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Vorwort zur zweiten Auflage
— Was sich verandert hat!

Geschaftsberichte bilden mit ihren Finanzinformationen die zentrale Grundlage
zur Beurteilung der Chancen und Risiken von Unternehmen. Welch groRe Bedeu-
tung den Finanzinformationen innerhalb der Geschaftsberichte zukommt, hat die
jungste Wirtschafts- und Finanzkrise gezeigt, als deren Mitausloser die falsche Ein-
schatzung von Risiken gilt. Allerdings kann man den heutigen Geschaftsberichten
kaum mangelnde Transparenz vorwerfen. So hat sich ihr durchschnittlicher Um-
fang in den letzten Jahren deutlich erhéht. Manche Berichte erreichen einen Um-
fang von mehr als 400 Seiten. Dies ist nicht alleine Schuld der Unternehmen, son-
dern letztlich ein Spiegelbild der Schnelllebigkeit und Komplexitat heutiger Ge-
schaftsvorfalle. So ist die ErschlieBung neuer Markte durch Unternehmenszusam-
menschlisse ebenso die Regel geworden wie Verkdufe von Unternehmensteilen
zwecks Konzentration auf das Kerngeschaft. Beispielsweise erwarb Bayer im Juni
2002 die Aventis CropScience und schloss damit im Pflanzenschutzmarkt zur Welt-
spitze auf. Die Bayer AG Uberfiihrte zunachst ihr klassisches »Chemiegeschaft«
und Teile des Polymergeschaftes in die Lanxess AG. Die Lanxess AG wurde schlieR-
lich am 28. Januar 2005 von der Bayer AG abgetrennt. Im Marz 2006 kiindigte
Bayer ein Ubernahmeangebot fiir die Schering AG an. Nach der erfolgreichen
Ubernahme wurde die Schering AG im Dezember 2006 umbenannt in BayerSche-
ring Pharma AG.

Obendrein werden die Geschaftsberichte immer »dicker«, weil es immer komple-
xere Mitarbeiterverglitungs- und Kundenvertrage gibt, die in den Geschaftsberich-
ten erlautert werden missen. So schreibt z.B. die Bayer AG in ihren Geschaftsbe-
richt 2012 (S. 136), dass sie im Rahmen des konzernweiten Short-Term-Incentive-
Programmes Uber 700 Mio. € an variablen Einmalzahlungen an ihre Beschaftigten
vorgesehen hat. Zudem fiihren auch die vielen neuen Finanzaktionen zu weiterem
Erklarungsbedarf.

Damit die Geschaftsberichte die aktuelle Unternehmensentwicklung widerspie-
geln, werden von den Unternehmen heute nicht nur umfangreichere, sondern vor
allem aktuellere Informationen gefordert. Deswegen werden immer mehr Bilanz-
positionen zu ihrem aktuellen Zeitwert (Fair Value) anstatt zu ihren historischen
Anschaffungs- und Herstellungskosten bewertet. Das Problem ist, dass der aktuel-
le Zeitwert von den Unternehmen geschatzt werden muss. Daher sind diese Werte
— im Vergleich zu historischen Wertansatzen — unsicherer und kdnnen leichter bi-



lanzpolitisch verzerrt werden. Darliber hinaus kann durch eine regelmaRige Aktua-
lisierung der aktuellen Zeitwerte ein bislang unbekanntes AusmaR an Gewinnvola-
tilitat entstehen. Aus diesem Grund ist heute der Gesamtgewinn eines Unterneh-
mens anders zu definieren und zu interpretieren als noch vor knapp einem Jahr-
zehnt.

Deshalb habe ich auch den Aufbau dieses Buches fir die zweite Auflage grundle-
gend verandert. Hauptsachlich betrifft dies die Ausfiihrungen liber den Geschafts-
bericht. Dessen Aufbau entspricht jetzt im Wesentlichen der Ublichen Gliederung
eines Geschaftsberichtes. So mochte ich Sie in die Lage versetzen, sich besser in
einem Geschaftsbericht zurechtzufinden. Da die wenigsten Privatanleger die Zeit
haben, sich 100 oder mehr Positionen aus den Bilanzen eines Unternehmens an-
zusehen, werde ich lhnen in diesem Kapitel zeigen, wie Sie selektiv einen Ge-
schaftsbericht lesen, um nicht ob der Fille der Informationen das Wesentliche aus
den Augen zu verlieren. Beispielsweise hat der Geschaftsbericht der Bayer AG des
Geschaftsjahres 2012 296 Seiten. Dieser Geschaftsbericht stellt die Grundlage fir
die Erlauterungen zur fundamentalen Aktienanalyse in diesem Buch dar. Er ist kos-
tenlos erhaltlich bei der Bayer AG (www.investor.bayer.de). Die wesentlichen In-
formationen fiir die fundamentale Aktienanalyse der folgenden Seiten sind diesem
Bericht entnommen. Dazu werden anhand eines Auszuges aus dem Bayer-
Geschaftsbericht die praxisrelevanten wichtigsten Merkmale aktueller Geschafts-
berichte erklart. Zusatzlich wurden einige neue Kennzahlen eingefiihrt, die heute
groRe Bedeutung haben. AuRerdem wurde die Berechnung der Kennzahlen Uber-
sichtlicher gestaltet. Dabei wurde Wert darauf gelegt, dass der Leser die Berech-
nung der Kennzahlen leicht nachvollziehen kann.

Dr. Rudiger Gotte
November 2014
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Vorwort zur ersten Auflage

Haufig bleibt dem Kleinanleger an der Borse nur ein franzosisches Sprichwort (ib-
rig: »Ein Schelm, wer Boses dabei denkt!« Dieses Sprichwort hat an der Borse das
Zeug dazu, ein Leitsatz der Kleinanleger zu werden.

Meistens werden namlich durch Bérsenanalysten die Kleinanleger in eine Aktie ge-
trieben, indem die Messlatte der Erwartungen an eine Firma auf rekordtrachtige
Hohen getrieben wird. Verfehlt nun das Unternehmen diese Erwartung, zeigt man
sich enttdauscht und senkt den Daumen zum Verkauf. Dieses Verhalten von Bor-
senanalysten ist nichts anderes als ein umsatz- und provisionsférdernder Aktio-
nismus ohne fundamentale Begriindung. Hier liegt vielmehr der Verdacht nahe,
dass Eigeninteresse mit von der Partie ist. Zudem lassen oftmals Kursprognosen
von Analysten Zweifel an deren fachgerechter Ausbildung aufkommen. Ein
Sprichwort an der Borse sagt: »Wer nichts wird, wird Wirt. Und wer nichts ist?
Wird Analyst.«

Vielleicht ist dies zu hart formuliert, aber ist der Bérsenanalyst wirklich die Kom-
passnadel, die den Weg durch das Dickicht des Borsendschungels zeigt? Ist der
Borsenanalyst wirklich der Unparteiische, der die Spreu vom Weizen trennt? Oder
ist der Borsenanalyst nichts anderes als ein Verkaufer, der zuerst die Taschen sei-
ner Auftraggeber und damit nicht zuletzt auch die eigenen fillt?

Schlagt man in einem Worterbuch nach, was eigentlich Analyse bedeutet, so be-
kommt man folgende Aussage: Unter Analyse versteht man die systematische Un-
tersuchung eines Gegenstandes bzw. Sachverhaltes. Doch wie sorgfaltig konnen
Analysen von Borsenanalysten schon sein, wenn sie wenige Minuten nach der
Veroffentlichung von teilweise komplexen Umsatz- und Gewinnzahlen zu einem
fur das Unternehmen teilweise vernichtenden Urteil kommen? Ist dies nicht viel-
mehr eine Art Bauernfangerei?

Ferner sind viele Vermogensberater und letztlich auch Medien auf Finanzanalys-
ten angewiesen, um ihre Kunden bzw. Leser oder Zuschauer mit vermeintlicher
Kompetenz zu beeindrucken.

Das wohl bekannteste Beispiel fir den Eigennutz von Analysten sind die im Jahr
2000 vielfach erstellten Analysen von Internetunternehmen, wo viele Unterneh-
men als besonders vielversprechend dargestellt wurden, die in Wirklichkeit keiner-
lei langfristige Geschaftsperspektive hatten. Aufgrund solcher Analysen sind zum
Beispiel in Amerika einige namhafte Brokerhduser ins Fadenkreuz der Justiz gera-
ten.

Vil



Sie fragen sich nun sicherlich, warum ich lhnen dies alles Uberhaupt erzahle.
Mdchte ich vielleicht nur mein Buch besonders marktschreierisch anpreisen? Nein,
das ist nicht der Grund; ich mdochte Ihnen vielmehr die Augen dafiir 6ffnen, dass
an der Borse (fast) nichts ohne Hintergedanken geschieht. Zudem sind haufig fir
die grolRen Investmenthdauser am Markt die Kleinanleger nur Mandvriermasse, die
es in die eine oder andere Richtung zu bewegen gilt.

Das Wissen darum sollten Sie bei jeder Anlageentscheidung berticksichtigen. Gon-
nen Sie also jeder Meldung und Empfehlung noch einen zweiten oder dritten Blick,
und bleiben Sie kritisch, wenn es jemand auf den ersten Blick allzu gut mit Ihnen
meint.

Nur die Anleger, die wissen, wie man eine fundamentale Aktienanalyse erstellt,
haben die Chance, eine Analystenmeinung einzuordnen und sich so ein eigenes
Bild von dem Geschehen zu machen, damit sie eben nicht mehr nur die dumme
Manovriermasse der Analysten sind. Hierzu gibt es ein schones Sprichwort: »Wis-
sen ist Macht« —und in diesem Fall auch Geld. Darum mochte ich dem Anleger mit
meinem Buch das Wissen fiir die fundamentale Aktienanalyse vermitteln.

Fir die freundliche Unterstiitzung bei den Recherchearbeiten zum vorliegenden
Band mochte ich dem Diplom-Ingenieur Hans-Jiirgen Gotte danken. Des Weiteren
bedanke ich mich fiir die Uberlassung einiger Screenshots bei www.onvista.de. Zu-
satzlich danke ich der Bayer AG fiir die freundliche Uberlassung der Daten aus
dem Geschaftsbericht 2001.

Dr. Rudiger Gotte

Samtliche Daten, Formeln und Ausfiihrungen in dem vorliegenden Buch wurden
mit groRter Sorgfalt recherchiert und zusammengestellt. Dennoch kdnnen weder
Verlag noch Autor sich fur deren Richtigkeit verbirgen; jegliche Haftung seitens
Verlag oder Autor fiir die Richtigkeit der in diesem Buch gemachten Angaben ist
daher ausgeschlossen.
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1 Einleitung

Welcher Mensch traumt nicht vom groRRen Geld, einem Leben in Reichtum und Lu-
xus? Und nirgends scheint dieser Wunsch heutzutage leichter realisierbar zu sein
als an der Borse. Kurssteigerungen von mehreren hundert Prozentpunkten waren
bis ins Frihjahr 2001 am Neuen Markt eher die Regel als die Ausnahme. Dauerur-
laub als Lebenskonzept rlickte damit in greifbare Nahe. Leider lauern dicht neben
gigantischen Gewinnen auch katastrophale Abstiirze. So fiel beispielsweise der
Neue-Markt-Index (NEMAX All Share) von 8.544 (Datum: 10.03.2000) auf 462
Punkte am 13.09.2002, also um mehr als 90 %'. Manch frisch gebackener Anleger
musste die bittere Erkenntnis machen, fir kurze Zeit reich gewesen zu sein, um
kurz darauf sein gesamtes Vermogen wieder zu verlieren — was fur ihn heil3t: Au-
Rer Spesen nichts gewesen.

Aus diesem Beispiel ersieht man, dass die meisten Anleger seltsamerweise an der
Borse exakt das Gegenteil dessen tun, was sie im taglichen Leben tun wirden. Je
hoher die Kurse steigen, je teurer also die Aktien sind, desto eher sind sie zu Kau-
fen bereit. Obwohl dies jeglicher Vernunft widerspricht, denn in Phasen allgemei-
ner Aktienbegeisterung sind die Verlustrisiken am groRten. Genau dieses seltsame
Verhalten der Anleger veranlasste den amerikanischen Journalisten Charles H.
Dow (1851-1902) schon vor mehr als 100 Jahren zu dem Spruch: »Der grof3te Feh-
ler der Anleger ist: Sie achten auf den Kurs einer Aktie statt auf ihren Wert.«

Um den Wert einer Aktie zu erkennen, entwickelten die Analysten ein ausgefeiltes
Instrumentarium, namlich die fundamentale Aktienanalyse. Dabei geht die fun-
damentale Aktienanalyse von der Hypothese aus, dass die Bewertung einer Akti-
engesellschaft durch den Markt, d.h. den Aktienkurs, mehr oder weniger stark um
den inneren Wert des Unternehmens herumpendelt. Dabei gilt: Ein Unternehmen
kann immer nur so viel wert sein wie die gegenwartigen und zukiinftigen Gewin-
ne.

Zudem geht die fundamentale Aktienanalyse davon aus, dass friiher oder spater
fundamental glinstige Aktien im Aktienkurs steigen werden. Als besten Beweis flr
die Gultigkeit der fundamentalen Aktienstrategie kann man wohl den legendaren
Erfolg des amerikanischen Aktiengurus Warren Buffet und seiner Investmentge-
sellschaft Berkshire Hathaway anfiihren, welche er streng nach den Grundsatzen
der fundamentalen Aktienanalyse managt.

! Diese hohen Kursverluste filhrten dazu, dass der Neue-Markt-Index schlieRlich am

28.02.2003 eingestellt wurde, d.h., dieses Marktsegment existiert nicht mehr.



Doch kommen wir nun zurlick zu dem Privatanleger: Welchen Nutzen bringt ihm
die fundamentale Aktienanalyse? Der Privatinvestor strebt bei seiner Kapitalanla-
ge in Aktien gewdhnlich nach einer absoluten Performance, fiir ihn besteht der
Nutzen seiner Investition in Aktien vor allem aus Kurssteigerungen und erhaltenen
Dividenden. Im Prinzip mochte er die Aktien moglichst billig kaufen und teuer wie-
der verkaufen. Genau dabei hilft ihm die fundamentale Aktienanalyse. Mit ihr
kann der Privatinvestor erkennen, ob eine Aktie billig oder teuer ist.

Darum ero6ffnet dieses Buch dem Anleger das Geheimnis der fundamentalen Akti-
enanalyse. Dazu werden dem Anleger zunachst alle notwendigen Grundkenntnisse
vermittelt. So erlernt der Privatinvestor anhand des Geschaftsberichtes des Un-
ternehmens Bayer AG, einen Geschaftsbericht zu lesen. Im nachsten Schritt wird
ihm erlautert, was eine Bilanz, eine Gewinn- und Verlustrechnung, ein Lagebericht
usw. ist. Zudem lernt der Privatinvestor einen Konzernabschluss zu lesen. Er er-
fahrt dabei unter anderem, was Goodwill-Abschreibungen sind.

Mit diesem Riistzeug und Wissen kann dann die eigentliche fundamentale Aktien-
analyse beginnen. Im Rahmen der fundamentalen Aktienanalyse wird dem Privat-
anleger auch gezeigt, wie man eine Bilanzanalyse durchfiihrt. In der Literatur wird
die Bilanzanalyse meistens als Synonym fiir die Auswertung eines Geschaftsberich-
tes verwendet. Das Ziel der Bilanzanalyse ist es, herauszufinden, wie die gegen-
wartige und zukilnftige Ertragskraft und die finanzielle Stabilitat eines Unterneh-
mens sind. Als Auswertungsinstrument werden dazu Kennzahlen verwendet.
Kennzahlen liefern Erkenntnisse Uber die wirtschaftliche Lage und Entwicklung des
Unternehmens als Ganzes sowie in komprimierter Form auch pragnante Einsich-
ten in Teilbereiche eines Unternehmens. Daher vermitteln Kennzahlen ein Bild der
Situation, lassen Interdependenzen erkennen und decken Schwachen und Starken
eines Unternehmens im Betriebs- und Zeitvergleich auf. Um die Bilanzanalyse mit-
tels Kennzahlen besonders anschaulich zu erklaren, wird jeder Schritt am Beispiel
der Bayer AG erklart.

Nach Abschluss der Bilanzanalyse, welche relativ umfangreich und zeitaufwendig
ist, wird dem Anleger ein alternatives Verfahren aufgezeigt, das die Bilanzanalyse
zu substituieren vermag, da es dieselben Ergebnisse liefert.

Letztlich zeigen beide Analysen, ob fiir das betrachtete Unternehmen eine Insol-
venzgefahr besteht oder nicht. Fiir die fundamentale Aktienanalyse kommen nam-
lich nur Aktien von Unternehmen infrage, bei denen keine Insolvenzgefahr be-
steht.

Im letzten Schritt wird nun anhand der Bayer AG aufgezeigt, wie man mit einfa-
chen Mitteln den fairen Aktienkurs berechnet. Dabei gilt: Ist der gegenwartige Ak-
tienkurs unterhalb des fairen Aktienkurses, so ist die Aktie fundamental unterbe-
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wertet. Im anderen Fall ware sie fundamental Gberbewertet und nach Ansicht der
fundamentalen Aktienanalyse nicht mehr kaufenswert.

Zum Abschluss des Buches stelle ich Ihnen noch einige besonders erfolgreiche
fundamentale Aktienstrategien vor.






2 Vorauswahl eines Unternehmens fiir die
fundamentale Aktienanalyse

Haufig werde ich gefragt: Wie findet man eigentlich ein flr ein Investment interes-
santes Unternehmen? Schlielllich kann eine Unternehmensanalyse nur dann ge-
winnbringend sein, wenn man interessante Unternehmen findet. Somit kommt
dem Auffinden von entsprechenden Unternehmen eine ebenso zentrale Rolle zu
wie der eigentlichen fundamentalen Aktienanalyse. Vorab sei gesagt, dass es lei-
der kein Patentrezept fur das Auffinden von attraktiven Unternehmen gibt. Des-
wegen besteht ein maRgeblicher Teil der wertschépfenden und kreativen Tatigkeit
bei der fundamentalen Aktienanalyse darin, sich immer neue Kanale (z.B. Internet-
foren, Zeitungen usw.) zu erschlieBen, um potenziell interessante Unternehmen
zu finden. Sie sollten auch Uber den Tellerrand schauen, d.h. lesen Sie nicht nur
Wirtschaftspublikationen, sondern auch Technikmagazine usw. So geben die
Technikmagazine, wie z.B. C't, haufig frihzeitig Hinweise auf sich abzeichnende
neue Trends. So berichtete z.B. die C't friihzeitig liber den sich abzeichnenden Sie-
geszug des mobilen Internets.

Meiner Ansicht nach sollte bei der Vorauswahl der Unternehmen der Fokus auf
dem Geschaftsmodell und weniger auf Fundamentaldaten oder Aktienbewertun-
gen’ liegen. Denn eine Vorauswahl nach Aktienbewertungen fiihrt oftmals zu den
sog. »Value Traps«. Dies sind nur scheinbar giinstige Unternehmen, bei denen die
glnstigen Fundamentaldaten oft Gber einen Mangel im Geschaftsmodell oder
schlechte Zukunftsaussichten hinwegtauschen.

Viele interessante Unternehmen lassen sich einfach durch ihre Prasenz im Alltag
auffinden. Dies bezieht sich zum einen auf ihre Produkte, die wegen der Preispoli-
tik, Qualitdt, Medienprasenz oder aktueller Trends auffallen. Manchmal wird man
auch durch die Berichterstattung liber ein Unternehmen oder einen Trend in den
Medien auf Investitionsmoglichkeiten aufmerksam. Zudem ist es ratsam, ein
Netzwerk mit anderen Investoren aufzubauen, um Ideen auszutauschen.

Denkbar waére z.B. eine Liste mit allen europaischen Unternehmen mit einer EBIT-Marge von
mehr als 10 %, einer Verschuldung (Gearing) von weniger als 50 %, einer Eigenkapitalrendite
von 10 % und einem KGV kleiner von 15. Hier riickt der Fokus auf rein quantitative Faktoren,
allerdings bekommt man so eine schnelle Auswahl von attraktiv bewerteten Unternehmen
mit soliden Fundamentaldaten. Als besonders geeignete Kombinationen von Fundamental-
daten haben sich in der Praxis bewahrt: KGV in Kombination mit Gewinnwachstum, KBV mit
Gegenliberstellung der Eigenkapitalrendite oder das EV/EBITDA mit der EBITDA-Marge.



Ein Privatinvestor sollte allerdings nur Aktien von Unternehmen kaufen, deren
Produkte oder Dienstleistungen er versteht, d.h. deren Geschafte er versteht. Un-
ternehmen, deren Produkte oder Dienstleistungen ein Privatinvestor nicht kennt
oder versteht, scheiden damit sofort aus>.
Ziel der Vorauswahl eines Unternehmens fir die fundamentale Aktienanalyse ist
es, die besten unter den vielen tausend gehandelten Unternehmen an der Borse
zu finden. Deswegen ist es ratsam, im Zweifelsfall eher gegen als fir ein Unter-
nehmen zu stimmen. Nach welcher Art von Unternehmen sucht man also? Ich las-
se mich von dem Grundsatz leiten: Das Geschaftsmodell und die Produkte des zu
bewertenden Unternehmens miussen verstandlich und nachvollziehbar sein, nur
dann ist eine genaue Analyse durchfiihrbar! Hier sind von besonderem Interesse
folgende Arten von Unternehmen:
1. Hersteller kurzlebiger Produkte mit bekannten Markennamen, wie z.B.
Wrigley, Coca-Cola, L'Oreal, Procter & Gamble (Gillette), Unilever, Nestlé
USW.
Unternehmen dieser Gruppe stellen Produkte mit relativ kurzen Lebenszyk-
len her. Verkauft z.B. Gillette einen Rasierer, so wird der Kunde immer wie-
der neue, passende Rasierklingen kaufen miussen. Das heiflt, das Unter-
nehmen sichert sich durch den Verkauf des Rasierers zusatzliche wiederkeh-
rende Verkaufe von Klingen. Ein anderes Beispiel ist Nestlé mit der Einflih-
rung von Nespresso gelungen: Jede verkaufte Kaffeemaschine garantiert
dem Unternehmen weitere Kapselverkaufe.
2. Anbieter von Produkten, die immer gekauft werden missen, wie z.B. Bayer,
E.ON, Deutsche Telekom, Abertis (Betreiber von Autobahnen) usw.
Selbst in wirtschaftlich schwierigen Zeiten missen die Konsumenten diese
Produkte nachfragen. So ist die aus der Schweiz stammende Vetropack-
Gruppe ein gutes Beispiel flir diese Gruppe von Unternehmen. Die
Vetropack-Gruppe stellt u.a. Glasverpackungen fiir die Getranke- und Le-
bensmittelindustrie her. Sicherlich kennen sie den Spruch: »Gegessen und
getrunken wird immer.« Wahrend es nicht gesichert ist, dass Kunden auch
in wirtschaftlichen Abschwiingen zu teuren Markenprodukten (wie. z.B. von
Unilever oder Nestlé) greifen, so ist es doch wahrscheinlich, dass auch in der

Beispielsweise kauften zu Zeiten des Neuen Marktes (um 2000) viele Investoren das Unter-
nehmen BioDATA, weil sie glaubten, das Unternehmen sei in der Biotechnologie tatig, die
gerade boomte. Tatsachlich war es allerdings ein Softwareunternehmen. Wie blind manch-
mal in Zeiten der Euphorie die Anleger sind, zeigt sich daran, dass das Unternehmen bei ca.
23,5 Mio. € Umsatz und Verlust in der Spitze mit Gber 2 Mrd. € an der Bérse bewertet war.



tiefsten Rezession Getranke und Lebensmittel verpackt werden missen.
Entsprechend verdient die Vetropack-Gruppe als Verpackungslieferant mit.

. Unternehmen, deren Produkte aufgrund von Markenname, Image, Technik
oder Qualitat mit einem deutlichen Aufschlag am Markt verkauft werden
kénnen, wie z.B. Apple, LVMH, Audi, Tiffany & Co usw.

In dieser Kategorie trifft man hauptsachlich Unternehmen an, die Luxusarti-
kel oder Life-Style-Produkte anbieten. So kénnen z.B. Tiffany & Co, LVMH
dank ihres Image und ihrer Produktqualitat hohe Preise durchsetzen.

. Anbieter von Produkten, die wegen externen Einfllissen und Regulierungen
nachgefragt werden missen, wie z.B. Rosenbauer, Geico usw.

So kommt z.B. keine Kommune, Stadt oder kein Flughafen ohne eine mo-
derne Flotte an Loschfahrzeugen aus. In diese Liicke stoRt der Osterreichi-
sche Loschfahrzeughersteller Rosenbauer. Zudem wirtschaftet das Unter-
nehmen in einem Oligopol aus einigen wenigen Anbietern weltweit. Ein an-
deres Unternehmen ist die Allianz. So ist laut Gesetz in Deutschland jeder
Autofahrer verpflichtet, eine Autoversicherung abzuschliel3en.

. Unternehmen, deren Produkte liber eine hohe Skalierbarkeit verfligen, d.h.
deren Grenzkosten gegen null streben, wie z.B. SAP, Microsoft, Pfizer usw.
In diese Gruppe werden z.B. Softwareunternehmen eingeordnet, da sich ih-
re Produkte, wenn sie einmal entwickelt wurden, quasi ohne weitere Kosten
vervielfaltigen lassen. Problematisch an Softwareunternehmen ist, dass sie
schwer zu analysieren sind, weil der Unternehmenserfolg haufig an wenigen
Produkten und Innovationen hangt. Verschlaft das Management einen
Trend, kann das ganze Unternehmen auf der Kippe stehen. Beispielsweise
kampft Microsoft immer noch um den Anschluss an das mobile Zeitalter. So
laufen die Produkte des Unternehmens auf Smartphone oder Tablet eher
selten. Ebenfalls zu dieser Gruppe zahlen die Hersteller von Pharmazeutika.
Zu Beginn fallen zwar hohe Kosten fur Forschung und Entwicklung an, wel-
che sich aber nach Markteinfihrung durch geringe Stlickkosten pro Pille
amortisieren.

. Anbieter des glinstigsten Produktes in einem Markt, wie z.B. Walmart, Ama-
Zon usw.

Nicht nur ein Markenname ist ein Alleinstellungsmerkmal, auch der glins-
tigste Anbieter in einem Markt zu sein, kann ein solches Merkmal sein. Der
Onlinehandler Amazon hat durch sein ausgekligeltes Logistiknetz und seine
GroRe einen Kostenvorteil gegenliber seinen Mitbewerbern. Walmart hat
durch sein gigantisches Umsatzvolumen von mehr als 400 Mrd. $ eines der



hochsten Einkaufsvolumen weltweit und sichert sich dadurch Vorteile im
Einkauf.
7. Anbieter von langlebigen Gitern, wie Daimler, BMW usw.
Innerhalb dieser Gruppe werden mitunter hohe Umsatze (z.B. mit Hausern,
Waschmaschinen, Autos usw.) erzielt. Allerdings bendtigt der Konsument
selten mehr als eine Einheit dieser Produkte. Dementsprechend sind die
Wiederkaufszyklen weit gestreckt. Zudem werden von Konsumenten in Ab-
schwungphasen groBere Investitionen in langlebige Giliter eher aufgescho-
ben.
Ein anderer interessanter Ansatz ist die A-Z-Analyse. Bei der A-Z-Analyse wird ganz
simpel eine Liste von Unternehmen dem Alphabet nach von A bis Z zusammenge-
stellt und ausgewertet. Die Grundgesamtheit kann dabei eine Liste aller nationa-
len oder internationalen Unternehmen enthalten. So erklarte Warren Buffett in
einem Interview seinen Ansatz, schlichtweg jedes borsennotierte Unternehmen in
den USA anzusehen. Der verschreckte Reporter sagte erstaunt: »But there's
27.000 public companies«, worauf Buffet erwiderte: »Well, start with A's.«
Sie sehen schon, dieser Ansatz erfordert hohen Zeiteinsatz und Ausdauer. Da in
der Regel die wenigsten Privatinvestoren diesen Aufwand leisten kénnen, habe ich
die A-Z-Analyse abgewandelt, damit sie schneller zum Ziel fiihrt. Dabei orientiere
ich mich an der Brancheneinordung der groBen Indices, insbesondere des Euro-
Stoxx 50. So bekommt man einen reprasentativen Uberblick Giber die Wirtschaft.
Danach wahle ich aus jeder Branche die besten Unternehmen aus. Dazu stelle ich
mir folgende Frage: Hat das Unternehmen einen bekannten Markennamen in sei-
ner Branche? SchlielRlich wird die Rentabilitat eines Unternehmens durch seine
Marktposition und das Kostenmanagement bestimmt.
Als die Extremposition einer ausgepragten Marktposition ist natirlich das Mono-
pol zu nennen. Dies ist allerdings in der Realitat wegen Wettbewerbs- und Regu-
lierungsgrinden in Reinform selten vorzufinden. Darum gilt es, nach abge-
schwachten Formen von Monopolen zu suchen, also nach Unternehmen mit ei-
nem Alleinstellungsmerkmal, wie einem bekannten Markennamen. Beispielsweise
ist der Markenname der Coca-Cola Company in weiten Teilen der Welt einer der
bekanntesten. Deshalb kann kaum ein Restaurant oder Supermarkt darauf ver-
zichten, Produkte von Coca-Cola anzubieten, ohne Gefahr zu laufen, Ertragseinbu-
Ren hinzunehmen. Dem Management der Coca-Cola Company ist es gelungen, die
Brause von einem simplen Getrank zu einem Life-Style-Produkt mit eigener Bot-
schaft (»kostlich und erfrischend«) zu entwickeln. Deswegen verfiigt das Unter-
nehmen Uber Marktmacht, die es ihm erlaubt, Kostensteigerungen an die Kunden
weiterzugeben und so nachhaltig hohe Renditen zu erzielen.
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Andere Unternehmen mit bekannten Markennamen sind z.B.: Bayer (Aspirin),
Beiersdorf (Nivea), BMW, VW, Daimler (Mercedes-Benz), Porsche, Metro (Media-
Saturn-Gruppe), aber auch Amazon, Microsoft (Windows) oder Google.

Traut man sich als Privatinvestor nicht zu entscheiden, ob ein Unternehmen einen
bekannten Markennamen hat, so muss man auf die jahrlich publizierten Hitlisten
der bekanntesten Markennamen zuriickgreifen. Solche Hitlisten werden veroffent-
licht von Agenturen wie beispielsweise Interbrand”. Diese Hitlisten werden in Zei-
tungen oder im Internet veroffentlicht. Die Idee hinter diesem Kriterium ist, dass
Marken buchstablich Gold wert sind und ein Garant fir die Stabilitat von Gewin-
nen.

Als nachstes sollte Sie sich der Frage zuwenden: Ist das Unternehmen der Herr-
scher innerhalb seiner Branche? Dabei gilt: Ist ein Unternehmen nicht die Nummer
1 in seiner Branche bzw. seinem Markt, dann gehort es auch nicht in die Voraus-
wahl. Viele Laien verfallen namlich dem Irrtum und setzen auf die Nummer 2, weil
sie glauben, dass die Nummer 2 noch »Aufholpotenzial« hat. Dies ist ein groRRer
Irrtum. Sie wiirden ja auch beim Pferderennen nicht auf die Nachzigler setzen.
Beispielsweise ist Google die Nummer 1 bei den Internetsuchmaschinen und ge-
hort somit zur Vorauswahl. Auch Yahoo gehort zu den Marktfihrern bei den In-
ternetsuchmaschinen, allerdings ist der Abstand zu Google betrachtlich. Obwohl
Yahoo noch Marktfiihrer bei der Verwaltung von E-Mail-Accounts ist, gehort es
nicht zur Vorauswabhl, da es derzeit einige fundamentale Probleme hat.

Allerdings kann eine Nummer 1 auch seinen Platz an der Sonne verlieren! Die Ge-
schichte ist voll von sog. »Fallen Angels«, groRen Marken, die durch Management-
fehler oder duRere Einflisse an Ansehen verloren haben. Beispielsweise war Nokia
in den 1990er Jahren die Nummer 1 im Handymarkt (fast jedes zweite verkaufte
Handy stammte von Nokia) und gehorte somit zur Vorauswahl. Allerdings »ver-
schlief« das Management wichtige Entwicklungen im Handymarkt, wie z.B. Smart-
phones und Apps. Aus diesem Grund verlor Nokia seine Marktfiihrerschaft an
Samsung und Apple. Wie schwer die Krise von Nokia war, zeigt sich daran, dass
Nokia im September 2013 seine Handysparte komplett an Microsoft verkauft hat.
Deswegen sollte der Anleger sich von Zeit zu Zeit fragen: Welches Verhalten und
welche Einstellungen bewirken das finanzielle Ergebnis des Unternehmens? Mit
anderen Worten: Wie hat sich die Branche verandert, in der das Unternehmen ta-
tig ist? Beispielsweise wurde durch das Internet der Zeitungsmarkt grundlegend
verandert, sodass viele Traditionshdauser mit sinkenden Einnahmen bzw. Verlusten
zu kampfen haben.

Internetadresse: www.interbrand.ch.



