäftsmodell solide ist, das Management gut arbeitet und die Bilanz einigermaßen stimmt. Selbst wenn Sie etwas zu teuer kaufen sollten, also nicht den richtigen Zeitpunkt erwischen, ist es bei solchen Unternehmen wahrscheinlich, dass Sie langfristig kein Geld verlieren und sogar Geld gewinnen.

Von den von mir beispielhaft besprochenen Unternehmen haben wieder nur Alphabet, die ATOSS Software AG und Microsoft Investmentqualität, während die Mercedes-Benz Group und die Deutsche Bank weit abgeschlagen sind.

Haben aus Ihrer Sicht noch weitere unserer Beispielunternehmen Investmentqualität?

Strategisches Kapitalmanagement
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Bilanzqualität und strategisches Kapitalmanagement
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Zusammenfassung: Die Beispielunternehmen im Königstest

Fassen wir die Kriterien zusammen, ergeben sich für Alphabet fantastische 93 Königspunkte, für die ATOSS AG 83 und für Microsoft 82 Punkte, für Mercedes-Benz 26 und für die Deutsche Bank 17 Punkte.

Lassen Sie mich wiederholen: Ab 71 Punkten ist ein Unternehmen für uns ein Königsunternehmen, von 41 bis 70 Punkten hat es eine akzeptable Investmentqualität. Von 21 bis 40 Punkten ist die Investmentqualität fragwürdig; Sie sollten nur bei stichhaltigen Begründungen und mit einer hohen Sicherheitsmarge investieren. Bei 20 und weniger Punkten hat ein Unternehmen keinerlei Investmentqualität. Zur Erinnerung: Ausführlich finden Sie die Abstufung der Königspunkte, was sie besagen und welche Empfehlungen sich daraus ergeben, am Ende des ersten Kapitels.

Der Königstest mag nicht in jedem einzelnen Kriterium genau messen, aber insgesamt ergibt sich doch ein klares Bild: Alphabet, ATOSS und Microsoft sind Königsunternehmen mit höchster Investmentqualität, Mercedes-Benz kommt bei einer stichhaltigen Begründung und mit einer hohen Sicherheitsmarge für ein Investment infrage; die Deutsche Bank hat keine Investmentqualität.

	Unternehmen	Geschäftsmodell	Management	Bilanz und Kapitalmanagement (Methode I)	Königspunkte
	Alphabet	36	30	27	93
	Amazon				
	Apple				
	ATOSS AG	26	30	27	83
	Microsoft	36	28	20	82
	Mercedes-Benz	14	10	2	26
	Deutsche Bank	6	5	6	17
	Deutsche Telekom				
	Vodafone				
	General Electric				
	Siemens				
	Maschinenfabrik Berthold Hermle				
	LVMH				
	Nestlé				



KAPITEL 6
VOM RICHTIGEN ZEITPUNKT: WANN KAUFEN, WANN VERKAUFEN?

»Okay, mein Sohn, jetzt weißt du, was ein Qualitätsunternehmen ist. Wenn du nichts anderes machst, als Geld zu sparen und immer wieder in Aktien von sehr guten Unternehmen zu investieren, wirst du viel Geld verdienen. Und wenn du jung anfängst, wirst du garantiert zu einem stattlichen Vermögen gelangen.«

»Klasse, Papa. Wenn ich dich richtig verstanden habe, muss ich ja nur ein paar echte Qualitätsunternehmen finden und dann die Aktien einfach lange behalten.«

»Das ist richtig. Wir haben uns ja schon Unternehmen angeschaut. Wenn du zum Beispiel mit Microsoft anfängst und vielleicht noch zwei bis drei Unternehmen findest, die auch aus anderen Branchen sein sollten, dann musst du erst mal nichts mehr tun. Die Qualität wird sich durchsetzen. Wenn du über längere Zeit immer wieder einkaufst, wirst du einen durchschnittlichen Einkaufspreis erhalten und die Börsenschwankungen ausgleichen. Das nennt sich Cost Averaging.«

»Und ich muss nicht mehr tun, als ein paar Qualitätsaktien aus verschiedenen Branchen zu finden, und immer dann, wenn ich Geld gespart habe, mehr davon kaufen, Papa?«

»Das ist richtig. Die Qualität ist am wichtigsten. Du kannst es natürlich wie die Profis machen. Wenn du richtig viel Geld verdienen willst, dann zeige ich dir auch noch, wie du zum richtigen Zeitpunkt investierst. Dadurch kannst du deine Ergebnisse massiv steigern. Aber es ist nicht ganz einfach. Du wirst rechnen müssen. Dafür sollten deine Mathekenntnisse aus der achten Klasse reichen. Aber vielleicht brauchst du auch etwas Mathe aus der zehnten Klasse. Bist du bereit?«

»Wow, Mathe aus der zehnten Klasse. Ganz schön heftig! Ich weiß nicht, ob ich das hinbekomme, aber lass es uns probieren, Papa!«

»Okay. Bevor wir anfangen, will ich dir noch eine Geschichte erzählen. Sie stammt von Benjamin Graham (1894 bis 1976), dem Erfinder des Value Investing. Seine Bücher sind Klassiker und immer noch erhältlich. Graham hat ganze Generationen von Investoren geprägt, darunter auch Warren Buffett. Auch ich habe viel von Benjamin Graham gelernt.

Es ist die Geschichte von Mr. Market. Mr. Market betreibt ein Geschäft, ähnlich wie Fritz. Ihr seid befreundet. Mit seinem Geschäft macht er jedes Jahr einen Gewinn von 150.000 Euro.«

»Das ist aber viel«, sagt mein Sohn.

»Ja, Mr. Market hat ein gutes Geschäft. 50.000 Euro entnimmt er für seinen Lebensunterhalt und als Lohn für seine Arbeitszeit, aber es bleiben immer noch 100.000 Euro Gewinn. Mr. Market überlegt, ob es nicht an der Zeit ist, sein Geschäft zu verkaufen und in den Ruhestand zu gehen.«

Du hast Lust, dich selbstständig zu machen. Du weißt, dass Mr. Market ziemlich launisch sein kann, ja geradezu manisch-depressiv, aber sein Geschäft hat er immer ordentlich geführt.

›Ich könnte es mir gut vorstellen. Lass mich mal drüber schlafen‹, sagst du Mr. Market.

Nach einigen Tagen Bedenkzeit entschließt du dich, mit Mr. Market über einen Einstieg zu sprechen. Der scheint gerade in einer euphorischen Phase zu sein. Die Sonne scheint, die Ferien stehen vor der Tür, die Tochter hat gute Noten in der Schule, er hat einen drolligen kleinen Hund angeschafft und freut sich des Lebens.

›Wie geht’s?‹, fragst du. ›Alles super‹, antwortet Mr. Market. ›Die Firma entwickelt sich prächtig, die Verkäufe gehen durch die Decke.‹

›Du wolltest doch einen Teilhaber in der Firma‹, sagst du, ›ich würde gerne mit dir darüber sprechen.‹

›Ach ja‹, erwidert Mr. Market, ›wir können darüber sprechen. Die Firma läuft so super und es macht viel Spaß. Eigentlich möchte ich nicht verkaufen. Aber für 2 Millionen Euro verkaufe ich.‹

Du überlegst. Bei dem Preis würde es 20 Jahre dauern, bis du deinen Einsatz wieder heraus hättest. 50.000 Euro von den 150.000 Euro Gewinn sind dein Arbeitslohn, den du mit deiner Arbeitszeit verdienst. Wenn du nur investieren wolltest, müsstest du jemanden für 50.000 Euro einstellen, der die Arbeit macht. Also würdest du für 100.000 Euro (Rein-)Gewinn 2 Millionen Euro hinblättern.

Du lehnst dankend ab.

Einige Monate später kommt Mr. Market wieder auf dich zu: ›Du wolltest doch bei der Firma einsteigen.‹ Du: ›Ja.‹

›Okay, ich verkaufe dir meine Firma für 400.000 Euro.‹

Du traust deinen Ohren nicht recht und fragst nach: ›400.000 Euro?‹ — ›Ja‹, antwortet Mr. Market.

Du überlegst nicht lange und schlägst ein. Denn in vier Jahren hast du den Kaufpreis aus deinen Gewinnen abbezahlt. Damit Mr. Market es sich nicht wieder anders überlegt, machst du gleich einen Vertrag, den ihr beide unterschreibt. Es ist trübes Regenwetter. Später findest du heraus, dass der Hund ihn gebissen hatte, seine Tochter Probleme in der Schule hatte, er sich mit seiner Frau gestritten hat und sein Wunschurlaub nicht mehr verfügbar war. Mr. Market hatte eine depressive Phase.«

»Das ist ja eine nette Geschichte«, sagt mein Sohn. »Aber so etwas wie Mr. Market gibt’s doch in der Wirklichkeit nicht. Das ist zu absurd.«

***

Sie werden es sich bereits gedacht haben: Mr. Market gibt es doch. Es ist der Aktienmarkt. Er macht Ihnen ständig Angebote für Tausende von Unternehmen und Wertpapiere. Manchmal ist er tatsächlich manisch-depressiv. Dann verschleudert er Wertpapiere. Und manchmal gibt er sie nur zu Fantasiepreisen her. Nie wird er müde. Jeden Tag, jede Stunde, jede Minute ruft er neue Preise aus. Sie müssen nur warten, bis Mr. Market wieder einmal eine depressive Phase hat, und dann zuschlagen.

Das ist das bereits im zweiten Kapitel erwähnte Prinzip des Value Investing. Sein Entwickler Benjamin Graham nannte als Ziel des Value Investing, 1 Dollar für 50 Cent zu kaufen. Warren Buffett, der bei Graham studierte, benutzt diese Formulierung ebenfalls.1 Natürlich wird unter normalen Umständen niemand 1 Dollar in 50 Cent oder 1 Euro in 50 Euro-Cent eintauschen. Was Graham und Buffett meinen: Kaufen Sie die Aktie, wenn sie zwar am Markt 50 Cent kostet, aber eigentlich 1 Dollar oder Euro wert ist. »Der Preis (Kurs) ist das, was Sie zahlen, der Wert (Value) das, was Sie bekommen.«2

Theoretisch ist Value Investing einfach. Sie haben Ihre Hausaufgaben gemacht und einige Qualitätsunternehmen mithilfe der Königsanalyse identifiziert. Sie wissen, in welche Unternehmen Sie investieren wollen. Und wenn diese günstig zu haben sind, kaufen Sie. Praktisch ist es allerdings ziemlich schwer.

Dafür gibt es zwei Gründe: Zum einen können die Stimmungsschwankungen von Mr. Market massiv sein. Es ist extrem schwer, sich nicht von ihnen mitreißen zu lassen. Ich werde das gleich erläutern. Zum anderen müssen Sie wissen, was die Aktie, die Sie kaufen wollen, ungefähr wert ist. Und das steht eben nicht auf dem Preisschild, das nur angibt, welchen Preis der überaus launische Mr. Market gerade fordert. Das Preisschild ist der Aktienkurs, und der kann, muss aber nichts, wirklich gar nichts über den tatsächlichen Wert einer bestimmten Aktie aussagen.

Die Stimmungsschwankungen von Mr. Market

Schauen wir uns die Gefühlsschwankungen von Mr. Market am Beispiel der Amazon-Aktie an. Anfang November 2021 kostete die Amazon-Aktie 166 Dollar. Ein gutes Jahr später, Ende Dezember 2022, 84,00 Dollar - ein Minus von 50 Prozent. Kann es sein, dass Amazon innerhalb eines guten Jahres so viel an Wert verliert? Das Unternehmen machte 2021 einen Umsatz von 470 Milliarden Dollar und hatte 1,6 Millionen Mitarbeiter. Zwar wuchs es 2022 nicht mehr so schnell wie in der Corona-Krise, aber doch im hohen einstelligen Bereich. Das passt auf den ersten Blick nicht zum massiven Kursverlust der Aktie.

Im Übrigen: Am 31.12.2018 stand der Aktienkurs von Amazon bei 75 Dollar. Am 31.12.2022, selbst nach dem massiven Kursrückgang der letzten Monate, war das immer noch ein Kursgewinn von 12 Prozent in fünf Jahren.

Kursverlauf der Amazon-Aktie, 01.01.2018 bis 31.12.2022
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Während die Aktie unter starken Schwankungen in diesen fünf Jahren um 12 Prozent nach oben kletterte, stieg der Umsatz um 121 Prozent. Allerdings musste Amazon nach einem Gewinn von 33,4 Milliarden Dollar im Jahr 2021 im Folgejahr einen Verlust von 2,7 Mrd. Dollar verbuchen. Bereinigt man das Ergebnis um Sonderabschreibungen, wäre es immerhin noch ein Gewinn von 7,5 Milliarden Dollar gewesen. Was ist die Aktie denn nun wert?

Umsatz, Gewinn und Kurs der Amazon-Aktie, 2018 bis 2022
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Oder die Apple-Aktie: Im Corona-Crash fiel sie von 82 auf 56 Dollar - ein Kursverlust von rund einem Drittel. Bereits ein halbes Jahr nach dem Crash stand sie bei 112 Dollar - eine glatte Verdopplung vom Tief. Und selbst nach der anhaltenden Kurskorrektur 2022 stand die Aktie noch bei 130 Dollar. Das ist ein Plus von mehr als 200 Prozent in fünf Jahren, denn Anfang 2018 stand die Apple-Aktie noch bei 42,82 Dollar.

Kursverlauf der Apple-Aktie, 2018 bis 2022
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Noch heftiger erwischte es die Aktie von Mercedes-Benz. Im halben Jahr bis zum Tief während des Corona-Crashs fiel die Aktie von 44 auf 18 Euro. Das ist ein Verlust von über 50 Prozent. Und in den folgenden zwölf Monaten stieg die Aktie auf 66 Euro - ein Plus von mehr als 250 Prozent. Dabei ist Mercedes-Benz immer noch eines der größten deutschen Industrieunternehmen. (Wir schauen uns Mercedes-Benz später in diesem Kapitel noch intensiver an.)

Kursverlauf der Mercedes-Benz-Aktie, 1.1.2018 bis 31.12.2022
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Ja, Mr. Market ist wahrlich launisch! Und so kommt es, dass ganz Märkte massiven Schwankungen unterliegen. Nach dem Platzen der Technologieblase im Jahr 2000 brachen die Aktienmärkte weltweit ein. Der DAX verlor zum Beispiel im Laufe von zwei Jahren 75 Prozent. Mit anderen Worten: Er musste um 300 Prozent steigen, um wieder alte Höchststände zu erreichen. Das gelang sechs Jahre später im Jahr 2008, kurz vor der Finanzkrise. In der Finanzkrise brach der deutsche Leitindex dann wieder um rund 50 Prozent ein, erreichte die alten Höchststände aber schon vier Jahre später, 2013. Dennoch: Letztlich dauerte es vom Top zu Zeiten der Technologieblase bis zum dauerhaften Erreichen eines neuen Hochs insgesamt dreizehn Jahre.

Danach gab es drei Korrekturen, die allerdings sehr schnell wieder ausgebügelt waren: die Angst vor Handelskonflikten mit China und einer zweiten Eurokrise im Jahr 2015, eine kurze Angst vor Zinserhöhungen Ende 2018 und den Corona-Crash 2020. Im September 2021 setzte eine länger andauernde Korrektur ein, die sich zu einem Bärenmarkt ausweitete.

Der DAX seit 1999 - eine Achterbahnfahrt, die an den Emotionen zerrt
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Beim DAX handelt es sich immerhin um den Leitindex einer der größten Industrie- und Handelsnationen der Welt. In ihm sind heute 40 der wichtigsten Unternehmen des Landes enthalten. Es ist nicht wahrscheinlich, dass diese Unternehmen binnen zwei Jahren 75 Prozent an Wert verlieren, wie nach dem Platzen der Technologieblase im Jahr 2000. Aber die Aktien dieser Unternehmen handelten im März 2003 im Durchschnitt 75 Prozent unter den Preisen, die noch zwei Jahre früher gefordert wurden. Genauso unwahrscheinlich ist es, dass die DAX-Unternehmen binnen eines Jahres 50 Prozent verlieren, wie in der Finanzkrise 2008, oder innerhalb von sechs Wochen 40 Prozent, wie im Corona-Crash 2020. Aber die Kurse der Unternehmen brachen in dieser Größenordnung ein.

Die moderne Volkswirtschaftslehre, wie sie von dem Schotten Adam Smith begründet wurde, auch »klassische« oder »neoliberale Ökonomie« genannt, geht vom Bild des rationalen Menschen aus. Dieser Mensch ist ein kühler Rechner und maximiert seinen ökonomischen Nutzen; wahrscheinlich haben Sie den Begriff Homo oeconomicus schon gehört. Prinzipiell ist der Neoliberalismus geeignet, wenn es darum geht, die Effizienz von ökonomischen Prozessen zu erklären. Nach dieser Theorie dürfte es irrationale Marktschwankungen nicht geben. Mr. Market wäre also ein kühler Rechner, der sich von Stimmungsschwankungen nicht beeindrucken lässt.

Auf die Börse übertragen heißt diese Sichtweise »Markteffizienzhypothese«. Die meisten Ökonomen würden der Aussage zustimmen, dass die Börsen effizient sind, also alle Informationen oder verfügbaren Informationen im Preis der Wertpapiere abgebildet werden. Sie würden das unter anderem damit begründen, dass Börsen die perfektesten Märkte sind, die wir kennen. Informationen verbreiten sich in Windeseile. Wertpapiere können in Sekundenbruchteilen gehandelt werden. Alles zunehmend automatisch. Wenn also ein Markt effizient ist, dann doch sicher die Börse! Alle beteiligten Wirtschaftssubjekte treffen ihre rationalen Entscheidungen. Und diese führen insgesamt zu einem optimalen Ergebnis.

Dennoch ist die Börse manisch-depressiv. Es gibt Zeiten, da verfallen gerade an der Börse viele Menschen plötzlich dem systematischen Wahnsinn oder zumindest der Irrationalität. Man nennt solche Entwicklungen »Blasen« (für die manische Phase) oder »Crashs« (für die depressive Phase) und sie folgen, wie bei Menschen, oft aufeinander. Das war zum Beispiel in den Niederlanden während des Tulpenwahns von 1636 bis 1637 oder während der Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1938 oder des Technologiebooms vom Beginn1995, dem Höhepunkt 1999 bis zu seinem jähen Ende im Jahr 2000 der Fall.

Irrationales Verhalten kann für den Einzelnen kurzfristig eben doch rational sein. Nicht wenige smarte Geschäftsleute sind in Zeiten der New Economy zu viel Geld gekommen, weil sie Unternehmen, die eigentlich nicht funktionieren konnten, mit astronomischen Bewertungen an der Börse platzierten. Wie bei einem Kettenbrief oder Strukturvertrieb werden auch in einer Börsenblase nur die Letzten von den Hunden gebissen. Jeder hofft natürlich, dass er nicht zu diesen gehört. Der amerikanische Krisenforscher Charles Kindleberger (1910-2003) sprach folgerichtig von der »greater fool theory«: Es gibt immer noch einen größeren Narren, dem man seine bereits teuren Aktien (oder Häuser oder Tulpenzwiebeln oder was auch immer das gerade aktuelle Spekulationsobjekt ist) noch teurer verkaufen kann. Vielleicht sind Kryptowährungen das neue Spekulationsobjekt (wie ich vermute). Vielleicht ist Bitcoin auch eine legitime Währung. Wir werden sehen.

Überschüssiges Kapital wird auf wenig intelligente Weise in riskante Investments gesteckt - und zwar in großem Stil. Der Herdentrieb sorgt dafür, dass immer mehr Menschen ihr Geld in diese »neuen Anlagemöglichkeiten« stecken und dass sich immer weniger Personen der Euphorie entziehen können. Gegen Ende der Spekulationsphase wird von einigen erkannt, wie dumm sie bei ihren Investments vorgegangen sind - und nun versuchen immer mehr auszusteigen. Die Stimmung schlägt um. Es kommt zur Panik. Wenn diese groß genug ist, leidet die gesamte Volkswirtschaft eines Landes darunter, beim Super-GAU sogar die Weltwirtschaft.

Nur durch den allgemeinen Herdentrieb ist es zu erklären, dass gerade konservative Anleger zum Höhepunkt der Technologieblase in den Jahren 1999 und 2000 - teilweise sogar nach deren Platzen 2001 - massiv in irrwitzig hoch bewertete Technologiewerte des sogenannten »Neuen Markets« investierten. Nachdem der Boom bereits fünf Jahre andauerte, waren auch die letzten Skeptiker davon überzeugt, dass sie eine solide Anlagemöglichkeit verpassen würden, wenn sie nicht zugriffen. Angeblich hatten die bewährten betriebswirtschaftlichen Regeln keine Gültigkeit mehr. Die alte Börsianerweisheit »Gier frisst Hirn« trifft hier den Nagel auf den Kopf.

Immer wieder kommt es an den Börsen zu spekulativen Exzessen und depressiven Phasen. Diese rechtzeitig zu erkennen, mag nicht immer einfach und oft sogar sehr schwer sein. Im Rückblick lassen sich jedoch viele Übertreibungen der Märkte erkennen. Die Theorie mag sagen, was sie will: Viele Privatanleger haben zwischen 2000 und 2003 die sehr schmerzhafte Lektion erhalten, dass die Börse übertreiben kann.

Der manisch-depressive Mr. Market: Warum die Börse kurzfristig launisch und unberechenbar ist

Wie kommt es eigentlich, dass die Börse, die ja eigentlich ein »vollständiger Markt« mit »vollkommenem Wettbewerb« ist, solch massiven Schwankungen unterliegt und oftmals die Gier oder Furcht anstelle nüchterner Kalkulation dominieren? Der französische Arzt Gustave Le Bon, war 1895 mit seinem Buch Psychologie der Massen der Pionier für die Untersuchung solcher Massenphänomene. Systematisch zeigt Le Bon auf, wie in vielen Massenphänomenen das Unterbewusste die Entscheidungen des Menschen beeinflusst: »Die bewusste Persönlichkeit schwindet, die Gefühle und Gedanken aller Einzelnen sind nach derselben Richtung orientiert.«3 Das Gehirnleben tritt zurück, das Rückenmarkleben herrscht vor. »In der Gemeinschaftsseele versinkt das Ungleichartige im Gleichartigen, und die unbewussten Eigenschaften überwiegen.«4

Ungefähr 100 Jahre nach Le Bon begann sich ein neuer Zweig der Ökonomie herauszubilden, die verhaltenswissenschaftliche Finanzforschung (Behavioral Finance).5 In unzähligen Experimenten und Studien fanden Verhaltenspsychologen und Ökonomen immer mehr Beweise dafür, dass unser Gehirn nicht immer rational arbeitet. Die Menge an Informationen, die wir verarbeiten müssen, ist extrem groß. Manchmal werden direkt Urinstinkte aktiviert, wie schon Le Bon vermutete. Oft nutzt unser Gehirn Abkürzungen oder Routinen (»Heuristiken«), um der Komplexität Herr zu werden. Diese werden in der verhaltenswissenschaftlichen Finanzforschung gerne mit »Bias« bezeichnet.

Der israelisch-amerikanische Psychologe Daniel Kahneman erhielt 2002 den Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften, und zwar für seine Forschungen im Bereich »Behavioral Finance«, mit denen der Forscher das Herdenverhalten bei Investmententscheidungen auf spezielle Gehirnaktivitäten zurückführen konnte.

Kahneman unterscheidet zwischen dem »schnellen Denken« (das instinktiv abläuft und Algorithmen nutzt) und dem »langsamen Denken« (das bewusst im Großhirn vonstattengeht). Die Erkenntnisse waren verblüffend: Ein Großteil unseres Investmentverhaltens wird Kahneman zufolge vom Hirnstamm gesteuert (manchmal auch als Stammhirn bezeichnet). Dieser evolutionsgeschichtlich älteste Teil des Gehirns ist auch bei Reptilien vorhanden. Das bewusste Denken, für das das Großhirn verantwortlich ist, wurde nur selten »eingeschaltet«. Kampf, Angriff oder Flucht sind Verhaltensmuster, die uns bis heute beeinflussen. Wir steuern unsere Investmententscheidungen mit Mechanismen, auf die sich auch Reptilien verlassen.

Unser »schnelles Gehirn« ist aber denkbar ungeeignet für Geldanlageentscheidungen; spontane Reaktionen sind kontraproduktiv. Bei der Anlage von Geld sollten nicht Emotionen den Ausschlag geben, sondern ein kühl kalkulierender Kopf, der zukünftige Renditen und Risiken möglichst sachlich und nüchtern analysiert. In Kapitel 7 widmen wir uns der Frage, wie man als Anleger seine Emotionen in den Griff bekommt. Erfahrene Anleger jedenfalls haben mit Kahnemans Experiment den wissenschaftlichen Beleg für das, was sie schon immer wussten: 90 Prozent des Anlageerfolges bestehen darin, die eigenen Emotionen unter Kontrolle zu halten.

Der britische Psychologe Robin Dunbar wurde mit seinen Hypothesen und Forschungen zum Ursprung der Sprache weltbekannt. Die Sprache sei zunächst nicht entstanden, um Dinge zu beschreiben und zu analysieren, sondern um sich in seiner Gruppe zu positionieren, seinen Platz in der Hierarchie zu finden. Die Sprache habe also einen »sozialen Ursprung«.6 Wir sind soziale Lebewesen; die meisten von uns integrieren sich gerne in eine Gruppe oder laufen mit der Herde mit.

Stand des DAX und emotionale Reaktionen eines unerfahrenen Anlegers
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Die Grafik oben beschreibt ein einfaches prozyklisches Verhalten, in welchem die Masse der Anleger der Kursentwicklung immer ein Stück hinterherläuft. Das Zusammenspiel von drei einfachen Algorithmen kann erklären, wie es dazu kommen kann: dem Availability Bias, dem Anchoring und dem Confirmation Bias. In Büchern zur verhaltenswissenschaftlichen Finanzforschung können Sie mehr zu diesen Algorithmen nachlesen.7

1. Availability Bias: Wir orientieren uns gerne an den Informationen, die uns zur Verfügung stehen. Das ist naheliegend und bequem. Dabei vergessen wir, nach den Informationen zu suchen, die wirklich wichtig sind. Nehmen wir an, ich sage Ihnen, dass Linda 30 Jahre alt ist, sehr politisch interessiert und sich für Frauenrechte engagiert, und frage Sie, ob Linda in einer Bank oder in einer Bibliothek arbeitet. Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass Sie »Bibliothek« antworten. Ich habe Ihnen allerdings weitgehend irrelevante Informationen gegeben und Sie damit auf den falschen Pfad geführt. Wenn Sie wüssten, dass mehr als hundertmal mehr Menschen in Banken als in Bibliotheken arbeiten, würden Sie wohl anders antworten.

So ist es auch an der Börse: Viele Börsenteilnehmer orientieren sich an den Daten, die am leichtesten verfügbar sind und die uns ständig präsentiert werden. Und das sind die Kursdaten beziehungsweise der Börsenkurs. Dabei ist diese Größe ohne weitere Informationen völlig nutzlos und kann auch absolut irreführend sein. Aber genau deswegen werden nach einem längeren Kursanstieg immer mehr Marktteilnehmer optimistisch und nach einem längeren Kursverfall immer mehr Teilnehmer pessimistisch.

2. Anchoring: Unsere Erwartungen werden durch das Umfeld und die Daten geprägt, die auf uns eindringen. Sind die Kurse hoch, erwarten wir weiter höhere Kurse, sind sie niedrig, ist es umgekehrt. In einem Experiment wurden zwei Kontrollgruppen zwei Multiplikationsreihen vorgelegt. Die Teilnehmer sollten das Ergebnis möglichst schnell schätzen. Wurde ihnen die Reihe

8 × 7 × 6 × 5 × 4 × 3 × 2 × 1

vorgelegt, lag der Durchschnitt der Antworten bei

2.250.

Wurde ihnen die Reihe

1 × 2 × 3 × 4 × 5 × 6 × 7 × 8

vorgelegt, lag der Durchschnitt bei

512.

Tatsächlich hatten sich beide Gruppen durch die niedrigen Zahlen in die Irre führen lassen und diese Zahl als »Anker« genommen. Das richtige Ergebnis lautet

40.320.

Dieser Anchoring-Effekt ist dafür verantwortlich, dass viele Anleger den Einstandskurs als »Anker« nehmen und sich daran orientieren. Steigt die Aktie um einen bestimmten Prozentsatz zum Einstandskurs, sagen wir 50 oder 100 Prozent, wird verkauft. Fällt die Aktie, will man sie unbedingt behalten, bis zumindest der Einstand wieder herausgeholt wurde.

Dabei kann eine Aktie nach den ersten 100 Prozent noch viele 1.000 Prozent steigen - siehe Microsoft, Amazon, Walmart und andere. Und oft steigen stark gefallene Titel nicht mehr, weil das Geschäftsmodell des Unternehmens nicht funktioniert.

3. Confirmation Bias und kognitive Dissonanz: Schließlich mögen wir Menschen es auch nicht, unrecht zu haben. Informationen, die unserem Weltbild widersprechen, verdrängen wir gerne, Informationen, die uns bestätigen, nehmen wir gerne auf. So dauert es im obigen Beispiel eine ganze Weile, bis die Marktteilnehmer sich überzeugen, dass die Kurse dauerhaft steigen (oder fallen). Dann ist es aber meistens zu spät.

So kommt es, dass die meisten Menschen ihre Börsenentscheidungen treffen, als ob sie ihr Auto ausschließlich mithilfe des Rückspiegels fahren, vorwärts wohlgemerkt: Sie schauen vor allem auf die Kursdaten der vergangenen Jahre. Und das führt dazu, dass sie oft oder sogar meistens die falschen Entscheidungen treffen.

Der legendäre Fondsmanager Peter Lynch erzielte in den 13 Jahren zwischen 1977 und 1990, als er den Magellan Fund von Fidelity leitete, eine bis heute unerreichte Rendite von durchschnittlich 29,9 Prozent p. a. Und dennoch - so das traurige Ergebnis einer Untersuchung - schaffte es ein Großteil seiner Fondsanleger nicht, auch nun annähernd ähnliche Renditen zu erzielen. Sie kauften seinen Fonds immer dann, wenn er längere Zeit gestiegen war, und verkauften in Korrekturphasen. Damit vernichteten sie massiv Rendite.

Einen fast tragischen Fall kann ich aus meiner Praxis berichten. Eine geschiedene Unternehmergattin war kurz vor der Finanzkrise ausbezahlt worden. Im Herbst 2008, als die Kurse schon deutlich gefallen waren, investierte sie mit meiner Begleitung einen Teil ihres Vermögens in Aktien. Die Kurse fielen weiter, aber die Dame machte einen gelassenen und ruhigen Eindruck. Immer wieder telefonierte ich mit ihr, um mich nach ihrer Gemütslage zu erkundigen und sie zu beruhigen. Im Februar 2009 merkte ich, wie sie langsam unruhig wurde. Ich flehte sie förmlich an, ihre Aktien zu behalten. Vergeblich. Anfang März verkaufte sie alle ihre Aktien und kaufte Gold. Im selben Monat setzte eine massive Kurserholung auf breiter Front ein, bei der sich in den nächsten beiden Jahren die Kurse vieler Titel verdoppelten oder sogar noch stärker stiegen. Unsere Investorin aber fühlte sich wohl mit dem Gold, das sie nach einem massiven Verlust im Aktienportfolio erworben hatte.



»Auf dem Weg nach unten kaufen, auf dem Weg nach oben verkaufen!«

Der Privatinvestor 32/2007 vom 10.08.2007

Es gibt viele Börsenregeln, die sehr einleuchtend klingen. Zum Beispiel die Börsenregel Nummer eins: »Keine Verluste machen!«, über die Phil Town einen Bestseller geschrieben hat und mit der er große Seminarhallen füllt. Andere Börsenregeln sind zum Beispiel »Sell in May and go away!« oder »Greife nie in ein fallendes Messer!«.

So einfach und einleuchtend diese Regeln klingen mögen: Manchmal sind sie schlichtweg falsch. Das ist zum Beispiel bei der Regel von den »fallenden Messern« der Fall. Solange die Qualität der Unternehmen stimmt, sind fallende Messer hervorragende Einstiegsmöglichkeiten. In anderen Fällen sind die Regeln prinzipiell richtig, aber extrem schwierig zu realisieren. Das trifft zum Beispiel für »keine Verluste machen« zu.

Wenn Sie wirklich mit einer Aktie keine Verluste machen wollen, müssen Sie die Branche, das Unternehmen und die Bewertung auf das Genaueste kennen und zudem viel Geduld haben, wenn die Börse einmal in die andere Richtung läuft. Ein mir bekannter Value-Investor hat zum Beispiel Agfa Gevaert gekauft. Mit seiner Position steht er dick im Minus. Dennoch bin ich mir sicher, dass er sein Investment auf das Genaueste durchdacht hat und auf Dauer keine Verluste machen wird. So geht das. Wenn Sie hingegen kopflos traden, womöglich noch mit Stop-Losses agieren, ist es garantiert, dass Sie Verluste machen.

Ich hatte das Privileg, eine Podiumsdiskussion der Bayerischen Landesbank mit Ed Schloss zu co-moderieren. Ed Schloss ist der Sohn von Walter Schloss. Schloss Associates gehören zu den authentischen Superinvestoren in der Graham-Tradition. Walter Schloss war Analyst bei Graham-Newman, als Buffett dort anfing. Da er das junge Genie freundlich empfing und nicht als Konkurrenz sah, entwickelte sich eine Freundschaft, die bis heute anhält.

Ed sprach eine sehr einfache Regel aus: »Kaufe auf dem Weg nach unten, verkaufe auf dem Weg nach oben!« Diese Regel ist unbedingt richtig. Sie einzuhalten ist aber sehr schwer. Sie müssen die Aktien, die Sie kaufen, schon sehr gut verstehen. Sonst kann Sie vielleicht doch die Panik ergreifen, wenn die Aktie immer weiter fällt.

Deswegen machen es auch die meisten Privatanleger falsch: Sie versuchen, auf einen fahrenden Zug aufzuspringen, wenn die Kurse steigen, und sie verkaufen, wenn die Kurse fallen. Im Ausspruch von Ed Schloss steckt daher mehr als nur ein bisschen Weisheit. Der Spruch beinhaltet die Erfahrung von sechs Jahrzehnten. Zwei seiner Favoriten sind übrigens Johnson & Johnson und Procter &Gamble. Mit diesen Titeln machen Sie für Ihren Vermögensaufbau sicher nichts falsch.

Ich habe in den letzten Tagen angefangen zu kaufen!

Nachbetrachtung: Der Beginn der Käufe im August 2007 war im Rückblick etwas verfrüht, denn der Höhepunkt der Finanzkrise war im Herbst 2008. Die Kurse erreichten ihren Tiefstand im März 2009. Aber den Tiefpunkt treffen Sie nie. Die Performance des PI Global Value Fonds gibt mir recht. In der Finanzkrise verloren wir mit dem Markt, aber in den beiden Folgejahren hatten wir eine Outperformance von 46 Prozent zum DAX oder eine Gesamtperformance von 143 Prozent.

Performance und Outperformance des PI Global Value Fund März 2008 bis März 2011
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Der Wert der Mercedes-Benz-Aktie: eine erste Annäherung

Immer wieder stelle ich fest, dass Menschen ein falsches Bild vom Investieren in Aktien haben. Dieses falsche Bild ist vom Aktienhandel und seiner Darstellung im Hollywoodkino geprägt, wo Händler an der Börse in kurzen Abständen kaufen und verkaufen, wo die Atmosphäre adrenalingeschwängert ist und wo in Sekundenschnelle große Summen gemacht und verloren werden. Der schon im ersten Kapitel erwähnte Film Die Glücksritter, der im Original mit Trading Places einen viel börsennäheren Titel hat, mit Eddie Murphy und Dan Aykroyd gibt das gerade im großen Finale humorvoll wieder.

Für Privatinvestoren (und für viele professionelle Investoren) ist schneller Aktienhandel der Weg in die Katastrophe. Ihre Aktieninvestments sollten strategisch und möglichst langfristig erfolgen. Sie sollten die Unternehmen, in deren Aktien Sie investieren, gut kennen und sich unabhängig vom Markt machen. Denken Sie insbesondere an den letzten Satz von Benjamin Grahams schon zitierter Aussage: »Ich investiere dann gut, wenn ich im Einklang mit den Fakten investiere.«

Zudem stimmt das Bild vom Börsenhändler heute überhaupt nicht mehr. Wo früher tatsächlich Menschen mit Handzeichen und Zettel hektisch Transaktionen abschlossen, haben heute fast immer Computer ihren Job übernommen. Und diese handeln in Nanosekunden (Milliardstelsekunden), viel schneller, als es Menschen je könnten. Mittlerweile kommt es darauf an, wie nahe die Server am Börsenplatz stehen, um auch noch kleinste Zeitvorteile zu nutzen. Die Menschen sind - wie zum Beispiel an der Frankfurter Börse - eigentlich nur noch als Kulisse, als Dekoration da.

Mr. Market macht jeden Tag ein Angebot. Wenn Sie eine belastbare Vorstellung davon haben, was die Amazon-(Apple-, Mercedes-)Aktie tatsächlich wert ist, können Sie einfach abwarten, bis Mr. Market Ihnen ein Sonderangebot macht, und dann kaufen. Aber den Wert müssen Sie selbst ermitteln - und sei es auch nur ungefähr. Ist Amazon 180 Dollar je Aktie wert wie im November 2021? Oder 100 Dollar wie im Juni 2022? Ist Mercedes Benz 18 Euro je Aktie wert wie im März 2020 oder 66 Euro wie im Juni 2022. Oder sogar 75 Euro wie im November 2022?

Vielleicht können Sie Aktien mit 20, 30, 50 oder mehr Prozent unter ihrem tatsächlichen Wert aufsammeln. Wäre das nicht schön? Das ist das von Benjamin Graham propagierte Konzept der Sicherheitsmarge. Value-Investoren wollen Investments möglichst unter ihrem fairen Wert kaufen. Dazu müssen Sie allerdings einerseits wachsam sein und andererseits viel Geduld haben. In der unten stehenden Grafik wird der Unternehmenswert durch eine horizontale Linie dargestellt. (Die Grafik ist Ihnen aus dem ersten Kapitel bekannt, als ich Ihnen das Privatinvestor-System für den Kauf und Verkauf von Aktien vorgestellt habe.) Darunter liegt eine gestrichelte Linie, welche die Sicherheitsmarge beziehungsweise die Kaufschwelle darstellt. Im Zeitverlauf schwankt der Aktienkurs nun um diese Werte. Fällt er unter die Kaufschwelle, kann ein Value-Investor kaufen, selbst wenn der Kurs zunächst noch weiter fallen sollte. Übersteigt der Kurs den Unternehmenswert, wird verkauft.

Unternehmenswert, Aktienkurs und Sicherheitsmarge
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Gelegenheiten wird Ihnen Mr. Market immer wieder bieten. Aktienkurse schwanken, manchmal wild. Mr. Market ist, wie gesagt, launisch. Wenn er im Panikmodus ist oder gerade eine depressive Phase hat, können Sie Aktien und Wertpapiere oft mit einem erheblichen Abschlag zu ihrem inneren oder fairen Wert erwerben, manchmal sogar zu einem Bruchteil. Allerdings ist es leichter gesagt als getan, den richtigen Zeitpunkt zu treffen. Die meisten von uns haben den natürlichen Antrieb, etwas zu tun, zu handeln. Einfach ruhig dazusitzen, bis der Markt wirklich gute Gelegenheiten bietet, fällt uns schwer. Manchmal kann es Jahre dauern. Ebenso schwer ist es, an einer einmal getroffenen Kaufentscheidung festzuhalten, wenn sich der Markt bewegt. Buffett: »Stellen Sie sich ein Krokodil vor, das mit offenem Maul im Fluss liegt. Einmal im Jahr kommt ein fetter Fisch durch das Maul geschwommen. Dann muss es zuschnappen. So ist es beim Investieren.«

Am ehesten finden Sie natürlich Kaufgelegenheiten während eines Crashs. So liegt die Vermutung nahe, dass Mr. Market im Corona-Crash Panik bekam und viele Aktien kurzzeitig zu Schleuderpreisen anbot. Es ist sehr wahrscheinlich, dass die Aktie von Mercedes-Benz deutlich mehr wert war, als Mr. Market sie am 19.03.2020 zu 18,33 Euro anbot. Aber das hilft uns nur bedingt weiter. Was war die Aktie denn nun tatsächlich wert? 20 Euro? 40 Euro? Oder 60 Euro? Oder sogar 75 Euro? Die Antwort auf die Frage macht den Unterschied zwischen 9, 118, 227 und sagenhaften 309 Prozent Gewinn aus.

Kursverlauf der Aktie der Mercedes-Benz AG, 01.01.2018 bis 31.12.2022
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Um es vorwegzunehmen: Eine absolut richtige Antwort gibt es nicht. Es handelt sich um eine Einschätzung der Zukunft, und die ist immer ungewiss. Aber Sie können sich bei vielen Unternehmen eine ungefähre Vorstellung vom Wert ihrer Aktien machen. Bei manchen Unternehmen, zum Beispiel mit einer hohen Punktzahl im Königstest, gelingt das tendenziell besser, bei Unternehmen mit einer niedrigen Punktzahl weniger gut.

Fangen wir mit der Bewertung der Aktie von Mercedes-Benz an. Im Zusammenhang mit der Vorstellung des Privatinvestor-Systems (Kapitel 1) hatten wir die Aktie der Mercedes-Benz Group schon betrachtet. Hier folgt nun eine weitergehende Analyse. Obwohl Mercedes-Benz, oder »der Daimler«, wie man in Stuttgart sagt, zweifelsohne ein Unternehmen ist, das sehr gute Produkte herstellt, hat der Autobauer in unserem Königstest nur magere 26 Punkte erhalten. In Unternehmen mit weniger als 20 Punkten sollten Sie auf keinen Fall investieren. In Unternehmen zwischen 20 und 40 Punkten nur sehr vorsichtig, zum Beispiel, wenn Sie sich wirklich auskennen oder besondere Umstände für das Unternehmen sprechen. Machen wir also »beim Daimler« - dem vielleicht bekanntesten deutschen Industrieunternehmen - eine Ausnahme.

Aufgrund der nicht besonders hohen Investmentqualität sollte die Sicherheitsmarge, mit der Sie kaufen, größer sein, sagen wir 50 Prozent. Bei Unternehmen mit hoher Investmentqualität kann die Sicherheitsmarge auch geringer ausfallen.

Ich muss es wiederholen: Aktien sind Sachinvestitionen. Mit Aktien sollten Sie langfristig einen Ertrag erzielen, auch wenn Sie sie einfach liegen lassen. Damit ähneln Aktien der Anlageklasse Immobilien. Sie erhalten als Ertrag einen Teil des Gewinns (je Aktie) in Form einer Dividende, bei Immobilien bekommen Sie Miete.

Der Schlüssel zum Wert eines Unternehmens sind also dessen langfristig und nachhaltig erzielbaren Gewinne. So weit, so gut. Wenn Sie sich allerdings die Gewinne von Mercedes-Benz anschauen, dann sehen Sie, dass diese in den letzten Jahren sehr unterschiedlich ausgefallen sind: von 9,61 Euro im Jahr 2017 auf 6,78 Euro je Aktie 2018 auf 2,22 im Jahr 2019, 3,39 2020 und hohe 21,50 im Jahr 2021. Die Gewinne scheinen also ähnlich stark zu schwanken wie die Kurse! Mercedes ist ein sogenannter »Zykliker« - Geschäftsentwicklung und Gewinne sind stark von der Konjunktur abhängig.

Unternehmensgewinne von Mercedes-Benz
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Quelle: morningstar.com

Mercedes-Benz schneidet in puncto Konstanz der Gewinne oder sogar Gewinnwachstum nicht gut ab. Bei Unternehmen und Geschäftsmodellen mit einer hohen Qualität sollte die Gewinnentwicklung stetiger verlaufen. Je niedriger die Punktzahl im Königstest, desto größer die Wahrscheinlichkeit, dass Gewinne stark schwanken, dass das Unternehmen also ein »Zykliker« ist.

Bei Unternehmen mit niedriger und mittlerer Königspunktzahl, deren Gewinne oftmals stark schwanken, ist die Ermittlung eines durchschnittlichen Gewinns unerlässlich. Ein besserer Anhaltspunkt als der einfache Jahresgewinn sind im Fall von Mercedes durchschnittliche Jahresgewinne über mehrere Jahre. Für unsere Bewertung ermitteln wir den durchschnittlichen Unternehmensgewinn für die letzten drei Jahre, allerdings um ein Jahr versetzt. Die Gewinne aus dem Vorjahr stehen ja erst im darauffolgenden Jahr fest. Für die Wertermittlung im Jahr 2020 müssen wir also den Durchschnitt der Unternehmensgewinne aus den Jahren 2017, 2018 und 2019 bilden.

Durchschnittlicher Gewinn drei Jahre (2017-2019):

(9,61 + 6,78 + 2,22)/3 = 6,20

Durchschnittlicher Gewinn fünf Jahre (2015-2019):

(7,87 + 7,97 + 9,61 + 6,78 + 2,22)/5 = 6,89

Die Zahlen für den Drei-Jahres-Gewinn und den Fünf-Jahres-Gewinn für die Zeiträume 2017 bis 2019 und 2015 bis 2019 liegen nah beieinander.

Mercedes-Benz ist kein Wachstumsunternehmen: Der durchschnittliche Gewinn für zehn Jahre (2011-2020) liegt bei 6,21 Euro je Aktie, also ebenfalls in der Normalisierung. Schauen wir aus dem Jahr 2022 auf den Zehn-Jahres-Gewinn, wird 2021 ein sehr hoher Jahresgewinn von 21,50 Euro in die Gewinnermittlung miteinbezogen. Der Zehn-Jahres-Gewinn (2012-2021) steigt auf 7,83 Euro.

Welchen Zeitraum wir nehmen, ist eine individuelle Entscheidung. Drei Jahre sollten normalerweise ausreichen. Bei den längeren Zeiträumen von fünf oder zehn Jahren müssen Sie zudem die Inflation berücksichtigen: Gewinne vor fünf oder zehn Jahren wären nach heutiger Kaufkraft viel mehr wert. Lange konnte man dies vernachlässigen, aber bei der seit 2021 sprunghaft ansteigenden Inflation ist der Drei-Jahres-Gewinn aus meiner Sicht der maximal zulässige Zeitraum. Wenn die Inflation nachhaltig mehr als 2 bis 3 Prozent beträgt, sollten Sie diese berücksichtigen. In Anhang 1 erkläre ich, wie das mithilfe einfacher Finanzmathematik möglich ist.

Nehmen wir also für unsere Wertermittlung den Drei-Jahres-Durchschnitt, zunächst OHNE Berücksichtigung der Inflation. Bei Immobilien fragt man sich gerne: Das Wievielfache der Miete kostet das Objekt? Das ist der Mietmultiplikator. Bei Aktien können Sie sich fragen: Das Wievielfache der Gewinne je Aktie muss ich für die Aktie bezahlen? Das wäre das allgemein (und aus Kapitel 2) bekannte Kurs-Gewinn-Verhältnis:

Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) = Aktienkurs/Gewinne je Aktie

Setzen wir als erste Schätzung des Unternehmenswertes das 15-Fache des durchschnittlichen Gewinns (2017-2019) beziehungsweise als erste Schätzung des Wertes der Mercedes-Aktie den 15-Fachen durchschnittlichen Gewinn je Aktie als Multiplikator an. Dann läge der faire Wert der Aktie zum Beispiel im Jahr 2020 bei

15 × 6,20 = 93,00 Euro

Im Jahr 2020 stieg die Mercedes-Aktie nie über 50 Euro. Sie war damit laut unserer einfachen Rechnung unterbewertet.

Bei Zyklikern und Unternehmen mit einer niedrigen Punktzahl sollten Sie beim Kauf eine

hohe Sicherheitsmarge

ansetzen. Auch ganz normale Überlegungen zur Autobranche weisen in diese Richtung. Die Zukunft von Mercedes-Benz wie der gesamten deutschen Autobranche ist allerdings alles andere als gewiss. Das beherrschende Thema ist die Elektromobilität. Wer da die Nase vorn hat, wird wahrscheinlich das Rennen für sich entscheiden. Und vorne liegen Tesla und asiatische Hersteller.

Wie erwähnt: Bei Unternehmen mit weniger als 40 Punkten beziehungsweise Zyklikern scheinen 50 Prozent Sicherheitsmarge angemessen.

Nun nehmen wir an, Sie hätten sich im Corona-Crashjahr 2020 für die Mercedes-Aktie interessiert. Als durchschnittlichen Gewinn der Jahre 2017 bis 2019 haben wir oben 6,20 Euro ermittelt. Bei einem Multiplikator von 15 wäre die Aktie

93,00 Euro

wert gewesen. Dann wäre die Aktie bei rund

46,50 Euro

ein Kauf gewesen. Diesen Wert unterschritt die Mercedes-Aktie fast im gesamten Jahr 2020. Erst Ende November stieg die Aktie wieder über die Kaufschwelle. Die Mercedes-Aktie war also fast im gesamten Jahr 2020 ein Kauf. Im Crash selber fiel die Aktie sogar bis auf 18 Euro.

Im Jahr 2021 lag der faire Wert der Mercedes-Aktie (durchschnittliche Gewinne der Jahre 2018 bis 2020) nur noch bei 61,94 Euro, weil 2020 ein sehr schlechtes Jahr war.

Dieser Wert wurde im April 2021 erreicht. Wenn Sie also strikt nach unserer Methode vorgegangen wären und die Aktie zu Jahresbeginn 2020 zu 40,70 Euro ge- und im April 2021 bei 61,94 Euro verkauft hätten, hätten Sie einen

Gewinn von circa 50 Prozent

erzielen können, und das mit recht einfachen und belastbaren Methoden.

Allerdings: Wenn Sie bei 40,70 Euro gekauft hätten, wäre Ihre Aktie im anschließenden Ausverkauf auf 18,33 Euro gefallen, also um mehr als 50 Prozent. Sehr schmerzhaft. Das durchzuhalten wäre nicht einfach gewesen - aber fast normal. Seit fast 20 Jahren zeige ich auf meinen Vorträgen eine Grafik, nach der der Aktienkurs nach dem Kauf weiter fallen kann. (Sie haben sie eben schon gesehen; hier ist sie etwas ergänzt.) Ja, es ist sogar davon auszugehen, dass der Aktienkurs nach dem Kauf weiter fällt, denn Sie kaufen ja als Value-Investor oft in die Schwäche hinein. Den absoluten Tiefpunkt werden Sie nicht erwischen können. Ich schaffe es übrigens auch nicht.

Kauf und Verkauf mit Sicherheitsmarge bei Zyklikern
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Gerade bei Ausverkäufen können Sie aber wirklich gute Schnäppchen machen. Dazu gehören sehr starke Nerven. Ich kenne einen Investor, der in Crashsituationen regelmäßig absurd niedrige Limits setzt und damit auch häufiger durchkommt. Stellen Sie sich vor, Sie hätten für Mercedes-Benz aufgrund der niedrigen Punktzahl eine Sicherheitsmarge von 70 Prozent angesetzt. Dann wäre die Aktie unter 28 Euro ein Kauf gewesen, und Sie hätten anschließend

121 Prozent Gewinn

erzielt. Wenn Sie nahe des Tiefpunktes gekauft hätten (geübte Investoren können einen Ausverkauf durchaus »wittern«, dann nämlich, wenn die Panik wirklich keine Grenzen mehr zu kennen scheint), hätte Ihr Gewinn sogar mehr als 200 Prozent betragen.

Wie gut hätte nun das Handelssystem mit dem Drei-Jahres-Gewinn und einer Sicherheitsmarge von 50 Prozent in den letzten zehn Jahren bei Mercedes funktioniert?

	Einzelne Kaufgelegenheiten gab es 2013, 2016 und 2017.

	Zwischen Mitte 2018 und Herbst 2020 eröffneten sich nachhaltige Kaufgelegenheiten.

	In der gesamten Zeit erreichte die Aktie bis Anfang 2021 niemals die Verkaufsschwelle. Mitte 2021 war die Aktie bei 61,94 Euro kurzfristig ein Verkauf, Ende 2021 bis Anfang 2022 etwas länger. Dann sprang aber der faire Wert aufgrund der Gewinnsteigerung und die Aktie wäre wieder ein Kauf gewesen.



Kauf- und Verkaufsschwellen bei der Mercedes-Benz-Aktie, 2013 bis 2022
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Rückblickend lassen sich die Kauf- und Verkaufssignale dieses Systems einfach simulieren. Die Renditen, die Sie bei konsequenter Anwendung erzielt hätten, können sich sehen lassen.

Simulation der Kauf- und Verkaufssignale für die Mercedes-Aktie
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Wenn Sie die Aktie Anfang 2013 nahe am Jahrestief von circa 33,37 Euro ge- und 2021 nach Ausschüttung der Dividende bei 61,94 Euro verkauft hätten, hätten Sie eine Wertsteigerung von circa 7 Prozent p. a. und dazu circa 4 Prozent Dividende p. a., insgesamt also 11 Prozent p. a. verdient. Nicht schlecht.

Wären Sie 2017 beim Tief von 50,49 Euro eingestiegen und hätten Sie 2021 bei 61,94 Euro verkauft, wären das rund 23 Prozent Kurssteigung gewesen, immerhin 7,1 Prozent p. a. Dafür gab es in zwei Jahren sagenhafte Dividenden, sodass Sie noch einmal circa 5 Prozent Dividende p. a. hinzurechnen können, was zusammen immer noch eine Rendite von 12,1 Prozent p. a. ergibt.

Wären Sie 2018 oder 2019 bei Unterschreiten der Kaufschwelle eingestiegen, hätten Sie fast nur die Dividende verdient. Immerhin: Sie hätten kein Geld verloren! Wenn Sie sich die erste Regel der Geldanlage - »Keine Verluste machen!« - noch einmal vor Augen halten, ist das schon sehr viel wert.

Wenn Sie die Mercedes-Benz-Aktie nach meinem System zu ungefähr dem halben Wert vor dem Corona-Crash und dem Tiefpunkt des Crashs gekauft hätten (also entweder im Crash oder in der Erholungsphase) ge- und 2021 bereits wieder verkauft hätten, hätten Sie eine Rendite von 110 Prozent aus Kurssteigerung und Dividende erzielt, also mindestens eine Rendite von 45 Prozent p. a. verdient, und wenn Sie den Kursverfall voll ausgenutzt hätten, sogar 200 Prozent und mehr. Nicht schlecht für ein solch einfaches System, oder?





Investieren in Qualitätsunternehmen (Königsaktien)

»Unsere bevorzugte Haltedauer ist für immer«, hat Warren Buffett gesagt. Und tatsächlich: Viele seiner Aktien sind seit den 1970er- oder 1980er-Jahren in seinem Portfolio, so zum Beispiel die Aktie von Coca-Cola, aber auch das Unternehmen See’s Candy oder der Versicherer Geico, die sich komplett im Besitz von Berkshire Hathaway befinden. Buffett nennt diese Aktien seine »permanenten Holdings«.

Wie wäre es, wenn Sie Aktien im Idealfall nur kaufen und niemals verkaufen? Wenn Sie sich nach und nach ein ertragreiches und wachstumsstarkes Portfolio zusammenkaufen und sich ansonsten um die schönen Dinge des Lebens kümmern? Mit Aktien von Qualitätsunternehmen können Sie diesem Ideal sehr nahe kommen. Qualitätsunternehmen zeichnen sich dadurch aus, dass sie möglichst langfristig den Unternehmenswert und damit das Vermögen der Aktionäre steigern. Die Aktie des Softwareunternehmens ATOSS Software AG ist zum Beispiel seit dem 16.02.2010 in unserem Portfolio. Bis zum 29.12.2020, also in den folgenden 10 Jahren, konnte die Aktie ein Kursplus von

1.825 Prozent

ausweisen. Da ATOSS regelmäßig seine Dividende steigert, beträgt unsere Dividendenrendite auf den Kaufkurs im PI Global Value Fund mittlerweile

23 Prozent p. a.

Aus Anlegersicht ist Mercedes dagegen kein Qualitätsunternehmen. So groß die Mercedes-Benz AG ist und so gut die Nobelkarossen aus Stuttgart sind - im Königstest schneidet das Unternehmen ziemlich schlecht ab. Und auch beim langfristigen Wachstum sieht es bei Mercedes schlecht aus. Die Aktie brauchte bis zum 16.03.2015, um wieder ihr Hoch von 84,90 Euro vom 3. Mai 1998 zu erreichen, als die Euphorie um den Daimler-Chrysler-Merger ihren Höhepunkt erreichte. Nach der Euphorie 1998 folgte der Kater und die Aktie stürzte bis Anfang 2003 um 75 Prozent ab. Ein Vierteljahrhundert ist ins Land gegangen und die Aktie steht inzwischen bei 72 Euro.

Ganz leer wären Sie mit der Mercedes-Aktie über diesen langen Zeitraum nicht ausgegangen. Sie hätten immerhin Dividenden von durchschnittlich circa 4,5 Prozent pro Jahr bezogen. Nicht schlecht, aber insgesamt sollten wir von einem Aktieninvestment mehr erwarten können.

Als Value-Investor hätten Sie mit der Mercedes-Aktie mehrfach viel Geld verdienen können: zuletzt im Corona-Crash, davor 2001 und 2003 während des Platzens der Technologieblase, dann 2008 in der Finanzkrise sowie 2011 bei der Eurokrise, aber die Kursschwankungen der Aktie hätten Ihnen vielleicht auch schlaflose Nächte bereitet.

Ruhiger und stressfreier ist es, wenn Sie Ihr Geld in Qualitätsunternehmen investieren. Die Wirtschaft wächst langfristig. Also sollten Qualitätsunternehmen ebenfalls ihren Wert steigern können. Das tun sie, indem sie ihre Gewinne steigern und eben nicht, wie Mercedes-Benz, Gewinne vorweisen, die um einen gewissen Mittelwert schwanken oder sogar (wie in manchen Branchen) langfristig fallen. Damit sollten eigentlich auch die Aktienkurse steigen. Das machen sie auch, aber Mr. Market verhält sich selbst im Fall von Qualitätsunternehmen launisch. Auch hier schwanken die Kurse, wenngleich um einen steigenden Trend. Wenn Sie genug Zeit mitgebracht haben und über ausreichend Sitzfleisch verfügen, werden Sie mit echten Qualitätsunternehmen (fast) immer Geld verdienen, auch wenn Sie etwas teuer eingekauft haben. Kaufen und liegen lassen ist eine echte Option.

Kauf und Verkauf bei Qualitätsunternehmen mit Wachstum (Königsunternehmen)
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Tatsächlich gibt die obige Grafik den Prozess verfälscht wieder. Nehmen wir an, der Kurs eines Unternehmens wächst über einen längeren Zeitraum kontinuierlich mit 8 Prozent. Das klingt nicht nach allzu viel. Und dennoch sind die Auswirkungen nach einiger Zeit massiv. Denn beim Kurswachstum kommen die Gesetze einer geometrischen Folge zum Tragen.8 Das heißt, während die Wachstumsrate mit 8 Prozent konstant bleibt, beschleunigt sich das absolute Kurswachstum. Nehmen wir weiterhin an, der Kurs der Aktie stand zu Beginn bei 100. Dann liegt der Kurs nach einem Jahr bei 108 - Kurs multipliziert mit 1,08 -, nach dem zweiten Jahr bei 116,6 - 1,082, also 1,08 × 1,08 -, nach dem fünften Jahr bei 146,9 - 1,085-, nach dem zehnten Jahr bei 215,9 - 1,0810 - und so weiter und so fort. Das absolute Kurswachstum beträgt im ersten Jahr 8, im zweiten Jahr 8,64, im fünften 10,88 und im zehnten 15,99 Prozent. Bei 10 Prozent Wachstum ist das Ganze noch deutlicher: Nach zehn Jahren steht der Kurs einer Aktie, die zu Anfang bei 100 gestanden hatte, bereits bei 260.

Auswirkungen von 8 und 10 Prozent Kurswachstum
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Quelle: Eigene Darstellung

In der folgenden Grafik sehen Sie, wie sich das absolute Wachstum beschleunigt. Sie müssen noch ziemlich genau hinsehen, um eine Beschleunigung des Kurswachstums zu erkennen.

Auswirkungen von 8 Prozent und 10 Prozent Wachstum über 10 Jahre
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Über einen Zeitraum von 20 Jahren sieht das schon anders aus. Hier ist schon ziemlich deutlich zu sehen, wie sich das Kurswachstum beschleunigt.

Auswirkungen von 8 Prozent und 10 Prozent Wachstum über 20 Jahre
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In ersten Fall sind es knapp 400 Prozent Kurssteigerung, im zweiten Fall knapp 600 Prozent. Wenn Sie mit 40 Jahren anfangen und für den Ruhestand planen, macht das schon einen Unterschied. Nun habe ich 8 und 10 Prozent über einen längeren Zeitraum nicht von ungefähr ausgesucht. 8 Prozent sind eine Wachstumsrate, die Sie mit guten (Wachstums-)Unternehmen schaffen sollten, auch 10 Prozent sind nicht ungewöhnlich.

Schauen wir uns zum Beispiel den schweizerischen Lebensmittelkonzern Nestlé an. Im Königstest erreicht das Unternehmen sehr gute 72 Punkte. Nestlé wurde bereits 1866 gegründet und ist seit mehr als 100 Jahren auch in wichtigen Schwellenländern wie Indien und Brasilien präsent. Mit einem Umsatz von 94,8 Milliarden Schweizer Franken und einem Gewinn von 9,3 Milliarden Franken war Nestlé 2022 auf Platz 17 der größten Unternehmen der Welt. Wie Sie in der Grafik, die den Zeitraum von 2001 bis 2022 abbildet, sehen, ist Nestlé immer noch ein Dauerbrenner. Und es gehört nicht allzu viel Fantasie dazu, sich auszumalen, dass sich das Unternehmen auch in den nächsten 20 Jahren gut entwickeln wird. Das Kurswachstum betrug in den letzten 20 Jahren knapp 5 Prozent p. a. Das entspricht immer noch einer Kurssteigerung von über 200 Prozent.

Kurswachstum von Nestlé, 1.1.2001 bis 31.12.2022
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Obwohl das Unternehmen sicherlich die Phase stürmischen Wachstums hinter sich gelassen hat, ist Nestlé immer noch ein Unternehmen mit Zukunft. Unternehmen mit einer längeren Historie legen nicht mehr das Tempo von jüngeren Wachstumsunternehmen vor. Das liegt in der Natur der Sache. Für geringeres Wachstum wird weniger Kapital benötigt. Überschüssiges Kapital sollten langsam wachsende Unternehmen als Dividende ausschütten. Unternehmen mit einem guten Kapitalmanagement machen das.9 Die jährliche Gesamtrendite von Aktieninvestments bestimmt sich aus Kurswachstum und Dividendenrendite.

Rendite = Kurswachstum + Dividendenrendite

Die Nestlé-Aktie hatte in den zehn Jahren zwischen 2012 und 2021 folgende Dividendenrenditen.

Dividendenrendite von Nestlé auf den Durchschnittskurs des jeweiligen Jahres
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Die durchschnittliche Dividendenrendite lag damit bei knapp 3 Prozent p. a. Damit hätte die Gesamtrendite eines Investments in die Nestlé-Aktie tatsächlich circa

8 Prozent p. a.

betragen! Bereits bei 7,2 Prozent Wachstum verdoppelt sich Ihr Vermögen alle zehn Jahre. Das ist das Wunder des Zinseszinses, denn die Entwicklung Ihres Vermögens folgt den Gesetzen einer geometrischen Folge. Es gilt die folgende Näherungsformel:

Verdoppelungszeitraum Ihres Vermögens = 72/Rendite in Prozent.

In der nachfolgenden Tabelle sehen Sie noch einmal, welch großen Unterschied Renditedifferenzen von wenigen Prozentpunkten machen, wenn diese über einen längeren Zeitraum bestehen. Bei 5 Prozent Rendite benötigen Sie mehr als 14 Jahre für eine rechnerische Verdoppelung, bei 7,2 Prozent genau 10 Jahre und bei 10 Prozent nur noch 7,2 Jahre. Bei 15 Prozent schrumpft der Zeitraum auf 4,8 Jahre.

	Verdoppelungszeitraum	
	Rendite	Zeitraum (Jahre)
	1	72
	3	24
	5	14,4
	7,2	10
	10	7,2
	12	6
	15	4,8


Der Unterschied zwischen der 72er-Regel und der exakten Lösung ist insbesondere für mittlere Zinssätze sehr gering.

Im Langfristvergleich wird der Renditeunterschied zwischen einem Unternehmen mit niedriger und mit hoher Investmentqualität noch einmal besonders deutlich. Mercedes-Benz und Nestlé sind beides Weltunternehmen, die jeweils auf eine mehr als hundertjährige Tradition zurückblicken können. Während die Mercedes-Aktie seit fast 30 Jahren auf der Stelle tritt, konnte Nestlé um mehr als 900 Prozent zulegen.

Kursentwicklung der Mercedes-und der Nestlé-Aktie im Langfristvergleich
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Bei einer solch eklatanten Differenz der Kursentwicklung fallen auch die 2 Prozent mehr, die Mercedes-Benz durchschnittlich p. a. an Dividende in den letzten 20 Jahren ausgeschüttet hat, nicht wirklich ins Gewicht. In der obigen Grafik würden sie den Kurs der Mercedes-Benz-Aktie um 50 Prozentpunkte nach oben ziehen. Das ist immer noch eine sehr große Diskrepanz zu den mehr als 1.000 Prozent von Nestlé.

Zudem führte Daimler-Benz, wie Mercedes-Benz seinerzeit hieß, 2009 eine Kapitalerhöhung durch, bei der die Vereinigten Arabischen Emirate über den Staatsfonds IPIC 1,95 Milliarden Euro investierten und dafür mit neuen Aktien in Höhe von 9,1 Prozent des Kapitals entlohnt wurden. Bei dieser Kapitalerhöhung konnten die Altaktionäre nicht mitzeichnen. Ihre Anteile wurden verwässert; nach der Kapitalerhöhung stand ihnen ein geringerer Gewinnanteil zu als vorher. So etwas ist eigentlich als negative Dividende zu werten: genauso, als ob die Altaktionäre die Kapitalerhöhung »mitgegangen« wären, also Geld eingeschossen hätten und ihre Anteile dafür nicht verwässert worden wären.

Nestlé - wann kaufen, wann verkaufen?

Mit 72 Punkten erreicht Nestlé eine sehr hohe Punktzahl im Königstest. Das Unternehmen ist ein »König«. Die Bewertung und die Festlegung von Kauf- und Verkaufsschwellen erfolgen bei Qualitätsunternehmen anders. Normalerweise nehmen Sie nur den Vorjahresgewinn, denn die Gewinne sollten mehr oder weniger kontinuierlich wachsen. Damit würden mehrjährige Durchschnitte die Gewinnzahlen nach unten ziehen.

Auf den Vorjahresgewinn wenden Sie einen Multiplikator von 25 an. Damit erhalten Sie den fairen Wert der Aktie, vorausgesetzt, Sie haben ein Qualitätsunternehmen vor sich. Das war’s. Ein Qualitätsunternehmen können Sie zum fairen Wert kaufen. Das sollten Sie auch tun. Und möglichst nicht wiederverkaufen. Halten und liegen lassen. Falls Sie bei Qualitätsunternehmen an einen Verkauf denken, kalkulieren Sie großzügig. Ich empfehle eine Verkaufsschwelle bei 30 Prozent Aufschlag zum fairen Wert zu setzen. Und auch dann nur, wenn Sie ein Jahr gewartet haben. Denn es ist gut möglich, dass das Unternehmen in seine hohe Bewertung hineinwächst.

Wenn das Unternehmen nur im Takt mit der Weltwirtschaft wächst, dann sollte Nestlé langfristig mindestens mit circa 4 Prozent wachsen. Tatsächlich wachsen die Gewinne von Nestlé schneller, nämlich während der letzten 20 Jahre mit circa 6 Prozent. In den Jahren von 2012 bis 2021 haben sich die Gewinne je Aktie bei Nestlé knapp verdoppelt. Das langfristige Kurswachstum betrug knapp 5 Prozent. Gewinn- und Kurswachstum liegen nicht weit auseinander. Langfristig sollten sie sich noch weiter angleichen - der Kurs folgt der realen Wirtschaftsentwicklung. Hinzu kommen, wie oben bereits erwähnt, circa 3 Prozent Dividendenrendite p. a., also eine langfristige Rendite von circa 8 Prozent.

Noch besser ist es natürlich, wenn Sie ein Qualitätsunternehmen deutlich unter seinem fairen Wert erwerben können.

Nestlé: Gewinne je Aktie 2012 bis 2021
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Quelle: Bloomberg

Zu weniger als ihrem fairen Wert konnten Sie die Nestlé-Aktie durchgehend von Anfang 2013 bis einschließlich 2015 erwerben. Auch 2020 und 2021 gab es klare und lang anhaltende Kaufgelegenheiten. 2016 und 2017 waren die Kaufgelegenheiten nur kurzfristig vorhanden, 2018 fehlten sie völlig.

Kauf- und Verkaufsschwellen für die Nestlé-Aktie, 2013 bis 2022
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Einmal zum fairen Wert - oder billiger - kaufen und dann liegen lassen sollte die Basisstrategie für Qualitätsunternehmen sein. Hätten Sie die Aktie in den Jahren 2012 bis 2016 zum Durchschnittskurs erworben, so hätten Sie bis zum 31.12.2021 erfreuliche Renditen erzielt.

Simulation der Kauf- und Verkaufssignale für die Nestlé-Aktie
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Die obigen Renditen hätten Sie erzielt, wenn Sie zum fairen Wert plus 30 Prozent verkauft hätten.

Dann hätte die Aktie zweimal die Verkaufsschwelle überschritten: 2018 und 2019. Das hing auch damit zusammen, dass der faire Wert der Aktie dreimal in Folge sank, denn in den Jahren 2015 bis 2017 ging das Ergebnis je Aktie zurück. Nach drei Gewinnrückgängen in Folge kann man bei einem Qualitätsunternehmen schon einmal ins Grübeln geraten. Ist die Unternehmensqualität noch gegeben? Oder gehört das Unternehmen mittlerweile zum alten Eisen? Manche hätten die Aktie wohl verkauft.

	Hätten Sie 2018 verkauft, wären Sie 2019 zu einem ähnlichen Kurs wieder eingestiegen.

	Hätten Sie 2019 verkauft, gab es sehr gute Chancen, die Aktie 2020 zu einem deutlich günstigeren Kurs zurückzukaufen.



Durch dieses Trading hätten Sie vielleicht Ihre Rendite verbessert, wenn Sie auf der Lauer gelegen hätten. Aber durch einfaches Kaufen in den Jahren 2012 bis 2016 und liegen lassen, hätten Sie Renditen von 12 Prozent und mehr erzielt. Ich empfehle daher, mit dem Verkauf mindestens ein Jahr zu warten, wenn ein Qualitätsunternehmen die Verkaufsmarke durchbricht. Viele Probleme lösen sich dann von selbst. Sie hätten die Nestlé-Aktie den ganzen Zeitraum über gehalten, denn das Verkaufssignal hatte in diesen zehn Jahren nie ein ganzes Jahr Bestand. Eine echte Alternative ist es, Qualitätsunternehmen mit Wachstum niemals zu verkaufen. Das ist wesentlich stressfreier.

Das Investieren in Qualitätsunternehmen ist erheblich entspannter als das Investieren in Unternehmen mittlerer oder minderer Qualität! Selbst wenn Sie beim Kauf einer Qualitätsaktie vielleicht zu teuer einsteigen, so wird doch das kontinuierliche Wachstum dafür sorgen, dass Sie irgendwann eine Rendite erzielen. Vielleicht ist diese Rendite nicht so hoch, als wenn Sie zum richtigen Zeitpunkt eingestiegen wären, aber Sie werden Geld verdienen.

Der richtige Einstieg bei schnell wachsenden Unternehmen am Beispiel von Microsoft

Es gibt Unternehmen, die über einen längeren Zeitraum ein Wachstum von über 10 Prozent erreichen. In Kapitel 1 habe ich Ihnen die ATOSS Software AG vorgestellt, die die 10 Prozent teilweise deutlich übertroffen hat - und das seit ihrem Börsengang. Aber auch bekannte und größere Unternehmen schaffen gelegentlich erstaunliches Wachstum. Die Aktie von Microsoft stand am 21.12.2001 bei 33,50 Dollar, am 31.12.2021 bei 336,90 Dollar. Das entspricht einem Kurswachstum von 12 Prozent p. a. Und seit 2003 zahlt das Unternehmen sogar eine kleine Dividende.



Microsoft - ein hervorragendes Investment

Der Privatinvestor 18/2011 vom 06.05.2011

Im Moment gibt es bei amerikanischen Blue Chips wie Microsoft, Cisco und Intel sehr schöne Schnäppchen. Und es ist wie immer wichtig, die Stimmung von den Fakten und die Konjunkturlage von der Unternehmensanalyse zu trennen.

Der Hype um Google, Facebook, Apple und Co. könnte dazu verführen, in Microsoft ein Unternehmen auf dem absteigenden Ast zu sehen. Das ist nicht der Fall. Der Marktanteil bei Betriebssystemen liegt seit Jahren stabil oberhalb von 85 Prozent. Wenn es jemals ein Monopol gab, dann ist Microsoft eines. Firmen und Unternehmen werden auch nicht ihre Netze wechseln, nur weil eine neue Technik besser oder billiger ist, denn die Kosten der Umstellung sind enorm.

Microsoft ist sicher kein sehr dynamisches Wachstumsunternehmen, aber selbst Microsoft wächst weiter: Der Umsatz wuchs in den letzten Jahren um gut 50 Prozent, die Gewinne um 30 Prozent. Microsoft hat eine Marktkapitalisierung von 220 Milliarden Dollar. Die Bilanz weist kaum Schulden, dafür aber Liquidität von 50 Milliarden Dollar auf. Vor etlichen Jahren hatte Microsoft schon einmal so viel Liquidität aufgehäuft und dann eine 10-prozentige Sonderdividende ausgeschüttet. Das Unternehmen ist eine Cashmaschine!

Um die 50 Milliarden Cash bereinigt, beträgt der Marktwert 170 Milliarden Dollar. Der Jahresgewinn (netto!) liegt bei 20 Milliarden. Das macht ein KGV von 8,5! Microsoft wird bewertet wie ein sterbendes Unternehmen.

Sicher kann das Geschäft irgendwann zurückgehen. Derzeit ist davon noch nichts zu bemerken. Die Gewinne sprudeln, und sie wachsen sogar. Bei solchen Gelegenheiten ist mir dann die allgemeine Konjunkturlage ziemlich egal.

Nachbetrachtung: Vom 6.5.2011, als ich diese Kolumne schrieb, bis zum 31.12.2022 ist die Microsoft-Aktie um 1.146,5 Prozent gestiegen. Inklusive Dividendenzahlungen konnten Sie eine Gesamtrendite von 1.486,5 Prozent erzielen.



In unserem aktuellen Königstest erreicht Microsoft sehr gute 82 Punkte. Als ich bei meinem Vortrag im Hamburger Überseeclub die Aktie von Microsoft bei schon damals niedrigen Zinsen als Liquiditätsersatz empfahl, sah ich ein sehr gutes und sicheres Geschäftsmodell, das KGV von knapp über 10 und dazu eine kleine, sichere Dividende. »Mit dieser Aktie«, so meine Schlussfolgerung, »können Sie nicht viel verkehrt machen.« Aber auch ich war nicht auf die explosive Entwicklung der Microsoft-Aktie in den neun Jahren zwischen 2012 und 2021 vorbereitet. Der Aktienkurs stieg von 26,50 Dollar auf 343 Dollar. Das ist fast eine Verdreizehnfachung und entspricht einer

Rendite aus Kurswachstum von 37,7 Prozent. Pro Jahr.

Aber werfen wir zunächst einen Blick zurück. In den Jahren 2000 und 2001 platzte die Internetblase. Der Traum von der New Economy war ausgeträumt. Auch der Kurs von Microsoft brach zunächst massiv ein und stagnierte dann. In den frühen 2010er-Jahren galt Microsoft als »alter Hut«. Es bestanden Zweifel am Geschäftsmodell. Der Kurs hatte sich seit mehr als zehn Jahren nicht wirklich vom Fleck bewegt. Am Ende des Jahres 2012 notierte die Aktie bei 26,60 Dollar - das war weniger als elf Jahre zuvor.

Es sollte bis zum Ende des Jahres 2016 dauern, bis die Aktie das Kurshoch aus dem Jahr 2000 von 58 Dollar wieder erreichte. Im Gegensatz zum Kurs stagnierten die Gewinne in dieser Zeit nicht. Der Jahresgewinn von Microsoft zwischen dem Jahr 2002 und dem Jahr 2012 ist immerhin von 7,8 auf 17 Milliarden Dollar gestiegen, und das ziemlich kontinuierlich. Das entspricht einem Gewinnwachstum von immerhin 9 Prozent p. a.

Aber selbst wenn Sie die Aktie über den langen Stagnationszeitraum von Ende 2000 bis zum Jahr 2018 gehalten hätten, hätte das jährliche Kurswachstum über 10 Prozent betragen, was über den gesamten Zeitraum einem Wachstum von mehr als 650 Prozent entspricht. Die Kurskorrektur seit Herbst 2021 fällt da kaum auf.

Kurswachstum von Microsoft seit dem 31.12.2000
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Für die Stagnation des Aktienkurses war der Prozess der Multiple Contraction verantwortlich. Im Zeitraum von 1999 bis 2021 stiegen die Gewinne von Microsoft zwar mehr oder weniger kontinuierlich, aber die Erwartungen an das zukünftige Wachstum sanken: Das KGV fiel von über 120 in den Jahren 1998 und 1999 auf circa 10 in den Jahren 2011 und 2012. Damit hätten sich die Gewinne verzwölffachen müssen, um den Kurs stabil zu halten. Die Gewinne stiegen kontinuierlich, das KGV sank. Allgemein gilt:

Kurs = Gewinne × KGV

Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhältnisses von Microsoft

[image: ]

Schauen wir uns die Gewinnentwicklung von Microsoft in den letzten zehn Jahren genauer an. Zwischen 2012 und 2015 sowie 2018 hatte Microsoft zwar auch gewisse Schwächephasen, aber die Rückgänge hielten sich in Grenzen. Zudem beruhte ein Teil der Rückgänge darauf, dass Microsoft 2018 sein Preismodell umstellte: Statt Softwarepakete zu verkaufen, vermietet Microsoft diese nun (Abomodell). Zum Zeitpunkt der Umstellung reduzierten sich die Erlöse, in Folge stiegen sie aber rasch an und wurden weniger krisenanfällig.

Gewinnentwicklung von Microsoft, 2012 bis 2021
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https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MSFT/microsoft/eps-earnings-per-share-diluted

Während sich bei Nestlé die Gewinne je Aktie in zehn Jahren ungefähr verdoppelt haben, vervierfachten sie sich bei Microsoft im selben Zeitraum. Sie fielen allerdings auch einmal um gut 40 Prozent und einmal um gut 30 Prozent. Nicht schön, aber Microsoft holte diese Gewinnrückgänge im Folgejahr beide Male sofort auf.

Für die Ermittlung von Kauf- und Verkaufsschwellen wenden wir dasselbe einfache Verfahren an wie bei Nestlé: Kauf unter dem 25-Fachen des Vorjahresgewinns, Verkauf bestenfalls bei 30 Prozent darüber, also bei einem KGV von 32,5. Und vor dem Verkauf am besten ein Jahr warten und prüfen, ob die Aktie dann immer noch ein Verkauf ist.

Kauf- und Verkaufsschwellen für die Microsoft-Aktie, 2013 bis 2022
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In den Jahren von 2013 und 2014 sowie 2016 und 2017 wäre die Microsoft-Aktie durchgehend ein Kauf gewesen. 2015 war sie eine Halteposition und überschritt ein paarmal die Verkaufsschwelle, allerdings nie nachhaltig. Im Jahr 2018 war Microsoft eine Verkaufsposition. Wenn Sie die Aktie sofort verkauft hätten, wäre diese Anfang 2019 bei einem ähnlichen Kurs gleich wieder ein Kauf gewesen. Wenn Sie mit dem Verkauf ein Jahr gewartet hätten, wäre gar nichts passiert. Nach Ablauf der Frist war die Aktie wieder im Kaufbereich gewesen.

Vorsicht Falle: gutes und schlechtes Wachstum
Nicht immer ist Wachstum gut. Oft ist es sogar für Aktionäre schlecht oder schädlich. Wenn ein Unternehmen viel investiert oder andere Unternehmen kauft, um Umsatz und Gewinne je Aktie zu steigern, sieht das zunächst gut aus. Wenn aber die Rendite auf das investierte Kapital geringer ist als die bisher erzielten Renditen, wird das früher oder später zu einem Problem führen. Das Unternehmen wird weniger profitabel. Auf lange Sicht leiden Wachstum und Gewinne.
Oft gelingt es Unternehmen viele Jahre lang, Wachstum vorzutäuschen. In den Kapiteln 2 und 4 hatte ich General Electric als das Musterbeispiel eines solchen Falles vorgestellt. Auch die Fusion von Daimler und Chrysler ist ein Beispiel. Lange galt das amerikanische Telekommunikationsunternehmen WorldCom als gut geführte Wachstumsmaschine, bis es im Zusammenhang mit dem Platzen der Technologieblase Insolvenz anmelden musste. Da war allerdings auch Bilanzfälschung mit im Spiel.
Gewinnwachstum lässt sich zum Beispiel durch Fusionen und Akquisitionen darstellen, welche im Wege des Aktientauschs vollzogen werden. Hat das übernehmende Unternehmen ein deutlich höheres KGV, kann es mehr bezahlen, als das übernommene Unternehmen eigentlich wert ist, und dennoch Gewinnwachstum darstellen. Nur ist solches Gewinnwachstum kapitalvernichtend und wird mittel- bis langfristig das übernehmende Unternehmen massiv schädigen.
Es ist daher sehr wichtig, dass Sie den Test für das strategische Kapitalmanagement (Kapitel 5) oder den Buffett-Test durchführen. Sonst können Sie sich durch das Umsatz- und Gewinnwachstum eines Unternehmens täuschen lassen. Sie glauben, dass Sie ein Wachstumsunternehmen entdeckt haben, während Sie in Wirklichkeit in einen Kapitalvernichter investieren.


Sonderfall I: Turnaround-Aktien

Vielleicht haben Sie auch an der Börse den Drang, »Schnäppchen« zu machen. Was bei Qualitätsunternehmen und Zyklikern seine Berechtigung hat, ist bei Unternehmen niederer Qualität sehr, sehr schwierig. Schauen Sie sich den Chart der Deutschen Bank an. Die einstige Ikone der Deutschen Wirtschaft - geachtet, bewundert und gefürchtet - ist zu einem einzigen Trauer- und Sanierungsfall geworden. In den letzten 20 Jahren notierte die Aktie häufiger deutlich unter ihrem Buchwert, das heißt, der Börsenwert des Unternehmens war geringer als das in der Bilanz ausgewiesene Eigenkapital. Das ist sehr billig.

Kursverlauf der Aktie der Deutschen Bank, 2001 bis 2022
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Sicher hätten Sie mit der Aktie Geld verdienen können. Dazu hätten Sie sich aber sehr gut in der Finanzbranche auskennen müssen. Und ein gutes Markttiming hinlegen müssen. Die besten Kaufchancen bestanden nach dem Platzen der New-Economy-Blase 2003 und in der Finanzkrise 2008-2009. 2012 gab es noch einmal Kaufmomente. Allerdings hätte unser System bereits ab 2013 wieder einen Verkauf angezeigt. Und das war gut so, denn danach ging es unter Schwankungen immer weiter bergab. Sie hätten gegen die Zeit gearbeitet.

Kursverlauf, Kauf- und Verkaufssignale bei der Aktie der Deutschen Bank, 01.01.2013 bis 31.12.2022
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Ab 2016 können keine Kaufschwellen mehr bestimmt werden, da der nach der Privatinvestor-Methode entwickelte faire Wert negativ gewesen wäre.

Zu keinem Zeitpunkt nach 2012 wäre die Aktie ein Kauf gewesen. Lassen Sie lieber die Zeit für sich arbeiten und investieren Sie in Qualitätsunternehmen mit hoher Punktzahl. Die waren 2003 und 2009 ebenfalls billig.

Im Übrigen spreche ich aus schmerzhafter Erfahrung. Nach der Finanzkrise war ich in die Aktien der Deutschen Bank und die der Commerzbank investiert. Etwas Verbundenheit zu deutschen Unternehmen hat sicherlich auch mitgespielt, aber diese Aktien waren so schön billig! Erst 2015 und 2016 habe ich mich nach deutlichen Verlusten endgültig davon getrennt und ihnen seitdem keine Träne mehr hinterhergeweint.

Auch Ihnen rate ich: Lassen Sie die Finger von Aktien mit sehr niedriger Punktzahl unter 20, besser sogar unter 40 Punkten. Bei diesen Aktien ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass Sie Geld verlieren. Ersparen Sie sich den Stress.

Sonderfall II: Sehr schnell wachsende Unternehmen und Bewertungen in der Plattformwirtschaft

Es kann verlockend sein, in sehr schnell wachsende Unternehmen zu investieren, also in Unternehmen, die deutlich schneller als 15 Prozent p. a., oft sogar mehr als 20 oder 30 Prozent p. a. wachsen.

In Kapitel 2 schrieb ich darüber, dass ich Ende 1998 Amazon-Aktien im Wert von 10.000 Dollar hielt, die im Jahr 2021 circa 1,9 Millionen Dollar wert gewesen wären - wenn ich sie behalten hätte. Ja, wenn Sie schon beim Börsengang im Mai 1997 dabei gewesen wären und Ihre Aktien behalten hätten, dann wären aus 1.000 Dollar bei der Emission bis Anfang Juli 2021 insgesamt 2,34 Millionen Dollar geworden.10

Nach klassischen Bewertungsmaßstäben war Amazon nie billig. Jeff Bezos steckte immer viele Mittel in die möglichst schnelle Expansion, das Erobern neuer Märkte. Auch in den letzten zehn Jahren, als das Unternehmen schon groß war (2012 hatte Amazon bereits knapp 100.000 Mitarbeiter, 2015 knapp 250.000 und 2021 über 1,5 Millionen), wäre das Kurs-Gewinn-Verhältnis nie so weit zurückgekommen, dass die Aktie nach unserem Einstiegskriterium für Wachstumsunternehmen ein Kauf gewesen wäre.

Kurs-Gewinn-Verhältnis der Amazon-Aktie, 2021 bis 2021
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Quelle: Bloomberg

Und doch halten wir Amazon in den Fonds. Ein österreichischer Unternehmer sagte mir vor einigen Jahren: »Wenn ich nur in eine Aktie investieren könnte, dann würde ich wahrscheinlich in Amazon investieren. Das Unternehmen hat eine solche Marktmacht und so viele Wachstumsfelder, dass es auch in zehn Jahren eine überragende Rolle haben wird.« Da ist was dran.

Amazon ist - wie Google, Microsoft, Netflix, Apple, Booking und andere - ein Unternehmen der sogenannten Plattformwirtschaft. Durch das Internet und die Digitalisierung sind die Märkte vernetzter und transparenter geworden. Wer zuerst eine Nische (»Plattform«) besetzt und sich dort einnistet, hat eine dominante Position und ist schwer wieder wegzubekommen. Dem Gewinner fällt der ganze Markt zu, für die Nummer zwei und weitere bleibt nur noch eine Nischenexistenz. Bürosoftware? Microsoft. Onlinesuche? Google. Videos? YouTube. Onlinehandel? Amazon. Jeff Bezos hatte recht, als er so schnell expandierte, wie es eben möglich war und dabei die Profitabilität hintanstellte.

Kursentwicklung der Amazon-Aktie, 2012 bis 2021
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Zurück zu Amazons Kursentwicklung. Allein in den zehn Jahren zwischen Anfang 2012 und Ende 2021 verzwanzigfachte sich die Aktie.

Wenn Sie weiter vorne noch einmal auf die KGVs in diesem Zeitraum schauen, dann sehen Sie, dass diese im besagten Zeitraum sogar fielen. Da gilt

Kurs [image: ] = Gewinn je Aktie * KGV [image: ],

muss der Gewinn je Aktie sogar überproportional gestiegen sein ([image: ]). Genau das ist passiert. In der folgenden Grafik sehen Sie die Entwicklung von Kurs, Umsatz und Gewinnen, normiert auf 100 Prozent zu Anfang der Periode. Einige Jahr waren die Gewinne bei Amazon sogar rückläufig - und dann explodierten sie förmlich. Jeff Bezos hatte viele Märkte besetzt und fuhr nun die Ernte ein.

Entwicklung von Kurs, Umsatz und Gewinn von Amazon zwischen 2010 und 2021
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Mittlerweile dürfte der große Goldrausch im Internet vorbei sein. Die meisten Märkte sind besetzt. In den Jahren um 2000 drängte sich das Internet mit Wucht in unser Bewusstsein und in unsere Lebenswelt. Es kam zum Börsenhype und zur Technologieblase, die platzen musste. Um das Jahr 2010 herum wurde das Internet endgültig zu einem dominierenden Faktor unseres Lebens. 2007 stellte Steve Jobs das erste iPhone vor, 2012 ging Google an die Börse.

In den letzten Jahren ist sehr viel Geld in Unternehmen geflossen, die sich erst neue Plattformen und Märkte aufbauen müssen und die teilweise jahrelang mit operativen Verlusten von Hunderten Millionen, wenn nicht Milliarden Dollar operierten: das Taxisurrogat Uber, Airbnb, die Essen-Lieferservices Just Eat, Deliveroo und Hello Fresh. Das war nur möglich, weil Venture Capital und Private-Equity-Firmen in der Hoffnung auf zukünftige Geschäfte oder Börsengänge große Summen investierten. Etliche dieser Unternehmen sind die schon in Kapitel 4 erwähnten »Einhörner«: Unternehmen, die schon vor ihrem Börsengang mit 1 Milliarde und mehr bewertet wurden. Viele sind in den letzten Jahren an ihre Grenzen gekommen. So durfte der Fahrdienst Uber in seiner bisherigen Form in Deutschland nicht mehr weiterbetrieben werden, weil er nach Ansicht der deutschen Gerichte teilweise wettbewerbswidrig ist. Auch wird zunehmend Kritik an den Arbeitsbedingungen bei Uber oder den Lieferservices laut. Etliche dieser späten Plattform-Versuche dürften scheitern.

Fazit: Auch wenn der große Goldrausch im Internet vorbei ist, wird es immer wieder vereinzelt erstaunliche Erfolgsgeschichten geben. Sollten Sie versucht sein, in eine solche »Story« zu investieren, dann schauen Sie sich folgende Checkliste an:

	Frage	Bewertung
	Ist diese Erfolgsgeschichte/Branche gerade in Mode? (Wie um das Jahr 2000 Internetportale oder um das Jahr 2009/10 Aktien von Goldminenunternehmen.)	---
	Wird das Unternehmen gehypt?	---
	Hat das Unternehmen ein eher unauffälliges Geschäftsmodell?	+++
	Haben Sie Branchenwissen aus erster Hand?	+++


Sollten die Antworten auf diese Fragen zufriedenstellend ausfallen, dann führen Sie den Königstest durch, so gut Sie können. Manche Zahlen, zum Beispiel zur Eigenkapitalrendite, werden bei vielen schnell wachsenden Unternehmen nicht gut aussehen. Versuchen Sie vor allem, die Gegenargumente für Ihr Investment zu finden, und hinterfragen Sie die Argumente für ein Investment kritisch. Prüfen Sie mithilfe von einfachen finanzmathematischen Rechnungen, wie schnell das Unternehmen wachsen muss, um seine Marktkapitalisierung zu rechtfertigen.11

Wenn das Investment Ihren Test und Ihre kritischen Fragen überstanden hat und es Sie in den Fingern juckt, dann investieren Sie eben. Aber bleiben Sie auf dem Boden der Tatsachen. Der Anteil solcher Unternehmen sollte 10, maximal 15 Prozent Ihrer Investments nicht übersteigen. Und wenn Sie einmal investiert haben, dann bleiben Sie dabei. Denken Sie an die Amazon-Aktien, die ich 1998 verkaufte. Es kann gut sein, dass Ihr Investment auf null fällt. Aber wenn Sie das merken, sind Ihre Aktien bereits gefallen und ist Ihr Erlös aufgrund der geringen Portfoliogewichtung recht bescheiden. Wenn Sie durchhalten, haben Sie die Chance, dass sich Ihr Risikoinvestment erholt. Aber damit sind wir eigentlich bereits im nächsten Kapitel, das sich mit Investmentstrategien und Portfoliomanagement befasst.


KAPITEL 7
WIE SIE EIN GUTER INVESTOR WERDEN: ANLEGERPSYCHOLOGIE, TIMING, PORTFOLIOMANAGEMENT

»Papa, das war jetzt doch eine Menge«, sagt mein Sohn, »Wo soll ich denn jetzt anfangen?«

»Das stimmt. Es gibt unendlich viele Möglichkeiten, wie du Geld investieren kannst. Und mit den meisten würdest du Geld verlieren. Vielleicht, weil du viel zu teuer kaufst. Vielleicht, weil du dich von einer Idee hast blenden lassen, die sich als Luftnummer herausstellt. Und vielleicht, weil du das Vertrauen in das Unternehmen verlierst und die Aktie mit Verlust verkaufst.«

»Das macht es ja noch schwieriger.«

»Stimmt auch. Ganz wichtig ist es, dass du Vertrauen in das Unternehmen hast, in das du investierst. Du solltest dir sicher sein, dass es auch in zehn Jahren noch gut dasteht. Fallen dir Produkte ein, von denen du ganz sicher bist, dass sie in zehn Jahren noch gut nachgefragt werden?«

Mein Sohn überlegt: »Ich komme ohne mein iPhone nicht aus. Das wird sich nicht ändern. Eher wird mein Smartphone noch wichtiger. Die Gummibärchen von Haribo wird es bestimmt auch noch geben. Maggi-Suppen. Ich liebe Star Wars. Auch in zehn Jahren werden diese Dinge noch stark nachgefragt sein.«

»Siehst du, das sind ja schon einige. In Haribo kannst du leider nicht investieren, weil es keine Aktiengesellschaft ist. Es bleiben also noch die Unternehmen, die das iPhone und Maggi herstellen und das Star-Wars-Universum betreuen. Kennst du die?«

»Das iPhone wird von Apple hergestellt«, sagt mein Sohn. »Das weiß doch jeder. Außerdem haben die so coole Apps und andere Sachen in ihrem Store. Aber bei Star Wars bin ich mir nicht sicher. Ich glaube, das wird von Disney vertrieben. Und ich habe keine Ahnung, wer Maggi herstellt.«

»Okay«, sage ich, »die letzte Frage lässt sich leicht beantworten. Wenn du bei Google nach ›Maggi Eigentümer‹ suchst, wirst du schnell herausfinden, dass die Marke zum schweizerischen Unternehmen Nestlé gehört. Wie auch Kitkat, Mövenpick-Eis, Perrier und über 2000 weitere Marken.« 1

»Wow! Das sind aber viele!«

»Okay. Wie viel Geld hast du gespart?«

»790 Euro«, antwortet stolz mein Sohn.

»Dann nimmst du jetzt die Hälfte, eröffnest ein Konto bei einem Online-Broker und teilst diese Hälfte auf die drei Unternehmen auf, in die du investieren kannst. Und dann kaufst du die Aktien. Ich helfe dir dabei.«

»Das ist alles?«, fragt mein Sohn leicht ungläubig.

»Natürlich nicht. Du musst dir sicher sein, dass du dieses Geld nicht brauchen wirst und dass du die Aktien zehn Jahre und länger halten kannst. Warren Buffett sagt, dass man beim Kauf einer Aktie planen sollte, sie dauerhaft zu halten.

Und dann fängst du an, dich mehr mit Investments zu beschäftigen. Wenn du wieder Geld gespart hast, kannst du gelegentlich nachkaufen. Vielleicht hast du ja dann auch noch eine Idee für ein weiteres Investment.«

»Fangen wir an!«, ruft mein Sohn.

***

Warren Buffett: »Um ein erfolgreiches Investorenleben zu führen, müssen Sie weder einen stratosphärischen IQ haben noch außergewöhnliche Branchenkenntnisse oder Insiderinformationen. Sie benötigen einen soliden intellektuellen Handlungsrahmen, um Entscheidungen zu treffen, und die Fähigkeit, Emotionen fernzuhalten, die Ihren Ansatz beeinträchtigen oder zersetzen könnten. (...) Sie müssen die emotionale Disziplin aufbringen.« 2

Wenn Sie mit dem Investieren in Aktien anfangen, haben Sie eine schier unbegrenzte Zahl von Möglichkeiten. Und wahrscheinlich viele Fragen. Eine der wichtigsten Grundregeln: Investieren Sie nur in Dinge, die Sie kennen. Der Aktienmarkt ist keine Wundermaschine, mit der Sie schnell reich werden können. Investieren soll auch nicht »aufregend« sein, ganz im Gegenteil. Wenn bestimmte Investments zum Thema auf Partys oder beim Friseur werden, ist das im Gegenteil ein deutliches Warnsignal. Der Aktienmarkt ist am ehesten dazu da, ein Vermögen über längere Zeiträume moderat zu vermehren.

Dazu ist es hilfreich, dass Sie zwischen »Gewinnerspielen« und »Verliererspielen« unterscheiden. Diese Begriffe prägte der Investmentberater Charles Ellis 1975 in einem wissenschaftlichen Aufsatz. Später schrieb er ein Buch darüber, das zu einem Longseller wurde, ständig aktualisiert wird und immer noch lesenswert ist.3 Zur Illustration der Unterschiede von Gewinner- und Verliererspielen zieht Ellis das Beispiel Tennis heran. Wer gewinnt, wenn zwei Amateure miteinander spielen? Nicht derjenige, dem die brillantesten Schläge gelingen, sondern derjenige, der am gleichmäßigsten spielt und die wenigsten Fehler macht. Anders ist es bei einem Profi-Match: Hier sind beide Seiten ziemlich frei von elementaren Fehlern. Ein Spieler kann und muss seinen eigenen Stil und besondere Spielzüge ausbilden, um den Gegner zu schlagen.

Das Amateurspiel ist ein »Verliererspiel« im Sinne von Ellis, das Profispiel ein »Gewinnerspiel«. Mit Verliererspiel meint Ellis, dass das Vermeiden von Fehlern, die Defensive, das eigentlich Entscheidende ist. Beim Gewinnerspiel ist es die Brillanz, also die Offensive. Was meinen Sie, was für ein Spiel das Investieren ist, wenn SIE es betreiben? Nach den vorgestellten Ausführungen werden Sie es erraten: ein Verliererspiel. Kontinuität und Vermeidung grober Fehler sind für Sie das Allerwichtigste.

Aktien schwanken. Ja, Sie müssen damit rechnen, zwischenzeitlich einmal die Hälfte zu verlieren und 50 Prozent im Minus zu stehen - selbst wenn Sie geglaubt haben, noch so günstig eingekauft zu haben. Aber es ist ein Riesenunterschied, ob Sie 50 Prozent verlieren oder 75 Prozent. Bei 50 Prozent Verlust muss sich das Investment wieder im Wert verdoppeln, damit Sie Ihren Einstand wiederhaben. Bei 75 Prozent muss sich Ihr Investment vervierfachen.

Der beste Weg für Sie, dauerhafte Verluste zu vermeiden, ist es, Unternehmen mit einer hohen Investmentqualität, das heißt, mit einer hohen Punktzahl im Königstest zu identifizieren. Wenn Sie, wie in Kapitel 6 erörtert, dann auch noch einen halbwegs guten Einstiegszeitpunkt finden, kann nicht mehr viel schiefgehen.

So viel müssen Ihre Investments bei einem Verlust von x Prozent wieder steigen, bis Sie Ihren Einsatz zurückhaben

	Startsumme	Verlust	Resultat	notwendiger Anstieg
	1.000	10 %	900	11 %
	1.000	20 %	800	25 %
	1.000	25 %	750	33 %
	1.000	50 %	500	100 %
	1.000	75 %	250	300 %
	1.000	80 %	200	400 %
	1.000	90 %	100	900 %


Ein neuer Mandant von mir, durchaus vermögend, hatte in den frühen 2000er-Jahren die Börse für sich entdeckt. Er hatte sehr viele strukturierte Produkte und Optionsscheine im Depot. Damit spielte er im wahrsten Sinne gegen die Bank. Zudem versuchte er, die Börse wie ein Gewinnerspiel aufzuziehen, immer auf der Suche nach neuen brillanten Ideen, die kurzfristig Erfolg versprachen. Damit war und ist er nicht alleine, viele Privatanleger agieren so. Es ist ja auch viel interessanter, tolle Ideen zu suchen, als Fehler zu vermeiden. Spannend und aufregend war es sicher, was dieser Mann betrieb. Aber mit systematischem Investieren hatte es nichts zu tun. Die Depotperformance war entsprechend unterirdisch.

Der Kompetenzkreis (Circle of Competence) und der Investmentprozess

Der Begriff »Kompetenzkreis« (Circle of Competence) stammt von Warren Buffett. In seinem Aktionärsbrief 1996 schrieb er: »Ein Investor benötigt die Fähigkeit, ausgewählte Unternehmen (Geschäfte, Geschäftsmodelle) richtig zu bewerten. Sie müssen kein Experte für alle Unternehmen sein, noch nicht einmal für viele. Sie müssen nur Unternehmen bewerten, die sich innerhalb Ihres Kompetenzkreises befinden. Es ist nicht sehr wichtig, dass Sie die Größe dieses Kreises kennen; aber es ist lebenswichtig, dass Sie seine Grenzen kennen.«4

Der Kompetenzkreis (Circle of Competence)
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Der äußere Ring steht für Unternehmen, von denen Sie keine Ahnung haben, Fakten und Zusammenhänge, die Sie nicht kennen. Die meisten Menschen wissen zum Beispiel nicht, wie Leasingunternehmen funktionieren. Oder Pharmaunternehmen oder das in den letzten Jahren immer mal wieder gehypte Big-Data-Unternehmen Palantir.

Der mittlere Ring steht für Unternehmen, die Sie glauben zu verstehen, die Sie aber in Wirklichkeit nicht verstehen. Das ist der Bereich, in dem Sie am meisten Fehler machen können. Und der Bereich, wo die meisten Fehler passieren. Nur weil Sie einige Artikel über ein Unternehmen oder eine Branche gelesen haben oder ein Bekannter Ihnen davon erzählt hat, verstehen Sie diese noch lange nicht. Auch die Analyse der Finanzzahlen reicht nicht aus, um eine Branche oder ein Unternehmen wirklich zu verstehen und zu bewerten.

Die Analyse der Finanzzahlen kann im Königstest helfen, die Qualität eines Unternehmens zu bewerten. Aber es kommt letztlich darauf an, das Unternehmen und die Branche zu verstehen. Die Entwicklung der Finanzzahlen sagen zunächst einmal nichts über die Produkte und Dienstleistungen des Unternehmens, die Kompetenz des Managements oder die Perspektiven der Branche aus. In den Kapiteln 2 und 4 habe ich ausführlich dargestellt, wie General Electric unter Jack Welch fast zwei Jahrzehnte lang gute Finanzzahlen vorgelegt und die Kapitalmärkte geblendet hat. Ein Blick auf die vielen Sparten von GE und die oft mehr als zwei Dutzend Unternehmenskäufe und - verkäufe pro Jahr hätte eigentlich genügen müssen, um zu wissen, dass man dieses Unternehmen nicht verstehen konnte.

Auch Pharmaunternehmen haben oft gute Finanzzahlen. Aber sie sind abhängig von der Forschung und der Entwicklung neuer Produkte. Diese Sparte ist oftmals in kleinere Biotech-Unternehmen ausgelagert, die nach einer erfolgreichen Produktentwicklung von den großen Konzernen gekauft werden. Selbst wenn Sie glauben, das Geschäft eines Pharmaunternehmens zu verstehen, ist die Wahrscheinlichkeit sehr hoch, dass das tatsächlich nicht der Fall ist. Aus diesem Grund haben wir keinerlei Pharmaunternehmen mehr in unseren Fonds und unserer Datenbank. Ja, mit Novartis, Roche oder Sanofi können Sie sicher nicht allzu viel verkehrt machen. Aber wirklich verstehen können diese Unternehmen nur sehr wenige.

Um ein wirklich erfolgreicher Value-Investor zu werden, müssen Sie alles daransetzen, Investments in diesem mittleren Ring zu vermeiden oder abzustoßen. Dazu gehört auch zu wissen, was Sie alles NICHT wissen. Das ist viel wichtiger, als sich mit seinem Wissen zu brüsten. Natürlich können Sie auch von Investments außerhalb Ihres Kompetenzkreises profitieren. Es ist nur sehr viel schwieriger. Und die Wahrscheinlichkeit von Verlusten ist größer. Um zu gewinnen, ist es eindeutig besser, in Ihrem Kompetenzkreis zu bleiben.

Der innere Ring ist Ihr Kompetenzkreis. Die Größe dieses Kreises ist zunächst einmal nicht so wichtig; es kommt darauf an, dass Sie die Investments in diesem Kreis wirklich verstehen. Je fortgeschrittener Sie sind, desto größer wird ihr Kompetenzkreis. Er wird aber immer relativ überschaubar bleiben. Auch bei Warren Buffett ist das so. Die folgenden seiner vielen Investmentweisheiten sind für Ihr Investment von elementarer Bedeutung:5

	Investieren Sie niemals in ein Unternehmen, das Sie nicht verstehen. Die meisten von uns kennen nur eine Handvoll Branchen. Wir haben ein sehr gutes Verständnis davon, wie diese Branchen funktionieren und was die besten Unternehmen der Branchen sind.

	Nur wenige Hundert der mehr als 10.000 börsennotierten Unternehmen erfüllen unsere Kriterien für Einfachheit und Verständlichkeit. Die meisten börsennotierten Unternehmen arbeiten in Branchen, in denen wir keine Erfahrung haben.

	Wenn wir nicht innerhalb von zehn Minuten ein Verständnis dafür haben, wie genau ein Unternehmen Geld verdient, wenden wir uns der nächsten Idee zu. (Mit der Analyse des Geschäftsmodells haben wir uns in Kapitel 3 ausführlich beschäftigt.)



Ich habe in diesem Buch das Geschäft von Fritz als einfaches Beispiel genommen, um einige grundlegende Zusammenhänge zu erklären. Man kann es gut verstehen. Einen Kiosk auch. Auch das Geschäftsmodell eines Restaurants würden wohl die meisten verstehen (warum aber bestimmte Restaurants erfolgreicher sind als andere, erfordert schon ein genaueres Hinschauen). Selbst das Geschäftsmodell von Microsoft lässt sich einigermaßen verstehen.

Deswegen ist die Frage nach der Verständlichkeit des Geschäftsmodells das zweite Kriterium im Königstest: »Ist das Geschäftsmodell einfach und verständlich?« Und auch beim ersten Kriterium wird ein verwandter Sachverhalt abgefragt: »Stellt das Unternehmen Güter und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs her?«

Bruce Greenwald war Professor für Value Investing an der Columbia University, wo auch Benjamin Graham seinen legendären Kurs unterrichtete. Ich hatte die Gelegenheit, 2008 einen Kurs bei Greenwald in New York zu besuchen, und später die Ehre, ein Seminar gemeinsam mit ihm in München zu unterrichten. Seine Vorlesungen haben mir geholfen, meinen Ansatz weiter zu verfeinern. Unter anderem hat er den Investmentprozess in vier Schritte eingeteilt: Sie benötigen 1. eine Suchstrategie, um gezielt nach guten Investments zu suchen und nicht von der Masse der Informationen erdrückt zu werden; 2. ein Analyse- und Bewertungsverfahren; 3. klare Tradingregeln; und 4. müssen Sie Ihr Risiko managen.

Nun könnte die Suchstrategie darin bestehen, komplexe Algorithmen über große Datenbanken laufen zu lassen, wie es zum Beispiel große Hedgefonds machen. Investments, die den Suchkriterien entsprechen, werden weiter analysiert. Dieses Spiel können Sie nicht mitspielen. Sie sollten es auch nicht ansatzweise mitspielen, denn sie wollen ja Ihre Investments verstehen. In der folgenden Grafik habe ich die Schritte der Anlagestrategie nach Bruce Greenwald mit dem Ansatz dieses Buches verglichen:

Die Schritte einer strukturierten Anlagestrategie nach Bruce Greenwald und der Königsanalyse©
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	Meine Suchstrategie besteht darin, dass wir uns auf verständliche Unternehmen beschränken, die Güter und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs anbieten. Das ist in der besten Tradition Warren Buffetts ein sehr begrenzter Kreis von Unternehmen, was das Investorenleben deutlich vereinfacht.

	Analyse- und Bewertungsverfahren: Die Aktien potenziell interessanter Unternehmen analysieren und bewerten wir mit der Königsanalyse, die ich Ihnen in den Kapiteln 3 bis 5 vorgestellt habe. Wir bewerten insbesondere Geschäftsmodell, Management und Bilanz. Unser Bewertungsverfahren habe ich in Kapitel 6 an verschiedenen Beispielen, etwa der Mercedes-Benz-Aktie, durchgespielt.

	In Kapitel 6 habe ich zudem meine Tradingregeln erläutert, wobei, frei nach Warren Buffett, »unsere bevorzugte Haltedauer für immer ist«. Das gilt zumindest für Unternehmen mit einer hohen Punktzahl in der Königsanalyse. »Zyklische« Unternehmen wie Mercedes-Benz, an die man sich nur mit Vorsicht herantrauen sollte, muss man auch einmal verkaufen. In diesem Kapitel werde ich die Themen Kauf und Verkauf sowie Psychologie von Aktieninvestments noch etwas weiter ausführen.

	Schließlich führt Greenwald das Risikomanagement als letzten Schritt der Anlagestrategie auf. Banken und Fondsgesellschaften haben hierfür komplizierte Systeme und Regeln ersonnen. Als Privatinvestor können und sollten Sie einfache Regeln beachten. Die Tatsache, dass diese Regeln einfach sind, heißt aber noch lange nicht, dass Sie einfach durchzuführen und durchzuhalten sind.

	Eine Möglichkeit des Risikomanagements ist die Diversifikation, die Aufteilung des Risikos auf verschiedene Investments. Etwas Diversifikation ist sinnvoll; zu große Diversifikation schadet der Performance, weil es a) schwierig ist, eine große Anzahl von Investments im Auge zu behalten, und es b) dazu verleitet, bei der Prüfung einzelner Investments nachlässiger zu werden.

	Neben einer gewissen Diversifikation ist es auch Risikomanagement im besten Sinne, nur in die besten und sichersten Unternehmen zu investieren, also Aktien mit einer hohen Königspunktzahl, eine lange Haltedauer zu haben, um die Schwankungen des Marktes zu überstehen und gegebenenfalls gestaffelt einzusteigen.



Ich gebe Ihnen ein Beispiel für eine einfache und (damals) funktionierende Investmentstrategie. Anfang der 2000er-Jahre gab ich regelmäßig Investmentseminare für Privatanleger in ganz Deutschland. Ein Teilnehmer, ein damals etwa 70-jähriger Rechtsanwalt aus Leverkusen, wollte unbedingt das richtige Investieren erlernen, denn bislang hatte er keinen rechten Erfolg gehabt.

Er erzählte mir von seinem Vater, der sein (Investoren-)Leben lang nichts anderes gemacht habe, als täglich die Frankfurter Allgemeine Zeitung zu studieren und die aktuelle Verzinsung der 10-jährigen deutschen Staatsanleihe mit der Dividendenrendite der Bayer-Aktie zu vergleichen. Überstieg die Dividendenrendite der Bayer-Aktie die Verzinsung der Anleihe um einen gewissen Betrag, kaufte er die Aktie. Überstieg die Rendite der Anleihe die Dividendenrendite der Bayer-Aktie, kaufte er die deutsche Staatsanleihe. Manchmal passierte jahrelang nichts. Manchmal, aber selten, musste der Vater mehrfach pro Jahr umschichten. Und wissen Sie was? Laut Aussage seines Sohnes funktionierte die Methode des alten Herrn.

Der Investor aus Leverkusen und seine Strategie

	Suchstrategie
	Konzentriere dich auf zwei Wertpapiere, von denen du weißt, dass sie sicher sind.
	Analyse- und Bewertungsverfahren	Nimm nur sichere Wertpapiere. Vergleiche Anleiherendite und Dividendenrendite.
	Tradingregel	Kaufe Bayer-Aktie, wenn Dividendenrendite der Aktie die Verzinsung der Anleihe um einen gewissen Betrag übersteigt. Kaufe Staatsanleihe, wenn Rendite die Dividendenrendite der Bayer-Aktie übersteigt.
	Risikomanagement	Konzentriere dich auf diese beiden sicheren Anlagen. Weiche nicht vom Kurs ab. Keine Experimente.


Verblüffend einfach. Langweilig. Und dennoch hat der einfache Ansatz des Investors aus Leverkusen alle Elemente einer rationalen Investmentstrategie. Und die Strategie funktionierte. Man darf dabei aber nicht vergessen, dass in der alten Bundesrepublik, der Bonner Republik, DAX-Konzerne und Bundesanleihen noch sichere Investments waren. Mittlerweile ist die Wirtschaft so schnelllebig geworden, und die deutschen Unternehmen sind im weltweiten Vergleich so weit abgestiegen, dass der Fokus auf einen einzigen DAX-Wert zu riskant wäre.

Sie können es sich denken: Trotz des Beispiels des Vaters experimentierte der Sohn mit allerlei Wertpapieren und Ansätzen herum, ständig auf der Suche nach etwas Neuem. Und hatte eben kein glückliches Händchen mit seinen Investments.



Weniger ist mehr!

Der Privatinvestor 11/2013 vom 15.03.2013

Vor einigen Tagen war ich in Wolverhampton. Die Stadt liegt im Westen Englands, wenige Kilometer nördlich von Birmingham.

Was ich da wollte? Ein Konzert von Status Quo besuchen. Der kompakte Boogie-Rock von Status Quo hat mich begeistert, seitdem ich die Band um 1978 herum kennenlernte. Zum ersten und einzigen Mal seit über 30 (!) Jahren hat sich die Band in ihrer Originalbesetzung zusammengefunden, um eine kleine Tour von neun Konzerten in England zu absolvieren. Es war grandios.

Die Band hatte sich schon 1981 von ihrem Drummer John Coghlan getrennt, weil er anscheinend damals ein Drogenproblem hatte, das seine Leistungsfähigkeit beeinträchtigte. Dann führte ein zunehmender Egotrip des Leadgitarristen dazu, dass man auch noch den Bassisten - ein Freund und Gründungsmitglied - unschön hinausdrängte. Es folgten viele Jahre mit Rechtsstreitigkeiten und einer bitteren Atmosphäre. Francis Rossi und Rick Parfitt machten mit angestellten Musikern weiter, konnten aber niemals die Magie früherer Jahre erreichen.

In der Schlange vor dem Stand, an den man den Live-Mitschnitt kaufen konnte, standen nachher zwei Franken, mit denen ich ins Gespräch kam. Der eine meinte: »Du siehst aus wie jemand, der sonst immer im Fernsehen ist und die Eurokrise erklärt.« Ich hätte doch meine Brille absetzen sollen ...

Warum ich das schreibe? Nun, ich will Sie nicht von der Band überzeugen. Aber der Fall Status Quo illustriert zwei Dinge, die für das Investieren von größter Wichtigkeit sind.

Erstens: Kontinuität. Als das Quartett auseinanderging, war Status Quo nicht mehr Status Quo. Die Band von etwa 1990 bis heute wirkt wie eine billige Kopie ihrer selbst. Auch beim Investieren müssen Sie einen Stil finden und diesem Stil treu bleiben.

Zweitens: Einfachheit. Ich war mit dem früheren Drummer meiner Status-Quo-Coverband auf dem Konzert. Irgendwann rutschte es ihm heraus: »Weniger ist mehr.« Es ist wirklich erstaunlich, wie »wenig« die einzelnen Mitglieder musikalisch machen. Ich kenne kaum einen Drummer, der so »wenig« spielt wie John Coghlan. Und dann die berühmten »drei Griffe« der Band. Aber das Zusammenspiel bringt es. Auch beim Investieren lohnt es sich, lieber weniger anstelle von mehr zu machen. Ihre Investments werden es Ihnen danken.

Denken Sie an Warren Buffett, der beide Eigenschaften in höchstem Maße besitzt.



Investorenlogik 1., 2. und 3. Grades

Viele »Anleger« achten nur auf den Kurs. Sie finden eine Aktie gut, wenn sie steigt, und schlecht, wenn sie fällt. Steigen die Aktien, kaufen sie. Fallen die Aktien, wird verkauft. Das gilt auch für ganze Märkte. In den Kapiteln 1 und 6 habe ich solche Situationen beschrieben.

Aber »nichts ist dümmer, als eine Aktie zu verkaufen, WEIL sie fällt« (Buffett). Denn an dem Unternehmen und an Ihrer Investmentthese hat sich durch die Kursveränderung erst einmal gar nichts verändert. Nur der Preis auf dem Preisschild wurde reduziert. Die Logik »Aktie steigt, Aktie gut; Aktie fällt, Aktie schlecht« nenne ich »Investorenlogik 1. Grades«. Eigentlich ist es gar keine Logik, sondern eine Scheinlogik, die in die Irre führt und auf Dauer hohe Verluste verursacht. Aber sehr viele Hobbyinvestoren folgen dieser Scheinlogik, weil sie - wie bei vielen Scheinlogiken - so schön einfach ist.

Die »Investorenlogik 2. Grades« ist da schon etwas besser: Sie kaufen eine Aktie, weil die Zahlen gut aussehen. Nestlé hat konstant gute Gewinnmargen und ein stetiges Gewinnwachstum, ist also ein Qualitätsunternehmen. Nehmen wir an, die Aktie hat ein angemessenes KGV von 25. Mercedes-Benz hat keine so guten Gewinnmargen und schwankende Gewinne, das ist eine bestenfalls mittlere Investmentqualität. Nehmen wir an, dass die Aktie mit einem KGV von 5 extrem billig bewertet ist. Im ersten Fall ist die Bewertung angemessen, im zweiten Fall niedrig. Sie kaufen. Sie haben nicht nur auf reine Kursbewegung reagiert, sondern legitime Überlegungen zum Aktienkauf angestellt.

Für die meisten Investoren ist hier Schluss. Allerdings können sich Zahlen und wirtschaftliche Umstände ändern. Zum Beispiel können Umsätze von Mercedes einbrechen, weil Hersteller von E-Autos die Oberhand gewinnen und der Stuttgarter Autobauer keinen Anschluss findet. Dann war der reine Blick auf die Zahlen zu wenig.

Dazu bedarf es der hohen Schule der Investmentanalyse: der Investorenlogik 3. Grades. Warum sind die Zahlen gut (oder schlecht)? Was sind die Treiber von Mengen, Preisen und Kosten des Unternehmens? Wird sich da in absehbarer Zeit etwas ändern?

In der Königsanalyse berücksichtigen wir das, indem wir Produkte, Marktumfeld und Management prüfen. Bei Unternehmen hoher Qualität sollte eine hohe Kontinuität und Konstanz der Zahlen gegeben sein. Bei Unternehmen mittlerer Qualität können sich schneller Veränderungen ergeben. So können zum Beispiel bei Rohstoffunternehmen die Gewinne explodieren, wenn sich der Rohstoff (zum Beispiel Erdöl) verknappt und die Preise für den Rohstoff stark steigen. Umgekehrt können die Preise auch einbrechen, wenn sich das Angebot stark ausweitet und beziehungsweise oder sich die Nachfrage verknappt. Dann bricht auch der Gewinn ein. Ähnliches gilt für Unternehmen des Anlagebaus und andere Zykliker. Das berücksichtigen wir, indem wir bei Unternehmen mittlerer Investmentqualität durchschnittliche Gewinne und höhere Sicherheitsmargen ansetzen.

Es ist also sehr hilfreich, sich mit der Investorenlogik 3. Grades zu befassen: Wie wird sich zum Beispiel die Nachfrage nach Erdöl entwickeln? Wie das Angebot? Wie die Konkurrenz? So können sie sich ein Bild davon machen, ob eher positive oder negative Überraschungen zu erwarten sind.

Um die Investorenlogik 3. Grades anwenden zu können, müssen Sie ein Unternehmen und seinen Markt kennen. Sie müssen die Treiber von Preisen und Kosten sowie die Konkurrenz einschätzen können. Das ist sicher etwas für Fortgeschrittene. Aber es macht auch Spaß, tiefer in eine Branche einzusteigen. Es ist besser, eine Branche gut als mehrere oder viele oberflächlich zu kennen. Solange Sie sich nicht sicher sind, bleiben Sie besser bei Qualitätsunternehmen.

Unternehmen geringer Investmentqualität sind nur etwas für Spezialisten. Ich rate, diese zu vermeiden. Gerade hier juckt es manchmal in den Fingern, wenn die Aktie eines solchen Unternehmens abgestürzt ist und besonders billig zu schein scheint. Oft ist der Absturz aber begründet. Ich habe bei solchen Unternehmen bitteres Lehrgeld bezahlen müssen.

Investorenlogik, 1., 2. und 3. Grades
Investorenlogik 1. Grades (falsch): Aktie steigt, Aktie gut; Aktie fällt, Aktie schlecht.
Investorenlogik 2. Grades (teilweise richtig): Zahlen und Bewertung der Aktie sehen angemessen oder gut aus. Aktie kaufen.
Investorenlogik 3. Grades (hohe Schule): Was sind die Treiber von Erlösen und Kosten? Sind diese nachhaltig? Könnte sich an einzelnen Größen etwas ändern, sodass sich die Zahlen deutlich positiv oder negativ verändern?


Anlegerpsychologie: So bekommen Sie Ihre Emotionen in den Griff

Obwohl sein Vater ihm vorgemacht hatte, wie man erfolgreich investiert, konnte unser Rechtsanwalt aus Leverkusen nicht an dessen Erfolg anknüpfen und hatte auch im fortgeschrittenen Alter kein gutes Händchen für Investments. Vielleicht war ihm die Strategie seines Vaters suspekt, weil sie langweilig und intellektuell nicht besonders herausfordernd war. Vielleicht wollte er schneller Geld verdienen und setzte auf alle möglichen »Chancen«, die ihm die Finanzpresse suggerierte. Ich weiß es nicht.

Um es noch einmal zu wiederholen: Das Anlegen ist ein Verliererspiel. Sie kommen dann ans Ziel, wenn Sie konsistent spielen und Fehler möglichst vermeiden. Sie müssen sich keine brillanten und komplexen Spielzüge ausdenken, mit denen Sie andere Menschen beeindrucken. Sie müssen eine Strategie und einen Investmentstil entwickeln, der zu Ihnen passt. Und diesen dann durchhalten. Dazu ist es auch wichtig, dass Sie Ihre psychologischen Schwächen kennen und im Griff haben. Denn letztlich spielen Sie bei der Kapitalanlage vor allem gegen sich selber. Sie können nur sich selber die Schuld geben, wenn es nicht funktioniert.

Können Sie sich an einige Investmentfallen erinnern, in die Sie hineingeraten sind? Oder an Fehler, die Sie gemacht haben?

	Haben Sie die T-Aktie vielleicht erst bei der zweiten oder dritten Tranche gezeichnet?

	Sind Sie 2000 oder 2001 noch in Technologiewerte des Neuen Marktes eingestiegen?

	Haben Sie im Crash Aktien verkauft, nur um nachher hinterherzuschauen, wie die Kurse wieder stiegen?

	Haben Sie nach einem Crash den richtigen Einstieg nicht gefunden?

	Haben Sie Aktien verkauft, WEIL diese stark im Minus standen?

	Haben Sie bestimmte Aktien gekauft, WEIL diese so schön steigen?

	Haben Sie auf einen Freund gehört, der anscheinend mit Trading gute Gewinne macht?



Falls Sie schon einmal in Aktien investiert haben, wette ich, dass Sie einen oder mehrere dieser Fehler gemacht haben. Warren Buffett gibt freimütig zu, dass er viele Fehler gemacht hat. Ich sowieso. Erinnern Sie sich an die Amazon-Aktien, die ich 1998 hielt und nach einiger Zeit mit 100 Prozent Gewinn verkauft hatte. Ein Riesenfehler!6

Je nach Ihrer Anlegerpersönlichkeit neigen Sie zu bestimmten Fehlern. Weil das Investieren ein »Verliererspiel« ist, müssen Sie Ihre persönlichen psychologischen Schwächen kennen. Dann können Sie viele Fehler vermeiden.

Der folgende Test hilft Ihnen, Ihre Anlegerpersönlichkeit festzustellen. Kreuzen Sie bei den sechs Fragen das jeweilige Feld an.

Fragebogen: Welche Anlegerpersönlichkeit sind Sie?
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Werten Sie den Fragebogen aus. Die Anleitung dazu finden Sie am Ende dieses Kapitels auf Seite 292.

Als Ergebnis erhalten Sie eine bestimmte Anzahl an A oder B. Bis zu 4 Punkte in die eine Richtung zeigt eine gewisse Neigung. 5 bis 8 Punkte zeigen eine klare Ausprägung: entweder A oder B, und 9 bis 12 Punkte, zeigen eine starke Ausprägung der entsprechenden Persönlichkeit.

Tragen Sie in der folgenden Tabelle Ihre finale Punktzahl ein, also nur das Endresultat, entweder bei A oder bei B. Die andere Spalte können Sie auch mit einem Kreuz oder Strich wegstreichen.

Welcher Anlegertyp bin ich?

		Typ A
	Typ B
	Punkte		


Sie sind nicht unbedingt eine ausgeprägte A- oder B-Persönlichkeit. Aber eine Tendenz in eine der beiden Richtungen dürfte es bei Ihnen schon geben.

Zwei Anlegerpersönlichkeiten

	A-Persönlichkeit (maximal 12 As)	B-Persönlichkeit (maximal 12 B)
	Hat öfter das Gefühl, an der Börse etwas zu verpassen.	Hat eher Angst, etwas zu verlieren. Wenn die Börsen gestiegen sind, Angst, dass die Börsen »schon zu hoch« sind; wenn sie gefallen sind, Angst, dass der Tiefpunkt noch nicht erreicht ist.
	Sieht überall die nächste Chance.	Sieht überall ein Risiko.
	Verkauft ggf. Positionen mit Verlust, weil »das nichts mehr wird« und man anderswo andere Chancen sieht.	Hält ggf. an den falschen Verlustpositionen fest, auch wenn es eigentlich erkennbar ist, dass das Unternehmen Probleme hat.


Typische Anlagefehler vermeiden

Bereits im vorangegangenen Kapitel habe ich anhand einiger Erkenntnisse aus der verhaltenswissenschaftlichen Finanzforschung begründet, warum wir eine Tendenz haben, uns an der Börse von Emotionen leiten zu lassen, oder unser Gehirn Heuristiken, also vereinfachte Entscheidungsverfahren, nutzt und so zu falschen Ergebnissen kommt. Flucht- und Angriffsinstinkt aus dem Stammhirn, Herdenverhalten und Verfügbarkeitsheuristik, der Anchoring-(Anker-) Effekt und der Bestätigungsfehler führen dazu, dass die Börse oftmals von starken Emotionen, sowohl positiv wie auch negativ, getrieben wird.

Anlegerfallen der A-Persönlichkeit: Sind Sie eine A-Persönlichkeit? Dann sind Ihnen Optimismus und Selbstvertrauen in die Wiege gelegt worden. Sie gehen mehr oder weniger selbstverständlich davon aus, dass Sie an der Börse Rendite erzielen werden.

Studie über Studie der verhaltenswissenschaftlichen Finanzforschung hat allerdings gezeigt, dass dies sehr schädlich für die Rendite ist. Viele Menschen neigen zu einem übertriebenen Selbstvertrauen - und das ist bei der Kapitalanlage tödlich. Ein bekanntes Beispiel für zu großes Selbstvertrauen ist das Ergebnis von Umfragen nach der Selbsteinschätzung als Autofahrer: Regelmäßig gibt die Mehrheit der Befragten an, überdurchschnittlich gute Autofahrer zu sein. Das ist allein aus logischen Gründen gar nicht möglich.7

A-Persönlichkeiten unterliegen auch häufig einem sogenannten »Action Bias«, also einem Handlungszwang.8 Haben Sie auch schon einmal den Drang verspürt, massive Bewegungen an der Börse, seien es Kurseinbrüche und Kurssteigerungen, auszunutzen? Haben Sie zum Beispiel den Kurs einer bestimmten Aktie steigen sehen und wollten auf den Zug aufspringen? Oder fanden Sie eine neue Aktie, die Ihnen interessanter als ihr Portfolio erschien, das Ihnen vergleichsweise »langweilig« vorkam?

!!Warnhinweis!!
Trading schadet Ihrer Rendite und Ihrer finanziellen Gesundheit!


Diese Warnung sollten alle Banken und Broker zum dauerhaften Pflichthinweis machen, ähnlich den drastischen Gefahrenhinweisen, die sich auf Zigarettenpackungen befinden.

Auf einem Börsentag in Frankfurt, bei dem Burton Malkiel, James Montier, Hans A. Bernecker, ich und andere als Referenten auftraten, zeigte James Montier, damals Stratege bei Dresdner Kleinwort in seinem Vortrag »Applied Behavioral Finance« eine Grafik, die mir bis heute im Gedächtnis haften geblieben ist. Die Depots von Bankkunden wurden in fünf Gruppen von niedrigem bis hohem Kapitalumschlag aufgeteilt. Dann werteten die Analysten der Bank aus, welche durchschnittlichen Renditen die verschiedenen Gruppen erzielt hatten. Das Ergebnis war eine perfekt negative Korrelation: Je weniger die Anleger handelten, desto besser war die Rendite!

Umschlagshäufigkeit und Rendite bei Privatanlegern
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Auch das lässt sich erklären: Je mehr ein Privatanleger handelt, desto schneller begeistert er sich für neue Ideen. Während der Corona-Pandemie war ich in den USA und traft dort Mike, den Bekannten eines langjährigen Freundes. Mein Freund ist Rechtsanwalt, sein Bekannter ist selbstständig und betreibt ein Restaurant. Als Selbstständiger hatte dieser Mann eine sehr realistische Sicht auf Wirtschaft und Politik.

Als er hörte, womit ich mein Geld verdiene, fing er an, mich mit Fragen nach Aktienstrategien zu löchern. In rascher Folge rezitierte er verschiedene Long-Short-, Options- und sonstige »Strategien«, die alle nichts anderes waren als einfach Handelssysteme. Er trade jeden Tag, sagte er. Und wechselte dabei die Strategien wie die Hemden. So wird das garantiert nichts.

Der Mann war um die 60 Jahre alt und seinem Hobby verfallen. Aber das Traden ist ein sehr teures Hobby: Der schnelle Kick beim Traden führt für 95 Prozent derjenigen, die es versuchen (und mehr), garantiert in die Verlustzone. Ich konnte nur immer wieder bedächtig anbringen, dass sich die Strategie ja ganz interessant anhöre, dass Aktieninvestments allerdings ein Dauerlauf seien, die Geduld benötigen, und dass man mit schnellem Traden höchstwahrscheinlich viel Geld verliert. Ich befürchte, ich bin nicht durchgedrungen. Leider gibt es viele »Investoren« wie Mike.

Auch die Finanzbrache ist daran interessiert, dass Sie möglichst viel traden. In meinem ersten Buch zum Thema Aktien, Investieren statt Sparen (2000), habe ich darauf hingewiesen, dass Analystenempfehlungen oftmals nicht das Papier wert sind, auf dem sie gedruckt sind. Damals wurden die Analysten noch als Götter und Reichmacher verehrt. Sie machten hemmungslos Stimmung für einzelne Aktien. Einer der bekanntesten Fälle: Im Dezember 1998 wurde Henry Blodget von Merrill Lynch mit seinem 12-Monats-Kursziel für Amazon von 400 Dollar berühmt. Die Aktie notierte damals bei 200 Dollar und erreichte das Kursziel von Blodget innerhalb von zwölf Tagen. Sie stieg (splitbereinigt) bis auf 600 Dollar.

Zwei Jahre später folgte die Ernüchterung: Die Amazon-Aktie war massiv gefallen, Börsenstar Blodget hatte Internetfirmen, die er öffentlich zum Verkauf anbot, in internen E-Mails als »piece of shit« bezeichnet. Jack Grubman von Salomon Smith Barney empfahl die WorldCom-Aktie noch kurz vor der Insolvenz der Telefongesellschaft. Beide wurden aufgrund ihrer offensichtlich unseriösen Aktivitäten zu empfindlichen Strafen verurteilt: Blodget musste 4 Millionen Dollar zahlen, Grubman sogar 15 Millionen Dollar. Beide erhielten zudem ein lebenslanges Berufsverbot.

Das Grundproblem: Kaum jemand ist bereit, für bankenunabhängiges Research zu bezahlen. Nach wie vor werden die Analysten der Geldhäuser letztlich aus den getätigten Wertpapierumsätzen finanziert. Klar ist also: Sie müssen ihre Investoren zum häufigen Umschichten verleiten, damit ihre Arbeitgeber an den Handelsprovisionen verdienen. Oder sie machen Stimmung für bestimmte Aktien.

Halteempfehlungen sind demgegenüber ein Zeichen für Seriosität, auch wenn sie manchmal langweilig sind. Ich glaube, dass kein Analyst oder Investor mehr als ein bis drei wirklich gute Investmentideen pro Jahr haben kann. Auch eine Halteempfehlung kann wichtige Informationen liefern; immerhin heißt »halten« ja, dass ich mit dieser Aktie mindestens die langfristigen Kapitalkosten, also derzeit mindestens 5 Prozent, verdiene.

		Das Programm für Anlegertyp A
	Anlegerfalle	Umgang damit
	Diese neue Aktienidee/Strategie ist sehr interessant.	Kritisch hinterfragen:

	Königsanalyse.

	Warum will ich diese Aktie/Branche jetzt haben? Was hat sich im Vergleich zu einem Monat verändert?

	Woher habe ich diese Idee? Habe ich vielleicht nur etwas »aufgeschnappt« oder ist es eine gute Quelle?

	Ist die Aktie absolut besser als vergleichbare Aktien in meinem Portfolio? Warum?

	Bruce Greenwald: Bei jedem Aktienkauf liegt eine Partei richtig und die andere falsch. Fragen Sie sich: »Warum hat Gott gerade mich auserwählt, diese Idee zu haben?« (Könnte nicht auch der andere recht haben?)



	Diese Aktie/Strategie hat enttäuscht. Ich sollte sie verkaufen.
		Königsanalyse.

	Was waren die Gründe, als ich die Aktie kaufte? Gelten sie jetzt nicht mehr?

	Die Aktie ist jetzt viel billiger als zu dem Zeitpunkt, als ich sie kaufte. Ist das nicht ein Grund, sie zu behalten?



	Die Börse fällt. Verkaufen.		Was ist jetzt so viel anders als vor einer Woche oder vor einem Monat? Gestaffelten Verkauf erwägen, z. B. je 1/3 im Abstand von 6 Monaten.



	Der Markt ist heiß: Ich gehe »all in«.		Gestaffelter Einstieg, z. B. je 1/3 im Abstand von 6 Monaten.





Anlegerfallen der B-Persönlichkeit: B-Persönlichkeiten sind überlegter, zögerlicher. Das ist in Bezug auf Aktieninvestments durchaus hilfreich, denn das Investieren in Aktien ist ein Marathon, kein Kurzstreckenlauf. Aber auch die B-Persönlichkeit kann in verschiedene Anlegerfallen tappen.

Eine der gefährlichsten davon ist der Auslassungsfehler (»Omission Bias«): Wir tätigen ein vielversprechendes Investment nicht. Eigentlich haben diesen Fehler alle schon einmal begangen. Als Google im Jahr 2003 an die Börse ging, war ich nicht dabei. Das hatte sicherlich zum einen den Grund, dass wir prinzipiell keine Neuemissionen zeichnen, weil da der Käufer (Zeichner) generell schlechte Karten hat. Schließlich spielt er gegen das Management, die Investmentbank, die Wirtschaftsprüfer und die PR-Agentur, die ihm alle diese Emission möglichst teuer verkaufen wollen.

Allerdings gab es einen zweiten, eher emotionalen Grund. Die sogenannte »New Economy« war gerade kollabiert. Das Jahr 2003 markierte den Tiefpunkt der Aktienmärkte nach der Interneteuphorie und einer fast dreijährigen Baisse, einer der längsten Bärenmärkte überhaupt. Viele Geschäftsmodelle im Internet waren krachend gescheitert. Das schlägt auf die Stimmung.

In dem Trümmerhaufen gescheiterter Unternehmen wuchs allerdings die zweite Generation von Internetunternehmen heran, die das sogenannte »Internet 2.0« starten sollten: Google, Facebook und andere. (Apple startete erst mit dem iPhone ab 2008 so richtig durch.) Gerade zu diesem Zeitpunkt, als die Stimmung am schlechtesten war, hätte ich suchen sollen! Vielleicht hätte ich dann die Google-Neuemission mit anderen Augen betrachtet.

Ich kann mich trösten. Die Google-Gründer Larry Page und Sergey Brin waren nämlich auch bei Warren Buffett und Charlie Munger vorstellig geworden, um für eine vorbörsliche Beteiligung zu werben. Buffett und Munger lehnten ab. Später erläuterte Munger, dass das Geschäftsmodell von Google eigentlich super und schnell zu verstehen gewesen sei und dass sie »es vermasselt« hätten.9 Auch bei dem in den 1960er-, 1970er- und 1980er-Jahren schnell expandierenden Handelsriesen Wal-Mart zögerte Buffett viele, viele Jahre einzusteigen, obwohl er das Unternehmen ständig beobachtete. Und verpasste viele Tausend Prozent. Buffett stieg erst 1998 ein. Im Jahr 2018 trennte er sich wieder von seinen Aktien, weil Walmart nach seiner Einschätzung nun die Wettbewerbsvorteile gegenüber Amazon verliere.10

Wir achten viel zu wenig auf unsere »Auslassungsfehler«, eben weil wir die entsprechenden Unternehmen nicht auf dem Radarschirm hatten. Hier kommt wieder die Verfügbarkeitsheuristik (»Availability Bias«) zu tragen, die ich in Kapitel 6 erläutert habe: Wir beschäftigen uns mit denjenigen Dingen und Fakten, die wir vor Augen haben, statt nach neuen Erkenntnissen in unbekannten Bereichen zu suchen. Dabei sind die Konsequenzen von Auslassungsfehlern viel gravierender als die von einzelnen Fehlkäufen (»Commission Bias«). Im zweiten Fall können wir bestenfalls 100 Prozent verlieren; im ersten Fall können uns Tausende von Prozent an Gewinnen entgehen. Auch wenn es schmerzhaft ist: Ich zwinge mich, gelegentlich an die Amazon-Position zu denken, die ich 1998 hielt.

Wenn Sie Probleme damit haben, überhaupt anzufangen, dann machen Sie sich einen Investmentplan, zum Beispiel ein Drittel der Summe jetzt, ein Drittel in sechs Monaten und ein weiteres Drittel in zwölf Monaten. Oder vierteln Sie die Summe. So kaufen Sie diszipliniert nach und zerbrechen sich nicht den Kopf über die Konjunktur und andere Dinge, die für den Investmenterfolg letztlich marginal sind.

Eine sehr gefährliche Investmentfalle ist die sogenannte »Verlustaversion«. Die meisten Investoren gewichten Verluste psychologisch doppelt so hoch wie Gewinne. Das heißt, ein Verlust von 50 Prozent schmerzt doppelt so stark, wie ein Gewinn von 50 Prozent erfreut.11 Ich habe unzählige Male erlebt, dass Privat- und Hobbyanleger bei Verlusten warten wollen, »bis der Einstand wieder erreicht ist«. Grundsätzlich ist Geduld gut. Wenn Sie sich einmal für eine Aktie entschieden haben, sollten Sie eigentlich dabei bleiben Falls Sie über einen Verkauf nachdenken, stellen Sie sich folgende Fragen:

	Welche Gründe haben mich damals zum Kauf dieser Aktie bewogen?

	Was hat sich jetzt geändert, dass ich die Aktie nicht mehr »mag«? Sind diese Gründe wirklich stichhaltig?



Und dann warten Sie mindestens einen Monat, vielleicht sogar ein halbes Jahr oder ein Jahr. Ja, in diesem Zeitraum können weitere Verluste entstehen. Vielleicht erholt sich ihre Aktie aber auch wieder. Und vielleicht ändern Sie Ihre Meinung auch wieder.

Es gibt natürlich auch Fälle, in denen ein Verkauf sinnvoll ist. Der legendäre Fondsmanager Peter Lynch sprach davon, dass Sie im Garten ja auch nicht ihre Blumen abschneiden und Ihr Unkraut pflegen.12 Die guten Aktien bringen die Rendite. Und sie laufen oft erheblich weiter, als Sie es sich vorstellen konnten.

		Das Programm für Anlegertyp B
	Anlegerfalle	Umgang damit
	Omission Bias		Königsanalyse.



	Sollte ich jetzt schon einsteigen? Im Bärenmarkt: »Der Markt kann noch weiter fallen.«		Ein Programm erstellen und durchhalten: zum Beispiel die zu investierende Summe in drei Teile aufteilen und im Abstand von jeweils sechs Monaten investieren.

	Sparplan.



	ODER im Bullenmarkt: »Der Markt ist schon zu weit gelaufen.«		Ein Programm erstellen und durchhalten: zum Beispiel die zu investierende Summe in drei Teile aufteilen und im Abstand von jeweils sechs Monaten investieren; ggf. etwas weiter »strecken« als im Bärenmarkt.

	Sparplan.



	Diese Aktie steht im Minus. Ich sollte warten, bis sie wieder im Plus steht.
		Wie sind die Zukunftsaussichten des Unternehmens? Haben sich diese massiv verschlechtert?

	Gibt es Aktien, die entweder ein geringeres Risiko bei derselben Chance auf Gewinn oder eine höhere Chance auf Gewinn bei demselben Risiko haben? Gibt es also Investments, die absolut besser sind als die Aktie, die aktuell im Minus steht?





Eine gefährliche Anlegerfalle, in die sowohl A- als auch B-Persönlichkeiten tappen können, sind sogenannte Stop-Loss-Orders. Hier erliegen Sie der »Illusion der Kontrolle«. So zeigte E. J. Langer in seiner klassischen gleichnamigen Studie von 1975, dass Testpersonen bereit sind, höchst unterschiedliche Preise für Lottoscheine zu bezahlen, je nachdem, ob sie die Zahlen selber auswählen dürfen oder nicht.13 Wenn die Testpersonen ihre Lottozahlen zugeteilt bekamen, waren Sie bereit, im Durchschnitt 2 Dollar je Schein zu bezahlen. Durften sie ihre Lottozahlen selber aussuchen, waren sie hingegen bereit, durchschnittlich 9 (!) Dollar zu bezahlen. Dabei hat sich an der Gewinnchance nichts, aber auch gar nichts geändert. Die Teilnehmer der Studie glaubten lediglich, dass sie im zweiten Fall mehr Einfluss auf den Ausgang der Lottoziehung hätten.

Wie oft habe ich mit Privatanlegern diskutiert, dass die Stop-Loss-»Strategie« absolut nichts bringt, dass sie im Gegenteil auf Dauer Kapital vernichten wird. Denn letztlich ist sie ja »Investmentlogik 1. Grades« und damit falsch. Stop-Loss ist ein gutes Beispiel für die »Illusion von Kontrolle«, wie es auch viele andere »Strategien« sind, die zunächst einmal plausibel klingen, sich aber bei näherer Prüfung als fehlerhaft erweisen.



»Stop! Im Namen des Loss!«

Der Privatinvestor 45/2006 vom 11.11.2006

Da gerade im letzten Jahr viele Privatanleger neu an die Börse zurückgekehrt sind, möchte ich Sie alle noch einmal sehr eindringlich vor der so genannten »Stop-Loss-Strategie« warnen.

Warren Buffett sagte einmal: »Es gibt nichts Dümmeres, als eine Aktie zu kaufen, WEIL sie steigt, und sie zu verkaufen, WEIL sie fällt.« In beiden Fällen laufen Sie dem Markt hinterher und haben keinen blassen Schimmer, was die Aktie eigentlich wert ist. Wenn Sie nicht völlig im Dunkeln tappen würden, sondern eine halbwegs fundierte Meinung zu einer Aktie hätten, würden Sie diese kaufen, wenn sie fällt.

Oberflächlich betrachtet sieht Stop-Loss wie eine sehr gute und einfach auszuführende Idee aus: Wenn die Aktie unter eine bestimmte Kursmarke fällt, wird automatisch eine Verkaufsorder ausgeführt. Wenn Sie aber zum Beispiel Altria am 2. Januar 2003 gekauft hätten und einen Stop-Loss nach 15 Prozent Kursverlust gesetzt hätten, wäre Altria nach vier Wochen verkauft worden. Wenn Sie gehalten hätten, hätten Sie bis August 2006 einen Gewinn von 107,6 Prozent gemacht.

In diesem Fall klingt das nicht nach einer Strategie, Verluste zu stoppen, sondern eher nach einer Strategie, Gewinne zu begrenzen. Meistens höre ich dann das Argument: »Ja, ich gehe dann natürlich wieder rein, wenn die Aktie zu steigen beginnt.« Aber wie wissen Sie, wann eine Aktie dauerhaft zu steigen beginnt? Sie machen genau das, was Buffett als »Riesendummheit« bezeichnet. Zudem: Wenn Sie jedes Mal eine Stop-Loss-Marke gesetzt hätten, wäre Ihre Altria-Aktie im Jahr 2003 noch drei weitere Male verkauft worden.

Das kann ganz schön teuer werden: Sie zahlen Kauf- und Verkaufsgebühren und dazu gegebenenfalls Gebühren für die Stop-Loss-Order. So sind schnell einige zusätzliche Prozent weg. Daran verdienen nur die Banken. Zudem: Oftmals spielen die Broker ein ganz durchtriebenes Spiel. Die Kurse sinken an einem Tag magisch unter eine sehr tiefe Marke, was viele Stop-Loss-Verkäufe auslöst. Danach steigen die Kurse schnell wieder an. Viele Privatanleger, die auf »Nummer sicher« gehen wollten, sind Ihre Aktien los, und die Broker haben sich billig eingedeckt.

Und noch dazu: Ein Stop-Loss ist gerade in Krisensituationen und bei marktengen Werten keinerlei Garantie, dass die Aktie auch in der Nähe Ihres Stop-Loss-Kur-ses verkauft wird. Die Aktie wird zu dem Preis verkauft, zu dem sich der erste Käufer findet. Das kann gerade in solchen Situationen auch 10, 20 oder 30 Prozent unter Ihrer Stop-Loss-Marke sein.



Bevor Sie Ihre erste Aktie kaufen

Nun sind wir fast am Ende des Buches angelangt. Vielleicht sind Sie schon lange Aktieninvestor. Vielleicht sind Sie bereits sehr erfolgreich und haben dieses Buch nur gelesen, um sich neue Anregungen zu holen und Ihren Investmentstil zu reflektieren. Vielleicht hatten Sie bislang kein richtig glückliches Händchen mit Aktien oder ein wechselhaftes Geschick und wollen »endlich mit Aktien Geld verdienen«. Vielleicht sind Sie aber auch Neuling und wollen in die Welt des Aktieninvestments einsteigen. Wenn Sie Anfänger sind, schlage ich folgendes Programm vor:

	Werden Sie sich über Ihre Anlegerpersönlichkeit klar - A oder B - und studieren Sie die häufigsten Investmentfallen für Ihren Persönlichkeitstyp.

	Bestimmen Sie Ihren Investmenthorizont. Weniger als drei, besser fünf Jahre sollten es nicht sein. Wenn Sie das Geld früher benötigen, sollten Sie nicht in Aktien investieren, denn die Märkte sind kurz- bis mittelfristig unberechenbar.

	Machen Sie sich über Ihre Vermögensaufteilung Gedanken: Wie viel soll in Aktien sein, wie viel liquide, wie viel gegebenenfalls in Edelmetallen? Was ist in der Immobilie gebunden?

	Überlegen Sie sich, ob Sie in Einzeltitel investieren wollen, in passive Fonds und ETFs oder in aktiv gemanagte Fonds. Oder ob es gegebenenfalls ein Mischmodell sein soll. Und dann fangen Sie an.



In diesem Abschnitt konzentriere ich mich auf Punkt 4: Wollen Sie in Einzeltitel investieren, in passive oder aktive Fonds, Ihr Vermögen gar einer Vermögensverwaltung überlassen? Oder wollen Sie ein Mischmodell? Weiter oben in diesem Kapitel habe ich Ihnen einen kleinen Test vorgestellt, mit dem Sie Ihre Anlegerpersönlichkeit einschätzen können. Zu den Punkten 2 und 3 schreibe ich ausführlicher in meinem Buch Investieren statt sparen.14 Hier, in diesem Buch, kann ich nicht alle Aspekte Ihrer persönlichen Finanzen besprechen; es geht ausdrücklich um Aktieninvestments.

Ich hoffe, dieses Buch hat Sie überzeugt, wenn Sie noch kein Aktionär waren. Es kann sein, dass Sie entscheiden, zwar in Aktien investiert zu sein, aber die Investments in fremde Hände geben zu wollen. Vielleicht haben Sie keine Zeit, sich um Ihre Investments zu kümmern. Vielleicht sind die Schwankungen der Börse auch zu stressig für Sie. Für diesen Fall haben Sie im Großen und Ganzen drei Möglichkeiten: 1. Das Geld in eine Vermögensverwaltung geben, 2. aktiv gemanagte Aktien- oder Mischfonds kaufen oder 3. in passive Vehikel (Indexfonds, Indexzertifikate) investieren.

1. Vermögensverwaltung: Am umfassendsten werden Sie betreut, wenn Sie das Geld in eine Vermögensverwaltung geben. Diese kann durch Einzeltitel erfolgen oder ebenfalls mit Anlagevehikeln (Fonds). Wenn Sie schon in eine Vermögensverwaltung gehen, dann sollte das nach meiner Auffassung auch über Einzeltitel erfolgen und nur in Ausnahmefällen teilweise oder ganz über Fonds. Eine Vermögensverwaltung mit Einzeltiteln ist normalerweise nur ab mehreren Hunderttausend Euro möglich.

		Punkte bei der Auswahl einer Vermögensverwaltung
	Value-Gedanken oder gut klingende Themen?	Verfolgt die Vermögensberatung einen einfachen, transparenten Ansatz? Werden die Wertpapiere nach dem Value-Gedanken ausgewählt? Oder wird mit gut klingenden Strategien und neuen, »heißen« Investmentthemen (BRICS, Nano, Krypto) operiert? Wird nach dem »Reinheitsgebot« gearbeitet, also in Aktien und Anleihen, ggf. Edelmetalle investiert? Oder werden Derivate und Zertifikate beigemischt?
	Zahl der Einzeltitel	Ist die Zahl der Einzeltitel in Ihrem Depot begrenzt? Aus meiner Sicht wäre alles über 30 Einzeltitel kontraproduktiv. Ich habe Depots vermögender Anleger in Vermögensverwaltungen der Banken gesehen, in denen über 80 Positionen waren, darunter mehr als 20 Fonds!
	Nutzung von Fonds	Wie werden Fonds genutzt? Als Ergänzung für bestimmte Themen oder um einen weiteren Investmentmanager einzubinden? Im ersten Fall werden oft die Modethemen des Moments »beigemischt«, weil jeder darüber spricht.
	Gebühren	Sind die Gebühren angemessen? Aus meiner Sicht sind 2 Prozent für kleinere Depots bis 500.000 Euro und 1 Prozent für größere Depots ab einigen Millionen Euro die Obergrenze.
	Versteckte Gebühren	Manche Banken und Finanzdienstleister verstecken Gebühren und kassieren doppelt ab (und manche dreifach). Wenn Sie Fonds im Depot haben, zahlt der Fondsemittent dem Finanzdienstleister oft eine Bestandsprovision. Diese Bestandsprovision (oder andere Gebühren) sind nicht direkt sichtbar. Ihre Vermögensverwaltungsgebühr zahlen Sie in diesem Fall obendrauf. Lassen Sie sich schriftlich bestätigen, dass alle Bestandsprovisionen an den Vermögensinhaber ausgeschüttet oder von der Verwaltungsgebühr abgezogen werden.


2. Aktiv gemanagte Fonds: Bei aktiv gemanagten Anlagefonds vertrauen Sie Ihr Geld einem Investmentmanager an. Sie geben das Geld treuhänderisch einer Fondgesellschaft und erwerben Fondsanteile. Der Fondsmanager kauft für Ihr Geld und das Geld der anderen Investoren Wertpapiere. Wenn Sie Ihr Investment zurückhaben wollen, geben Sie Ihre Fondsanteile zurück und erhalten Finanzmittel im anteiligen Wert aus dem Fondsvermögen. Je nach Wertentwicklung des Fonds kann das mehr oder weniger als Ihr Einsatz sein.

		Punkte bei der Auswahl von Anlagefonds
	Fondsstrategie?	Verfolgt der Fondsmanager einen einfachen, transparenten Ansatz? Werden die Wertpapiere nach dem Value-Gedanken ausgewählt? Oder wird mit gut klingenden Strategien und neuen, »heißen« Investmentthemen (BRICS, Nano, Krypto) operiert? Je breiter der Fonds investiert und je weniger er spezielle Themen abdeckt, desto besser ist dies für einen Einstieg und den langfristigen Vermögensaufbau. Der Fondsmanager soll möglichst frei sein, nach guten Investmentideen zu suchen. Wird nach dem »Reinheitsgebot« gearbeitet, also in Aktien und Anleihen und ggf. Edelmetalle investiert? Oder werden Derivate und Zertifikate beigemischt?
	Zahl und Art der Fonds	Wollen Sie reine Aktienfonds kaufen? Oder Mischfonds, die in Aktien und Anleihen investieren? In wie viele unterschiedliche Fonds wollen Sie investieren?
	Fondsmanager und Fondsgesellschaft	Wer ist der Fondsmanager? Wie lange managt er oder sie den Fonds? Ist er oder sie vielleicht sogar Gründer des Fonds? Ist die Fondsgesellschaft einer große Institution oder eher mittelständisch geprägt?
	Fonds	Wie lange gibt es den Fonds? Wie ist die Entwicklung in der Vergangenheit gewesen?
	Gebühren	Sind die Gebühren angemessen? Aus meiner Sicht ist eine Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio, TER) von 2 Prozent die Obergrenze für Aktienfonds.


3. Passive Fonds oder ETFs (Exchange Traded Funds): Seitdem Burton Malkiel, bei dem ich in Princeton Vorlesungen hörte, und John Bogle in den 1970er-Jahren das Indexinvesting bekannt machten, gewinnt es zunehmend an Popularität. Bogle legte 1976 seinen ersten Vanguard-Fonds auf. Heute verwaltet Vanguard mehr als 7 Billionen Dollar und ist damit nach BlackRock zweitgrößter Anbieter von Indexfonds und - produkten. Selbst Warren Buffett sagt, dass es sehr schwer ist zu investieren und dass Laien besser Indexinvesting auf einen breiten Marktindex wie den S&P 500 betreiben sollen. Die Grundidee: Eben weil das Investieren so schwer ist, sollte man besser in einen Aktienindex investieren. Über alle Aufs und Abs würden Sie dann zumindest die Rendite des Aktienmarktes von 7 bis 8 Prozent mit relativ großer Wahrscheinlichkeit erreichen. Außerdem würden die Kosten der Geldanlage minimiert.

Für das passive Investieren stehen primär zwei Arten von Vehikeln zur Verfügung: passive Aktienfonds (die einen Index abbilden und die Aktien dieses Index anteilig kaufen) oder sogenannte ETFs (Exchange Traded Funds), börsennotierte Indexfonds, die Sie börsentäglich kaufen und verkaufen können.

Die Grundidee des passiven Investierens ist valide. Aber auch hier lauern Fallen und Fußangeln. In der heutigen Desinformationswirtschaft15 hat die Finanzbranche Tausende von Indizes geschaffen, um Sie zu verwirren und um Themen »spielen« zu können. Investieren Sie also NICHT in einen Rohstoffindex, die Emerging Markets, BRICS, einen Sektor oder sonst etwas. Wenn Sie Indexinvesting betreiben, dann mit DAX, Dow Jones, Eurostoxx, S&P oder anderen Klassikern. Viele andere Indizes spiegeln die Themen des Tages wider und sind massiv manipulierbar.

Es gibt replizierende ETFs, welche die Wertpapiere des Index enthalten (wenn auch nicht notwendigerweise alle), und nichtreplizierende ETFs. Nichtreplizierende ETFs enthalten beliebige Wertpapiere und Derivate. Zudem garantieren die ETFs nur die Renditen des Index. Viele Indizes, wie zum Beispiel der MSCI World und der S&P 500, sind aber reine Kursindizes und enthalten nicht die Dividenden. So verlieren Sie bei entsprechenden Index-ETFs circa 2 bis 3 Rendite p. a. Bei einer Gesamtrendite des Aktienmarktes von 7 bis 8 Prozent p. a. langfristig ist das ungefähr ein Drittel oder Viertel der gesamten Rendite. Das ist eine Riesen-Mogelpackung. Ich habe eine Weile gebraucht, bis ich gemerkt habe, warum die ETFs derzeit überall so gepusht werden.

Beim Indexinvesting gibt es drei weitere Risiken, die Sie kennen sollten.

Risiko 1: Indexinvesting kann nicht entdecken, ob ein Markt überbewertet ist. Hätten Sie zum Höhepunkt der Technologieblase im Jahr 2000 in den Dow Jones Industrial Average oder den S&P-500 investiert, hätten Sie im ersten Fall über einen Zeitraum von 21 Monaten Verluste von 30 Prozent eingefahren, im zweiten Fall Verluste von 49 Prozent über 18 Monate.

Allerdings ist dieses Risiko beherrschbar, so der Grundgedanke des Indexinvesting, wenn Sie in einen »breiten« Index investieren, der den gesamten Markt abbildet, und Geduld mitbringen. So hätte es bei einem Investment in den S&P 500 zum Höhepunkt der Technologieblase 86 Monate oder 7 Jahre gedauert, bis Sie Ihren Einsatz wiedergesehen hätten. 20 Prozent Gewinn hätten Sie nach 168 Monaten (14 Jahre!) erzielt, was einer jährlichen Rendite von nur 1,4 Prozent entsprochen hätte.

Entwicklung eines Einmalinvestments und eines gestaffelten Investments in den S&P 500 am Höhepunkt der Technologieblase

[image: ]

Risiko 2 hängt mit Risiko 1 zusammen: Der Index beinhaltet die einzelnen Titel nach Marktwert. Wenn die Technologie- und Telekomtitel besonders teuer sind (wie um das Jahr 2000 herum), kauft man also so einen besonders hohen Anteil davon. Und nach dem Jahr 2000 fielen diese Titel, wie auch zum Beispiel die Deutsche Telekom oder Intel, um teilweise 90 Prozent und mehr. Im März 2000 erreichte das KGV der Titel aus der Technologie- und Telekommunikationsbranche sagenhafte 116. Da wäre es sicher besser gewesen, die Finger davon zu lassen.

Risiko 3: Auch Betrügereien wie bei Enron und WorldCom kann Indexinvesting nicht entdecken.

Machen Sie den ersten Schritt

Sie haben sich entschieden. Sie wollen in Aktien investieren. Vielleicht legen Sie auch einen Teil Ihres Investmentbetrags in aktiv gemanagten oder passiven Fonds an. Aber Sie wollen auch selbst Aktionär werden. Sie wollen es wissen.

Legen Sie ein Einstiegsprogramm fest (zum Beispiel ein Viertel oder ein Drittel der zu investierenden Summe alle sechs Monate, bis der gesamte Betrag investiert ist). Wenn Sie keine Startsumme haben, aber dennoch mit dem Investieren anfangen wollen, überlegen Sie sich, wie viel Sie monatlich oder vierteljährlich investieren wollen. Mittlerweile ist es möglich, auch Bruchteile von Aktien zu kaufen und einen Sparplan darauf einzurichten. Ich kenne einen Krankenpfleger mit vier Kindern, dessen Budget sicher nicht üppig ist. Aber er hat einen Sparplan auf ein halbes Dutzend Aktien eingerichtet und hält diesen eisern durch.

Identifizieren Sie Aktien, in die Sie investieren wollen. Dazu müssen Sie nicht die hintersten Winkel des Aktienmarktes durchleuchten. Fangen Sie ruhig mit den »offensichtlich großartigen Investments« an. Sie müssen das Rad nicht neu erfinden. Denken Sie daran: Sie müssen nicht besonders clever sein. Hauptsache, es funktioniert. McDonald’s? Warum nicht? Apple, Amazon, Nestlé, Microsoft? Warum nicht? Mercedes-Benz? Vielleicht? Führen Sie eine Königsanalyse durch. Das haben wir in diesem Buch intensiv geübt. Wenn das Investment eine angemessene Punktzahl im Königstest erreicht und die Bewertung angemessen ist, investieren Sie.

Wie groß sollte Ihr Portfolio sein? Die Antwort: »Kleiner, als Sie vielleicht denken.« Wenn Sie drei Top-Aktien aus zwei bis drei Branchen nach der Königsanalyse ausgewählt haben, dann haben Sie schon ein recht gutes Portfolio. Mehr als fünf bis acht Titel sollte Ihr Portfolio nicht umfassen.

Wenn Warren Buffett an Hochschulen spricht, sagt er gelegentlich sinngemäß: »Ich könnte Ihre Vermögen vergrößern, wenn ich Ihnen nur 20 Tickets geben würde, die alle Investments repräsentieren, die Sie im Laufe eines Lebens machen. Und wenn Sie die 20 Tickets verbraucht haben, könnten Sie keine Investments mehr tätigen. Unter diesen Umständen würden Sie wirklich sorgfältig darüber nachdenken, was Sie tätigen, und Sie wären gezwungen, große Positionen von den Investments zu tätigen, über die Sie wirklich nachgedacht haben. Und Sie würden ein sehr viel besseres Ergebnis erzielen.«16 Das ist in der Tat ein Beispiel für eine einfache Regel, die aber nicht einfach einzuhalten ist, weil sie großen Fokus und große Disziplin erfordert.

Nehmen wir an, Sie hätten im Januar 2003 mit einem Sparplan angefangen und monatlich 100 Euro entweder in den DAX, den S&P 500 oder die Nestlé-Aktie investiert. All dies sind keine komplexen Investments sondern, wie man im Englischen sagen würde, »no-brainer«: Sie brauchen eigentlich kein Gehirn dafür. Dann wären aus Ihrer Investitionssumme von insgesamt 24.000 € (gestreckt über 20 Jahre!) am Ende 46.661,60, 57.553,20 beziehungsweise 46.461,50 zur Verfügung. Und das trotz Finanzkrise, Eurokrise, Migrationskrise und Corona-Crash.

Sparplan: Ergebnis einer Investition von monatlich 100 Euro in Nestlé, den S&P 500 oder den DAX von Januar 2003 bis Dezember 2022

	Index/Aktie	Investitionssumme	Endsumme
	Dax	24.000,00 €	46.661,60 €
	S&P 500	24.000,00 €	57.553,20 €
	Nestlé	24.000,00 €	46.461,50 €


Es lohnt sich, sich mit Aktien zu beschäftigen. Das haben Sie mit diesem Buch getan. Und nun fangen Sie an!

Ich wünsche Ihnen gute Investments.



Mein Bruder, der Superinvestor

Der Privatinvestor Sommertelegramm 34/2005 vom 26.08.2005

Heute möchte ich Ihnen einen Superinvestor vorstellen, den Sie wahrscheinlich noch nicht kennen: meinen Bruder. Aber zunächst zwei aktuelle Meldungen aus der Presse.

Vor einigen Tagen las ich einer Tageszeitung eine Aussage des kanadischen Sängers und Songwriters Leonard Cohen (»First We Take Manhattan«). Cohen, 70, gab zum Besten: »Die 4,8 Millionen Dollar, die ich mir für das Alter bereitgelegt hatte, sind aufgrund falscher Investments fast weg. Ich muss weiter arbeiten.«

Wenige Tage später fiel mir in der Auslage einer Tankstelle die folgende Titelzeile eines Klatschblatts auf: »Steht Eddi Arent bald auf der Straße?« Das weckte mein Interesse. Nach Angaben der Illustrierten musste der 80-jährige deutsche Schauspieler (Winnetou, Edgar-Wallace-Filme) für das Hotel, das er mit seiner Frau als Altersversorgung gekauft hatte, Insolvenz anmelden. Für das Objekt, in dem sein ganzes Vermögen steckte, hatte sich bislang kein Käufer gefunden. Noch wohne Arent dort mietfrei, hieß es, und lebe von der Sozialhilfe. Wenn er allerdings noch Miete bezahlen müsse, werde es sehr eng.

Jetzt rätseln Sie vielleicht, was diese Beispiele mit meinem Bruder, 39, zu tun haben. Wie Cohen und Arent ist mein Bruder im weitesten Sinne Künstler - als Discjockey gestaltet er Unternehmensfeiern und private Feste wie zum Beispiel Hochzeiten. Als Freiberufler wird er über eine Agentur vermittelt. Insofern hat auch er kurzfristig relativ hohe Einnahmen, die er über einen langen Zeitraum verteilen muss.

Nach dem Abitur und dem Zivildienst machte er erst einmal eine Krankenpflegerlehre in Köln. Danach arbeitete er Teilzeit als Krankenpfleger und begann ein Studium der Regionalwissenschaften Lateinamerika an der Universität Köln, bevor er sich entschied, DJ zu werden. Stellen Sie sich den Job nicht zu einfach vor: Nach Kundenwünschen ein Programm zu gestalten, bis in die entferntesten Winkel der Republik zu reisen und dann bis vier oder fünf Uhr morgens das Programm zu präsentieren, ist Schwerstarbeit. Dennoch hat mein Bruder zwischen seinen Jobs viel freie Zeit, die er auch zur Regeneration benötigt.

Mein Bruder lebt sehr sparsam. Nie würde es ihm einfallen, einen Euro, den er nicht ausgeben muss, auszugeben. Dennoch genießt er das Leben, reist ausgiebig und isst gut. In Lateinamerika war er schon einmal ein ganzes Jahr als Rucksacktourist unterwegs. Künstler sind in Deutschland durch die Künstlersozialkasse versichert. Für sehr günstige Beiträge genießt mein Bruder einen angemessenen Versicherungsschutz. Auf die staatliche Altersversicherung hat er sich - wie ich auch - schon vor über zehn Jahren nicht mehr verlassen.

Er lebt in einer Zweizimmerwohnung, die er nach zehn Jahren als DJ fast vollständig abbezahlt hat. Eine weitere Wohnung hat er zum größten Teil selbst renoviert und vermietet. Sie wird in zehn Jahren getilgt sein. Zudem hat er wieder gewisse Barmittel angesammelt. Diese Leistungen konnte er nur mit äußerster Sparsamkeit erreichen. Dennoch glaube ich nicht, dass die Lebensqualität meines Bruders auch nur ein Jota darunter gelitten hat.

Aller Voraussicht nach hat mein Bruder schon jetzt angemessen für seinen Ruhestand vorgesorgt. Die zweite Wohnung und die Künstlersozialkasse sorgen für die Rente, außerdem wohnt er mietfrei. Zudem ist er gerade 39 Jahre alt, sodass ihm noch 10 bis 15 Jahre bleiben, um weiteres Vermögen aufzubauen. Das DJ-Geschäft kann man nicht ewig betreiben. Ich kann mir gut vorstellen, dass in wenigen Jahren Schluss damit ist. Aber um meinen Bruder müssen Sie sich - im Gegensatz zu Eddi Arend und Leonard Cohen - aller Voraussicht nach keine Sorgen machen. Für mich ist er einer der besten Investoren, die ich kenne.

Was bedeutet das alles für Sie, geehrte Privatinvestoren? Zunächst einmal ist der Vermögensaufbau eine äußerst individuelle Veranstaltung. Sie müssen IHRE Ziele kennen und diese realisieren. Es bringt gar nichts und ist sogar meistens schädlich, sich mit anderen zu vergleichen. Zudem sollten Sie sich Gedanken darüber machen, was Sie wirklich für Ihr Leben benötigen. Geldausgeben ist kein Ersatz für eine richtige Lebensplanung.

Nachtrag 2023: Leonard Cohen ist mittlerweile verstorben. Und zu den zwei Immobilien meines Bruders ist vor circa zehn Jahren noch ein schönes, sehr kleines Reihenhäuschen dazugekommen, in das er und seine langjährige Lebensgefährtin umgezogen sind. In der Pandemie hat er sie geheiratet. Und seine Tätigkeit in einem Plattenladen beendet. Mein Bruder lebt ein selbstbestimmtes Leben und nimmt nur noch Jobs an, die ihn interessieren.



Auflösung: Welche Anlegerpersönlichkeit sind Sie?

Kreuzen Sie Ihre jeweiligen Antworten von Seite 275 in der nachfolgenden Tabelle an.
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Addieren Sie alle A (max. 12) und alle B (max. 12) auf.

	Buchstabe	A	B
	Anzahl		
	Rest (Differenz)
		


Von welchem Buchstaben haben Sie eine höhere Anzahl Punkte? Ziehen Sie die Punkte des anderen Buchstabens davon ab Beispiel: Sie haben 3 B und 6 A gesammelt. Die höhere Zahl ist 6. Also 6 minus 3 = 3. Es bleiben 3 A übrig. Sie tendieren zur A-Persönlichkeit.

Ergebnis der Auswertung und Persönlichkeitsprofil

	Punkte	A	B
	1 bis 4	Hang zur A-Persönlichkeit	Hang zur B-Persönlichkeit
	5 bis 8	A-Persönlichkeit	B-Persönlichkeit
	9 bis 12	Ausgeprägte A-Persönlichkeit	Ausgeprägte B-Persönlichkeit






ANHANG 1
ETWAS MATHE (ABER NICHT ZU VIEL): WAS IST IHRE AKTIE WERT?

In Kapitel 6 habe ich den Wert der Mercedes-Benz-Aktie mit dem 15-Fachen des durchschnittlichen Gewinns der letzten drei Jahre angesetzt, den Wert der Nestlé-Aktie mit dem 25-Fachen des letzten Jahresgewinns.

Nun ist ein solcher Multiplikator, in diesem Fall das Kurs-Gewinn-Verhältnis, bei der Bewertung von Vermögensgegenständen, die Erträge produzieren, durchaus üblich. Man setzt den Preis des Vermögensgegenstands (in diesem Fall der Aktie) an einem bestimmten Stichtag in Beziehung zum Überschuss (Gewinn je Aktie) für einen bestimmten Zeitraum (meist ein Jahr).

Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) =

Marktkapitalisierung (Börsenwert) des Unternehmens/Unternehmensgewinn = Aktienkurs × Aktienanzahl/Gewinne je Aktie × Aktienanzahl = Aktienkurs/Gewinn je Aktie

Immobilien, ein anderer Vermögensgegenstand, werden mit einem Multiplikator auf die Höhe der jährlich erzielbaren Mieten bewertet. Früher lag dieser Multiplikator bei Renditeobjekten (einfachen Mietshäusern) im niedrigen zweistelligen Bereich (10er-Bereich), bei Qualitätsimmobilien eher bei 20. Heute sind diese Multiplikatoren deutlich höher. In manchen exponierten Lagen wurde bereits bis zum 50-Fachen bezahlt.

Mietmultiplikator = Preis des Objekts / jährlich erzielbare (Netto-)Miete

Die Bewertung von Aktien und Immobilien folgt also einem ähnlichen Muster. Allerdings können die Gewinne bei Unternehmen stärker schwanken, als es normalerweise Mieten tun. Zudem könnte man diskutieren, welche Kosten Sie noch von der Miete abziehen müssen, damit die sich dann ergebende Nettomiete mit dem Unternehmensgewinn vergleichbar ist (insbesondere Ausgaben für Reparatur und Renovierung, die beim Unternehmensgewinn normalerweise schon abgezogen sind). Das würde hier zu weit führen.

Wenn Sie die obigen Verhältniszahlen (Brüche, Quotienten) umdrehen, bekommen Sie die Gewinnrendite beziehungsweise die Mietrendite.

Gewinnrendite = Gewinn je Aktie / Kurs Mietrendite = jährlich erzielbare Miete / Preis des Objekts

Die Gewinnrendite ist also der Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhältnisses, die Mietrendite der Kehrwert des Mietmultiplikators. Je niedriger das KGV (der Mietmultiplikator), desto höher die Gewinnrendite (die Mietrendite) und desto »billiger« die Aktie (die Immobilie).

Verhältnis von KGV und Gewinnrendite

	Kurs-Gewinn-Verhältnis (Mietmultiplikator)	Gewinnrendite (Mietrendite)
	5	20 Prozent
	10	10 Prozent
	15	6,7 Prozent
	20	5 Prozent
	25	4 Prozent
	50	2 Prozent


Aktien und Immobilien sind Sachvermögen, »real assets«, die einen Ertrag bringen sollen. Wie viele Jahresgewinne muss das Unternehmen produzieren beziehungsweise wie viele Jahresmieten die Immobilie, damit mein Kaufpreis wieder hereingeholt ist? Sind die Multiplikatoren höher, dauert es länger. Die Aktie (das Objekt) ist »teuer«. Idealerweise sollte ein guter Vermögensgegenstand dauerhaft Erträge produzieren.

Zahlungsstrom eines Vermögensgegenstandes (Beispiel)
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Was ist dieser Zahlungsstrom, der sowohl von einer Immobilie als auch von einer Aktie stammen kann, wert? Es liegt auf der Hand, dass Zahlungen, die in der ferneren Zukunft erfolgen, nicht so viel wert sind wie Zahlungen, die jetzt oder in der nahen Zukunft erfolgen. Wenn Sie jetzt 100 Euro erhalten, können sie diese investieren und Geld damit verdienen. Nehmen wir an, der Zinssatz betrüge 5 Prozent. Wenn Sie 5 Prozent Zinsen bekommen, hätten sich die 100 Euro in einem Jahr schon auf 105 Euro vermehrt, in zwei Jahren schon auf 110,25 Euro (= 100 × 1,05 × 1,05). Denn Sie bekommen im zweiten Jahr Zinsen auf 105 Euro, also auch Zinseszins. Nach drei Jahren wären es 115,76 Euro (= 100 × 1,053) und nach zehn Jahren 162,89 Euro (= 100 × 1,0510). Das ist der Zukunftswert oder auch Endwert. Um den Wert von 100 Euro in zehn Jahren bei 5 Prozent Verzinsung zu ermitteln, multiplizieren Sie die 100 Euro mit 1,0510, also 1,63. Das ist der Aufzinsungsfaktor.

Andersherum: Bei 5 Prozent Zinsen sind 162,89 Euro in zehn Jahren genauso viel wert wie 100 Euro jetzt. Um den heutigen Wert von 100 Euro zu ermitteln, die Sie in zehn Jahren erhalten, dividieren Sie durch 1,63 (oder multiplizieren mit 0,61 = 1/1,63). Das ist der Abzinsungsfaktor. Der so abgezinste Wert von 61,35 Euro ist der Barwert einer zukünftigen Zahlung. Bei einem Zinssatz von 5 Prozent sind also drei Zahlungen von je 100 Euro, die nach einem, zwei und drei Jahren erfolgen, heute 272,32 Euro wert.
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Allgemein lässt sich dies auch in der folgenden Formel ausdrücken:
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V = Value (Wert)

r = Interest (Abzinsungssatz)

t = Zeitpunkt

C = Cashflow, Zahlung

(1 + r) = Abzinsungsfaktor

Um über den Wert von Aktien nachzudenken, nehmen wir einen Umweg über Anleihen. Auch Warren Buffett verwendet diesen Vergleich. Eine Anleihe ist ein verbrieftes Schuldpapier. Stellen Sie sich vor, Sie kaufen eine 10-jährige Anleihe für 2.000 Euro. Bis zum Ende der Laufzeit erhalten Sie jedes Jahr 100 Euro, also eine Verzinsung von 5 Prozent. Der Kaufpreis möge dem Nennwert entsprechen.

Diese jährliche Zahlung von in diesem Fall 100 Euro wird auch Coupon genannt. Die Bezeichnung stammt aus der Zeit, als Anleihen noch in Papierform vorlagen. Auf diesen befand sich eine bestimmte Anzahl von Coupons, die zum Zinstermin abgeschnitten und bei der Bank eingelöst wurden. Am Ende erhalten Sie den Nennwert von 2.000 Euro zurück (wenn der Emittent zahlungsfähig ist). In diesem Fall müssen Sie eine Zahlung tätigen (für den Erwerb der Anleihe) und erhalten dann zehn Zahlungen von je 100 Euro sowie am Ende die 2.000 Euro.

Wenn Ihr Kalkulationszinssatz 5 Prozent beträgt, können Sie einfach die Barwerte der zehn Zahlungen oben addieren:

95,24 + 90,70 + 86,38 + 82,27 + 78,35 + 74,62 + 71,07 + 67,68 + 64,46 + 61,39 = (nach Korrektur von Rundungsfehlern) 772,17

Dazu müssen Sie noch den Barwert der 2.000 Euro ermitteln, die Sie in zehn Jahren erhalten, wenn die Anleihe zurückgezahlt wird:

2.000/1,63 = 1.227,83

Beides zusammen ergibt: 2.000,00 Euro.
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Der Zahlungsstrom dieser Anleihe ist also bei einem (Kalkulations-)Zinssatz von 5 Prozent genau 2.000 Euro wert. Auch der Anleihenmarkt unterliegt Schwankungen. Wenn er Ihnen die Chance bietet, diese Anleihe unter 2.000 Euro zu erwerben, machen Sie ein Geschäft. Wenn Sie mehr als 2.000 Euro zahlen, werden Sie einen Verlust erleiden.

Nun nehmen Sie an, sie müssten den Zahlungsstrom der Anleihe nur noch mit 3 Prozent p. a. abzinsen. Ihre Kapitalkosten betragen also nicht 5, sondern 3 Prozent. Zahlungen in der Zukunft sind jetzt mehr wert als im ersten Beispiel. Das macht die Anleihe wertvoller. Die Summe aller Zahlungen, abgezinst mit 3 Prozent, beträgt gerundet 2.341 Euro.
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Wenn Sie die Anleihe für 2.000 Euro kaufen würden, würden Sie einen Gewinn von 341 Euro machen. Das wäre auch der Fall, wenn Sie sich die 2.000 Euro für 3 Prozent leihen und am Ende zurückzahlen würden.

Sie können sich Geld zu 3 Prozent Zinsen leihen, um die gleiche Anleihe für 2.000 Euro zu erwerben. Die 3 Prozent sind Ihre Kapitalkosten, auch Opportunitätskosten genannt. Im Fall, dass Sie sich Geld für 3 Prozent leihen, ist die Sache klar. Wenn Sie Geld für 3 Prozent leihen können und dafür einen Zahlungsstrom erwerben, der sich mit 5 Prozent verzinst, machen Sie ein Geschäft. Der Kauf der Anleihe ist zahlungstechnisch neutral, weil Sie 2.000 Euro für die Anleihe ausgeben und sich gleichzeitig 2.000 Euro leihen. Bei der Fälligkeit der Anleihe ist es dann umgekehrt: Sie bekommen den Nennwert der Anleihe zurück und tilgen damit den Kredit. Aber in den Jahren dazwischen bleibt Ihnen ein Zahlungsüberschuss von 40 Euro p. a., dessen Barwert (bei 3 Prozent) 341,21 Euro beträgt.
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Sie müssen auch Kapitalkosten ansetzen, wenn Sie sich kein Geld leihen. In diesem Fall fragen Sie sich, was die nächstbeste Verwendung für Ihr Geld wäre. Wenn Sie zum Beispiel wissen, dass Sie auf dem Aktienmarkt langfristig 7 Prozent Rendite bei gleichem Risiko erzielen können, dann kaufen Sie lieber einen ETF anstatt eines Vermögensgegenstandes, der Ihnen nur 5 Prozent Rendite verspricht. Die 5 Prozent habe ich im obigen Beispiel nicht zufällig als Zinssatz gewählt. Es ist der Zinssatz, den auch Warren Buffett ansetzt. Er entspricht einem KGV von 20. Bei hoher Inflation korrigiert Buffett den Zinssatz etwas nach oben, bei niedriger Inflation leicht nach unten.

Nun zu Warren Buffetts Vergleich: Stellen Sie sich eine Qualitätsaktie einfach als eine unbefristete Anleihe vor. Sie erhalten jedes Jahr einen Gewinn, bis in alle Ewigkeit.1 Solche Anleihen gibt es tatsächlich, es sind sogenannte »ewige Anleihen«, auch »Perpetuals« oder »Consols« genannt. Hier erwerben Sie eine Anleihe, die niemals zurückgezahlt wird. Der einzige Weg, an Ihren Kaufpreis zu kommen, ist, die Anleihe weiterzuverkaufen. In der Praxis werden auch ewige Anleihen nicht ewig laufen. Manchmal verschwinden die Schuldner, zum Beispiel durch Staatsbankrotte, oft werden die Anleihen auch abgelöst, also vom Emittenten zurückerworben.

Anleihen sind verbriefte (und damit leichter handelbare) Schuldpapiere. Bei der Emission (Begebung) wird ein Emissionsprospekt erstellt, der auch die Bedingungen der Anleihe enthält. In diesen Anleihebedingungen findet man gelegentlich die Klausel, dass der Emittent nach einem bestimmten Zeitraum das Recht hat, die Anleihe zurückzukaufen. Das wird er aber nur wollen, wenn die Zinssätze inzwischen gefallen sind. Wer dies nicht analysiert hat, läuft Gefahr, dass ihm die angeblich unendlich lange Zinszahlungsdauer gekürzt wird. Wenn hingegen umgekehrt die Zinssätze gestiegen sind, wird es zu keiner Rückzahlung kommen.

So sind mittlerweile alle Consols, die das britische Empire 1751 erstmals ausgab, abgelöst, ebenso die Consols, die die USA zwischen 1877 und 1930 ausgaben.2 Aber noch 2017 nutzte Österreich die niedrigen Zinsen für eine 100-jährige Anleihe.3 Und die Yale University erhält immer noch Zinsen auf eine fast 400 Jahre alte Anleihe des niederländischen Wasserwirtschaftsamtes De Stichtse Rijnlanden.4

Die Formel zur Bewertung eines ewigen Zahlungsstrom ist zum Glück sehr einfach und hilfreich:5

V = C / r

V ist der Wert des Zahlungsstroms, C der Wert der jährlichen nachschüssigen Zahlung und r der Zinssatz (zum Beispiel 5 Prozent = 0,05). Bei einem Zinssatz von 10 Prozent entspricht der Wert dieses Zahlungsstroms V = C / 0,1 = 10 × C, bei einem Zinssatz von 5 Prozent gilt V = 20 × C. Oder andersherum: Wenn der Markt das 20-Fache des Gewinns (KGV = 20) zu zahlen bereit ist, dann beträgt die Gewinnrendite der Aktie 5 Prozent. Die Formel ließe sich auch schreiben als

V = C × M

wobei M = 1 / r der Multiplikator ist.

Die Abzinsung von Zahlungen
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V = Value (Wert)

r = Interest (Abzinsungssatz)

M = Multiplikator (= KGV)

C = Cashflow, Zahlung

Bei Nestlé haben wir sogar ein KGV von 25 angesetzt. Die Gewinnrendite beträgt also nur 4 Prozent. Warum geben wir uns mit einer solch niedrigen Gewinnrendite zufrieden? Der Schlüssel liegt im Wachstum, welches Qualitätsunternehmen auch abliefern (sollten). Die Formel für ewige wachsende Zahlungsströme ist:

V = C / (r — g) oder ebenfalls V = C × M, mit M = 1 / (r - g)

Wieder gilt W = Wert, Z = Zahlung, r = Zinssatz. Hinzu kommt der Faktor g = Wachstum in Prozent. Eine ewige Rente abgezinst mit 5 Prozent ist das 20-Fache der Zahlung wert. Schon bei 1 Prozent Wachstum wäre sie das 25-Fache der Zahlung wert, bei 2 Prozent Wachstum das 33-Fache, bei 3 Prozent Wachstum das 50-Fache. Weil r-g sehr schnell zu sehr kleinen Abzinsungsfaktoren und hohen Multiplikatoren führt, hat die Formel für die Praxis eine geringe Bedeutung. Sie ist aber hilfreich, um sich die Zusammenhänge zu verdeutlichen.

In dem System, das ich Ihnen in diesem Buch vorgestellt habe, gelten die einfachen Regeln:

	Zykliker minderer Qualität (20 bis 40 Punkte): Multiplikator M = 15, Kauf mit 50 Prozent Abschlag, Verkauf zum fairen Wert

	Zykliker (40 bis 70 Punkte): M = 15, Kauf mit 50 Prozent Abschlag, Verkauf zum fairen Wert

	Qualitätsunternehmen: (70 bis 100 Punkte) M = 25, Kauf zum oder unter fairem Wert, Verkauf frühestens bei 30 Prozent Aufschlag zum fairen Wert



Noch ein Wort zu den Kapitalkosten: Ganze Bibliotheken sind über das Thema geschrieben worden, Generationen von Doktoranden haben darüber gebrütet. Praktiker wie Warren Buffett machen es sich da einfacher: Die bereits erwähnten 5 Prozent sind ein guter Anker, der je nach Inflation leicht nach oben oder unten angepasst wird.


ANHANG 2
DAS DUPONT-SCHEMA UND DIE INNERE STRUKTUR DER UNTERNEHMENSZAHLEN

In meinem Seminar zur Unternehmensanalyse und - bewertung an der Hochschule habe ich meinen Studenten immer so schnell wie möglich eine ganzheitliche Betrachtung der Unternehmenszahlen präsentiert, auch wenn wir noch nicht alle Details durchgenommen hatten.

Anstelle zum Beispiel die Bilanz Schritt für Schritt in allen Positionen durchzuarbeiten, habe ich mich zunächst auf einige wesentliche Punkte beschränkt und dann die Querverbindungen zu anderen Teilen der Rechnungslegung gesucht.

	Wie hängen Gewinn- und Verlust-Rechnung und Kapitalfluss-(Cashflow)-Rechnung zusammen?

	Wie diese wiederum mit der Bilanz?

	Wie kann ich diese Zusammenhänge zum Verständnis des Unternehmens und der Branche nutzen?

	Wie kann ich daraus gegebenenfalls Prognosen ableiten?



Sobald dieses Grundverständnis für die inneren Zusammenhänge der Unternehmenszahlen vorhanden ist, und sei es auch nur in Teilbereichen, konnten die Studenten viel einfacher im Selbststudium weitermachen, weil sie bestimmte Kennzahlen und Kenngrößen nun leichter einordnen konnten. Diesen Einstieg will ich Ihnen in diesem kurzen Anhang zumindest ansatzweise anbieten.

Im Zusammenhang mit dem Königstest habe ich in Kapitel 5 über die Bilanz, die Cashflow-Rechnung und die Gewinn- und Verlustrechnung geschrieben. An dieser Stelle nur eine knappe Skizzierung als Wiederholung:

	Die Bilanz ist eine Aufstellung aller Vermögensgegenstände und Schulden beziehungsweise des Eigenkapitals zu einem gewissen Zeitpunkt. Auf der Aktivseite stehen die Vermögensgegenstände (zum Beispiel Kontoguthaben, Vorräte, Maschinen, immaterielle Wirtschaftsgüter wie Patente), auf der Passivseite die Verbindlichkeiten (zum Beispiel Lieferantenschulden, Kredite) und das Eigenkapital, die von den Eigentümern des Unternehmens dauerhaft eingezahlten Mittel. Die Bilanz ist zeitpunkt- oder stichtagsbezogen. Sie bildet Bestandsgrößen ab. An einem bestimmten Stichtag wird »bilanziert«.

	In der Kapitalfluss-(Cashflow-)Rechnung werden Einzahlungen und Auszahlungen über einen gewissen Zeitraum erfasst. Sie bildet Strom- oder Flussgrößen ab. Für den Geschäftsbericht erfolgt das normalerweise quartalsweise und jährlich.

	In der Gewinn- und Verlustrechnung werden bestimmte Anpassungen an der Kapitalflussrechnung vorgenommen, indem sie einer bestimmten Periode zugeordnet werden. Umsätze werden zum Beispiel zu dem Zeitpunkt, zu dem ein entsprechender Kauf zwischen Unternehmen und Kunden erfolgt, als solche gebucht und gehen in die Gewinn- und Verlustrechnung ein, aber noch nicht in die Kapitalflussrechnung. Es kann aber sein, das gelieferte Waren- und Dienstleistungen nicht bezahlt werden. Dann gibt es böse Überraschungen.

	Manche Ein- und Auszahlungen werden periodisiert, das heißt auf mehrere Jahre verteilt. So werden die Einnahmen für Ingenieursleistungen aus einem mehrjährigen Bauprodukt zum Beispiel über den Zeitraum der Erstellung verteilt, unabhängig von den tatsächlichen Einzahlungen. Und die Ausgaben für eine Maschine werden mittels Abschreibungen über die Nutzungsdauer verteilt.



Ein Eigentümer oder Manager kann das Geschäft seines Unternehmens auf verschiedene Weise beeinflussen:

	im operativen Management unter anderem durch Produkt- und Preispolitik, Marketing, Produktionsprozesse und Logistik,

	im Investitionsmanagement durch Investitionen (oder Nicht-Investition), zum Beispiel in Maschinen, Forschung und Entwicklung, Patente, Rechte oder Unternehmenskäufe und - verkäufe,

	durch die Finanzierungsstrategie (Aufnahme und Tilgung von Schulden),

	durch Kapitalerhöhungen (Aktienemissionen), Herabsetzungen (Aktienrückkauf) und die Ausschüttungspolitik .



Alles hängt irgendwo mit allem zusammen und beeinflusst die Zukunft des Unternehmens. Produziert ein Unternehmen besonders effizient, hat es niedrigere Kosten, was die Gewinnspanne erhöht und damit mehr Mittel für Wachstum oder Dividendenausschüttung generiert.

Investiert das Unternehmen in die Produktentwicklung, hat es die Chance, mit besonderen Produkten an den Markt zu gehen, die vielleicht eine hohe Gewinnspanne ermöglichen. Es hat aber auch das Risiko, dass die Produktentwicklung floppt. Wer erinnert sich noch an den Newton von Apple? Das war eine Art Vorläufer des iPhone in den frühen 1990er-Jahren, der sich aber als völliger Flop erwies, weil die Zeit noch nicht reif dafür war.
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Will ein Unternehmen zum Beispiel an seiner Dividende festhalten, um Solidität zu demonstrieren, muss es andere Kompromisse eingehen, sich zum Beispiel teuer refinanzieren. Im Jahr 2022 ist Intel diesen Weg gegangen - kein gutes Zeichen.

Das DuPont-Schema ist das älteste betriebswirtschaftliche Kennzahlensystem und immer noch aktuell. Entwickelt wurde es 1919 von dem amerikanischen Chemiekonzern DuPont, um Unternehmenseinheiten wertorientiert führen zu können. Im Mittelpunkt des Kennzahlensystems steht die Rendite auf das eingesetzte Kapital (auch Return on Investment oder kurz: ROI). Wie viel Prozent Rendite (Return) kann pro eingesetzter Kapitaleinheit erwirtschaftet werden?

Alle heutigen Kennzahlsysteme basieren auf dem Grundgedanken des Du-Pont-Schemas. Im Wikipedia-Eintrag steht hierzu: »Die Motivation zur Entwicklung des Kennzahlensystems war der Wunsch nach einem geschlossenen Modell von sich gegenseitig bedingenden Zielgrößen. Damit sollen Abhängigkeiten und Wechselwirkungen analysierbar gemacht werden. Mit dem formalen System wandte man sich von bloßen Sammlungen isolierter Kennzahlen ab, da diese bezüglich der Analyseergebnisse häufig zu Inkonsistenzen führen.«1

Ich beginne mit dem Zusammenhang zwischen Eigenkapitalrendite und nachhaltiger Wachstumsrate. Nehmen wir an, ein Unternehmen wächst um 10 Prozent. Dann erhöht sich - gleiche Produktionsstruktur vorausgesetzt - der Kapitalbedarf ebenfalls um 10 Prozent. Das Unternehmen braucht 10 Prozent mehr Vorräte, 10 Prozent mehr Maschinen, 10 Prozent mehr Mitarbeiter und so weiter. Natürlich ist das in der Realität oft anders: Es kann Effizienzgewinne durch Größe geben - dann würden eben zum Beispiel nicht 10 Prozent mehr Maschinen benötigt -, aber eben auch Nachteile und Ineffizienzen. Im Grundmodell zumindest ist die Annahme, dass der Kapitalbedarf eins zu eins mit dem Umsatzwachstum ansteigt, sinnvoll. Man nennt diese Annahme auch »steady state«.

Wenn ein Unternehmen 10 Prozent Eigenkapitalrendite erzielt, kann es im nächsten Jahr 10 Prozent mehr Kapital investieren, also theoretisch um 10 Prozent wachsen, wenn es die Gewinne vollständig einbehält (thesauriert). Allerdings schütten viele Unternehmen einen Teil ihrer Gewinne aus. Wenn das Unternehmen beispielsweise 3 Prozent ausschüttet, kann es theoretisch nur noch um 7 Prozent wachsen. Natürlich könnte das Unternehmen auch weitere Kredite aufnehmen, 3 Prozent ausschütten und trotzdem um 10 Prozent oder mehr expandieren, aber dafür müssen Zinsen bezahlt werden. Auch könnte die Schuldenlast in der Bilanz zu einer instabilen Situation führen.

Also können wir festhalten:

Nachhaltige Wachstumsrate

=

Nachhaltige Eigenkapitalrendite – Ausschüttungsquote

Auch die nachhaltige Eigenkapitalrendite kann in Komponenten zerlegt werden, die sich gegenseitig bedingen. Als Erstes ist die Umsatzrendite ein wesentlicher Bestandteil der Profitabilität. Wir beziehen uns in der Königsanalyse darauf.

Umsatzrendite = Gewinn/Umsatz

Der Gesamtkapitalumschlag ist definiert als Umsatz durch Gesamtkapital.

Gesamtkapitalumschlag = Umsatz/Gesamtkapital

Wie oft wird das in der Bilanz gebundene Kapital (die Summe der Aktiva oder Passiva) pro Jahr »umgeschlagen«? Je häufiger das Kapital umgeschlagen wird, desto weniger kapitalintensiv ist das Unternehmen, was unter ansonsten unveränderten Bedingungen besser ist.

Die Gesamtkapitalrendite ist nun das Produkt aus Umsatzrendite und Gesamtkapitalumschlag:
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Jetzt ist es nur noch ein Schritt bis zur Eigenkapitalrendite. Wenn die Gesamtkapitalrendite der Gewinn auf das Gesamtkapital ist, dann ist die Eigenkapitalrendite der Gewinn auf das Eigenkapital. Dieses kann maximal so groß sein wie das Gesamtkapital. Es kann aber auch kleiner sein, dann nämlich, wenn Schulden (Fremdkapital) eingesetzt werden. Vom Gewinn sind die Fremdkapitalzinsen schon abgezogen. Das heißt: Bei gleichem Gewinn und Fremdkapital in der Bilanz muss die Eigenkapitalrendite höher sein als die Gesamtkapitalrendite.
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Damit sind die wesentlichen Größen, aus denen sich nachhaltige Wachstumsrate und Eigenkapitalrendite berechnen, zusammen. Im DuPont-Modell können Sie jetzt in die Tiefe gehen. Auch Umsatzrendite, Kapitalumschlag und Leverage lassen sich in weitere Kenngrößen zergliedern, die ich hier aber nur aufgeführt habe und nicht weiter erläutere, denn das würde an dieser Stelle zu weit weg vom Thema dieses Buches führen. Wie ich weiter vorne schrieb: Wichtig ist, dass Sie ein Gefühl für verschiedene Arten von Unternehmen bekommen, und dazu gehören auch die Bilanzen.

Insgesamt lässt sich die nachhaltige Wachstumsrate also berechnen aus

Eigenkapitalrendite - Ausschüttungsquote

und die Eigenkapitalrendite aus

Umsatzrendite × Gesamtkapitalumschlag × Leverage.

		Nachhaltige Wachstumsrate
=
	
			- Ausschüttungsquote (Dividenden)
		Eigenkapitalrendite
=	
	Umsatzrendite x
= Gewinn / Umsatz steht in Beziehung zu	Gesamtkapitalumschlag
= Umsatz / Gesamtkapital steht in Beziehung zu	x Leverage
= Gesamtkapital / Eigenkapital steht in Beziehung zu
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ANHANG 3
JAHRESABSCHLÜSSE VON MERCEDES-BENZ UND MICROSOFT (2021 UND 2022)

Mercedes-Benz

Quelle: https://group.mercedes-benz.com/investoren/berichte-news/geschaeftsberichte/ 2022/

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

		Mercedes-Benz Group: Konzern-Gewinn-und Verlustrechnung, 2021 &2022 (in Millionen €)	
		2022	2021
	Umsatzerlöse	150.017	133.893
	Umsatzkosten	-115.997	-103.218
	Bruttoergebnis vom Umsatz	34.020	30.675
	Vertriebskosten	-9.482	-9.194
	Allgemeine Verwaltungskosten
	-2.584	-2.808
	Forschungs- und nicht aktivierte Entwicklungskosten	-5.602	-5.467
	Sonstige betriebliche Erträge	3.323	2.888
	Sonstige betriebliche Aufwendungen	-1.289	-1.735
	Ergebnis aus at-equita bewerteten Finanzinvestitionen	1.732	1.352
	Übriges Finanzergebnis	340	317
	Ergebnis vor Zinsergebnis und Ertragssteuern (EBIT)	20.458	16.028
	Zinserträge	273	212
	Zinsaufwendungen	-427	-429
	Ergebnis aus fortgeführten Aktivitäten, vor Steuern	20.304	151.811
	Ertragsteuern	-5.495	-4.761
	Ergebnis aus fortgeführten Aktivitäten	14.809	11.050
	Ergebnis aus aufgegebenen Aktivitäten, nach Steuern	-	12.346
	Konzernergebnis	14.809	23.396
	Ergebnis je Aktie (in €)		
	auf Basis des Ergebnisanteils der Aktionäre der Mercedes-Benz Group AG		
	Unverwässert	13,55	21,5
	davon aus fortgeführten Aktivitäten	13,55	10
	davon aus aufgegebnen Aktivitäten	-	11,5
	Verwässert	13,55	21,5
	davon aus fortgeführten Aktivitäten	13,55	10
	davon aus aufgegebenen Aktivitäten	-	11,5


Konzernbilanz

		Mercedes-Benz Group: Konzernbilanz 2021 &2022 (in Millionen €)	
	Aktiva
	2022	2021
	Immatrielle Vermögenswerte	15.869	15.005
	Sachanlagen	27.250	27.859
	Vermietete Gegenstände	41.552	44.471
	At-equity bewerte Finanzinvestitionen	13.530	13.588
	Forderungen aus Finanzdienstleistungen	48.237	46.955
	Verzinsliche Wertpapiere und andere Geldanlagen	823	873
	Übrige finanzielle Vermögenswerte	4.478	3.181
	Aktive latente Steuern	3.725	3.434
	Übrige Vermögenswerte	1.677	1.536
	Langfristige Vermögenswerte	157.141	156.902
	Vorräte	25.621	21.466
	Forderungen aus Lieferungen und Leistungen	8.100	7.673
	Forderungern aus Finanzdienstleistungern	37.312	33.670
	Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente	17.679	23.120
	Verzinsliche Wertpapiere und andere Geldanlagen	6.237	6.706
	Übrige finanzielle Vermögenswerte	3.453	3.079
	Übrige Vermögenswerte	4.472	4.073
	Zur Veräußerung bestimmte Vermögenswerte	-	3.142
	Kurzfristige Vermögenswerte	102.874	102.929
	Summe Aktiva	260.015	259.831
			
	Passiva	2022	2021
	Gezeichnetes Kapital	3.070	3.070
	Kapitalrücklagen	11.718	11.723
	Gewinnrücklagen (angepasst)	67.695	55.926
	Übrige Rücklagen (angepasst)	2.932	1.232
	Den Aktionären der Mercedes-Benz AG zustehendes Eigenkapital	85.415	71.951
	Nicht beherrschende Anteile	1.125	1.216
	Eigenkapital	86.540	73.167
	Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen	1.021	5.359
	Rückstellungen für sonstige Risiken	6.438	7.909
	Finanzierungsverbindlichkeiten	62.051	73.543
	Übrige finanzielle Verbindlichkeiten	2.524	1.808
	Passive latente Steuern	6.910	4.488
	Rechnungsabgrenzungsposten	1.234	1.175
	Vertrags- und Rückerstattungsverbindlichkeiten	3.656	3.980
	Übrige Verbindlichkeiten	1.238	727
	Langfristige Schulden	85.072	98.989
	Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen	12.204	10.655
	Rückstellungen für sonstige Risiken	9.585	8.053
	Finanzierungsverbindlichkeiten	49.786	52.300
	Übrige finanzielle Verbindlichkeiten	5.404	5.997
	Rechnungsabgrenzungsposten	1.391	1.486
	Vertrags- und Rückerstattungsverbindlichkeiten	6.898	5.929
	Übrige Verbindlichkeiten	3.135	3.086
	Zur Veräußerung bestimmte Schulden	-	169
	Kurzfristige Schulden	88.403	87.675
	Summe Passiva	260.015	259.831


Konzern-Kapitalflussrechnung

		Mercedes-Benz Group: Konzern-Kapitalflussrechnung 2021 &2022 (in Millionen €)	
		2022	2021
	Ergebnis aus fortgeführten Aktivitäten vor Steuern	20.304	28.775
	Abschreibungen/Wertminderungen	6.521	6.980
	Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Erträge	-1.296	-11.503
	Ergebnis aus dem Verkauf von Aktiva	-990	-695
	Veränderung betrieblicher Aktiva und Passiva		
	Vorräte	-4.111	-2.561
	Forderungen aus Lieferungen und Leistungen	1.029	1.694
	Forderungen aus Finanzdienstleistungen	-5.327	3.879
	Forderungen aus Finanzdienstleistungen	3.810	1.428
	Sonstige betriebliche Aktiva und Passiva	358	-1.261
	Erhaltene Dividenden von at-equity bewerteten Finanzinvestitionen	1.605	1.625
	Gezahlte Ertagssteuern	-5.009	-3.812
	Cash Flow aus der Geschäftstätigkeit	16.894	24.549
			
	Zugänge zu Sachanlagen	-3.481	-4.579
	Zugänge zu immatriellen Vermögenswerten	-3.418	-2.741
	Erlöse aus dem Abgang von Sachanlagen und immatriellen Vermögenswerten	469	826
	Erwerb von Anteilsbesitz	-849	-573
	Erlöse aus dem Verkauf von Anteilsbesitz	3.337	793
	Erwerb verzinslicher Wertpapiere und ähnlicher Geldanlagen
	-2.622	-5.694
	Erwerb verzinslicher Wertpapiere und ähnlicher Geldanlagen	3.084	4.385
	Rückzahlung der Finanzierung des Daimler-Nutzfahrzeuggeschäfts	-	6.853
	Abgehende Zahlungsmittel aus Entkonsolidierung Daimler-Nutzfahrzeuggeschäft	-	-5.489
	Sonstige Ein- und Auszahlungen	27	-7
	Cash Flow aus der Investitionstätigkeit	-3.453	-6.226
			
	Veränderungen der kurzfrisitigen Finanzierungsverbindlichkeiten	172	1.463
	Aufnahme langfristiger Finanzierungsverbindlichkeiten	38.429	42.196
	Tilgung langjähriger Finanzierungsverbindlichkeiten	-51.945	-60.859
	Dividendenzahlung an Aktionäre der Daimler AG	-5.349	-1.444
	Dividendenzahlungen an nicht beherrschende Anteile	-320	-366
	Sonstige Ein- und Auszahlungen	-19	-49
	Cash Flow aus der Finanzierungstätigkeit	-19.032	-19.059
			
	Einfluss von Wechselkursen auf Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente	88	870
	Veränderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente	-5.503	134
			
	Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum Jahresanfang	23.182	23.048
	Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum Jahresende	17.679	23.182
	Abzügl. Zahlungsmittel zum Verkauf bestimmte Vermögenswerte zum Jahresende	-	62
	Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum Jahresende	17.679	23.120


Microsoft

Financial Statements 2021 &2022

Quelle: https://www.microsoft.com/en-us/investor

Income Statement
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Balance Sheet
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Cash-Flow Statement
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Anhang 1
Etwas Mathe (aber nicht zu viel): Was ist Ihre Aktie wert?

1 Um theoretisch sauber zu sein, müssten Sie berücksichtigen, dass der Gewinn zum Teil einbehalten und zum Teil als Dividende ausgezahlt wird. Das würde aber zu weit führen. Die hier dargelegten Zusammenhänge reichen völlig aus, um in Zusammenhang mit der Königsanalyse ein Unternehmen für unsere Zwecke zu bewerten.
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Consol_(bond)
3 https://www.focus.de/finanzen/boerse/ewige-anleihen-werden-zum-trend-100-jahre-geld-leihen-ohne-zinsen-staaten-kopieren-oesterreichs-schuldentrick_id_11088211.html
4 https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/anleihen/ewige-anleihe-yale-uni-erhaelt-zinsen-von-fast-400-jahre-alter-anleihe/12332308.html
5 Die mathematische Herleitung dieser Formel ist recht einfach. Sie können sie hier nachvollziehen: https://de.wikipedia.org/wiki/Ewige_Rente
Anhang 2
Das DuPont-Schema und die innere Struktur der Unternehmenszahlen

1 https://de.wikipedia.org/wiki/Du-Pont-Schema; letzter Zugriff am 6.4.2023
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Seit Jahren befindet sich die Weltwirtschaft in der Dauerkrise. Jetzt könnte die Corona-Krise das System endgültig überfordern. Star-Ökonom und Fondsmanager Max Otte, der die Finanzkrise 2008 präzise vorausgesagt und Ende 2019 eine Weltsystemkrise angekündigt hatte, liefert eine schonungslose Bestandsaufnahme einer überschuldeten Welt, die nicht nur durch Corona, sondern auch durch soziale und geopolitische Probleme am Abgrund steht. Was erwarten die Ökonomen jetzt und wo liegen die wahren Probleme? Was muss jetzt getan werden, um das Schlimmste zu verhindern? Wer hätte die Macht, etwas zu verändern? Wie sicher ist der Euro? Kommt eine Inflation? Wie geht es nach Corona weiter? Max Otte weist auf die Gefahren hin, die den finanziellen Rücklagen der Bürger drohen und gibt dem Anleger zahlreiche praktische Tipps, wie er sein Vermögen schützen und sicher durch die Krise bringen kann.
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Zahnärzte gehören, statistisch gesehen, in Deutschland zur einkommensstärksten Berufsgruppe. Das heißt jedoch nicht, dass am Ende des Tages immer viel übrig bleibt. Teure medizinische Geräte, ein unglücklicher Mietvertrag für die Praxis, eine ungünstige Bankfinanzierung, ein zu großes privates Haus, teure Autos, Scheidungen … Der Beruf und das Leben halten viele Fallstricke bereit. Geldanlage und Altersvorsorge sind Themen, bei denen besondere Vorsicht nötig ist, schon mancher Zahnarzt hat im Laufe seines Lebens viel Geld verloren. Denn wie man einfach und intelligent mit Geld umgeht, wird im Zahnarztstudium nicht vermittelt. Diese Unwissenheit führt dazu, dass bereits mit dem Berufsstart in die Assistenzzeit finanzielle Entscheidungen getroffen werden, die die Weichen frühzeitig in die falsche Richtung stellen. Dieses Buch will vor den schlimmsten Fehlern warnen, die Zahnärzten beim Vermögensaufbau immer wieder passieren. Es zeigt die beste Strategie auf, mit der Zahnärzte schon deutlich vor dem regulären Rentenalter ihre finanzielle Unabhängigkeit erreichen können. Das Buch erklärt schlüssig, warum dies keine Traumvorstellung, sondern problemlos möglich ist – mit dem richtigen Plan und klugen Entscheidungen.
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Viele Bücher über Handelspsychologie befassen sich mit der Theorie, zeigen aber nicht, wie der Prozess zur psychologischen Optimierung in der Praxis funktioniert. Jared Tendler bietet hier einen neuen ganzheitlichen Ansatz. In The Mental Game of Trading räumt er mit den Mythen über Emotionen, Gier und Disziplin auf und zeigt wie man hinter das Offensichtliche blickt, um die wahren Gründe für Schwierigkeiten beim Trading zu erkennen. Das besondere an diesem Buch ist: Der Leser erhält ein praktisches Schritt-für-Schritt-System, mit dem er die Ursache seiner Probleme entdecken und sie ein für alle Mal beseitigen kann. Anhand zahlreicher authentischer Beispiele von Tradern aus der ganzen Welt, die Tendlers System erfolgreich angewendet haben, wird erklärt, wie man Probleme angeht, die tägliche Leistung verbessert und seine Gewinne steigert. Jeder Trader kann dieses einfach anzuwendende Schritt-für Schritt-System anwenden, um die eigenen psychologischen Probleme zu identifizieren und zu überinden, egal ob er mit Aktien, Devisen oder Kryptowährungen handelt. Ein unverzichtbares Handbuch für jeden Trader.
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Reich werden ist nicht nur eine Frage des Glücks; Glücklichsein ist nicht nur eine Eigenschaft, mit der wir geboren werden Reichtum und Glück werden nicht zufällig unter den Menschen verteilt. Jeder hat es selbst in der Hand, die Fähigkeiten zu erlernen, die nötig sind, um reich und glücklich zu werden. Doch wie sehen diese Fähigkeiten aus, was sind die dahinterliegenden Prinzipien und wie können wir all das erlernen? Naval Ravikant ist Unternehmer, Philosoph und Investor. Er war einer der ersten Investoren bei weltweit agierenden Unternehmen wie Uber, Twitter oder Clubhouse und ist Co-Founder der Gründer-Plattform AngelList. Das vorliegende Buch ist eine exklusive Zusammenstellung der Weisheiten und Erfahrungen, die Naval in den letzten zehn Jahren gesammelt hat – es sind seine aufschlussreichsten Interviews und tiefgründigsten Gedanken. Hier lernen Sie durch Navals Worte, wie Sie Ihren ganz individuellen Weg zu einem glücklicheren und wohlhabenderen Leben gehen können. Dieses Buch wurde als Dienst an der Öffentlichkeit erstellt. Naval verdient kein Geld mit diesem Buch.
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Die alt bewährten finanziellen Tipps unserer Großmütter und Mütter wie etwa »um das Geld kümmert sich mein Mann« oder »parke dein Geld auf dem Sparbuch«, funktionieren heute nicht mehr. Es ist an der Zeit, dass Frauen klüger mit ihrem Geld umgehen. Kim Kiyosakis Leidenschaft ist es, Frauen zu ermutigen, sich die finanzielle Sicherheit und den Seelenfrieden zu verschaffen, die sie sich wünschen und die sie in ihrem Leben verdienen. Auch wenn die Anleitungen zum Investieren, zum Kauf und Verkauf von Aktien oder zur Suche nach einem rentablen Immobilienobjekt dieselben sind, gibt es doch einzigartige Probleme, mit denen Frauen konfrontiert sind, wenn es um Geld und Investitionen geht. Die finanzielle Unabhängigkeit zu erlangen ist ein wichtiger Schritt für ein selbstbestimmtes und glückliches Leben. In diesem Buch lehrt Kim Kiyosaki, wie frau ihre Finanzen in den Griff bekommt und finanzielle Bildung erlangen kann.
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