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»Those who read their Graham & Dodd will continue to prosper. «

WARREN BUFFETT

ANLAGEENTSCHEIDUNGEN UNTER UNSICHERHEIT

Berg-und-Tal-Fahrt an den Borsen

An den Borsen sind in den letzten Jahren mehrere Blasen geplatzt. Extreme
Kursschwankungen waren die Folge. Ein Blick auf den Deutschen Aktienin-
dex (Dax) verdeutlicht diese Entwicklung:
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Am 7. Mirz 2001 erreichte der Dax nach einem mehrjihrigen Anstieg der
Kurse einen Hohepunkt von rund 8060 Zahlern. Nach dem Platzen dieser
spater als »Internetblase« bezeichneten Ubertreibung sank der Markt in den
folgenden drei Jahren um rund 75 Prozent. Der Tiefpunkt wurde im Marz
2004 bei 2200 Punkten erreicht. Daran schloss sich eine mehrjéhrige Erho-
lungsphase an. Der Dax erklomm Ende 2007 bei rund 8000 Zahlern erneut
den Hochststand aus dem Jahr 2001. Die von den USA ausgehende Sub-

prime-Krise lie§ ihn anschlieffend wieder auf einen Stand von rund 3700
Punkten zuriickfallen.

In den folgenden Jahren trieben dann der gigantische Fiskalimpuls Chinas und
global sinkende Zinsen den Dax auf neue Hochststiande. Ein erster Schub nach
oben wurde im Jahr 2011 durch die Eurokrise unterbrochen. Der Dax brach
von einem Zwischenhoch bei rund 7500 Zihlern im Mai 2011 auf ein Niveau
von rund 5200 Punkten im November 2011 ein. Danach stieg er — getrieben
durch eine extrem expansive Geldpolitik der Zentralbanken — Anfang 2015 auf
ein neues Allzeithoch von rund 12300 Zéhlern. Dieses konnte er jedoch nicht
lange halten. Seit dem zweiten Quartal 2015 bis Ende des ersten Halbjahrs 2016
verharrte er bei rund 10000 bis 10500 Zahlern.
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Abbildung 1.1 Entwicklung des Deutschen Aktienindex (Dax) von 1995 bis 2016.
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Daten von Thomson Reuters.
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Anlegern, die diese Berg-und-Tal-Fahrt mitgemacht haben, war im besten
Fall etwas mulmig zumute: Wenn sie Gliick hatten, dann konnten sie allen
Verwerfungen zum Trotz ihr Kapital erhalten und vielleicht sogar einen
Gewinn erzielen. Im schlimmsten Fall haben sie massive Verluste erlitten.
Das ist vor allem jenen Investoren passiert, die eher spét und vermutlich be-
reits zu hohen Preisen auf den Zug aufsprangen und dann bei einem der
vielen Abstiirze finanziell oder emotional nicht in der Lage waren, die Markt-
korrekturen durchzustehen.

Umfeld fiir Anlageentscheidungen von ausgepragter Unsicherheit
gekennzeichnet

Aber statt nun endlich wieder festen Boden unter den Fiilen zu haben, stel-
len Anleger derzeit fest, dass die Erde unter ihren Fiiflen bebt und einstmals
sichere Fundamente ins Wanken geraten:

Unsicherheit liber die Nachhaltigkeit etablierter Geschdftsmodelle

Die Welt ist im Umbruch. Die Globalisierung erschiittert die Wettbewerbsfa-
higkeit vieler Industriezweige und Regionen. Digitalisierung und Automati-
sierung wirken wie tektonische Verwerfungen, die viele Branchen auf den
Kopf stellen und vormals etablierten Geschéftsmodellen bedrohliche Risse
zufiigen. Dass sich sehr vieles sehr fundamental dndern wird, steht aufSer
Frage. Welche Strukturen sich am Ende herausbilden werden, ist dagegen
noch nicht klar erkennbar.

Beispiel

Der Kampf zwischen Uber und dem etablierten Taxigewerbe verdeutlicht diese
Entwicklungen eindriicklich: In der digitalen Welt kontrolliert nicht mehr der
»kapitalintensive« Eigentlimer der Lizenz und des Autos, wie die Gewinne tUber
die Wertschopfungskette hinweg verteilt werden. Im Zentrum des heute alles
entscheidenden Netzwerks aus Daten und Informationsfliissen sitzt die schlanke
Organisation von Uber. Mit minimalem Kapitaleinsatz sorgt sie fiir eine Umver-
teilung des Kuchens: hin zu sich, hin zu vormals schlecht bezahlten angestellten
Taxifahrern, hin zu einer Vielzahl neuer Anbieter von Fahrdienstleistungen. Und
weg von denen, die friiher die Wertschopfungskette kontrolliert und »gemol-
ken« haben.

Implikationen fiir Anleger Investoren miissen mehr denn je kritisch hin-
terfragen, wie sich die Fihigkeit von Unternehmen verandert, Wert zu er-
wirtschaften. Globalisierung und Digitalisierung dndern die Welt dramatisch
und dramatisch schnell. Geschiftsmodelle, die heute noch zuverldssig Wert
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erwirtschaften, konnen morgen bereits obsolet sein — und dies schneller und
radikaler als jemals zuvor. Fundamentale Investoren wissen, dass sie sich
diesen Herausforderungen stellen und die Nachhaltigkeit von Geschaftsmo-
dellen und Eintrittsbarrieren entsprechend kritisch hinterfragen und pri-
fen miissen.

Unsicherheit liber zuklinftiges Wachstum

Die Uberalterung der westlichen Gesellschaften, die Hohe der an vielen
Orten angehduften Schulden und die sehr deutliche Verlangsamung des
Wachstums in den Emerging Markets lassen es fraglich erscheinen, ob sich
die Wachstumstrends der vergangenen Jahrzehnte fortsetzen werden oder ob
eine Periode mit niedrigeren Wachstumsraten bevorsteht.

Beispiel

Die Entwicklung in Chinain den letzten Jahren ist ein eindrtickliches Beispiel: Die
mittlerweile nach den USA zweitgro3te Volkswirtschaft der Welt wachst derzeit
real nur noch mit rund 6 Prozent. Vor zehn Jahren lagen die realen Wachstumsra-
ten noch bei 10 bis 14 Prozent. Ein zentraler Grund dafiir ist, dass der Zuwachs an
Arbeitskraften in China seinen Hohepunkt tGberschritten und begonnen hat zu
schrumpfen. China muss nicht mehr - und kann auch nicht mehr - so stark wach-
sen wie in der Vergangenheit, als jahrlich rund 10 bis 20 Millionen Chinesen vom
Land in die Wirtschaftszentren zogen und in den Arbeitsprozess integriert
werden mussten. Der Riickgang der Wachstumsraten in China und anderen
Emerging Markets bremst aber unmittelbar auch das Wachstumspotenzial vieler
europaischer Exportunternehmen.

Implikationen flir Anleger  Investoren miissen mehr denn je kritisch hin-
terfragen, wie hoch das nachhaltig erreichbare Wachstum sein kann und wie
viel sie bereit sind, heute fiir zukiinftiges Wachstum zu zahlen. Fundamentale
Investoren verstehen sehr deutlich, dass {iberzogene Wachstumsannahmen,
die dann nicht realisiert werden, ein zentrales Anlagerisiko darstellen. Fun-
damentale Investoren sind sich bewusst, dass eine Anlage umso riskanter
und spekulativer wird, je mehr Wachstum bei der Bewertungsanalyse unter-
stellt wurde.

Unsicherheit tiber Kapitalkosten und Bewertungsniveaus

Angesichts der Politik der negativen Zinsen - im Juni 2016 wiesen Staatsan-
leihen im Umfang von 10 Billionen US-Dollar eine negative Verzinsung auf
und die durchschnittliche Umlaufrendite aller deutschen Staatsanleihen
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rutschte in den negativen Bereich - fillt es Investoren schwer, festzulegen,
wie hoch die erwartete Rendite sein soll, die bei der Bewertung von Unter-
nehmen und Aktien angelegt wird.

Ausgangspunkt fiir die Bestimmung der erwarteten Mindestrendite — in der
Fachliteratur wird auch von Kapitalkosten gesprochen - ist der risikolose
Zins. Er zeigt an, wie viel es einen Schuldner kostet, sich Geld fiir einen
bestimmten Zeitraum zu leihen, wenn die Riickzahlung und die Verzinsung
absolut sicher sind. In der Praxis wird dieser risikolose Zins haufig mit der
Rendite einer 10-jahrigen Bundesanleihe gleichgesetzt. Sind Riickzahlung
und Verzinsung des bereitgestellten Kapitals unsicher, wird zum risikolosen
Zins noch ein Risikoaufschlag hinzuaddiert.

Die Hohe der Kapitalkosten hat dabei einen unmittelbaren Einfluss auf den
Preis von Anlageinstrumenten. Je tiefer die Renditeerwartungen von Anle-
gern fallen, desto hohere Preise sind sie bereit, fiir Anlagemdéglichkeiten
zu zahlen.

Doch auch in dieser Hinsicht steht die Welt derzeit auf dem Kopf. Vermutlich
in der gesamten Wirtschaftsgeschichte musste ein Schuldner an die Glaubi-
ger Zinsen zahlen, wenn er sich Geld lieh. Bei negativen Zinsen verhalt es
sich andersherum: In diesem Fall zahlt der Glaubiger dem Schuldner Geld,
damit er dessen Anleihen »halten darf«.

Neben der Problematik, die richtigen Kapitalkosten zu bestimmen, stellt sich
tiir Investoren auch die Frage, ob der Riickgang des Zinsniveaus an den Bor-
sen nicht zu einer gigantischen Blase gefithrt hat mit Preisen, die fundamen-
tal nicht zu rechtfertigen sind.

Beispiel

Die Entwicklung der Preise fur langlaufende Bundesanleihen verdeutlicht diesen
Sachverhalt eindricklich. So ist der Preis von Anleihen mit langer Laufzeit, die
noch zu einer Zeit begeben wurden, als »normale« Zinsen gezahlt wurden, in den
letzten Jahren sehr stark gestiegen. Der Preis einer 40-jdhrigen Bundesanleihe,
die Anfang 2008 emittiert wurde, stieg im Lauf der Zeit von rund 100 Prozent auf
knapp 200 Prozent (vgl. Abbildung 1.2). Die durchschnittliche Rendite 10-jahriger
Regierungsanleihen im Euroraum fiel dagegen auf knapp O Prozent.

Bei Aktien, die keine begrenzte Laufzeit haben, ist der Effekt unter Umstanden
noch starker. Und dies nicht zuletzt deshalb, weil die ultratiefen Zinsen auch dazu
gefiihrt haben kénnen, dass die Risikopramien nicht mehr ausreichend hoch sind.

Implikationen  Fiir Investoren bedeutet dies: Sie miissen mehr denn je
aktiv analysieren und beurteilen, welche erwartete Rendite sie fiir die
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Abbildung 1.2 Kurse und Renditen langlaufender europaischer Staatsanleihen.
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Daten von Thomson Reuters.

tibernommenen operativen und finanziellen Risiken einfordern sollen. Und
sie sollten auch umsichtiger als sonst priifen, ob die aktuellen Preise in einem
ausreichenden Maf$ durch die Fihigkeit eines Unternehmens abgedeckt sind,
Wert zu erwirtschaften.

URSPRUNGE DER FUNDAMENTALANALYSE

In dieser — zumindest gefiihlt — von extremer Unsicherheit gepragten Welt
und nach vielleicht schmerzhaften Verlusten suchen Investoren wieder
verstdrkt nach Ansdtzen und Prozessen, die es ihnen ermdéglichen, robuste
Anlageentscheidungen zu treffen. Die Fundamentalanalyse stellt diese An-
sitze und Prozesse bereit. Ihr zentraler Grundgedanke ist: Investoren sollen nur
Anlageentscheidungen treffen, von denen sie aus guten Griinden und mit
ausreichender Sicherheit erwarten kénnen, damit ihr Kapital zu erhalten und
eine zufriedenstellende Rendite zu erzielen. Dies gelingt Anlegern nach
Meinung der Fundamentalanalyse dadurch, dass Anlageentscheidungen in
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moglichst sicheren Tatsachen verankert und durch einen systematischen,
disziplinierten Prozess vorbereitet werden.

Die zentralen Verankerungspunkte, die Anlageentscheidungen einen siche-
ren Boden geben, sind:

= Die nachhaltige Fahigkeit eines Unternehmens, Wert zu erwirtschaften

= Die Finanzzahlen eines Unternehmens, die diese Fahigkeit verlésslich
nachweisen und quantifizieren

Die Fundamentalanalyse ist dabei kein neues Konzept. Thre zentralen Ge-
danken gehen auf die 1930er-Jahre zuriick, als Investoren im Zuge des
Zusammenbruchs der New Yorker Borse im Oktober 1929 und der sich da-
raufhin entfaltenden Weltwirtschaftskrise ebenfalls mit gravierenden Um-
briichen und hoher Unsicherheit zu kdmpfen hatten. Und auch wenn die
Ursachen des Wall Street Crashs von 1929 bis heute noch nicht abschliefSend
geklart werden konnten, so wurde zumindest damals haufig die Meinung
vertreten, dass die Preise einfach nicht mehr der langfristigen Entwicklung
der Produktivitit amerikanischer Unternehmen entsprochen hatten und nur
noch von Spekulanten nach oben getrieben wurden, die darauf hofften, dass
»morgen« ein anderer Spekulant einen noch héheren Preis fiir eine Aktie
zahlen wiirde.

Trotz dieser langen Tradition ist die Fundamentalanalyse keineswegs »ange-
staubt«. Die Uberzeugung, durch eigene Uberlegungen und Analysen
Ubertreibungen des Markts erkennen und sich vor ihnen schiitzen bezie-
hungsweise sie ausniitzen zu konnen, steht zugegebenermaflien etwas quer
zum »Mainstream« der heutigen Lehrmeinungen. Diese gehen vielfach da-
von aus, dass eigene Analysearbeit sinnlos ist, weil der Kapitalmarkt zu jedem
Zeitpunkt alle relevanten Information umfassend und in der richtigen Weise

Exkurs: Benjamin Graham - Urvater der Fundamentalanalyse

Benjamin Graham (1894 - 1976) gilt als der Urvater der Fundamentalanalyse.
Nach einem Studium an der Columbia University in New York arbeitete Graham
flr verschiedene Wertpapierfirmen an der Wall Street und griindete schlieRlich
seine eigene Wertpapierfirma. Ab Ende der 1920er-Jahre unterrichtete Graham
an der Columbia University Wertpapieranalyse. 1934 veroffentlichte er zusam-
men mit David Dodd das Buch »Security Analysis«, in dem erstmals grundlegende
Aspekte der Fundamentalanalyse dargestellt wurden und das allgemein als
»Bibel der Fundamentalanalyse« angesehen wird. Wegen der Pragnanz, mit der
dort grundlegende Konzepte dargestellt werden, ist die »Security Analysis« auch
heute noch ein Werk mit hoher Aktualitdt und Relevanz.
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Exkurs: Warren Buffett - bekanntester fundamentaler Investor

Warren Buffett (*1930) erwarb 1951 an der Columbia University den Master in
Economics. Der nach eigenen Aussagen einflussreichste Lehrer an der Columbia
University war Benjamin Graham. Er machte Buffett mit den Grundlagen der
Fundamentalanalyse vertraut. Von 1954 bis 1956 arbeitete Warren Buffett
in der Investmentfirma seines Lehrers als Wertpapieranalyst, um in der Folge in
mehreren Schritten das Investmentunternehmen Berkshire Hathaway aufzu-
bauen. Benjamin Grahams Gedanken zur Fundamentalanalyse waren dabei fiir
Buffett wegweisend. Berlihmt ist er nicht nur wegen seines herausragenden
Erfolgs als Investor, sondern auch wegen seiner jahrliche Briefe an die Aktionare
von Berkshire Hathaway, in denen er es schafft, grundsatzliche Uberlegungen zur
Kapitalanlage, die oft von den Uberlegungen Benjamin Grahams inspiriert sind, in
pragnanter Weise darzustellen Die »Shareholder Letters« sind auf der Home-
page von Berkshire Hathaway allgemein verfligbar und fir fundamentale Inves-
toren uneingeschrankt lesenswert.

verarbeitet hat und der Preis eines Unternehmens an der Borse stets der beste
Indikator fiir dessen inneren Wert ist.

Gleichzeitig hat die Fundamentalanalyse aber in Theorie und Praxis bedeu-
tende Anhanger. Der bedeutendste Praktiker ist sicherlich Warren Buffett,
Vorstandsvorsitzender des Investmentunternehmens Berkshire Hathaway,
der durch die selektive Auswahl von Aktien und Anleihen mit einem betont
langfristigen Anlagehorizont zu einer der reichsten Personen der Welt wurde.

Auch in Forschung und Wissenschaft gibt es namhafte Beflirworter der Fun-
damentalanalyse, die den blinden Glauben, dass die Borsenkurse die realen
okonomischen Bedingungen immer richtig widerspiegeln, ablehnen und die

Exkurs: Stephen Penman - moderner Klassiker der Fundamentalanalyse

Ein moderner Klassiker der Fundamentalanalyse ist Stephen Penman, Professor
an der Business School der Columbia University in New York. Penmans besonde-
res Verdienst ist es, zu zeigen, wie der von Benjamin Graham entwickelte
Investmentansatz - unter Berticksichtigung der Entwicklungen, die die Finanz-
wissenschaften in den letzten Jahrzehnten vollzogen haben - zeitgemafR imple-
mentiert werden kann. Das von ihm 2001 erstmals herausgegebene Buch
»Financial Statement Analysis and Securities Valuation« mit rund 800 Seiten und
das an Praktiker gerichtete Buch »Accounting for Value«, das im Jahr 2009 er-
schien, gelten mittlerweile als moderne Klassiker der Fundamentalanalyse und
haben die Art und Weise, wie Fundamentalanalyse an Universitaten gelehrt und
in der Praxis angewandt wird, nachhaltig gepragt.
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Bedeutung fundamentaler Analysen hervorheben. Der profilierteste von
ihnen ist vermutlich Stephen Penman, der, dhnlich wie Benjamin Graham
rund 80 Jahre vor ihm, Professor an der Business School der Columbia
University in New York ist.

So ist die Fundamentalanalyse trotz ihrer langen historischen Wurzeln keine
tote, angestaubte Materie, die auf dem Stand der ersten Halfte des 20. Jahr-
hunderts stehen geblieben ist, sondern ein uneingeschréankt relevanter Invest-
mentansatz, der weltweit von vielen Investoren erfolgreich eingesetzt wird.

GRUNDAUSSAGEN DER FUNDAMENTALANALYSE

Unterscheidung zwischen Preis und Wert

Die Aussage »Preis ist, was man als Investor heute bezahlt, Wert dagegen, was
man rmorgen als Ergebnis und Rendite einer Kapitalanlage bekommt« wird
hiufig Benjamin Graham in den Mund gelegt und bringt zum Ausdruck,
dass der Wert eines Unternehmens und der Preis, den Anleger fiir die Aktien
eines Unternehmens an der Borse bezahlen, aus Sicht der klassischen Funda-
mentaltheorie grundsatzlich unterschiedliche Dinge sind.

Preis als Spiegel der Zahlungs- beziehungsweise Verkaufsbereitschaft der
letzten Transaktion

Preis ist der Geldbetrag, zu dem die Aktien eines Unternehmens zuletzt an
der Borse gekauft und verkauft wurden. Er ist der heute in den Einheiten
einer Wiahrung bezahlte Gegenwert fiir Anteile an einem Unternehmen. Er
ist konkret und prézise messbar. Der aktuelle Preis gibt die Zahlungsbereit-
schaft und die Verkaufsbereitschaft des Kaufers beziehungsweise Verkaufers
bei der zuletzt getitigten Transaktion an.

Wert als Spiegel der Zahlungsfliisse, die ein Unternehmen in Zukunft
hervorbringt

Der Begriff Wert ist dagegen etwas komplexer. In der 6konomischen Theorie
ist der Gedanke tief verwurzelt, dass menschliches Gliick eng mit Konsum
verbunden ist. Die klassische Volkswirtschaftslehre nimmt an, dass es dem
Menschen besser geht und er gliicklicher ist, wenn er mehr konsumieren
kann. Mehr Konsum erfordert aber mehr Geld. Investieren bedeutet, heute
auf Konsum zu verzichten in der Hoffnung, morgen mehr konsumieren zu
konnen. Der Wert einer Investition ergibt sich entsprechend aus diesem
»Mehr« an Konsum, das der heutige Verzicht morgen erméoglicht.
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Dieser Gedanke wurde auch auf die Bewertung von Unternehmen tibertra-
gen. Der Wert eines Unternehmens wird entsprechend von den Zahlungs-
iiberschiissen bestimmt, die ein Unternehmen in Zukunft erwirtschaften
kann. Diese zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse sind aber nicht einfach »gott-
gegeben« und fallen nicht wie »Manna vom Himmel, sondern sie miissen
erst noch erarbeitet und erwirtschaftet werden.

Fiir gewohnlich sind diese Riickfliisse auch keineswegs sicher. Sie hangen
von vielfiltigen Faktoren ab: dem Gliick und der Geschicklichkeit eines
Unternehmens, attraktive Produkte zu konkurrenzfihigen Preisen auf den
Markt zu bringen, dem Nachfrageverhalten der Kunden oder dem Verhalten
der Konkurrenz, um nur einige Faktoren zu nennen.

»Wert« hat also eine vollig andere zeitliche Dimension und Prézision als »Preis«.
Preise zahlen Investoren heute, Wert muss in Zukunft erst noch erarbeitet wer-
den; der Preis ist prizise, sicher und greifbar, wihrend Wert auf Prognosen,
Annahmen und Schitzungen basiert. Anlegern fillt es deshalb in den meisten
Fillen schwer, den Wert eines Unternehmens prizise zu bestimmen.

Bei jeder Borsentransaktion besteht zwischen Kaufer und Verkaufer zwar Einig-
keit tiber den Preis, die Ansichten {iber den Wert fallen jedoch vermutlich
auseinander: Der Kéufer hilt ein Unternehmen fiir unterbewertet und sieht
zusdtzliches Wertpotenzial. Der Verkdufer halt dasselbe Unternehmen
jedoch fiir iberbewertet und will sich beim gegebenen Marktpreis lieber von
den Titeln trennen.

Die Launen von »Mr. Market« - Preis und Wert kénnen voneinander
abweichen

Fundamentale Investoren sind davon {iberzeugt, dass es an den Kapitalmérk-
ten immer wieder Situationen gibt, in denen der heutige Preis fiir ein Unter-
nehmen nicht mit dem Wert in Einklang steht, den ein Unternehmen in Zu-
kunft erwirtschaften wird. In einem seiner Aktioniarsbriefe schreibt Warren
Buffett, wie Benjamin Graham versuchte, Studenten an der Columbia
University diesen Sachverhalt mit der folgenden Anekdote vom gefiihlskran-
ken »Mr. Market« zu verdeutlichen: Benjamin Graham verglich die Borse
mit einem sehr zuvorkommenden Geschiftspartner und Mitgesellschafter
eines Unternehmens. Jeden Tag kommt »Mr. Market« unaufgefordert und
nennt einen Preis, zu dem er Anteile kaufen oder seine eigenen verkaufen
wiirde. Das Geschift ist absolut stabil, die von »Mr. Market« genannten Prei-
se schwanken im Gegensatz dazu jedoch sehr stark. »Mr. Market« ist ndmlich
unheilbar gemiitskrank. Manchmal fiihlt er sich euphorisch und sieht nur
Aspekte, die das Unternehmen positiv beeinflussen konnten. Wenn er in
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dieser Stimmung ist, dann nennt er einen sehr hohen Kauf- und Verkaufs-
preis, weil er befiirchtet, dass man ihm seine Anteile unter Wert wegschnap-
pen und ihm kurz bevorstehende groflartige Gewinne vorenthalten konnte.
An anderen Tagen ist er depressiv und sieht nur Probleme. Bei einer solchen
Stimmungslage nennt er sehr tiefe Preise aus Angst, man konnte ihm Anteile
zu einem zu hohen Preis verkaufen.

Fiir Vertreter der Fundamentalanalyse steht seit den 1930er-Jahren bis heute
unverandert fest, dass es immer wieder Situationen gibt, in denen der Preis
vom Wert eines Unternehmens abweicht. Einer von vielen Griinden dafiir
ist, dass Investoren sich eben nicht immer rational verhalten, sondern
vielfach auch irrationale Entscheidungen treffen, eine Tatsache, der auch in
den Finanzwissenschaften zunehmend mehr Aufmerksamkeit geschenkt
wird. Vertreter der Fundamentalanalyse sind deshalb davon iiberzeugt,
durch eigene Uberlegungen und Analysen Ubertreibungen des Markts
erkennen und sich vor ihnen schiitzen beziehungsweise sie ausniitzen
zu kénnen.

»Margin of Safety« und Nachhaltigkeit als Kaufkriterien

Ausreichend grof3er Abstand zwischen Preis und Wert

Die »Margin of Safety« (auf Deutsch: Sicherheitsmarge) bezieht sich auf den
Abstand zwischen Preis und Wert. Konkret besagt das »Margin of
Safety«-Konzept, dass Investoren ein Unternehmen oder Aktien eines Unter-
nehmens kaufen sollen, wenn der Wert dieses Unternehmens ausreichend
weit liber dem Borsenkurs liegt. Es stellt Investoren also eine klare Regel zur
Verfiigung, mit der sie attraktive Investments identifizieren und beurtei-
len konnen.

Die klassischen Vertreter der Fundamentalanalyse machen dabei keine pra-
zisen Angaben, wie grof§ die »Margin of Safety« sein soll. Warren Buffett
beantwortet die Frage nach der Grofie der »Margin of Safety« mit dem fol-
genden Beispiel:

»You don't try and buy a business worth 83 million dollars for 80 million dollars.
You leave yourself an enormous margin. When you build a bridge, you insist it
can carry 30000 pounds, but you only drive 10000-pound trucks across it. And
the same principle works for investing.«

Die »Margin of Safety« ist auch nicht als starre Grof3e zu verstehen. Sie sollte
vielmehr umso hoher sein, je grofler die Gefahr ist, dass sich ein Unterneh-
men anders entwickelt als erwartet. Das kann unterschiedliche Griinde
haben. Moglicherweise ist das Geschiftsmodell eines Unternehmens so
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komplex, dass es fiir Investoren sehr schwierig ist, robuste Annahmen zu
entwickeln, in welchem Ausmaf ein Unternehmen in Zukunft Wert erwirt-
schaften kann. Andererseits konnen Risiken bestehen, die die Nachhaltigkeit
eines Geschiftsmodells infrage stellen. Grundsitzlich gilt deshalb: Je trans-
parenter und stabiler das Geschiftsmodell ist, desto geringer ist auch das
Risiko, dass sich das Unternehmen in Zukunft anders entwickelt als erwartet,
und umso geringer muss auch die »Margin of Safety« sein.

Irrtum und Unsicherheit von Prognosen als Grund flir die »Margin of Safety«

Der Grund, warum die klassischen Vertreter der Fundamentalanalyse eine
»Margin of Safety« fordern, ist, dass Investieren immer auf Annahmen tiber
die Zukunft beruht. Dies birgt jedoch die Gefahr, dass die tatsachliche Ent-
wicklung ganz anders verlduft als urspriinglich erwartet. Die Griinde fiir
Prognosefehler sind vielfiltig: fehlende Informationen, eine falsche Interpre-
tation vorliegender Informationen oder einfach nur unpassende Schlussfol-
gerungen. Es kann aber auch sein, dass die Entwicklung eines Unternehmens
mehr oder weniger zufillig unerwartete Wendungen nimmt, die man ohne
wahrsagerische Fihigkeiten nicht hitte vorhersehen konnen.

Erfahrene fundamentale Investoren maflen sich nicht an zu behaupten,
zuverlidssig prognostizieren zu kdnnen, wie sich ein Unternehmen in Zukunft
entwickeln wird. Ganz im Gegenteil, sie begegnen der Zukunft mit grofSer
Vorsicht. Mit der »Margin of Safety« wollen sie der Méglichkeit Rechnung
tragen, dass sie mit ihren heutigen Prognosen falsch gelegen sind. Die
»Margin of Safety« entscharft also das Problem, prazise Prognosen erstellen
zu miissen. Zur »Margin of Safety« sagt Benjamin Graham deshalb auch:
»The purpose of the margin of safety is to render the forecast unnecessary.«

Entwickelt sich ein Unternehmen wie erwartet grandios, werden Investoren
eine »reiche Ernte« einfahren. Entwickelt sich ein Unternehmen sehr viel
schlechter als erwartet, soll die »Margin of Safety« sicherstellen, dass Investo-
ren ihr Kapital nicht verlieren und eine gewisse Mindestrendite erreichen.
Aus Sicht der Investoren bedeutet die »Margin of Safety« im Ergebnis, das
eingesetzte Kapital mit einer ausreichend hohen Sicherheit zu erhalten und
eine angemessene Verzinsung zu erzielen.

Die Fdhigkeit, nachhaltig Wert zu erwirtschaften

Ein zweites wichtiges Kriterium bei der Auswahl von Unternehmen ist die
Fahigkeit eines Unternehmens, nachhaltig Wert zu erwirtschaften.
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Nachhaltigkeit ist fiir fundamentale Investoren aus mehreren Griinden
wichtig:

= Sie ist ein gutes Ruhekissen: Fundamentale Investoren sind sich bewusst,
dass Aktienkurse stark schwanken konnen und dass es aus verschiedenen
Griinden zu Kursabstiirzen und Borsencrashs kommen kann. Beeinflussen
derartige Turbulenzen die Fihigkeit eines Unternehmens nicht, Wert zu
erwirtschaften, dann kann man ihnen als Investor sehr entspannt begeg-
nen: Das Unternehmen wird in diesem Fall weiterhin Wert erwirtschaften
und die Aktienkurse werden dies iiber kurz oder lang reflektieren. Die
nachhaltige Fdhigkeit eines Unternehmens, Wert zu erwirtschaften, ist
gleichsam das Sicherheitsnetz bei der Beteiligung an einem Unternehmen.

= Wert setzt Nachhaltigkeit voraus: Es wurde bereits erarbeitet, dass Wert
im Gegensatz zum heute gezahlten Preis in Zukunft erst noch in Form von
Cashflows oder Gewinnen erwirtschaftet werden muss. Kann ein Unter-
nehmen in diesem Sinn nicht nachhaltig Wert erwirtschaften, dann wird
sein Wert beziehungsweise Preis im Verlauf der Zeit deutlich fallen; im
schlimmsten Fall ist das Unternehmen wertlos. Der Kapitalmarkt ist hier
nicht immer ausreichend kritisch: So kommt es immer wieder vor, dass
Unternehmen, die nie Gewinne erzielten, an der Borse zeitweise Hunder-
te Millionen Dollar wert sind.

Ohne eine gewisse nachhaltige Fihigkeit, Wert zu erwirtschaften, ist eine
ausreichend sichere Bewertung nicht méglich und das »Margin of Safety«-
Konzept kann im Extremfall nicht angewendet werden.

»Margin of Safety« und Nachhaltigkeit als Suchkriterien

»We are trying to buy businesses with sustainable competitive advantages at a low
- or even afair price«

CHARLES MUNGER, Vice President Berkshire Hathaway

Die praktische Bedeutung der »Margin of Safety« und des Nachhaltigkeits-
kriteriums liegt aber nicht nur in der Beurteilung der Attraktivitit von An-
lagemoglichkeiten. Die beiden Kriterien sind zuallererst auch eine
Beschreibung dessen, welche Art von Unternehmen Investoren suchen soll-
ten. Priazise formuliert lautet die Instruktion fiir Investoren: Suche Unterneh-
men mit moglichst bestandigen Geschiftsmodellen, bei denen gleichzeitig
der Preis ausreichend weit unter dem inneren Wert liegt.
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Halt man sich vor Augen, dass es allein in Europa mehrere Tausend Unter-
nehmen gibt, deren Aktien borsennotiert sind, dann wird unmittelbar klar,
dass Investoren ohne klare Kriterien bei der Auswahl von Aktien verloren
sind. Denn wenn man nicht weif$, was man sucht, dann wird man es auch
nicht finden.

Verkauf einer Aktie, wenn der Preis liber den inneren Wert steigt

In Umkehrung des »Margin of Safety«-Konzepts ergibt sich fiir fundamentale
Investoren die Regel, Aktien an einem Unternehmen dann zu verkaufen,
wenn der Preis aufgrund spekulativer Ubertreibungen deutlich iiber deren
Wert steigt und fundamental nicht mehr gerechtfertigt werden kann. Funda-
mentalen Investoren bleibt dann irgendwann nichts anderes mehr iibrig, als
die Aktien an einem Unternehmen zu verkaufen und zu warten, bis der Preis
wieder auf ein Niveau gefallen ist, das sich fundamental rechtfertigen lasst.
Dies ist aber kein Problem. Aktien und Mirkte, die zu teuer geworden sind,
konnen irgendwann die {iberzogenen Erwartungen der Marktteilnehmer
nicht mehr erfiillen und korrigieren. Dies ist dann auch der Zeitpunkt, um
die Aktien eines solchen Unternehmen gegebenenfalls erneut zu kaufen.

Die Empfehlung, Aktien zu verkaufen, wenn der Preis nicht mehr durch den
inneren Wert gedeckt wird, bedeutet jedoch nicht, auf kurze Sicht Aktien zu
kaufen und zu verkaufen. Fundamentale Investoren sind keine Trader. Sie
investieren in Unternehmen, weil sie das Potenzial sehen, dass ein Unterneh-
men dauerhaft Wert erwirtschaften kann. Auf die Frage, was sein praferierter
Anlagehorizont sei, antwortete Warren Buffett deshalb auch mit: »Fiir
immer.« Von ihm stammt auch der Ausspruch, man solle Aktien an einem
Unternehmen keine zehn Minuten besitzen, wenn man sich nicht vorstellen
konne, sie fir zehn Jahre zu halten.

Im Extremfall kann diese Regel bedeuten, dass fundamentale Investoren in
ausgedehnten Blasen einfach auch lingere Zeit abseitsstehen und hohe
Bestinde an flissigen Mitteln halten. Generell gilt, dass fundamentale Inves-
toren in Marktphasen, in denen teure Aktien noch teurer werden - eine sol-
che Phase waren beispielsweise die Jahre vor dem Platzen der sogenannten
Internetblase im Jahr 2001- héufig zeitweise schwichere Renditen erzielen
als der Gesamtmarkt, weil sie einfach nicht mehr gentigend attraktiv bewer-
tete Unternehmen finden und aus dem Markt aussteigen, obwohl dieser
noch eine Weile weiterlauft.

Kein Investor kann wissen, wann genau Blasen platzen oder Mirkte einen
Boden finden. Aber mit einem klaren Verstindnis tiber die Fahigkeit eines
Unternehmens, Wert zu erwirtschaften, weif3 man schon ziemlich genau,
wann ein Unternehmen »einfach zu teuer« oder »einfach zu billig« wird.
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Die Zielsetzung fundamentaler Investoren ist nicht von vornherein, in jeder
Marktphase eine hohere Rendite als der Gesamtmarkt zu erzielen. Das ist das
Ziel eines Fondmanagers, der daran gemessen wird, eine héhere Rendite als
der Index zu erreichen, und das sowohl bei steigenden als auch bei fallenden
Kursen. Ziel eines fundamentalen Investors ist es dagegen, Verluste zu ver-
meiden und ausreichend attraktive Renditen auf das eingesetzte Kapital zu
erzielen. Und zwar dadurch, dass man in Unternehmen investiert, die nach-
haltig Wert erwirtschaften konnen. Warren Buffett sagt dazu priagnant: »An-
lageregel 1 ist: Nie Geld verlieren. Anlageregel 2 ist: Regel 1 nie vergessen.«

Griindliche Analyse als Kern der Fundamentalanalyse

»The critical investment factor is determining the intrinsic value of a business and
paying a fair or bargain price.«
WARREN BUFFETT

Wie der Titel »Security Analysis« des Hauptwerks von Benjamin Graham schon
andeutet, ist die Analyse eines Unternehmens und seines Werts der Kern der
Fundamentalanalyse. Um die »Margin of Safety« zu bestimmen, miissen Inves-
toren den inneren Wert abschétzen und diesen dann mit dem Preis vergleichen.

Zwei wesentliche Fragen bei der Wertermittlung sind:

= |st es dem Unternehmen in den Jahren vor dem Bewertungsstichtag gelun-
gen, Wert zu erwirtschaften?

= Lasst diese historische Fahigkeit eines Unternehmens, Wert zu erwirtschaf-
ten, ausreichend verlassliche Schliisse auf die zukiinftige Fahigkeit zu, Wert
zu erwirtschaften?

Diese beiden Fragestellungen werden nachfolgend naher erldutert.

Bisheriger Leistungsausweis: Konnte ein Unternehmen in der Vergangenheit
Wert erwirtschaften?

Fiir die klassischen Vertreter der Fundamentalanalyse wie Benjamin Graham
war die Analyse, ob und wie ein Unternehmen in den zuriickliegenden Jah-
ren Wert erwirtschaften konnte, ein entscheidender erster Schritt. Uber das
Ausmaf, in dem ein Unternehmen Wert geschaffen hat, gibt in erster Linie
der Jahresabschluss Auskunft. Die Analyse der Jahresabschliisse eines Unter-
nehmens nimmt deshalb bei der Fundamentalanalyse seit jeher eine zentrale
Stellung ein. Voraussetzung fiir eine gute Analyse der Zahlen wiederum ist,
ein Unternehmen im Detail zu kennen.
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Bei der Abschlussanalyse widmeten die klassischen Autoren der Aufgabe, die
wahre Ertragsstirke herauszufinden, besondere Aufmerksamkeit. Und zwar
weil die wahre Ertragsstirke in vielen Féllen nicht mit dem Gewinn iiberein-
stimmt, der in der Erfolgsrechnung ausgewiesen wird, auch wenn das
Management eines Unternehmens in den 1930er-Jahren sehr viel grofere
Freirdume hatte, die Hohe des ausgewiesenen Gewinns zu beeinflussen. Aber
auch heute gibt es vielfiltige Aspekte, die die tatsdchliche Ertragsstirke eines
Unternehmens verschleiern konnen: von der Frage, welche Auswirkungen
gewisse realwirtschaftliche Trends und Entwicklungen auf die Ertragsstérke
eines Unternehmens haben werden, bis hin zu den Moglichkeiten von
»Creative Accounting« oder Bilanzkosmetik. Die Notwendigkeit, die wahre
Ertragsstirke beziehungsweise den tatsichlich erwirtschafteten Wert zu
verstehen, ist deshalb auch heute noch ein entscheidender Aspekt der funda-
mentalen Analyse und Bewertung eines Unternehmens.

Sind die historischen Leistungen ein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige
Gewinne?

Nun kénnte man fragen: Warum die historischen Abschliisse analysieren,
wenn doch der Unternehmenswert allein davon abhéngt, ob es einem Unter-
nehmen gelingt, in Zukunft Wert zu erwirtschaften? Der zweite Aspekt, mit
dem sich fundamentale Investoren auseinandersetzen miissen, ist deshalb
die Frage, ob sich aus dem historischen Leistungsausweis eines Unterneh-
mens belastbare Schliisse auf die Fihigkeit ziehen lassen, in Zukunft Wert zu
erwirtschaften. Die klassischen Autoren wiesen offen darauf hin, dass dies
der wichtigste und gleichzeitig auch der unbefriedigendste Aspekt der
Unternehmensanalyse sei. Der wichtigste, weil der einzige Grund, ein Unter-
nehmen zu analysieren, ist das Ziel, Aussagen iiber die zukiinftige Fahigkeit
abzuleiten, Wert zu erwirtschaften. Gleichzeitig ist dies der unbefriedigendste
Grund, weil diese Schliisse nie zuverldssig sind und sich oft genug als nicht
belastbar erweisen. Die Niitzlichkeit der Analyse eines Unternehmens wird
dadurch zwar eingeschrankt, aber nicht entwertet. Die klassischen Autoren
gehen davon aus, dass es eine ausreichend grofSe Anzahl Unternehmen gibt,
bei denen robuste Prognosen entwickelt werden konnen. Ob der historische
Leistungsausweis ein relevanter und verlasslicher Indikator fiir die zukiinfti-
ge Fahigkeit eines Unternehmens ist, Wert zu erwirtschaften, ergibt sich da-
bei nicht primér aus den Finanzzahlen an sich, sondern aus den qualitativen
Eigenschaften und Merkmalen eines Unternehmens.

An diesen Grundkoordinaten der Fundamentalanalyse und den damit ver-
bundenen Herausforderungen hat sich bis heute nichts gedndert. Investoren,
die fundamental arbeiten, miissen die oben gestellten Fragen fiir Unterneh-
men, in die sie investieren wollen, immer wieder neu beantworten.
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Warnung vor unrealistischen Prdzisionserwartungen

Investoren, die die Fundamentalanalyse einsetzen wollen, sollten keine unre-
alistischen Vorstellungen hinsichtlich der Genauigkeit des ermittelten Werts
haben. Die Ermittlung des Werts eines Unternehmens im Gegensatz zum
Preis ist zwar das Ziel der Fundamentalanalyse, gleichzeitig haben aber gera-
de die klassischen Autoren immer wieder darauf hingewiesen, dass der Wert
eines Unternehmens, anders als der Borsenkurs, letztlich keine prizise
bestimmbare Grofie ist. Darin liegt, wie oben bereits erwdahnt wurde, auch
die Bedeutung der »Margin of Safety«. Mit ihr ldsst sich der Tatsache Rech-
nung tragen, dass sich Unternehmen in Zukunft anders entwickeln konnen
und werden als erwartet. Gleichzeitig ist es auch gar nicht notig, den Wert
eines Unternehmens bis auf die Kommastelle genau zu bestimmen, wenn nur
der Abstand zwischen Preis und Wert ausreichend grof3 ist.

Investieren statt Spekulieren

Fundamentale Investoren verstehen den inneren Wert eines Unternehmens
als den Wert, der durch ausreichend sichere Tatsachen gerechtfertigt ist.
Zugleich ergibt sich der heutige innere Wert eines Unternehmens immer nur
aus dem Wert, den ein Unternehmen in Zukunft erwirtschaften kann.
Bewertung ist ohne Prognosen iiber die Zukunft nicht moglich. Die ent-
scheidende Frage aus Sicht der Fundamentalanalyse ist: Wann héren Prog-
nosen auf, ausreichend sicher zu sein?

Die Antwort auf diese Frage wurde teilweise schon gegeben: Fundamentale
Investoren miissen fiir alle Komponenten des in der Vergangenheit erwirt-
schafteten Gewinns priifen, ob es gute Griinde gibt, dass sie sich in Zukunft
wiederholen werden. Aber auch die umgekehrte Frage miissen sich Investo-
ren stellen: Gibt es Anhaltspunkte, dass sich einzelne Gewinnkomponenten
in Zukunft nicht wiederholen kénnten? Fiir Benjamin Graham hat eine der-
artige Prognose zwar »spekulative« Elemente, ist aber gut begriindet. Er
spricht in diesem Zusammenhang von »intelligentem Spekulieren«.

Leichtfertig getroffene Annahmen ohne robuste Begriindung und insbeson-
dere die Annahme, dass ein Unternehmen in Zukunft leistungsfahiger sein
wird als in der Vergangenheit, sind fiir die klassischen Vertreter der Funda-
mentalanalyse dagegen naives Spekulieren. Privatanleger sollten nach Mei-
nung der klassischen Vertreter der Fundamentalanalyse aber konsequent als
Investoren handeln und nicht als Spekulanten. Das bedeutet, dass sie in der
Lage sein miissen, jeden Kauf und jeden gezahlten Preis durch objektive und
belastbare Argumente zu rechtfertigen. Und zu rechtfertigen ist ein Kauf nur
dann, wenn der gezahlte Preis einschliefllich »Margin of Safety« durch den
Wert eines Unternehmens gedeckt ist.
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Die Zukunft: eher Gefahr als Chance

Die klassischen fundamentalen Investoren sind sehr zuriickhaltend, wenn es
darum geht, positive Entwicklungen vorwegzunehmen und bereits heute in
den Prognosen und im gezahlten Preis zu berticksichtigen. Sie sehen viel-
mehr immer die Gefahr, dass ein Unternehmen in Zukunft weniger Wert
erwirtschaften konnte als erwartet. Die Zukunft wird in diesem Sinn eher als
Gefahr denn als Chance gesehen. Diese Art des vorsichtigen Vorgehens mag
auf den ersten Blick erstaunen, ist aber nicht anachronistisch. Bei schulden-
finanzierten Unternehmenskiufen streichen die finanzierenden Banken
radikal jede Art von Verbesserung aus den Planungsannahmen, wenn sie die
Sicherheit der vergebenen Kredite priifen. Und wenn Fremdkapitalgeber,
die im Falle eines Konkurses immer noch einen Eigenkapitalpuffer »vor
sich« haben, dieses Konzept anwenden, dann kann es fiir Eigenkapitalgeber,
die diesen Puffer nicht haben, keine falsche Uberlegung sein.

Unterscheidung sicherer und spekulativer Wertkomponenten

Analog zur Unterscheidung zwischen ausreichend sicheren »Tatsachen« ei-
nerseits und spekulativen Annahmen andererseits schlagen die klassischen
Vertreter der Fundamentalanalyse vor, auch bei der Bewertung zwischen
einem sicheren Minimalwert und spekulativen Wertkomponenten zu
unterscheiden.

Der sichere Minimalwert basiert dabei auf dem heutigen Buchwert und den
nachhaltigen Gewinnen und Renditen, die ein Unternehmen derzeit erzielen
kann. Spekulative Wertkomponenten ergeben sich daraus, dass Investoren
bei der Bewertung zusitzliches Umsatzwachstum oder eine Ausweitung der
Margen einbeziehen. Zukiinftiges Wachstum in die Bewertung einzubauen,
stellt fiir fundamentale Investoren immer ein Risiko dar. Zukiinftiges Wachs-
tum muss immer erst realisiert werden. Bezahlen Investoren heute schon
dafiir, dann gehen sie ins Risiko. Und je mehr zukiinftiges Wachstum bei ei-
ner Bewertungsanalyse unterstellt wird, desto riskanter ist eine Kapitalanlage.

WIE SICH FUNDAMENTALANALYSE VON ANDEREN
INVESTMENTANSATZEN UNTERSCHEIDET

Fundamentalanalyse versus passive Investmentansitze

Ein grundlegender Charakterzug fundamentaler Investoren ist, dass sie im-
mer die Gefahr vor Augen haben, zu einem falschen Preis zu kaufen oder zu
verkaufen. Sie verstehen den labilen Zustand von »Mr. Market« und wissen,
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dass er sowohl extrem euphorisch als auch extrem pessimistisch sein kann.
Sie vertrauen Marktpreisen deshalb nicht blind. Mit guter kaufméannischer
Sorgfalt hinterfragen sie Marktpreise und priifen, ob die ihnen zugrunde
liegenden Annahmen den Marktpreis mit ausreichender Sicherheit
rechtfertigen.

Fundamentale Investoren unterscheiden sich damit klar von Investoren, die
an perfekt funktionierende Markte glauben und darauf vertrauen, dass die
Kurse jederzeit alle relevanten (und zumindest 6ffentlich verfigbaren) Infor-
mationen tiber ein Unternehmen und die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung widerspiegeln. Marktpreise entsprechen unter diesen Annahmen
jederzeit dem wahren Wert eines Unternehmens. Die Moglichkeit, Aktien
eines Unternehmens zu Preisen zu kaufen, die deutlich unter dem inneren
Wert des Unternehmens liegen, gibt es ihrer Ansicht nach nicht. Unterstellt
man als Investor effiziente Markte, dann kann man bedenkenlos zu jedem
beliebigen Zeitpunkt Aktien kaufen und verkaufen. Unternehmen sind
jederzeit so bewertet, dass Investoren eine risikogerechte Rendite erwarten
konnen. Statt sich tiber einzelne Unternehmen Gedanken zu machen, kaufen
Investoren bei einer solchen Sichtweise einfach den Markt, was tiber passiv
verwaltete Indexfonds heutzutage problemlos moglich ist.

Fundamentalanalyse versus Markttechnik

»| always find it extraordinary that so many studies are made of price and volume
behavior, the stuff of chartists. Can you imagine buying an entire business simply
because the price of the business had been marked up substantially last week and
the week before?«

WARREN BUFFETT

Die Fundamentalanalyse unterscheidet sich auch wesentlich von der Markt-
technik. Markttechniker gehen ebenfalls grundsitzlich davon aus, dass alle
relevanten Informationen im Preis einer Aktie reflektiert sind. Gleichzeitig
glauben sie jedoch auch, dass Kursbewegungen bestimmten Mustern folgen.
Kaufsignale leiten sie beispielsweise daraus ab, dass der aktuelle Preis gewisse
Linien beziehungsweise Durchschnittswerte {iberschritten hat.

Fundamentale Investoren konnen der Markttechnik nichts abgewinnen.
Kaufempfehlungen der Markttechniker beinhalten letztlich die Empfehlung,
Aktien dann zu kaufen, wenn bereits sehr viele andere Leute gekauft haben
und der Preis entsprechend gestiegen ist.

Ein weiterer Einwand betrifft die Folgen, wenn sich ein Kaufsignal als Fehl-
signal herausstellt und die Kurse fallen, statt zu steigen. Vereinfacht gespro-
chen muss man dann mit Verlust verkaufen. Es kann Investoren natiirlich
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auch bei der Fundamentalanalyse passieren, dass nach dem Kauf der Aktien
eines Unternehmens die Kurse erst einmal fallen. Wurde eine fundierte Ana-
lyse durchgefiihrt und eine Aktie mit einer ausreichenden »Margin of Safety«
erworben, dann besteht dagegen kein Grund zur Sorge. Wird das Unternehmen
im erwarteten Umfang Wert erwirtschaften, dann werden die Kurse diese
fundamentale Entwicklung frither oder spater nachvollziehen. Ein Kursver-
lust bedeutet im Endeffekt also nur, dass ein attraktives Investment noch at-
traktiver geworden ist. Peter Lynch, der sehr erfolgreiche Manager des
Magellan Fund bei Fidelity, bringt diesen Sachverhalt folgendermafien auf
den Punkt: »If you can’t convince yourself >When I'm down 25 percent, 'm a
buyer« and banish forever the fatal thought sWhen I'm down 25 percent, I'm
a sellers, then you’ll never make a decent profit in stocks.«

REALISTISCHE ERWARTUNGEN AN DIE
FUNDAMENTALANALYSE

Bei allen guten Griinden, die fiir die Fundamentalanalyse sprechen, sollten In-
vestoren eine realistische Einschédtzung haben, was Fundamentalanalyse leis-
ten kann und was sie selbst als Investor, der die Fundamentalanalyse durch-
fithrt, leisten kénnen.

Fundamentalanalyse stellt einen Ansatz bereit, der Investoren hilft, Kapital-
anlagen zu titigen, von denen sie mit ausreichender Sicherheit erwarten
konnen, damit ihr Kapital zuriickzuerhalten und eine zufriedenstellende
Rendite zu erzielen.

Fundamentalanalyse ist nicht darauf ausgerichtet, zu jedem Zeitpunkt den
Markt zu schlagen

Fundamentalanalyse ist kein Ansatz, der auf das Ziel hin konzipiert wurde,
jederzeit eine hohere Rendite zu erzielen als ein gewisser Marktindex. Wenn
man dieses Ziel vor Augen hat, muss der Investmentprozess vollig anders
aussehen. Die Entwicklung des Markts flief3t an keiner Stelle in den Invest-
mentprozess eines fundamentalen Investors im klassischen Sinne ein. Fir
ihn ist allein die Frage wichtig, ob ein Unternehmen nachhaltig Wert erwirt-
schaften kann. Und wenn es das erreicht, dann wird er als Investor, oder
vielleicht sollte an dieser Stelle besser der Begriff »Unternehmer« stehen,
gute Renditen erzielen.
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Abhangig von den Marktbedingungen kann ein fundamentaler Investor
auch tiber lingere Zeitraume eine schlechtere Rendite als der Gesamtmarkt
erzielen. Dies ist regelméfig dann der Fall, wenn bereits teure Aktien noch
teurer werden und der Markt auf eine Blase zulduft. Ein fundamentaler
Investor wird an solchen Marktentwicklungen in der Regel nicht oder nicht
voll partizipieren.

Nach Kosten sind viele aktiv verwaltete Fonds nicht besser oder sogar
schlechter als der Markt

Anhinger der Theorie der effizienten Mirkte und Kritiker der Fundamen-
talanalyse weisen regelméaflig darauf hin, dass aktiv verwaltete Fonds nach
Kosten und Gebiithren durchschnittlich keine bessere Rendite erzielen als der
Gesamtmarkt. Als Investor muss man diese Beobachtung ernst nehmen. Fiir
die Anhinger der Fundamentalanalyse im hier geschilderten klassischen
Sinn ist dieser Einwand aber allein schon deshalb nicht tiberzeugend, weil
die allermeisten aktiv verwalteten Fonds die Aufgabe haben, besser zu sein
als ein Index, und das eben auch, wenn der Index fallt.

Uber lingere Zeitraume haben Anlagestrategien, die auf der Fundamental-
analyse aufbauen, aber uneingeschrankt das Potenzial, attraktive Renditen zu
erzielen. Ob diese Rendite dann iiber oder unter der Marktrendite liegt,
hingt von vielfiltigen Faktoren ab und lésst sich im Vorfeld nicht bestim-
men. In dem lesenswerten Beitrag »The Superinvestors of Graham-and-
Doddsville« analysiert Warren Buffett die Performance verschiedener
Fondsmanager, deren Investmentansitze auf den Grundsitzen der Funda-
mentalanalyse aufbauen, wie sie von Graham und Dodd entwickelt wurden.
Auch wenn sie im Detail sehr unterschiedlich waren, war ihr gemeinsames
Merkmal, dass sie Renditen erzielen konnten, die deutlich tiber dem Markt
lagen. Erfahrene fundamentale Investoren weisen aber uneingeschrinkt
darauf hin, dass dies nicht leicht ist.

Fundamentale Anlagestrategien erfordern Ausdauer und Disziplin
»If you cannot resist temptation, you absolutely MUST NOT manage your own
money:«

BENJAMIN GRAHAM

Als fundamentaler Investor wird man vermutlich nur iiberdurchschnittlichen
Erfolg haben, wenn man den von der Fundamentalanalyse vorgegebenen In-
vestmentprozess liber lingere Zeitraume hinweg konsistent und konsequent
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anwendet. Investiert man jedoch tiber lingere Zeitraume mit der gebotenen
»Margin of Safety« in Unternehmen, die nachhaltig Wert erwirtschaften,
dann kann man bei allen Fehlentscheidungen, die passieren mogen, fast keine
enttduschenden oder gar desastrosen Anlageergebnisse erzielen. Als funda-
mentaler Investor muss man es auch aushalten kénnen, gegebenenfalls ande-
re Entscheidungen zu treffen, als es die Stimmung am Markt nahelegen
wiirde. In keinem Fall sollten die Marktstimmungen die eigenen Anlageent-
scheidungen beeinflussen.

Fundamentalanalyse erfordert Zeit und Freude am Analysieren
und Verstehen

»It is not given to human beings to have such talents that they can just know every-
thing . .. But it is given to human beings who work hard at it - who look and sift the
world for a misplaced bet - that they can occasionally find one.«

CHARLIE MUNGER

Fehlbewertete Unternehmen wird man nur finden, wenn man kontinuierlich
Unternehmen analysiert. Und nur wer als Investor seine Hausaufgaben
griindlich gemacht hat, wird in Korrekturphasen bereit sein, Kapitalanlagen
zu titigen und die Gunst der Stunde zu nutzen. Fundamentale Anlagestrate-
gien sind auf lange Anlagezeitraume ausgelegt und erfordern eine intensive
Auseinandersetzung mit den Unternehmen, in die man investiert. Man wird
nicht »schnell« ein guter fundamentaler Investor und kann mit der Funda-
mentalanalyse an der Borse auch nicht »das schnelle Geld« verdienen. Unter-
nehmen miissen Wert erwirtschaften und es kann geraume Zeit dauern, bis
der Borsenkurs diesen Wert addquat widerspiegelt. Fundamentalanalyse ist
also etwas fiir Investoren, die dem Investieren im Sinne von Benjamin Gra-
ham kontinuierlich Zeit widmen wollen und kdnnen, weil ihnen diese Arbeit
Freude macht, weil sie eine Leidenschaft fiir Verstehen und Erkenntnis ha-
ben, weil sie kompetitiv sind und nichts gegen den Gedanken haben, dass
Investieren ein Wettkampf gegen andere Marktteilnehmer ist und weil sie
wissen, dass letztlich derjenige gewinnt, der auf kliigere Weise Informationen
auswertet, dezidiertere Entscheidungen trifft und disziplinierter handelt.
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Fundamentalanalyse ist eine vor-
sichtige und verantwortungsvolle
Anlagestrategie. |hr Grundgedanke
ist es, Unternehmen, die nachhaltig
Wert erwirtschaften kénnen, unter
der Voraussetzung zu kaufen, dass
zwischen Wert und Preis ein aus-
reichend groBer Sicherheitsabstand
liegt. Fundamentale Investoren ver-
stehen sehr klar, dass der Wert eines
Unternehmens erst noch erarbeitet
werden muss. Der Wert eines Un-
ternehmens ist deshalb oft wenig
greifbar, er basiert auf Annahmen
Uiber die Zukunft.

Fundamentale Anleger gehen da-
von aus, dass sich der Preis einer
Aktie an der Borse fur kiirzere oder
langere Zeit vom inneren Wert des
Unternehmens entkoppeln kann.
Sie glauben nicht, dass der Preis an

der Borse immer ein praziser und
verlasslicher Indikator flir den Wert
eines Unternehmens ist. Fundamen-
tale Investoren sind deshalb nicht
bereit, sich blind auf den Markt zu
verlassen. Sie wissen, dass Markte
irrational sein kénnen. Der Grund-
gedanke der Fundamentalanalyse
ist vielmehr, das Urteil des Markts
durch eigene Analysen und Uberle-
gungen zu hinterfragen, zu wider-
legen oder zu bestatigen, um sich
vor irrationalen Ubertreibungen
schitzen oder von ihnen profitieren
zu kénnen. Die »Margin of Safety«
und die nachhaltige Fahigkeit eines
Unternehmens, Wert zu erwirt-
schaften, sind bildhaft gesprochen
das Sicherheitsnetz fundamentaler
Investoren.
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