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VORWORT

Von Howard Marks, dem Co-Vorsitzenden und
Mitgrinder von Oaktree Capital Management

Im Jahr 2011 schrieb ich ein Buch mit dem Titel ,Der
Finanz-Code: Die Erfolgsphilosophie des letzten grofSen
Investors”, Originaltitel: ,The Most Important Thing:
Uncommon Sense for the Thoughtful Investor”. Der Titel
war ein bisschen ironisch gemeint, denn bei der Geldanlage
gibt es keinen einzelnen Punkt, der am wichtigsten ist. Bei
jeder Anlageentscheidung mussen enorm viele Faktoren
berucksichtigt werden und der Prozess muss sowohl breit
angelegt als auch detailliert, sowohl methodisch als auch
kreativ sein.

Wie kann jemand, der Anleger werden will oder auf dem
Weg nach oben ist, alle diese Elemente erlernen und
verstehen, wie er sie in seine Methodologie aufnehmen
kann? ,Investieren wie die Profis“ von Joshua Pearl und
Joshua Rosenbaum ist in dieser Hinsicht eine grandiose
Hilfe. Es sorgt beim angehenden Anleger fur eine steile
Lernkurve.

Einfach ausgedruckt habe ich noch nie zuvor ein Buch
gesehen, das eine so vollstandige und durchdachte
Einweisung in den Anlageprozess bietet. ,Investieren wie
die Profis“ ist klar, logisch und gut strukturiert, ein
pragnanter Ubersichtskurs uber das, was Anleger wissen



mussen. Es fangt mit den Grundlagen an, mit der
Identifizierung von Investmentkandidaten und der
Uberprifung ihres Potenzials. Dann geht es dazu uber, die
Finanzen der betreffenden Unternehmen zu untersuchen
und das Potenzial ihrer Geschaftstatigkeit einzuschatzen.
Als Nachstes kommt die unerlassliche Einschatzung, ob die
identifizierten Eigenschaften zum aktuellen Aktienkurs
hoch bewertet oder als Schnappchen zu haben sind. Den
Schluss bilden Uberlegungen, wie man ermittelt, welche
Rolle die Aktie im Portfolio eines Anlegers spielen kann.
Diese Lehren werden durch das gesamte Buch hindurch
anhand von Unternehmensbeispielen veranschaulicht.

Unter dem Strich steht fur mich fest, dass ,Investieren
wie die Profis“ eine unkomplizierte Einfuhrung in ein
keineswegs unkompliziertes Gebiet darstellt. Um auf dem
umkampften Feld der Geldanlage eine uberlegene
Performance zu erzielen, muss man sowohl die
praxisbezogenen Elemente beherrschen, mit denen die
meisten erfahrenen Anleger vertraut sind, als auch die
nuancierten Uberlegungen, die nur dann zum Erfolg
fuhren, wenn der Anleger sie besser versteht als andere.

Indem der Leser die Erstgenannten zu erkennen und mit
ihnen umzugehen Ilernt, wird der Weg frei, die
Letztgenannten zu bedenken. Ich bin froh, dass
,Investieren wie die Profis“ verfugbar ist, um das
Fortkommen des Lesers zu beschleunigen. Es bietet eine
ausgezeichnete Einfuhrung in die Entscheidungen, die zu
treffen sind. Sie werden merken, dass gute Entscheidungen
eine faszinierende Lebensaufgabe sind.



EINFUHRUNG

Was unterscheidet dieses Buch von allen
anderen Investmentbuchern?

IThnen ist bestimmt schon aufgefallen, dass es ziemlich viele
Bucher uber Geldanlage gibt. Viele von ihnen wurden von
einigen der besten Investoren der Welt geschrieben.
Warum also sollten Sie unser Buch lesen?

Die Geldanlage in Aktien ist weiter verbreitet denn je, ob
nun direkt oder indirekt uber Wertpapierdepots,
borsennotierte Fonds (ETFs), Investmentfonds oder
Rentensparplane. Trotzdem haben die allermeisten
Privatanleger nicht gelernt, wie man Aktien auswahlt, ganz
zu schweigen von Grundkenntnissen des Finanzwesens.
Und bis jetzt gab es noch keine wirklich zugangliche, leicht
verstandliche Quelle, die ihnen helfen konnte. , Investieren
wie die Profis - Die 5 Schritte der Aktienauswahl” wurde
geschrieben, um diese Lucke zu fullen.

Wir halten die Einfachheit und Zuganglichkeit unseres
Rahmens fur die Aktienauswahl fur wahrhaft einzigartig.
Wir bringen Ihnen anhand von Beispielen aus dem
richtigen Leben und anhand von Modellen, die wirklich von
Profis an der Wall Street verwendet werden, ganz logisch



und Schritt fur Schritt bei, wie man Aktien auswahlt. Unser
Ziel ist einfach - Thnen die Fahigkeiten zu vermitteln, die
man braucht, um hochwertige Aktien zu finden, und
gleichzeitig sein Portfolio mit bewahrten Methoden des
Risikomanagements zu schutzen.

Unser praxisorientierter Ansatz soll dazu beitragen, den
womoglich einschuchternden Anlageprozess Zu
entmystifizieren. Dank dieser Schulung werden Sie sich
von anderen abheben, die weitgehend im Blindflug agieren.

Piloten brauchen eine umfangreiche Ausbildung, bevor
sie eine Lizenz bekommen. Arzte miissen Medizin studieren
und dann jahrelang im Praktikum arbeiten. Auch wer
professionelle Anlageberatung anbieten will, braucht
immerhin eine Zertifizierung. Aber jeder kann ohne
jegliche Schulung Aktien kaufen. Wenn man aus dem Bauch
heraus und mit einem Gebet auf den Lippen Aktien kauft,
setzt man zwar nicht sein Leben aufs Spiel, aber auf jeden
Fall seine Finanzen.

In unserem ersten Bestseller, ,Investment Banking:
Valuation, Leveraged Buyouts, and Mergers &
Acquisitions”, entwickelten wir eine in hohem MalSe
praxisorientierte Anleitung fur die Bewertung und
Unternehmensfinanzierung. Unsere Schritt fur Schritt
angelegte Methode nach dem Motto ,Wie geht das?“ kam
bei einer breiten Leserschaft gut an, wurde uber 200.000-
mal verkauft und lauft immer noch gut. Auch wenn dieses
erste Buch vor allem fur Investmentbanker gedacht war, so
zog es doch auch die Aufmerksamkeit professioneller
Investoren auf sich.

Wir erhielten auch viele positive Ruckmeldungen von
Anfangern in Sachen Geldanlage, die die
Bewertungsmethoden der Wall Street erlernen wollten. Es
verging kaum ein Tag, an dem uns nicht Freunde und
Verwandte nach beliebten Aktien fragten - zum Beispiel



nach Facebook (FB), Amazon (AMZN), Apple (AAPL),
Netflix (NFLX) und Google/Alphabet (GOOG), die
gemeinsam als FAANG-Aktien bekannt sind. Bei vielen
Fragen ging es darum, dass die AMZN-Aktie fur 1.848
Dollar und FB fur 205 Dollar gehandelt wurde - und dass
FB doch wohl dank des niedrigeren Aktienkurses ein
Schnappchen sei.

Das ist zwar nur ein Beispiel, aber die weite Verbreitung
dieses Denkmusters war ein weiterer Anreiz, dieses Buch
zu schreiben. Achtung: Wenn Thnen nicht klar ist, weshalb
der Vergleich von AMZN und FB anhand des Aktienkurses
anstatt anhand von Gewinn, Geschaftsmodell, Kurstrends
und anderer wichtiger Kennzahlen von Grund auf
fehlgeleitet ist, dann brauchen Sie das vorliegende Buch
unbedingt. Und auch wenn Sie damit (und mit noch ein
bisschen mehr) bereits klarkommen, haben wir IThnen einen
Rahmen zu bieten, der Thnen hilft, die nachste Stufe zu
erklimmen!

Mit Unterstutzung von Dutzenden erfahrenen Anlegern
entwickelten wir fur ,Investieren wie die Profis - Die 5
Schritte der Aktienauswahl” einen schlussigen, aus funf
Schritten bestehenden Rahmen fur die Aktienauswahl:
Findung von Anlageideen, Identifizierung der besten
Chancen, Durchfuhrung einer grundlichen finanziellen und
wirtschaftlichen Prufung (die sogenannte ,Due Diligence”),
Ermittlung der Bewertung und Fallen der endgultigen
Entscheidung, ob oder ob nicht investiert wird. Dabei
flechten wir auch Schlusselmethoden der
Portfoliozusammenstellung und des Risikomanagements
ein. Um Ihnen bei Ihrer Weiterentwicklung zu helfen,
bieten wir auf unserer Website
www.investinglikethepros.com Echtzeitbewertungen,
Finanzmodelle und Vorlagen fur das Portfoliomanagement
an.


http://www.investinglikethepros.com/

Unser aus funf Schritten bestehender Rahmen ist so
gestaltet, dass er hinreichend reproduzierbar und flexibel
genug fur verschiedene fundamental ausgerichtete
Anlagestile ist. Dazu zahlen vor allem Value-Investing,
Growth-Investing, GARP (Wachstum zum vernunftigen
Preis = Growth at A Reasonable Price)!, Long-only,
Long/Short, ereignisorientiert/Sondersituationen und
notleidende Unternehmen. Allen diesen Anlagestrategien
ist das Ziel gemeinsam, Aktien mit nennenswertem
Aufwartspotenzial aufzuspuren, die haufig vom Markt
missverstanden, ignoriert oder unterschatzt werden.

Unsere Methode, den Anlageprozess zu vereinfachen,
wird auch dadurch begunstigt, dass das Spielfeld
heutzutage ebener ist als je zuvor. Lange Zeit stellte die
Diskrepanz der Zuganglichkeit von Informationen zwischen
institutionellen Investoren und Privatanlegern eine
gewaltige Hurde dar. Privatanleger wussten im
Allgemeinen nicht, wo oder wie man an die erforderlichen
Angaben herankommt.

Heute konnen dank strengerer Publizitatspflichten und
dank des technischen Fortschritts alle Anleger in
beispiellosem Malse auf Informationen und Ressourcen
zugreifen. Es gibt leistungsfahige kostenlose Werkzeuge,
um Aktien zu identifizieren, zu durchleuchten und fundierte
Anlageentscheidungen zu treffen. Allerdings muss man
lernen, wie man sie richtig verwendet. Und da kommt
unser Buch ins Spiel - ein Rahmen, um unter den
Tausenden an der Borse notierten Unternehmen
Gelegenheiten zu identifizieren.

Um unsere Methoden erfolgreich anzuwenden, muss
man sie, wahrend man mit echten Anlageentscheidungen
Erfahrungen sammelt, feinabstimmen. Im Laufe der Zeit
werden Sie Thren ganz eigenen Stil und Thre ganz eigene
Methode entwickeln, die unweigerlich von Threm Berufs-



und Privatleben beeinflusst wird. Zu tollen Aktienideen
wird man oft von Beobachtungen im Alltag oder von
Passionen angeregt. Letztlich werden sich in Ihrem
Portfolio wahrscheinlich Thre Bildung, Thre
Branchenkenntnisse, Thre sonstigen Interessen und Ihre
Hobbys niederschlagen. Haben Sie Erfahrungen in einer
bestimmten Branche? Gibt es ein Thema, einen Sektor oder
einen Trend, das oder der Sie fasziniert?

Das ist naturlich erst der Anfang eines kontinuierlichen
Prozesses. Der Weg, zum erfolgreichen Anleger zu werden,
ist keineswegs leicht. Um den nachsten Schritt zu machen,
brauchen Sie Fleils, Sorgfalt, Urteilsvermogen und
analytische Fahigkeiten. AulSerdem mussen Sie von Anfang
an damit leben konnen, dass Sie Fehler machen werden.
Konzentrieren Sie sich mehr darauf, Thren Prozess zu
verbessern, als auf Thre Ergebnisse. Sogar Profis ziehen
haufig aus ihren Verlierern mehr wertvolle Lehren als aus
ihren Gewinnern.

In einer Welt, in der das passive Investing grassiert,
lohnt es sich, sich erneut genauer mit den Vorteilen der
aktiven Geldanlage zu befassen. Die passive Geldanlage ist
genau das, wonach sie klingt - man fahrt, was immer auch
geschieht, die gleiche Performance wie der Markt
beziehungsweise der betreffende Sektor ein. Vielen reicht
dieses Anlageziel und deshalb hat sich die passive
Geldanlage dauerhaft etabliert. Ein groller Anteil der
Anleger strebt allerdings uberdurchschnittliche Renditen
an und dafur bedarf es eines aktiven Ansatzes.

Der passive Ansatz behandelt gute und schlechte Aktien
gleich, indem er Kapital in einen Indexfonds oder Sektor-
ETF investiert. Der gesunde Menschenverstand sagt einem,
dass eine bessere Methode Gewinner in den Blick nehmen
und Verlierer meiden musste, um Renditen uber dem
Marktdurchschnitt zu erzielen. Beispielsweise ware man,



als aufgrund des E-Commerce Ladengeschafte zu
verschwinden begannen, mit einem an den S&P 500
gebundenen ETF in einem Sektor mit Underperformance
investiert geblieben. Also warum sollten Sie nicht Ihre
naturgegebene Neugier und Intelligenz sowie die
Werkzeuge aus unserem Buch verwenden, um mehr zu
erreichen?

Bevor wir loslegen, noch ein paar Einschrankungen: Wir
haben zwar versucht, aus der hochkomplexen Welt der
Geldanlage das Notigste herauszudestillieren, aber wir
konnen sie nur bis zu einem bestimmten Grad
vereinfachen. Sie werden im Laufe des Buches einige
grundlegende Begriffe und Konzepte nachschlagen oder
auffrischen mussen, zum Beispiel die Grundlagen der
Bilanzierung und Finanzmathematik. Richtige Geldanlage
ist ein ernsthaftes Unterfangen und erfordert echtes
Engagement. Wir glauben allerdings, dass die potenziellen
Belohnungen der Muhe wert sind.

DER AUFBAU DIESES BUCHES

Unser Buch besteht aus funf Kapiteln, die den funf
Schritten unseres Rahmens entsprechen. Dabei verwenden
wir stets Beispiele aus der wirklichen Welt, um die
betreffenden Konzepte mit Leben zu fullen.

Der funfstufige Rahmen

I. ldeenfindung

Il. Die besten Ideen identifizieren

lll. Geschaftliche und finanzielle Due Diligence
IV. Bewertung und Katalysatoren




V. Anlageentscheidung und Portfoliomanagement

Unsere zentrale Fallstudie bezieht sich auf Delphi
Automotive, einen Zulieferer der Automobilindustrie, aus
dem im Dezember 2017 durch eine steuerfreie
Ausgliederung zweli getrennte Unternehmen
hervorgegangen sind, die heute separat an der Borse
gehandelt werden, als Aptiv (APTV) und als Delphi
Technologies (DLPH).2

Wir befassen uns das ganze Buch hindurch mit der
Chance, die der Borsengang (IPO = Initial Public Offering)
von Delphi Automotive im November 2011 darstellte. Bis
zum Zeitpunkt der Konzernspaltung im Jahr 2017 hatte
man, wenn man von Anfang an in das Unternehmen
investiert hatte, sein Geld fast verfunffacht. Wir verwenden
unseren Rahmen, um Sie in der Zeit zuruckzufuhren und
Sie anschaulich durch den Prozess zu geleiten, der einem
geholfen hatte, diese Aktie zu entdecken, zu analysieren, zu
bewerten und sich uber sie zu freuen.

Delphi ist ein Lehrbuchbeispiel fur eine Chance durch
Sanierung (Restrukturierung) und Turnaround. Bevor das
Unternehmen im Jahr 2005 Insolvenz beantragte, hatte es
ein fragmentiertes Geschaftsmodell, eine nicht
wettbewerbsfahige = Kostenstruktur und  belastende
Verbindlichkeiten. Delphi nutzte das Insolvenzverfahren,
um seine Produktlinien zu rationalisieren, nicht
konkurrenzfahige Abteilungen zu verkaufen und die
Fertigung in  Niedriglohnlander auszulagern. Die
Hauptaktionare von Delphi - Silver Point Capital und Elliott
Management - spielten bei dem Turnaround eine
entscheidende Rolle. Sie arbeiteten zusammen mit dem
CEO Rod O’Neal und dem Fuhrungsteam des Konzerns an
der Transformation des Konzerns. Die rekonfigurierte



Strategie des erneuerten Delphi-Konzerns konzentrierte
sich auf Technologie und die drei Kernthemen ,Sicherheit,
Umwelt und Vernetzung”.

Nach der Insolvenz wies Delphi ein konzentriertes
Produktportfolio, eine  weltweit  wettbewerbsfahige
Kostenstruktur und eine aufpolierte Bilanz auf.

Unter anderem stellten die Hauptaktionare im Rahmen
ihres Wertschopfungsplans einen Verwaltungsrat von
Weltrang Zusammen, der Vorstandsvorsitzende
borsennotierter Gesellschaften, altgediente Vertreter der
Autoindustrie und uberaus erfahrene Fachleute fur
bestimmte Gebiete umfasste (zum Beispiel Technologie,
Personalwesen, Kapitalmarkte, Fusionen und
Ubernahmen). Jack Krol, der ehemalige Vorstands- und
Verwaltungsratsvorsitzende von DuPont, wurde zum
Verwaltungsratsvorsitzenden ernannt und spielte eine
entscheidende Rolle. Dass er zuvor ein fuhrendes
Verwaltungsratsmitglied von Tyco International gewesen
war, wo er den erfolgreichen Konzernumbau beaufsichtigt
hatte, war bei der Entscheidung der GrofSaktionare, ihn in
den Verwaltungsrat zu holen, ein wichtiger Faktor
gewesen. Er und seine Verwaltungsratskollegen arbeiteten
konstruktiv mit der Geschaftsleitung zusammen, um eine
Strategie zu entwickeln, die die Kapitalallokation, die
Vorbereitung des Borsengangs und die Kommunikation mit
den Investoren umfasste.

Auch ging Delphi mit wettbewerbsfahigeren
Besteuerungsgrundlagen aus der Insolvenz hervor, weil es
damals im Vereinigten Konigreich steuerpflichtig war. Dazu
kamen langfristiger und kurzfristiger Ruckenwind, ein
ausgebauter ,Burggraben”, eine bessere finanzielle
Verfassung und eine verlockende Bewertung - summa
summarum hatten Anleger auf mehrfache Weise etwas zu
gewinnen. Naturlich mussten auch viele Risiken bedacht



werden. Man musste bloS wissen, wonach man suchen
musste ... und wie man das macht.

Ende 2011 ging Delphi zu einem Aktienkurs von 22
Dollar an die Borse. Die neue Strategie erwies sich in den
Jahren danach als nachhaltig und bestand auch noch lange
nachdem O’Neal im Jahr 2015 die Zugel an seinen
Finanzvorstand Kevin Clark ubergab. In dieser Zeit gab es
zahlreiche strategische Initiativen, die einen erheblichen
Shareholder Value schopften, und sie gipfelten in der
steuerfreien Ausgliederung der Antriebsstrang-Sparte
Powertrain Systems im Jahr 2017.

Ende 2017, kurz vor der Aufspaltung von Delphi, wurde
die Aktie fur mehr als 100 Dollar gehandelt. Anleger, die
die Chance bei Delphis Borsengang beim Schopf gepackt
hatten, wurden mit einem Ertrag von 375 Prozent belohnt.
Das war eine durchschnittliche Jahresrendite von 30
Prozent, wahrend der S&P 500 nur 13 Prozent abgeworfen
hatte.

Unser Ansatz der Aktienauswahl in funf Schritten soll
Ihnen helfen, die nachste Delphi Automotive zu entdecken.
Auch soll er Thnen helfen, Thre Aktienpositionen im
zeitlichen Verlauf zu verwalten. So wies beispielsweise der
Aktienmarkt im Jahr 2018 erste Anzeichen fur eine
zyklische Verlangsamung auf. Wie im Kapitel ,Post
mortem” besprochen, erlitt die frisch ausgegliederte
Antriebsstrang-Sparte Delphi Technologies aulSerdem
einige selbst zugefugte Wunden und war aufgrund ihres
geografischen Fulsabdrucks mit Gegenwind konfrontiert.
Unser System der Fruhwarnsignale und der aktiven
Uberwachung soll Thnen helfen, solche Fallstricke zu
umgehen. Zu wissen, wann man aus einer Position
aussteigen oder sie zurechtstutzen sollte, ist genauso
wichtig wie die Entscheidung, wann man einsteigen oder
aufstocken sollte.



Schritt I: Ideenfindung

Bei Schritt I geht es darum, wie professionelle Investoren
auf Anlageideen kommen. Dieser Prozess erfordert viel
Geduld und Disziplin. Es kommt nicht selten vor, dass man
Dutzende oder gar Hunderte von Unternehmen pruft, bevor
man eine Chance von hoher Qualitat entdeckt.

Der Schwerpunkt unseres Buches liegt auf dem Bottom-
up-Investing, einer Methode, die beim Auffinden attraktiver
Aktien vom Unternehmen ausgeht. Man beginnt mit einem
konkreten Unternehmen und analysiert grundlich seine
geschaftlichen Faktoren, seine finanzielle Performance,
seine Bewertung und seine Zukunftsaussichten. Den Top-
down-Ansatz, der anhand volkswirtschaftlicher
beziehungsweise makrookonomischer Faktoren (daher
auch als ,Macro-Investing” bezeichnet) oder anhand
langfristiger Themen nach Chancen sucht, besprechen wir
ebenfalls. Bei den wichtigsten Top-down-Strategien geht es
darum, weltweit oder innerhalb einer Volkswirtschaft
Trends beziehungsweise Zyklen der Borse oder der
Konjunktur zu erkennen und die Profiteure zu kaufen -
sowie im Gegenzug die Opfer zu meiden oder gar zu
shorten.

Erfahrene Anleger beziehen meist sowohl Bottom-up- als
auch Top-down-Elemente in ihren Ansatz ein. Fur den
Bottom-up-Anleger ist es gefahrlich, bedeutenden
makrookonomischen und sonstigen umfassenden Trends
nicht genug Aufmerksamkeit zu schenken. Ebenso darf der
erfolgreiche Top-down-Anleger die Fundamentalanalyse
einzelner Unternehmen nicht ignorieren.

In Schritt I befassen wir uns mit den wichtigsten
,Eimern”“, aus denen professionelle Investoren ihre Ideen
schopfen. Dabei fangen wir mit unterbewerteten
Unternehmen an, fur die der Weg zu besserer



Finanzleistung oder hoherer Bewertung offensteht. Dann
befassen wir uns mit Unternehmen, die KapitalmalSnahmen
treffen, die ihren Wert erhohen, zum Beispiel Fusionen und
Ubernahmen (M&A = Mergers and Acquisitions),
Ausgliederungen und VeraulSerungen, Umstrukturierungen
(Sanierungen) und Turnarounds, Aktienruckkaufe und
Dividenden, Borsengange (IPOs) und Insiderkaufe. Und
zum Schluss erklaren wir, wie man erfolgreiche Investoren
zwecks Beschaffung neuer Ideen beobachtet.

Schritt Il: Die besten Ideen identifizieren

Aus der Grundidee ergeben sich haufig Dutzende
potenzieller Investmentgelegenheiten. In Schritt II wird
erlautert, wie man eine lange Liste nach den besten Ideen
durchforstet. Dafur muss man jede Aktie genauer prufen,
um seine Aufmerksamkeit gezielt auf Ideen zu richten, die
zu ,Kernpositionen” werden konnen. Um ein starkes
Portfolio auf den Weg zu bringen, braucht man namlich nur
ein paar Aktien von hoher Qualitat.

Um die Herde auf diese Weise auszudunnen, muss man
jede Idee schnell und systematisch auf hohem Niveau
untersuchen. Zu diesem Zweck stellen wir IThnen einen
Rahmen zur Verfugung, der Thnen dabei hilft. Seine
Schwerpunkte sind eine Anlagethese, das Geschaftsmodell,
die Unternehmensleitung/das Management, Risiken und
sonstige Uberlegungen sowie Finanzperformance und
Bewertung. Diese Vorab-Analyse ist notwendig, um das
Narrengold vom ,wahren Jakob” zu trennen.

Auch Dbieten wir eine Vorlage zur Erfassung von
Investmentideen an, mit der Sie Ihr Research zu jeder
Aktienidee ordnen und fortfuhren konnen. Sie stellt Schritt
II unseres Rahmens ubersichtlich dar und macht den
Vergleich mehrerer Unternehmen leicht.



Je langer die in Schritt I erstellte Liste potenzieller
Ideen, umso schwieriger ist die Aufgabe der Filterung.
Manchmal springt einem eine Idee, die das Portfolio
umkrempelt, regelrecht ins Gesicht. Aber in den meisten
Fallen treten die Ideen mit den besten Gewinnchancen
nicht so deutlich hervor wie Schwarz auf Weils. Sobald die
offenkundigen Nieten aussortiert sind, kann die grundliche
Analyse der verbliebenen Aktien beginnen.

Schritt llI: Geschaftliche und finanzielle Due
Diligence

In Schritt III ist es Zeit, viel tiefer in die Gelegenheiten
einzutauchen, die den Ausleseprozess uberlebt haben.
Nach der anfanglichen Prufung sind grundlichere
geschaftliche und finanzielle Recherchen erforderlich.
Anders ausgedruckt ist dies die entscheidende Phase der
Due Diligence.

Wir fuhren vor, wie man beurteilt, ob ein Unternehmen
in geschaftlicher Hinsicht eine hohe Qualitat besitzt oder
eine hohe Qualitat erreichen kann. Dafur prufen wir sowohl
seine zentralen Starken als auch die Risiken, die Ihre
Anlagethese kippen konnten. Ein Grolsteil dieser Arbeit ist
qualitativer Natur und erfordert solides Urteilsvermogen
sowie solide Erkenntnisse. Dabei ist es besonders nutzlich,
wenn man Erfahrung mit konkreten Geschaftsmodellen und
Sektoren hat und daher mit ihnen vertraut ist. Dabei
konnen Thnen auch personliche Interessen und Einblicke

zugutekommen.
In finanzieller Hinsicht muss man die wichtigsten
Finanzberichte eines Unternehmens grundlich

durchkammen, um seine Vorgeschichte, seine derzeitige
Verfassung und seine Aussichten zu ermitteln. Diese
Analyse Dbesteht zu einem grofSen Teil darin, die



entscheidenden Posten zu durchleuchten und dafur
vertretbare Erklarungen zu finden. Man muss jegliche
Schwache im Hinblick auf das Wachstum, die Margen, den
freien Cashflow oder die Bilanz klar erkennen. Wir zeigen
Ihnen auch, wie man ein Modell fur finanzielle
Hochrechnungen erstellt, das die Grundlage fur Ihre
Bewertung in Schritt IV bildet.

Wenn Sie sich mit den Geschafts- und Finanzzahlen eines
Unternehmens nicht wohlfuhlen, dann taugt es
wahrscheinlich fur Sie nicht als Investment. Und das ist
auch gut so. Sie wollen ja nicht in ein Unternehmen
investieren, das Sie nicht verstehen oder von dem Sie
nichts halten. Und Sie wollen sicherlich nicht in ein
Unternehmen mit schwachem Finanzprofil investieren, das
sich wohl kaum drastisch bessern wird.

Schritt IV: Bewertung und Katalysatoren

In Schritt IV richten wir unsere Aufmerksamkeit auf die
Bewertung, die man mit Fug und Recht als Kernbestandteil
des Anlageprozesses bezeichnen kann. Dabei muss man
ermitteln, wie viel das Unternehmen wert ist, ob es billig
oder teuer ist und ob ,Katalysatoren” fur eine
Neubewertung vorhanden sind. Sogar eine Aktie, die die
geschaftliche und finanzielle Uberprufung mit fliegenden
Fahnen besteht, kann beim Bewertungstest durchfallen.
Das heilst, sie kann zum aktuellen Kurs zu teuer sein, als
dass sie eine attraktive Rendite produzieren konnte. Das ist
die Falle namens ,Unternehmen gut, Aktie schlecht”.

Im betreffenden Kapitel bringen wir Thnen bei, wie man
die wichtigsten Bewertungsmethoden anwendet, die den
Kern jeder Aktienanalyse bilden. Dazu zahlen auf den
inneren Wert bezogene Bewertungsmethoden wie zum
Beispiel die Analyse vergleichbarer Unternehmen und das



DCF-Verfahren (DCF = Discounted Cashflow
beziehungsweise ,abgezinster Zahlungsstrom®). AulSerdem
besprechen wir Bewertungsansatze fur Fusionen und
Ubernahmen (M&A), unter anderem bisherige
Transaktionen, die Analyse fremdfinanzierter Ubernahmen
und Wertzuwachs/Verwasserung. Danach stellen wir zur
Abrundung Threr Fahigkeiten nuanciertere Methoden wie
die Sum-of-the-Parts-Bewertung und den Nettoinventarwert
(Substanzwert) vor.

Mithilfe einer Kombination dieser Werkzeuge wird das
Kursziel (beziehungsweise der Zielkurs) einer Aktie
ermittelt, das fur die endgultige Anlageentscheidung
unerlasslich ist. Des Weiteren gehen wir haufig
vorkommende Katalysatoren durch, die den verborgenen
Wert einer Aktie freisetzen und eine Neubewertung
auslosen konnen. Solche Katalysatoren konnen interner
Natur sein, beispielsweise im Rahmen der
Weiterentwicklung einer Managementstrategie, oder
externer Natur, beispielsweise aufgrund von aktivistischen
Aktionaren oder regulatorischer Veranderungen. Wichtige
Katalysatoren sind ubertroffene Gewinnerwartungen,
Fusionen und Ubernahmen, Kapitalertrage,
Refinanzierungen, Fuhrungswechsel und die
Markteinfuhrung neuer Produkte.

Schritt V: Anlageentscheidung und
Portfoliomanagement

Inzwischen haben Sie eine verlockende Idee identifiziert,
die Due Diligence durchgefuhrt und haben eine Meinung
dazu, was das Unternehmen wert ist. All das ist in Ihr
Kursziel eingeflossen, das von uberragender Bedeutung ist.
Nun ist es an der Zeit, die endgultige Anlageentscheidung



zu treffen. Sollen Sie die Aktie kaufen, shorten, beobachten
oder sein lassen?

Ist die Kauf- oder Leerverkaufsentscheidung getroffen,
ist die Arbeit aber noch nicht beendet. Danach muss die
Position standig uberwacht werden. Neue Entwicklungen
konnen die ursprungliche Anlagethese zum Besseren oder
Schlechteren andern. Zu einer effektiven Beobachtung
gehoren stetiges Nachdenken sowie stetiges Analysieren
und Zusammenfassen von Ereignissen, die sich auf das
zugrunde liegende Unternehmen auswirken konnen.

Um ein solides Portfolio aufzubauen, braucht man
Fahigkeiten, die uber die Aktienauswahl hinausgehen. Um
ein erfolgreiches Portfolio zusammenzustellen, muss man
eine Auswahl von Aktien aussuchen, die auf die
personlichen Anlageziele, die Strategie und die eigene
Risikotoleranz zugeschnitten ist. Dafur muss man den
Positionen die richtigen GrofSen und Prioritaten zuweisen.
Eine grolse Position sollte ihrem Rang im Verhaltnis zu
anderen im Portfolio enthaltenen Aktien bezuglich Qualitat,
Gewinnpotenzial (einschlieflslich moglicher Katalysatoren)
und Uberzeugung entsprechen.

Disziplinierte = Anleger verwenden Methoden des
Risikomanagements, um ihre Portfolios zu optimieren und
sich vor Verlusten zu schutzen. Wichtige Instrumente sind
die Begrenzung des verlustgefahrdeten Kapitals und
Richtlinien fur Verlustbegrenzung und Gewinnmitnahme.
Das verlustgefahrdete Kapital hangt unter anderem von der
PositionsgrofSe, von der Konzentration auf Sektoren und
von geografischen Schwerpunkten ab. Auch bringen wir
IThnen grundlegende Methoden bei, um Positionen zu
hedgen und Portfolios einem Stresstest zu unterziehen.



1

Unternehmen, die ein auf den Markt bezogen uberdurchschnittliches
Wachstum und attraktive Bewertungen bieten.

Im Dezember 2017 spaltete sich Delphi Automotive durch eine steuerfreie
Ausgliederung seiner Antriebsstrang-Sparte in zwei getrennte Unternehmen
auf. Dieses Segment wurde in Delphi Technologies umbenannt. Die Sparten
Electrical/Electronic Architecture und Electronics & Safety hielen nun Aptiv.

Mehr dazu spater ...



IDEENFINDUNG

Wie findet man Anlageideen?

Zehntausende Unternehmen werden an den vielen Borsen
dieser Welt gehandelt. Wo also fangt man an? Die Suche
nach Anlageideen kann viele Formen annehmen. Auf der
untersten Stufe fangt sie damit an, dass man liest ... viel
liest. Halten Sie sich uber die ublichen Branchenorgane
wie Barron’s, Bloomberg, Grant’s, The Financial Times und
The Wall Street Journal auf dem Laufenden und erweitern
Sie darauf aufbauend Ihre Lekture. Erfolgreiche Anleger
widmen dem Geschehen in der Welt Aufmerksamkeit.

Ihre Suche erstreckt sich auch auf Ihr Alltagsleben und
auf die Produkte und Dienstleistungen in Ihrem Umfeld. Es
gibt zahllose Geschichten uber Menschen, die durch
Anregungen aus ihrem Alltagsleben grofSartige Aktienideen



gefunden haben. Was kaufen die Menschen? Wo kaufen sie
ein? Welche Websites besuchen sie?

Viele Anleger verfolgen einen Bottom-up-Ansatz und
konzentrieren sich auf die Fundamentaldaten einzelner
Unternehmen. Fur diese Methode gibt es mehrere gangige
und haufig genutzte Quellen von Anlageideen. Dazu zahlen
unterbewertete Unternehmen, ,Gewinnsammler”,
operative Verbesserungen und Turnarounds, M&A,
Ausgliederungen, Restrukturierungen und Kapitalrendite.
Um solche Chancen zu beurteilen, braucht man ein
grundlegendes Verstandnis der geschaftlichen Faktoren,
der Finanzanalyse und der Unternehmensbewertung. Sie
haben weder Betriebs- noch Volkswirtschaft studiert? Keine
Sorge - der Bottom-up-Ansatz ist der wichtigste
Schwerpunkt unseres Buches und in den nachfolgenden
Kapiteln werden wir ihn Thnen naherbringen.

Andere verwenden einen Top-down-Ansatz und suchen
anhand von makrookonomischen oder langfristigen
Themen nach Chancen. Sie erwarten, dass solche Themen
fur beschleunigtes Gewinnwachstum sorgen und im
Idealfall fur die Neubewertung eines bestimmten Sektors.
Die wichtigsten Macro-Top-down-Strategien fokussieren
sich auf globale Markttrends und Konjunkturzyklen sowie
auf Zinsen, Wahrungen und Rohstoffe. Zu den langfristigen
Themen gehoren sich verandernde Konsumgewohnheiten,

Grade der Produktpenetration, demografische
Entwicklungen, aufstrebende Technologien, strukturelle
Wettbewerbsverschiebungen und regulatorische
Entwicklungen.

Die meisten erfahrenen Anleger beziehen Bottom-up-
und Top-down-Elemente in ihren Ansatz ein. Selbst die
gluhendsten fundamental orientierten Investoren achten
genauestens auf das makrookonomische Umfeld. Man muss
unbedingt verstehen, wie sich bestimmte Szenarien auf



einzelne Aktien auswirken konnen. Daher der Spruch:
,Ohne Makroanalyse bringt einen die Makrookonomie um.“

Der Prozess der Ideenfindung erfordert viel Geduld und
Disziplin. Man muss unter Umstanden Hunderte von
Unternehmen prufen, bevor eine Gelegenheit von hoher
Qualitat herausragt. Deshalb kommt es sehr darauf an, wo
man sucht und was man sucht.

Es gibt zwar gewisse vorherrschende Methoden, aber
jeder Anleger entwickelt seinen eigenen Stil mit seinen
eigenen Nuancen und Varianten. Der erfahrungsbasierte
Charakter der Geldanlage hat =zur Folge, dass
professionelle Investoren ihre Methode der Ideenfindung
im Laufe der Zeit feinabstimmen. Selbst die
ausgefuchstesten Profis mussen sich weiterentwickeln und
sich an die dynamischen Marktbedingungen anpassen.
Daher fugen sie nach und nach alle moglichen Schikanen
hinzu.

FILTER

Filter-Tools - oder ,Screens” beziehungsweise , Screener” -
sind nutzlich, um effizient Investmentideen zu entwickeln.
Mit Filtern kann man selbst gewahlte Kriterien verwenden,
um grofSe Unternehmensdatenbanken durchzusieben und
so aussichtsreiche Aktien zu identifizieren. Profis lassen auf
ihrer standigen Suche nach Ideen regelmaldig Filter laufen.

Beispielsweise konnte ein Bottom-up-Screen auf Aktien
abzielen, die unterhalb eines bestimmten
Bewertungsniveaus gehandelt werden oder schneller als
mit einer bestimmten Wachstumsrate wachsen. Oder er
richtet sich auf kurzlich erfolgte M&A-Transaktionen,
bevorstehende IPOs oder auf Unternehmen, die neue



Genehmigungen fur Aktienruckkaufe erhalten haben (siehe
Abbildung 1.1).

Ein Top-down-Anleger mit der Anlagethese, dass der
Olpreis steigt, sucht etwa nach Chancen im Energiesektor
in Kombination mit finanziellen Kriterien. Alternativ konnte
sich eine Anlagethese auch auf die langfristigen Trends der
zunehmenden Breitbandnutzung oder der zunehmenden
Verbreitung von mobilen Geraten stutzen. In diesem Fall
wurde der Filter Subsektoren der Sektoren Technologie,
Medien und Telekommunikation mit zusatzlichen Kriterien
fur ausgewahlte Finanzkennzahlen durchkammen.

Zahlreiche Tools fur das Aktien-Screening sind online
kostenlos oder verhaltnismalSig preisgunstig verfugbar
(zum Beispiel Yahoo! Finance). Das Mindeste ist, bei
Anbietern von Finanznachrichten Alerts einzurichten (zum
Beispiel Google Alerts, WS]J), die einem frisch gemeldete
Unternehmensereignisse anzeigen. Fortgeschrittene Tools,
die sich in hohem Male konfigurieren lassen, bekommt
man bei Abonnement-Anbietern wie beispielsweise
Bloomberg.

ABBILDUNG 1.1 Filterergebnis - Genehmigung von Ruckkaufen uber funf

Prozent der Marktkapitalisierung bei Marktkapitalisierung uber
eine Milliarde US-Dollar

(aulser bei Angaben je Aktie in Millionen US-Dollar)



Neue Riickkaufgenehmigungen Stand 31.12.2012

Datum Umfang des Anteil an der Markt- Unter-
der Ticker- angekindigten Marktkapi- Aktueller Kkapitali- nehmens- EV/
Mitteilung Unternehmen symbol Branche Rickkaufs talisierung Aktienkurs sierung wert EBITDAe KGVe
19.12.12 General Motors GM Automobile 5.500 1% 28,83 47.944 57.252 3,7 82
14.12.12 MSCI msci ~ Unternehmens- 300 8% 30,99 3.826 4.257 102 18,2
dienstleistungen
13.12.12 CorelLogic CLGX Technologie 250 9% 26,92 2.776 3.396 7,3 16,0
10.12.12 Graphic Packaging GPK Verpackung 300 12% 6,46 2.572 451 7.1 14,4
07.12.12 Lennox International LIl Industrie 300 N% 52,52 2.705 3137 9,1 14,7
061212 Sirius XM SIRI Satellitenradio 2.000 1% 2,89 19.009 20.888 16,1 19,9
o0gmnaz Skyworks Solutions ~ SWKS Halbleiter 200 5% 20,30 3.907 3.579 7.0 95
07.11.12 Babcock & Wilcox BWC Elektrische Anlagen 250 8% 26,20 3.107 2772 6,1 1,4
05.11.12 Dover Corporation DoV Maschinen 1.000 8% 65,71 12.086 13.487 7.8 12,6
. Chemische
23.10.12 Airgas ARG Erzeugnisse 600 8% 91,29 7.202 9.245 10,0 19,8
26.09.12 Alaska Air ALK Fluglinie 250 8% 43,09 3.097 2.978 3.4 85
13.08.12 Xilinx XLNX Halbleiter 750 8% 35,86 9.692 8.901 1,3 16,9

DER BOTTOM-UP-ANSATZ

Bei der Bottom-up-Geldanlage nimmt man, um attraktive
Aktien zu finden, als Erstes Unternehmen in den Blick. Man
geht vom einzelnen Unternehmen aus und fuhrt eine
grundliche Analyse seiner geschaftlichen Faktoren, seiner
Finanzperformance, seiner Bewertung und seiner
Zukunftsaussichten durch. Diese Art von Arbeit bildet die
Grundlage der traditionellen Aktienauswahl.

Gangige Bottom-up-Anlagestrategien sind unter anderem
Long-only, Long/short und
ereignisorientiert/Sondersituationen. Andere richten sich
auf bestimmte Sektoren oder geografische Kriterien. Eine
Long-only-Strategie kauft und halt ein aus hochwertigen
Aktien bestehendes Portfolio, haufig mit einer langfristigen
Perspektive. Bei Long/short-Strategien kommt eine
Leerverkaufsstrategie hinzu, entweder um sich gegen



Risiken bestimmter Aktien oder Sektoren beziehungsweise
gegen das Gesamtmarktrisiko abzusichern oder um damit
eigenstandig Ertrage zu erwirtschaften (siehe Kapitel 5).
Eine an Ereignissen oder Sondersituationen ausgerichtete
Strategie zielt auf KapitalmaSnahmen wie M&A,
Ausgliederungen und Aktienruckkaufe ab.

Wie in Abbildung 1.2 zu sehen, haben sich bestimmte
Bereiche als produktiv fur die Entwicklung guter
Anlageideen erwiesen. Beispielsweise konzentrieren sich
Value-Anleger haufig auf unterbewertete Aktien, die vom
Markt missverstanden werden. Stockpicker achten auch
auf Unternehmen, die aktionarsfreundliche Aktivitaten
durchfuhren, zum Beispiel Ruckkaufe, M&A und
Verbesserungen des Managements.

ABBILDUNG 1.2 Der Bottom-up-Ansatz

Der Bottom-up-Ansatz

Bewertung Bewertung
Finanzperformance

Fusionen und Ubernahmen
Ausgliederungen und VeraulRerungen

Aktienruckkaufe und Dividenden
Borsengange
Insiderkaufe und Insiderbeteiligungen

|

|

|

|

m Restrukturierungen (Sanierungen) und Turnarounds
|

|

|

m Beobachtung erfolgreicher Investoren und Aktivisten

m Bewertung - Traditionelle Bewertungsfilter suchen
Lbillige” Aktien gewohnlich anhand einer
Bewertungskennzahl aus. Man muss jedoch zwischen
Unternehmen unterscheiden, die billig sind, weil sie
verkannt werden, und solchen, die es verdient haben.



