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VORWORT VON WARREN E. BUFFETT

In meiner tiberfiillten Bibliothek stehen vier Biicher, die ich ganz besonders schitze. Sie
alle wurden schon vor mehr als 50 Jahren geschrieben. Dennoch wire jedes von ihnen
auch dann von enormem Wert fiir mich, lise ich es heute zum ersten Mal. Thre Weisheit
bleibt, obwohl das Papier verblasst.

Zwei dieser Biicher sind Erstausgaben von Der Wohlstand der Nationen (1776) von
Adam Smith und Intelligent Investieren (1949) von Benjamin Graham. Ein drittes ist die
Originalausgabe des Buches, das Sie gerade in den Hinden halten: Die Geheimnisse der
Wertpapieranalyse von Graham und Dodd. Ich habe dieses Buch schon wihrend meiner
Zeit an der Columbia University 1950 und 1951 studiert, als ich das auf§ergewdhnliche
Gliick hatte, Ben Graham und Dave Dodd als Lehrer zu haben. Das Buch und diese bei-
den Minner haben mein Leben verindert.

In praktischer Hinsicht wurde das, was ich lernte, zum Fundament aller meiner Ent-
scheidungen als Investor und im Geschiftsleben. Schon lange vor meiner Begegnung
mit Ben und Dave war ich vom Aktienmarkt fasziniert. Ehe ich mit 11 Jahren meine
erste Aktie kaufte — frither konnte ich mir die fiir den Kauf nétigen 115 Dollar nicht
leisten — hatte ich in der 6ffentlichen Bibliothek in Omaha jedes Buch gelesen, das mit
dem Aktienmarkt zu tun hatte. Viele von ihnen fand ich faszinierend — interessant waren
sie alle. Aber wirklich niitzlich war keines von ihnen.

Meine intellektuelle Odyssee war allerdings vorbei, als ich Ben und Dave kennenlern-
te; zunichst durch ihre Versffentlichungen, spiter auch personlich. Sie haben eine Stra-
Benkarte des Investierens geschaffen, an der ich mich nun schon seit 57 Jahren orientiere.
Es gab nie einen Grund, nach einer anderen Karte zu suchen.

Warren E. Buffett



VORWORT ZUR SIEBTEN AUSGABE:

DIE UNVERGANGLICHE WEISHEIT VON
GRAHAM UND DODD

von Seth A. Klarman

Die Investmentwelt zeichnet sich nicht nur durch unbegrenzte Wahlméglichkeiten,
interessante Chancen und beachtliche Ertrige aus, sondern auch durch verinderliche
Rahmenbedingungen, ungeahnte Nuancen und ernsthafte Gefahren. Vor diesem Hinter-
grund miissen Anleger zwischen vielen verschiedenen, mitunter konkurrierenden Zielen
abwigen: laufende Ertrige, langfristige Kapitalwertsteigerung, Schutz vor Verlusten und
vor den verheerenden Folgen der Inflation sowie die Bereitstellung ausreichender Liquidi-
tdt, um auch kiinftig flexibel und fliissig zu bleiben, wenn das unerwartet nétig ist. Dabei
kommt es auf das richtige Verhiltnis an.

Um das alles zu bewerkstelligen, brauchen Anleger einen Leitfaden — nicht eine Stra-
tegie, die in einem bestimmten Moment Erfolg bringt, sondern vielmehr eine Aufstellung
von Grundsitzen, an denen sie sich in jeder Lebenslage orientieren konnen. Im Jahr
1934, auf dem Hohepunkt der Weltwirtschaftskrise, legten Benjamin Graham und sein
Kollege David Dodd mit Die Geheimnisse der Wertpapieranalyse ein solches Leitbild vor.
Darin erliuterten sie ausfiihrlich, wie man aus Tausenden verschiedener klassischer Akti-
en und Vorzugsaktien [amerikanischen Typs; Anmerkung der Redaktion] sowie Anleihen
diejenigen auswihlt, in die es sich zu investieren lohnt. Uber die folgenden 90 Jahre, in
denen Die Geheimnisse der Wertpapieranalyse durchgehend aufgelegt wurde, ist das Buch
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zum Evangelium der wertorientierten Kapitalanlage gekront worden. Schon die beiden
Namen — »Graham und Dodd« — stehen fiir diesen zeitlosen, vernunftgeleiteten Ansatz.

Die sechste Ausgabe von Die Geheimnisse der Wertpapieranalyse erschien mitten in
der schlimmsten Finanzkrise seit den Zeiten Grahams und Dodds. Die vorliegende Aus-
gabe baut darauf auf, beriicksichtigt aber auch Neuerungen auf den Mirkten sowie die
aktuelle Wirtschaftslage und Unternehmenslandschaft und ebenso Entwicklungen auf
dem Gebiet der Anlageverwaltung und der Wertpapieranalyse. Wie schon fiir die sechste
Ausgabe haben wir fithrende Praktiker und Marktbeobachter zusammengebracht, um die
hochgelobte zweite Ausgabe des Buches inhaltlich zu aktualisieren und zu kommentieren.
Im Bestreben herauszuarbeiten, was sich im Laufe der Jahre verindert hat, haben wir uns
bemiiht, klar zwischen Realitit und zeitloser Weisheit auf der einen und allem Verging-
lichen, Wandelbaren und Illusorischen auf der anderen Seite zu unterscheiden. Obwohl
sich die Mirkte in den vergangenen 90 Jahren enorm weiterentwickelt haben und die in
diesem Buch herangezogenen historischen Beispiele ihr Alter nicht verleugnen konnen,
werden Sie den folgenden Seiten entnehmen, dass viele der wertorientierten Anlageprin-
zipien, um die sich Die Geheimnisse der Wertpapieranalyse dreht, heute so aktuell sind wie
eh und je.

Keine Frage, Die Geheimnisse der Wertpapieranalyse ist so umfang- und detailreich, dass
das Buch nicht leicht zu lesen ist. Wer es heute als Anleger weiterbringen will oder am
Anfang seiner Investmentkarriere steht, fragt sich woméglich, ob sich die Miihe lohnt.
Mit allen, die an dieser Ausgabe mitgewirkt haben, teile ich die feste Uberzeugung, dass
diese Zeit gut investiert ist.

PRINZIPIEN FUR DIE EWIGKEIT

Die einzige Konstante in der Investmentwelt ist die Verinderung. Um sich langfristig zu
bewihren, muss ein Investmentbuch daher Allgemeingiiltigkeit besitzen. Eine so erfolg-
reiche Anlagephilosophie wie das Value Investing muss die Herausforderungen bewil-
tigen, mit Verinderungen zurechtzukommen, im Ansatz und in der Taktik flexibel zu
bleiben und sich dabei fest auf grundlegende, unerschiitterliche Grundsitze zu stiitzen.
Andernfalls — also mit einer Strategie, die ihr Fihnchen nach dem Wind dreht — werden
Anleger quasi garantiert von volatilen Mirkten verschaukelt und durch hyperaktive Han-
delsaktivititen belastet.

Viele Einzelheiten aus der urspriinglichen Fassung von Die Geheimnisse der Wertpa-
pieranalyse stammen aus einer anderen Ara. Die ersten Ausgaben beschreiben implizit
eine Schornsteinwirtschaft, in der Dampflokomotiven durchs Land schnaufen und eine
Fiille von Industrieprodukten befordern. Heute sind die Volkswirtschaften der USA und
vieler anderer Linder weltweit immer stirker von zig Millionen Menschen geprigt, die



10 Vorwort zur siebten Ausgabe: Die unvergingliche Weisheit von Graham und Dodd

an der Tastatur und vor dem Bildschirm sitzen und Daten fiir die Informationswirtschaft
sichten, erfassen, verfolgen und analysieren, wihrend zahllose andere engagiert in der
florierenden Dienstleistungswirtschaft titig sind.

Viele der in den fritheren Ausgaben genannten Unternehmen sind inzwischen zu-
sammengelegt, umstrukturiert oder aufgeldst worden, und manche der von Graham und
Dodd verwendeten Werkzeuge und Methoden sind veraltet oder verlieren an Bedeutung,.
Der Buchwert ist beispielsweise fiir Anleger heute lingst nicht mehr so aussagekriftig
wie vor 100 Jahren. Graham und Dodd empfahlen Anlegern, Aktien zu kaufen, deren
Borsenkapitalisierung bei weniger als zwei Dritteln des Nettoumlaufvermégens lag, defi-
niert als Umlaufvermdgen abziiglich simtlicher sonstiger Verbindlichkeiten. Zur Zeit der
Weltwirtschaftskrise traf das auf viele Aktien zu, heute sind es weitaus weniger.

Zwar sind zahlreiche von Grahams Beispielen und Werkzeugen inzwischen tiberholt,
doch die von Graham und Dodd aufgestellten allgemeinen Prinzipien haben weiterhin
Giiltigkeit, weil das den Mirkten zugrunde liegende Anlegerverhalten in der menschli-
chen Natur begriindet ist und weil auf den Mirkten stets Inefhizienzen vorhanden sind.

Generationen von Anlegern haben die Erkenntnisse aus diesem Buch fiir sich ent-
deckt und erfolgreich auf viele verschiedene Marktsituationen, Regionen, Anlageklassen
und Wertpapiergattungen angewendet. Den Autoren hitte das Freude bereitet, denn sie
wollten Grundsitze vermitteln, die »der Uberpriifung durch eine stets mysteridse Zu-
kunft« standhalten (Vorwort zur ersten Ausgabe).

Graham und Dodd erlebten und beschrieben, wie sie auf den Finanzmirkten der
1930er-Jahre zurechtkamen — einer von hartnickiger wirtschaftlicher Depression und du-
Berster Risikoscheu gezeichneten Zeit. Der Zehnjahreszeitraum, der Ende der 1920er-Jah-
re begann, umfasste extreme Hohen und Tiefen der Mirkte — den euphorischen Anlauf
bis zum 1929 erreichten Gipfel, den Borsensturz vom Oktober 1929 und die gnadenlosen
zermiirbenden Jahre der Depression. Das alles mag lange her sein, doch ein geschirfter
Blick zuriick auf solche Zeiten kann wertvolle Erkenntnisse liefern. SchliefSlich weif$ man
nie, was der nichste Tag bringen kénnte: einen Krieg, eine Pandemie, einen makrodko-
nomischen Schock, einen Einbruch auf den Immobilienmirkten, eine Finanzkrise, den
unerwarteten Zusammenbruch eines namhaften Unternehmens, die Zahlungsunfihig-
keit eines Staates, eine radikale technische Umwilzung oder eine dramatische politische
oder aufsichtsrechtliche Verinderung. Der Mensch geht in der Regel davon aus, dass alles
immer so weiterliuft wie bisher, und meist ist das auch so. Doch ab und zu verindern sich
die Rahmenbedingungen abrupt, und gingige Auffassungen haben plétzlich keine Gel-
tung mehr. In solchen Zeiten wissen viele Anleger nicht, was sie tun sollen, und manche
sind wie gelihmt. Dann brauchen sie eine Philosophie, an die sie sich halten kénnen, und
eine solche bieten Graham und Dodd in hochster Vollendung. Wir »haben ... uns durch-
gehend bemiiht, den Leser vor einer Uberbetonung von oberflachlichen und kurzzeitigen
Gegebenheiten zu schiitzen, so schreiben die beiden, die »zugleich der Irrglaube und der
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Untergang der Finanzwelt ist.« (Vorwort zur ersten Ausgabe) Genau solche turbulenten
Umbruchphasen sind es, in denen eine valueorientierte Philosophie ihren besonderen
Nutzen entfaltet.

KURSSCHWANKUNGEN EROFFNEN CHANCEN

Graham und Dodd fiihren uns vor Augen, dass Aktien Eigentumsanteile an Unterneh-
men darstellen, und Anleihen erstrangige Forderungen an solche Unternehmen. Das
wichtigste Element der Rendite eines Investors aus einer Anlage in Aktien sind die vom
zugrunde liegenden Unternehmen selbst erwirtschafteten Zahlungsstrome. Verkauft Mc-
Donald’s Milliarden von Hamburgern, dann sind das zig Millionen Hamburger fiir alle,
die 1 Prozent der Aktien des Unternehmens halten. Der Wert eines jeden Unternehmens
ist daher unweigerlich mit seinem aktuellen und kiinftigen finanziellen Erfolg verkniipft.

Bei der Bewertung von Unternehmen sind die Mirkte hiufig ineflizient, sodass die
Kurse von Wertpapieren zu niedrig oder zu hoch ausfallen. Emotionale Uberreaktionen
konnen zeitweilig schwerer wiegen als die Fundamentaldaten. Kommt es zu Ubertrei-
bungen bei den Kursen, wird die Euphorie frither oder spiter von der Realitit eingeholt,
was zu Riicksetzern fihrt. Sind Aktien unterbewertet, kdnnen die Anleger das ausnut-
zen, um zum Schnippchenpreis eine Beteiligung an dem betreffenden Unternechmen zu
erwerben. Auf lange Sicht tendieren die Aktienkurse zum Wert der zugrunde liegenden
Unternehmen, wenn voriibergehende Unsicherheiten beseitigt und befristete geschift-
liche Probleme geldst werden. Dann konnen sich die preisbewussten Value-Investoren
tiber Gewinne freuen.

Die Aktienkurse als solche haben keinen besonderen Informationswert. Im Tagesge-
schift werden sie von den Angebots- und Nachfragefaktoren bestimmt und eher von den
Launen, Uberzeugungen und Zwingen anderer Kiufer und Verkiufer beeinflusst als von
einer mafvollen, rationalen Bewertung der Leistungen und Aussichten des Unterneh-
mens. Unerwartete Entwicklungen, verstirkte Unsicherheit und die jeweils vorliegenden
Kapitalfliisse heizen kurzfristige Marktschwankungen an, sodass die Kurse mitunter vom
zugrunde liegenden Wert eines Unternehmens abweichen. Kleine Verinderungen von
Annahmen oder Stimmungen kénnen wilde Kursausschlige auslosen, wie in den letzten
Jahren an den Aktienkursen von zahllosen wachstumsstarken, aber noch unprofitablen
Technologie- und Biotech-Unternehmen abzulesen war.

Solche Fluktuationen stellen die Investmentwelt vor eine ihrer grofiten Herausfor-
derungen. Die Analyse eines Unternechmens und seines Wertes kann noch so zutreffend
sein — manchmal belohnt der Aktienmarkt diese Erkenntnis nicht oder scheint sie sogar
zu widerlegen. Moglicherweise miissen Anleger viel Geduld mitbringen, bis sich ihr En-
gagement auszahlt, und vielleicht verbuchen sie auf dem Papier zwischenzeitlich sogar
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empfindliche Verluste. Es kann daher durchaus vorkommen, dass sie zwar de facto Recht
haben, aber — in ihren eigenen Augen ebenso wie in den Augen beliebiger Betrachter —
falsch zu liegen scheinen.

Was auf den ersten Blick als Problem erscheint, ist in Wirklichkeit eine Chance. Der
Philosophie von Graham und Dodd zufolge sind die Finanzmirkte selbst die ultimativen
Eroffner von Chancen. An einem beliebigen Tag kénnen bestimmte Wertpapiere mehr
oder minder korrekt bepreist sein, andere nicht. Auf lange Sicht sind es jedoch die Fun-
damentaldaten, die den Wert eines Unternehmens bestimmen. Graham soll gesagt ha-
ben: »Auf kurze Sicht ist der Markt ein Wahlautomat, aber auf lange Sicht eine Gewich-
tungsmaschine.« Anleger, die diese Dichotomie erkennen und ausnutzen, kénnen von
Schnippchen profitieren, wenn sie geduldig darauf warten, bis sich der zugrunde liegende
fundamentale Wert eines Unternchmens in dessen Aktienkurs niedergeschlagen hat.

Alle, die in der Lage sind, verldssliche Investmentiiberzeugungen zu den Wertpapie-
ren zu entwickeln, in die sie investieren méchten, und auch stirkere Marktschwankun-
gen und potenzielle Verlustphasen auszuhalten, werden profitieren, wenn die von ihnen
wahrgenommene Untergewichtung sogar noch deutlicher wird, solange sie den Mut ha-
ben, an ihren Positionen festzuhalten oder diese im Idealfall sogar noch aufzustocken.
(Eher entgegen der intuitiven Erwartung kann eine extreme Unterbewertung selbst zum
Katalysator werden, indem sie nicht nur Schnippchenjiger auf die Aktienmarkte locke,
sondern auch opportunistische Interessenten am gesamten Unternehmen auf den Plan
ruft.) Ebenso wie Marktfluktuationen zutreffende Analysen scheinbar widerlegen, kann
es vorkommen, dass die Kurse falsche Schlussfolgerungen voriibergehend zu bestitigen
scheinen. Anleger, denen steigende Marktkurse Zuversicht einfloflen, kénnen beispiels-
weise den Fehler begehen, ihre Investments genau dann mit noch groflerer Uberzeugung
zu betrachten, wenn diese in Wirklichkeit immer unattraktiver werden.

Sich mit Abwertungen anzufreunden, ist eine entscheidende Voraussetzung fiir den
langfristigen Anlageerfolg. Dabei kommt es auf die Fihigkeit an, im Blick zu behalten,
dass Bewertungsabschlige die Gelegenheit bieten, sich zu einem sogar noch interessante-
ren Preis stirker in einem Unternehmen zu engagieren, und dass so eine Niedrigerbewer-
tung nur dann zum Verlust wird, wenn man verkauft. So betrachtet ist eine Entwicklung,
die oberflichlich wie eine schlechte Nachricht wirke, in Wirklichkeit positiv. Wenn der
Fallwind einsetzt, miissen Anleger natiirlich regelmifig priifen, ob ihre Analysen und
Schlussfolgerungen noch zutreffen — vor allem, wenn die Kurse abrupt und unerwartet
einbrechen —, um zu bewerten, ob sich mafSgebliche Informationen in der Kursentwick-
lung niederschlagen, die entweder neue Entwicklungen betreffen oder Aufschluss dariiber
geben kdnnen, dass ihre Analyse moglicherweise verfehlt ist oder falsch interpretiert wird.

Anleger ohne das notige Vertrauen und Durchhaltevermégen, die unter belastendem
kurzfristigem Erfolgsdruck stehen, neigen dazu abzuspringen, wenn die Kurse ihrer Wert-
papiere nachgeben. Doch als Investmentprofi darf man sich von der vernichtenden Kritik
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seiner Kunden und Vorgesetzten und von eigenen Selbstzweifeln in lingeren Phasen mit
unterdurchschnittlicher Wertentwicklung nicht beirren lassen. (Deshalb sind geduldige,
langfristig orientierte Kunden fiir alle, die das Geld anderer Leute verwalten, so wichtig.)
Am anderen Ende des Spektrums neigen Anleger, die sich selbst tiberschitzen, zum Be-
stitigungsfehler. Das bedeutet, sie triumphieren, wenn Informationen vorliegen, die ihre
Thesen untermauern, und blenden aus oder iibersehen, was diesen widersprechen kénnte.

Anleger miissen sich die Arbeit machen, sich selbst von ihrer Investmentthese zu tiber-
zeugen und ihre Analysen immer wieder zu iiberpriifen, bevor sie eine Entscheidung
treffen. Dabei miissen sie aufgeschlossen bleiben fiir aktuelle Informationen und neue
Blickwinkel, damit sie ihre Meinung gegebenenfalls unvoreingenommen indern kénnen.
Es ist eine Gratwanderung: Sie miissen eine starke Uberzeugung entwickeln, diirften aber
nicht stur daran festhalten.

Ein weiterer wichtiger Punkt ist die Erkenntnis, dass sich das Anlageergebnis zwar
nach den Fundamentaldaten der zugrunde liegenden Unternehmen richtet, die Ertrige
aber untrennbar mit dem Kaufpreis verkniipft sind. Je weniger Sie im Verhiltnis zum
Substanzwert zahlen, desto hoher fallen Thre Anlageertrige aus. Und beim Kauf ebenso
wie beim Verkauf kommt es auf Disziplin an. Um mit Graham und Dodd zu sprechen, ist
der Preis eines Wertpapiers »regelmifSig ein essenzielles Element der Einordnung, sodass
eine Aktie ... bei einem bestimmten Preisniveau durchaus die obigen Eigenschaften einer
Investition erfiillt, aber bezogen auf ein anderes nicht«. (Vorwort zur ersten Ausgabe) Ein
altes Sprichwort bringt das auf den Punkt: Was Sie zahlen, mag der Preis sein — doch was
Sie bekommen, ist der Wert.

DAS HERZSTUCK DER WERTORIENTIERTEN KAPITALANLAGE:
1 DOLLAR FUR WENIGER ALS 100 CENT BEKOMMEN

»Value Investing« — ob zu Grahams und Dodds Zeiten oder zu unseren — bezeichnet das
Vorgehen, Wertpapiere oder Vermdgenswerte unter Wert zu kaufen, also den sprichwort-
lichen Dollar fiir 50 Cent zu erwerben. Value-Investoren konnen gleich zweifach profi-
tieren: sowohl von den Kapitalfliissen, die das zugrunde liegende Unternehmen erzeugt,
als auch von dem Kapitalzuwachs, der entsteht, wenn der Markt den zugrunde liegenden
Wert besser erkennt und das Wertpapier neu bewertet. Sie profitieren auflerdem von einer
erheblichen Sicherheitsmarge, die sich aus dem Kauf zum Schnippchenpreis ergibt. So
eine Sicherheitsmarge schafft Spielraum fiir Fehler, Schlamperei, Pech oder fiir die Wech-
selfille der Wirtschaft und der Bérse. Sie bietet einen gewissen Schutz in Abwirtsrich-
tung. Manche halten das Value Investing méglicherweise irrtiimlich fiir eine mechanische
Methode zur Ermittlung statistischer Schnippchen (also Aktien, deren Kurs-Buchwert-
oder Kurs-Gewinn-Verhiltnis unter ein bestimmtes Niveau gefallen ist). In Wirklichkeit
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handelt es sich dabei um eine umfassende Investmentphilosophie, die darauf beruht, ein-
gehende Fundamentalanalysen durchzufiihren, auf langfristigen Anlageerfolg zu setzen,
sich dem Herdentrieb zu entziehen und Risiken zu begrenzen.

Schnidppchen zu erkennen und zuzuschlagen, ist die Paradedisziplin wertorientier-
ter Investoren. Die Entscheidung, wie giinstig ein Wertpapier zu haben sein muss, um
es zu kaufen oder weiter zu halten, ist aber eher Kunst als Wissenschaft und erfordert
Urteilsvermogen. Es miissen Kursziele fiir Kauf und Verkauf gesetzt und anschliefSend
regelmiflig angepasst werden, um sidmtliche aktuell verfiigbaren Informationen zu be-
riicksichtigen.

Value-Investoren sollten sich planmiflig von einem Wertpapier trennen, wenn es
seinen vollen Wert erreicht. Uberbewertete Wertpapiere zu halten in der Hoffnung,
sie kdnnten weiter steigen, ist ein Spiel fiir Spekulanten. Value-Investoren sollten sogar
schon mit dem Abstoflen von Wertpapieren beginnen, wenn diese noch 10 bis 20 Pro-
zent unter der Marke liegen, die nach ihrer Einschitzung deren Substanzwert entspricht.
Wie hoch dieser Abschlag im Einzelfall ausfallen darf, richtet sich nach der Liquiditit des
Wertpapiers, nach potenziell vorliegenden Katalysatoren zur Realisierung von Wert, nach
der Qualitit des Managements, nach dem Verschuldungsgrad des betreffenden Unter-
nehmens sowie nach ihrem personlichen Vertrauen in die Annahmen, die ihrer Analyse
zugrunde liegen. »Zu frith« zu verkaufen und »Geld auf dem Tisch liegen zu lassen«, mag
frustrierend sein, ist jedoch weitaus weniger schmerzhaft, als der Versuch auszusteigen,
wenn es bereits zu spit ist. Ein sogenanntes »Round-Tripping« — wenn der Anleger zu-
sieht, wie ein Wertpapier steigt, den richtigen Moment zum Ausstieg verpasst und erleben
muss, wie es wieder zuriickfillt — kann psychisch verunsichern und wirtschaftlich teuer
sein. Eine disziplinierte VeriufSerung kann Ihnen dagegen Moglichkeiten erdffnen, aus
Threr Position auszusteigen und Thr Geld stattdessen zu einem attraktiveren Kurs wieder
in ein Unternehmen zu stecken, das IThnen bereits vertraut ist.

Man kénnte sich einen Value-Investor als kithlen Rechner mit kontrirem Einschlag
vorstellen — wie einen griindlichen Fundamentalanalysten mit dem Hang, gegen den
Strom zu schwimmen. Dabei kommt es auf eine differenzierte Betrachtung an. Auf dem
Aktienmarkt sind gute Nachrichten nicht hilfreich, wenn sie bereits in die Erwartungen
der Anleger eingeflossen sind.

WAS INEFFIZIENZ AUF DEN FINANZMARKTEN AUSLOST

Woher kommen die Ineffizienzen an den Finanzmirkten? Anleger sind auch nur Men-
schen. Mitunter kaufen oder verkaufen sie aus emotionalen Griinden, weil sie in Uber-
schwang oder in Panik verfallen. Immer wieder verindern sie ihre Entscheidungspro-
zesse — nicht etwa aufgrund fundamentaler Investmentdaten, sondern weil die jiingste
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Wertentwicklung ihr personliches Vermogen deutlich vergrofert oder verkleinert hat.
Vielleicht wollen sie auf keinen Fall einen Trend verpassen, aus dem andere aus ihrer Ver-
gleichsgruppe bereits Kapital schlagen. Méglicherweise wiegen sie sich in falscher Sicher-
heit oder lassen sich von der Marktdynamik zu risikofreudigem Verhalten verleiten. Oder
es fillt ihnen schwer, an einer kontriren Ansicht festzuhalten, die sie schon viel Geld
gekostet hat. Bei anderen 6sen Uberraschungen wie ein Einbruch des Quartalsgewinns
oder eine unerwartete Bonititsherabstufung Uberreaktionen aus. Oder ihnen wachsen
die analytischen Herausforderungen iiber den Kopf, die mit raschen Verinderungen im
Unternehmen, mit Komplexitit oder mit verstirkter Unsicherheit einhergehen. Anleger
miissen stets gegen den Drang ankdmpfen, sich fir Investments zu erwirmen, deren Kur-
se steigen, und anderen die kalte Schulter zu zeigen, deren Kurse fallen.

Hinzu kommt, dass die Kurse von Wertpapieren auch aus einer Vielzahl anderer
Griinde von jhrem fundamentalen Wert abweichen kénnen. So kénnen Anleger einen
sehr unterschiedlichen Blick auf die Realitit haben. Manche sind unverbesserliche Op-
timisten, andere sechen dagegen grundsitzlich schwarz. Manche werden zu Claqueuren
fur ihre Positionen und sind ganz verknallt in ihre eigenen Hypothesen. Auch die An-
lagehorizonte unterscheiden sich — und ebenso die Erwartungen fir die Zukunft. Die
Stiftung einer Universitit oder eine gemeinniitzige Stiftung ist in der Lage, eine wirklich
langfristige Perspektive einzunehmen. Ein Paar kurz vor dem Ruhestand, das schon bald
vom Angesparten leben muss, kann das nicht. Auch die personliche Risikotoleranz ist
unterschiedlich — und zwar sowohl was zwischenzeitliche Kursschwankungen betrifft als
auch, was noch bedeutsamer ist, mit Blick auf einen bleibenden Kapitalverlust. Ebenso
unterscheiden sich die Bediirfnisse, die an ein Portfolio gestellt werden. Manche Investo-
ren sind womdglich gezwungen, eine Aktie abzustoflen, weil sie eine Dividendenzahlung
aussetzt, oder eine Anleihe, weil sie in Verzug gerit — ganz gleich zu welchem Kurs.

Neben all diesen Ursachen fiir Marktinefhzienz unterliegen die Menschen stets auch
eigenen verhaltenspsychologischen Verzerrungen, wie sie Daniel Kahnemann in Schnelles
Denken, langsames Denken (2012) so brillant beschreibt. So kann der urspriinglich fiir ein
Wertpapier gezahlte Preis zum Anker werden, an dem sich Anleger orientieren und dann
stur an dem Investment festhalten, wenn es Probleme gibt. Aus irrationalen Griinden
warten sie dann darauf, dass es wieder zu diesem Ursprungskurs zuriickkehrt, damit sie
ohne Verlust davonkommen, obwohl ein Verkauf die bessere Entscheidung wire. Nach
einem finanziellen Verlust scheuen viele Menschen neuerliche Risiken und verpassen da-
durch prompt den nichsten grofien Wurf. Ebenso neigen sie dazu, die kiinftige Wahr-
scheinlichkeit aktueller Entwicklungen zu tiberschitzen und halten Ereignisse, die schon
linger nicht eingetreten sind, fiir weniger wahrscheinlich. Insgesamt kann der Effekt vie-
ler kleiner irrationaler Verhaltensweisen von Anlegern zu ganz erheblichen Fehlbewertun-
gen fithren. Es ist keine leichte Aufgabe fiir Anleger, sich ihre eigenen Denkfehler bewusst
zu machen, erfolgreich dagegen anzugehen und sich stattdessen auf objektive Realititen
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und Fakten zu stiitzen. Auf diese Weise konnen sie von Fehlbewertungen profitieren,
anstatt selbst dazu beizutragen.

Noch ein Grund, aus dem auch weiterhin mit der Fehlbewertung von Wertpapie-
ren zu rechnen ist: Viele Investoren miissen sich an institutionelle Vorgaben halten, die
ihre Entscheidungsmoglichkeiten einschrinken. Diese ergehen hiufig in bester Absicht,
schaden der Markteffizienz aber dennoch, weil sie den Kreis potenzieller Kdufer und Ver-
kdufer fiir bestimmte Wertpapiere begrenzen. So sind viele Investmentfonds durch ihre
Statuten in ihrer Tétigkeit auf enge Bereiche festgelegt, die die Beteiligung an Anlagen auf
solche beschrinken, die iiber ein Investment-Grade-Bonititsrating verfiigen, Bardividen-
den ausschiitten oder borsennotiert sind. Andere diirfen nur in eine bestimmte Branche
investieren. Doch im Investmentgeschift ist der Kurs Konig. So gut wie jedes Wertpapier
ist zu einem gewissen Kurs ein klarer Kaufkandidat, zu einem anderen bekommt es eine
Halteempfehlung und zu wieder einem anderen eine Verkaufsempfehlung. Jeder Faktor,
der Anleger davon abhilt, die tiberzeugendsten Kauf- oder Verkaufschancen auf dem
Marke zu ergreifen, ist eine Einschrinkung, die fiir eine unterdurchschnittliche Wertent-
wicklung sorgen kann.

Wie aber kann ein Value-Investor aus all diesen Quellen fiir ineffizientes, unwirt-
schaftliches Verhalten Kapital schlagen, statt darunter zu leiden? In meinem Unterneh-
men, The Baupost Group, versuchen wir aktiv und gezielt, eine Kultur zu entwickeln,
die das Risiko irrationaler oder verzerrter Verhaltensweisen minimiert. Im Team arbeiten
wir daran, regelmiflig neue Informationen und Perspektiven in unsere Analysen einflie-
en zu lassen und unsere Entscheidungen besonnen zu diskutieren. Wir bemiihen uns
ferner sicherzustellen, dass wir nicht durch institutionelle Zwinge eingeschrinkt werden.
Wir spiiren Gelegenheiten auf, indem wir die Wertpapiere und Vermogenswerte tiber-
wachen, analysieren und verfolgen, bei denen die Wahrscheinlichkeit einer ineffizienten
Bepreisung unserer Ansicht nach am groéfSten ist. Sie finden sich hiufig zwischen klassi-
schen Investmentsilos und umfassen neuerdings in Schieflage geratene oder herabgestufte
Schuldinstrumente, Unternehmen, die rasante Verinderungen durchlaufen wie Fusionen,
bedeutendere Verduflerungen und Ausgliederungen sowie Situationen, die besondere Un-
sicherheit bergen — etwa, wenn einem Unternehmen ein groflerer Rechtsstreit ins Haus
steht. Regelmiflig klopfen wir dabei eine interessante Situation auf weitere Gelegenheiten
ab. Dabei zichen wir vergangene Anlageerfolge heran, um Muster ausfindig zu machen.
Wir durchforsten die Liste »neuer Tiefststinde«, weil wir wissen, dass in Ungnade gefal-
lene Wertpapiere attraktive Schnippchen darstellen kénnen. Wir suchen erst auf breiter
Front nach potenziellen Chancen und graben anschlieflend tiefer, um sicherzugehen, dass
es sich beim jeweiligen Fall tatsichlich um eine Unterbewertung handelt. Und wir graben
auch weiter, wenn wir bereits eingestiegen sind.
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DIE KUNST DER UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Beim Value Investing geht es zwar darum, Unternehmen mit Abschlag auf ihren fairen
Wert zu erwerben, doch das ist alles andere als Malen nach Zahlen. Es ist nicht damit
getan, einfach die Wertpapiere zu kaufen, bei denen das Kurs-Gewinn-, das Kurs-Cash-
flow- oder das Kurs-Buchwert-Verhiltnis gerade am niedrigsten ist. Schliellich kann eine
Aktie manchmal aus gutem Grund niedrige Bewertungskennzahlen aufweisen: etwa, weil
ein besorgniserregender Trend eingesetzt hat, weil die Wettbewerbssituation schwierig
ist, weil das Geschiftsmodell nicht mehr funktioniert, weil verdeckte Verbindlichkeiten
vorliegen, weil sich Gerichtsverfahren in die Lange ziechen oder das Unternehmen poten-
ziell aushebeln kénnen oder weil das Management unfihig oder korrupt ist. Investoren
miissen jede potenzielle Anlage mit Skepsis und Demut betrachten und unermiidlich
nach weiteren Informationen forschen, ohne dariiber zu vergessen, dass sie niemals alles
tiber ein Unternehmen wissen werden.

Wie genau bestimmen wir also den Wert eines Unternehmens, um zu beurteilen, ob
es ein Schnidppchen darstellt? Dafiir gibt es gleich mehrere brauchbare Methoden, dar-
unter die Berechnung des Gegenwartswerts geschitzter kiinftiger Zahlungsstrome, das
Heranziehen verniinftiger Kennzahlen fiir relevante Werte aus der Gewinn- und Verlust-
rechnung, der Bilanz oder der Kapitalflussrechnung, die Ermittlung des Werts, den ein
Unternehmen auf dem privaten Markt hitte (das heif$t der Wert, den ein sachverstindi-
ger Dritter nach verniinftigem Ermessen fiir das Unternechmen zahlen wiirde) sowie die
Festlegung des Liquidationswerts einer Gesellschaft (das heifft des Verduflerungswerts,
wenn man die verschiedenen Unternehmensteile separat an den héchsten Bieter ver-
kaufen wiirde). Was ein Unternehmen wert ist, lisst sich gewdhnlich nicht in einem
Schitzwert erfassen. Ein kluger Investor zieht all diese Methoden heran, um auf diese
Weise eine plausible Wertspanne zu bestimmen.

Jede der genannten Methoden hat ihre Stirken und Schwichen. Der Wert auf dem
privaten Markt kann mit der Marktstimmung und der Konjunkturentwicklung schwan-
ken, und fiir ein bestimmtes Unternehmen liegen manchmal nur wenige oder gar keine
Gebote vor. Solche Transaktionen hingen in aller Regel davon ab, ob sie sich finanzieren
lassen — und zu welchen Kosten. Der Einsatz von Kennzahlen hat dagegen den Vor-
teil, dass man sich auf beobachtbare finanzielle MessgrofSen stiitzen kann. Oberfliach-
lich betrachtet mag dieser Ansatz objektiver erscheinen, doch wer beim Kauf auf beson-
ders niedrigen Kennzahlen besteht, der filtert womdglich unbeabsichtigt Unternehmen
von geringerer oder abnehmender Qualitit heraus oder verzichtet auf den Wert, der
mit schnell zunehmenden Beihilfen verbunden ist. Graham betrachtete beispielsweise
den Unternehmensgewinn, die Dividendenzahlungen und den Buchwert als wichtigste
Kenngroflen bei der Analyse einer Aktie. Heutzutage schauen die meisten Value-Inves-
toren aber {iber diese Faktoren hinweg und fokussieren sich auf die Generierung von
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freiem Cashflow (also die Zahlungsmittel, die jedes Jahr nach Beriicksichtigung simtli-
cher Investitionen und Verinderungen am Betriebskapital erwirtschaftet werden). Diesen
Ansatz wihlen Investoren, weil sich die nach GAAP [generally accepted accounting prin-
ciples, ibersetzt: allgemein anerkannte Rechnungslegungsstandards; Anmerkung der Re-
daktion] ausgewiesenen Gewinne deutlich von den tatsichlich von einem Unternechmen
generierten Geldmitteln unterscheiden konnen. So sind beispielsweise Abschreibungen
nicht zahlungswirksame Aufwendungen, die den ausgewiesenen Nettoertrag verindern
und verschleiern, was das Unternehmen tatsichlich erwirtschaftet hat. Umgekehrt ver-
schlingen bestimmte geschiftliche Aktivititen viel Bargeld, werden aber nicht als Auf-
wand verbucht, etwa aufgelaufene Bestinde an potenziell obsoleten Produkten oder un-
einbringliche Forderungen.

Zieht man jedoch eine Kennzahl fiir die richtig berechneten aktuellen Kapitalfliisse
heran, so schligt sich darin womdéglich nicht das ganz entscheidende Element des Un-
ternechmenswerts nieder. Letztlich kommt es auf die kiinftigen Cashflows eines Unter-
nehmens an. Wenn schon die Beurteilung der Treiber der aktuellen Kapitalfliisse eines
Unternehmens eine Kunst ist, die niemand perfekt beherrscht, dann gilt das umso mehr
fur die voraussichtliche Entwicklung der kiinftigen Cashflows — insbesondere, als die bis-
herige Entwicklung dafiir nicht unbedingt verlissliche Anhaltspunkte liefert.

Weil derartige Prognosen so schwierig sind, glaubten Graham und Dodd, dass man
sich damit erst gar nicht authalten sollte. Im Vorwort zur ersten Ausgabe von Die Geheim-
nisse der Wertpapieranalyse schrieben die beiden: »Einige grundlegend wichtige Themen,
zum Beispiel die Bestimmung der zukiinftigen Aussichten von Unternehmen, finden nur
kurz Beriicksichtigung, da hierzu wenig Niitzliches gesagt werden kann.« (Vorwort zur
ersten Ausgabe). Doch in der Investmentwelt von heute kann und muss etwas iiber den
kiinftigen Cashflow gesagt werden. SchliefSlich ist ein Unternehmen, das heute einen
Cashflow von 1 Dollar je Aktie generiert, der nach verniinftigem Ermessen in fiinf Jahren
auf 2 Dollar je Aktie ansteigen diirfte, eindeutig viel mehr wert als ein Unternehmen ohne
derartige Zuwichse. Qualitit und Herkunft dieser Cashflows spielen ebenfalls eine Rolle.
Es ist auch nicht unerheblich, ob das Wachstum organischer Natur ist oder voraussicht-
lich durch Ubernahmen herbeigefiihrt wird, ob es stetig oder zyklisch verliuft und ob es
hohe Investitionen voraussetzt. Dass Unternehmen ihre Cashflows auf vielen verschiede-
nen Wegen steigern kénnen, kommt erschwerend hinzu. Sie kénnen beispielsweise die
gleiche Menge Waren absetzen, aber zu einem héheren Stiickpreis, oder aber mehr Waren
zum selben oder sogar zu einem niedrigeren Preis. Sie kdnnten ihr Produktangebot ver-
dndern, um vermehrt margenstirkere Produkte zu verkaufen, oder sie kénnten eine ganz
neue Produktlinie entwickeln. Hohere Cashflows durch Kostensenkungen haben ganz
andere Auswirkungen auf ein Unternehmen als Zuwichse, die sich aus der Erweiterung
des Kundenstamms ergeben. Werden die Ausgaben gekiirzt, ist das eine Schlankheitskur,
bei der nicht nur Fett, sondern auch Muskelmasse verloren gehen kann. Solche Ent-
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scheidungen wirken sich unweigerlich auch auf Kundenzufriedenheit und Reaktionen
der Konkurrenz aus. Manche Formen von Wachstum sind offensichtlich werthaltiger
als andere. Investoren miissen sehr genau hinschauen, um die tatsichlichen Wachstums-
merkmale eines Unternehmens zu erkennen und richtig zu bewerten. Und schlieSlich gilt
im Kontext der heute tiblichen raschen, heftigen Disruption bestehender Unternehmen
und der laufenden Entstehung vielversprechender neuer, trotz der nachvollziehbaren Vor-
behalte Grahams und Dodds beziiglich der Schwierigkeit von Zukunftsprognosen, dass
es schlichtweg unmaoglich ist, die Entwicklung von Wachstum oder Niedergang bei der
Bewertung eines Unternehmens aufler Acht zu lassen.

Anwender der Discounted-Cashflow-Methode miissen auch einen angemessenen
Zinssatz wihlen, mit dem die Cashflows eines Unternehmens abzuzinsen sind. Die Be-
wertungen konnen auf diese subjektive Variable ausgesprochen empfindlich reagieren,
vor allem bei wachstumsstarken Unternehmen, deren voraussichtlicher Cashflow grofi-
tenteils in ferner Zukunft liegt. Um diesen Abzinsungssatz korrekt zu bestimmen, miissen
Investoren die Qualitit und die Bestindigkeit der Cashflows eines Unternehmens sowie
die dafiir bestehenden Risiken einschitzen. Die besten Unternechmen verfiigen gewhn-
lich iber Attribute wie hohe Marktzugangsbarrieren, begrenzten Kapitalbedarf, organi-
sches Wachstum, Stammkunden, erhebliche Preismacht, hohe Margen, geringe Risiken
technischer Obsoleszenz, maf$gebliche strukturelle Wettbewerbsvorteile und somit tiber
einen kriftigen, nachhaltigen und steigenden freien Cashflow. Vielfach ist das Wachs-
tum solcher Unternehmen mit dem Wachstum anderer Unternehmen verflochten. Das
heiflt, sie werden dann grofler und rentabler, wenn sich andere Unternehmen nach Plan
entwickeln. Die Cashflows qualitativ besonders hochwertiger Unternehmen sollten mit
einem niedrigeren Satz abgezinst werden als andere, woraus sich eine hohere Bewertungs-
kennzahl ergibt. Wie viel hoher diese ausfallen sollte, ist allerdings Gegenstand endloser
Feinjustierung und Diskussion.

Bei all diesen Bewertungsanalysen miissen Investoren auch den Versuch unternehmen,
die Kompetenzen, Fertigkeiten, Priorititen und zentralen Werte des Topmanagements ei-
nes Unternehmens zu beurteilen. Fihige Manager steigern ganz klar den Cashflow und
sorgen dafiir, dass die von ihnen gefithrten Unternehmen bessere Kapitalallokationsent-
scheidungen treffen. Doch die Fihigkeiten von Managern sind nicht so ohne Weiteres
quantifizierbar. Das wussten auch Graham und Dodd: »Es gibt nur wenige objektive
Tests von Managementfihigkeiten und diese sind zudem weit entfernt von einem wissen-
schaftlichen Anspruch.« (Einleitung sechste Ausgabe) Der Geschiftssinn, die Integritit
und die Motivation des Managements haben aber eindeutig ganz erheblichen Einfluss
auf die Ertrige der Aktionire. Und das bisherige Verhalten eines Managementteams, ob
in aktuellen oder fritheren Funktionen, ist womdglich der aussagekriftigste Hinweis auf
sein kiinftiges Vorgehen. Ebenso wichtig ist, dass sich die Anreize fiir das Management
mit den Interessen der Aktionire decken.
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Doch neben guter Unternechmensfithrung haben Manager noch viele andere Mog-
lichkeiten, die Ertrige der Aktionire zu steigern. Dazu gehért, zum richtigen Zeitpunkt
eigene Aktien zuriickzukaufen, Fremdkapital umsichtig einzusetzen und kluge Ubernah-
meentscheidungen zu treffen. Manager, die nicht bereit sind, im Sinne ihrer Aktionire zu
entscheiden, riskieren, dass ihre Unternehmen in die »Wertfalle« tappen. Sie sind dann
zwar moglicherweise unterbewertet, stellen letztlich aber schlechte Investitionen dar, weil
abzusehen ist, dass Vermogenswerte auch weiterhin unzulinglich eingesetzt und Cash-
flows vergeudet werden. Solche Minderleister unter den Unternehmen sind aber nicht
grundsitzlich zu meiden, denn sie ziehen oft aktivistische Investoren an, die in den Ver-
waltungsrat dringen, Verinderungen an der Unternehmensspitze vornehmen, Entschei-
dungsprozesse optimieren und Wert freisetzen. Ein Investor muss sich auch iiberlegen,
ob der das Risiko eingehen mochte, ganz gleich zu welchem Preis in eine Fithrungsebene
zu investieren, die ihre eigenen Interessen ganz offensichtlich vor die Interessen der Akti-
onire stellt. Die Aktien solcher Unternehmen werden womaglich mit hohen Abschligen
gehandelt, doch diese konnten gerechtfertigt sein, weil der Wert, der heute den Aktioni-
ren zusteht, sich morgen schon verfliichtigen oder leichtfertig vernichtet werden kénnte.
Anders formuliert: Die tatsichliche kiinftige Cashflow-Erzeugung kann nicht in die Dis-
counted-Cashflow-Analyse einfliefSen, weil diese Cashflows nie ihren Weg zum Investor
finden werden.

Letztlich ist eine solche Bewertung ebenso sehr Kunst wie Wissenschaft und erfordert
stindig Urteilsvermogen. Die analytischen, in der linken Gehirnhilfte angesiedelten Fi-
higkeiten eines Investors miissen eng mit seinen in der rechten Gehirnhilfte sitzenden
Soft Skills verbunden sein, um seine kompromisslose Analyse um zusitzliche Nuancen
und andere Sichtweisen zu erweitern. Die erfolgreichsten Value-Investoren sind am Ende
diejenigen, die diese ureigene Ungenauigkeit auf der Rechnung haben, wenn sie griind-
liche Unternehmensanalysen und Bewertungsarbeit mit grenzenloser Disziplin und Ge-
duld, tief empfundener Neugier, intellektueller Ehrlichkeit und im Idealfall mit einer Ur-
teilskraft verbinden, die sich aus jahrelanger Research- und Investmenterfahrung ergibt.

DER RICHTIGE KURS IM ZEITALTER VON BIG DATA UND
TECHNOLOGISCHER DISRUPTION

Auf der Suche nach Investmentchancen ist die Finanzanalyse von Unternechmen und
Wertpapieren im Laufe der Jahre immer anspruchsvoller geworden. Selbst Benjamin Gra-
hams spitzer Stift, der seinerzeit seinesgleichen suchte, kénnte sich heute als zu scumpf
erweisen. Inzwischen kann jeder an der Wall Street ein detailreiches Finanzmodell von
jedem beliebigen Unternehmen erstellen, denn es stehen kostenlos oder kostengiinstig
gewaltige Datenmengen auf Abruf bereit. Doch da heutzutage cinfach jeder auf diese
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Informationen zugreifen kann, bringen sie keinen offensichtlichen Vorteil. Ein solcher
ergibt sich erst, wenn ein Investor die entsprechenden Daten besser analysieren kann
oder wenn er tber Erkenntnisse verfiigt, die ihm stichhaltigere Schlussfolgerungen er-
moglichen.

Benjamin Graham und David Dodd riumten ein, dass sie nicht sagen kdnnten, wie
viele Verinderungen sich in kiinftigen Jahren in der Investmentwelt vollzichen wiirden.
Insbesondere der technische Fortschritt hat weitreichende Effekte, die fast sicher zu dras-
tischen Veridnderungen fithren. Neue Technologien stehen auf den Schultern einer langen
Kette fritherer Durchbriiche. Heute sind beschleunigter technologischer Wandel und die
Umwilzungen, die damit einhergehen, tibliche Elemente der Investmentlandschaft. Die
unverwiistliche Risikokapitalbranche garantiert quasi, dass immer wieder neue Unter-
nehmen entstehen und der Wettbewerb in vielen oder gar den meisten Branchen hart
bleibt. Uberdies sorgt auch das stets rege Fusions- und Ubernahmegeschehen zwangs-
laufig fiir mafigebliche und sogar grundlegende Verinderungen einer groffen Zahl von
Unternehmen in kiirzester Zeit.

Investoren brauchen einen Investmentansatz mit Grundsitzen, die Bestand haben,
aber mit flexiblen Praktiken, um mit Verinderungen umzugehen, die Herausforderun-
gen fiir etablierte Unternehmen richtig einzuschitzen und den neuen fruchtbaren Boden
beurteilen zu kénnen, auf dem auflergewohnliche Neuzuginge rasch wachsen kénnen.
Was einem Unternehmen in der einen Ara Erfolg brachte, kann in einer anderen weniger
Bedeutung haben — nicht etwa, weil der Ansatz nicht solide wire, sondern weil sich das
Umfeld radikal gewandelt, der Geschmack veridndert oder die Konkurrenz aufgeholt oder
sogar iiberholt hat.

Zu Grahams Zeiten war die Welt analog. Inzwischen ist sie fast vollstindig digital.
Unternehmen verkaufen heute Produkte und setzen Technologien ein, die Grahams und
Dodds Vorstellungskraft {iberstiegen hitten. Viele profitieren von Erstanbietervortei-
len, schneller, beispielloser Skalierbarkeit, gewaltigen, nachhaltigen Barrieren fir Kon-
kurrenten, niedrigen oder nicht vorhandenen Grenzkosten der Produktion und Netz-
werkeffekten, die dafiir sorgen, dass ein Unternehmen mit zunehmender Grofle immer
rentabler und bedeutsamer wird. Die Geheimnisse der Wertpapieranalyse liefert natiirlich
keine Beispiele zur Bewertung einer Software-Schmiede, einer Internet-Suchmaschine
oder eines Smartphone-Herstellers, doch die darin erlduterten Analysewerkzeuge kénnen
zur Bewertung fast jedes Unternehmens, zur Taxierung seiner marktfihigen Wertpapiere
und zur Ermittlung einer potenziellen Sicherheitsmarge herangezogen werden. Fragen zu
Prognostizierbarkeit, Langlebigkeit, Wachstum, Unternechmensstrategie, Liquiditdt und
Risiken betreffen alle Unternehmen, Mirkte, Linder und Zeitriume.

In den vergangenen 25 Jahren hat das Internet die Griindung einer gewaltigen Zahl
von Unternehmen erméglicht, die zuvor schlicht nicht vorstellbar waren. Manche davon

zihlen zu den besten der Welt. Ein solches Beispiel ist Google (neuerdings Alphabet), das
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enorme und noch zunehmende Datenmengen erfasst und analysiert, was dem Unterneh-
men beim Angebot von immer zielgerichteterer Werbung einen uneinholbaren Vorteil
verschafft. Auf diese Weise konnte das Unternehmen die klassische Werbebranche kom-
plett aufmischen und einen immer tieferen Graben zur Konkurrenz ziehen.

Dem Internet und dem Florieren der Risikokapitalindustrie ist zu verdanken, dass
sich Unternehmer heute eine Firma oder ganze Branche ausdenken konnen, die es noch
nie gab, und Wagniskapital auftreiben, das junge Unternehmen giinstig oder kostenlos
exponentiell vergroffern und bei erfolgreicher Umsetzung einen neuen Marktfiihrer er-
schaffen kann. Diese Umwilzung setzte so schnell ein, dass sich Value-Investoren in einer
ihnen so gar nicht vertrauten Situation wiederfanden: Viele der Neuzuginge wirkten wie
Schnippchen, wenn man sie auf der Grundlage fortgesetzter historischer Cashflows be-
wertete, waren es in Wirklichkeit aber ganz und gar nicht. Bei vielen handelte es sich eben
nicht um solide Unternehmen, die voriibergehend in einen Abwirtszyklus geraten waren
wie in Grahams Tagen. Sie waren vielmehr durch technologische Disruption infolge von
Innovationen unter Druck geraten, die gleichzeitig etablierte Unternehmen zerstorte und
phinomenale neue hervorbrachte, die die alten verdringten.

Technologie — ein Begriff, der im Stichwortverzeichnis der ersten vier Ausgaben von
Die Geheimnisse der Wertpapieranalyse noch nicht enthalten war — ist ganz klar zum vor-
herrschenden Faktor fiir das Verstindnis und die Durchfithrung von Unternehmensana-
lysen geworden. Kurzum: Unternehmen entwickeln und vermarkten Technologie, finden
heraus, wie sich diese einsetzen ldsst, um ihren Betrieb zu optimieren, oder leben in der
Angst, sie konnten von dieser Technologie tiberholt werden. Das ist heute eine Reali-
tdt, an der keiner mehr vorbeikommt. Technologie 16st einen Strom von Verinderungen
aus. Das bedeutet, die Cashflows, die ein Unternehmen heute erwirtschaftet, sagen unter
Umstidnden nur wenig iiber seine kiinftigen Aussichten aus. Doch es sind die kiinftigen
Cashflows, die — wie bereits angesprochen — in Wirklichkeit den Wert bestimmen.

Wihrend sich Graham fiir Unternehmen interessierte, die bestindige Gewinne erziel-
ten, wurde zu seiner Zeit noch nicht so genau analysiert, warum die Ertrige mancher Un-
ternehmen moglicherweise stabiler waren als die anderer. Auch heute nehmen Investoren
Unternehmen, aber auch Geschiftsmodelle unter die Lupe, um die besten ausfindig zu
machen. Sowohl von den Fithrungsteams als auch von den Finanzanalysten wird sorg-
faltig ermittelt, wie sich Verdnderungen bei Umsitzen, Gewinnmargen, Produktmix und
anderen Variablen unter dem Strich auswirken. Investoren ist klar: Kein Unternehmen
existiert im Vakuum. Mitbewerber, Zulieferer und Kunden kénnen erheblichen Einfluss
auf die Rentabilitit eines Unternehmens ausiiben. Sie wissen auch, dass sich die Rah-
menbedingungen fiir ein Unternehmen durch das rasante Innovationstempo schnell ver-
indern konnen. Bei der Bewertung besonders wachstumsstarker Unternehmen miissen
Analysten nicht nur das aktuelle Geschiftsvolumen beriicksichtigen, sondern auch die
potenzielle Nachfrage nach dem Produkt beziechungsweise der Dienstleistung und deren
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Gesamtzielmarkt, um auf der Grundlage seiner Kostenstruktur und seiner Produktvor-
teile beurteilen zu konnen, wie lange ein Unternehmen tiberleben kann und wann es eng
wird und wie seine reellen Gewinnchancen oder seine Aussichten darauf aussehen, sich
im Wettbewerb bestimmte Marktanteile zu sichern. Die Bewertung der Zukunftsaussich-
ten von Unternehmen in neu entstandenen Branchen ist zwar nie einfach, doch es wire
ein echtes Versiumnis, wenn ein Investor voraussichtliches kiinftiges Wachstum nicht
analysieren und beziffern oder nicht beriicksichtigen wiirde, ob und wann Wachstum zu
hoherer Rentabilitit und mehr Cashflow fithren kénnte.

In fritheren Zeiten lief§ sich der Unternechmenserfolg von morgen am besten an der
Verlingerung der aktuellen Leistung festmachen. Heutzutage ist es aber viel unwahr-
scheinlicher als zu Grahams Zeiten, dass morgen noch alles so weitergeht wie heute, weil
neue Technologien in vielen Branchen erstaunliches Wachstum auslésen und technische
Umwilzungen viele etablierte Unternehmen todlich verwunden. Fiir manche Unterneh-
men wird es besser laufen, fiir viele andere aber deutlich schlechter. Dabei handelt es sich
um eine Umkehrung einer zentralen These von Graham und Dodd: dass nimlich alles,
was wir heute sehen oder in letzter Zeit gesechen haben, am besten Aufschluss tiber die
Entwicklung von morgen gibt. Value-Investoren miissen inzwischen bessere Unterneh-
mensanalysten sein als je zuvor.

Kein Value-Investor kann die Zukunft aufler Acht lassen. Der raschen, dauerhaften
Zunahme von Cashflows muss ein Wert zugeordnet werden — allerdings mit Bedacht. An-
gesichts all der Herausforderungen und Nuancen zur Bestimmung kiinftiger Cashflows
besteht ein Risiko, dass man fiir Cashflows zahlt, die sich nicht im aktuellen Finanzergeb-
nis niederschlagen, sondern noch weit in einer fiktiven Zukunft liegen.

Graham und Dodd stellten fest, dass »Analysen ... vornehmlich auf die Ableitung von
Werten ab([zielen], die durch Fakten untermauert werden kénnen und nicht vorrangig auf
Erwartungen beruhen.« (Einleitung sechste Ausgabe) Indem sie der Realitit gegeniiber
der Moglichkeit deutlich den Vorzug geben, betrachteten sie »die zukiinftige Geschifts-
entwicklung als Risikofaktor ..., gegen den man [der Analyst] gut aufgestellt sein sollte,
und nicht als Grundlage der Rechtfertigung«. (Einleitung sechste Ausgabe) Vor allem
sollten Investoren darauf achten, sich nicht ausschlieSlich auf Wachstum zu fokussieren,
denn dadurch steige das Risiko, zu viel fiir ein Unternehmen zu zahlen. Wieder trafen
Graham und Dodd ins Schwarze mit der Warnung, dass das »[l]ogisch zu Ende gedacht,
bedeutete ..., dass kein Preis fiir eine gute Aktie zu hoch wire und ein solches Papier
zum Kurs von 200 genauso sicher wire, wie es bei 25 sicher war«. (Kap. 1) Genau dieser
Fehler lag nimlich vor, als die Aktienkurse in der Nifty-Fifty-Ara Anfang der 1970er-Jah-
re in den Himmel stiegen, und ebenso wihrend der Dotcom-Blase 1999/2000 und der
Marktentwicklung von 2021 in der Niedrigzinsphase nach den Konjunkturprogrammen.

Heute ist das Wachstum bei manchen Unternehmen méglicherweise leichter prognos-
tizierbar. Viele Unternehmen haben offenbar die »bessere Mausefalle« erfunden — solide
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Betriebe mit konkreten Kapazititen, die ihre Marktanteile rasant steigern. Solche Unter-
nehmen schienen dazu bestimmt, auch kiinftig ordentlich zu wachsen, und Investoren,
die nicht bereit waren, fiir dieses Wachstum zu bezahlen, wiirden womdglich auf einige
der erfolgreichsten Unternehmen der Welt verzichten miissen. Die Beurteilung der Wett-
bewerbsvorteile und der Skalierbarkeit solcher Unternehmen ist fiir die Bewertung heute
ebenso wichtig, wie es ihr ausgewiesener Buchwert zu Zeiten von Graham und Dodd war.

Um den Wert solcher Unternehmen zu analysieren, denen wir fortlaufendes Wachs-
tum zutrauen, verfolgt meine Firma einen Ansatz, der kompromisslose Fundamentalana-
lyse und konservative Hochrechnungen kiinftiger Ergebnisse fiir die néchsten zwei bis
drei Jahre beinhaltet und die Cashflow-Kennzahlen dann dem aktuellen Aktienkurs ge-
geniiberstellt. Ist die Kennzahl fiir den in naher Zukunft erzielbaren Gewinn angemes-
sen (also deutlich niedriger als die heutige Marktkennzahl und maximal im niedrigen
zweistelligen Bereich), diirften die Abwirtsrisiken vermutlich begrenzt sein, auch wenn
sich die Wachstumsrate letztlich verlangsamen sollte. Grob gesprochen soll der interne
Zinsfufl aller unserer Investments, unter konservativen Annahmen modelliert, mindes-
tens um die 15 betragen. Damit liegt er auf einem Niveau, aus dem sich eine Sicherheits-
marge fir unser Kapital ergibt. Investments mit niedrigeren potenziellen Renditen sind
nicht stark genug fehlbewertet, um unser Interesse zu erregen.

EINEN LANGFRISTIGEN HORIZONT WAHREN: DER UNTERSCHIED
ZWISCHEN INVESTITION UND SPEKULATION

Viel zu viele Menschen kaufen Aktien, um das schnelle Geld zu machen. Verlissliche
Anlageertrige sind auf diese Weise nicht zu erzielen. Value Investing funktioniert nur,
wenn man ihm die nétige Zeit gibt. Auf kurze Sicht kann jedes Wertpapier zu jedem Kurs
notieren. Wenn Sie auf schnelle Gewinne aus sind, ist Value Investing fiir Sie nicht inter-
essant. Fiir Spekulanten sind Aktien im Grunde, wie Lichtpunkte auf einem Bildschirm,
stindig in Bewegung — wie die Kugel, wenn sich die Roulettescheibe dreht. Sie konnen all
jenen Gewinne bescheren, die richtig geraten haben. Solche miniitlichen Fluktuationen
konnen zwar aufregend sein, sind aber letztlich Zufallsprodukte — also unvorhersehbare
kurzfristige Bewegungen. Da Spekulanten dumm genug sind, die Aktienkurse losgelost
von der Unternehmensrealitit zu betrachten, tendieren sie oft zu Titeln, deren Kurse
gestiegen sind — ganz gleich, wie unrealistisch diese bewertet sind. Und sie verwechseln
Gliick regelmifSig mit Kénnen und verweisen auf einen Kursausschlag nach oben als
Beleg dafiir, dass sich ihre Wette lohnt.

Spekulative Ansitze — die wenig oder gar nicht auf Abwirtsrisiken achten — sind vor
allem in aufwirts strebenden Mirkten populir. Wenn es heif8 hergeht, sind die wenigsten
so diszipliniert, strikte Bewertungsstandards einzuhalten und Risiken zu meiden. Das gilt
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ganz besonders in Zeiten, in denen viele, die solche Standards verworfen haben, vorpre-
schen und reich werden.

In den letzten Jahren haben manche versucht, die Definition einer Investition auf
jedes Asset auszuweiten, das unlingst im Wert gestiegen ist — oder dies bald tun kénnte:
Kunst, seltene Briefmarken und Miinzen, Sammlerweine, NFTs (Non-fungible Tokens)
und Hunderte alternativer Kryptowihrungen. Weil all diese Assets keine aktuellen oder
kiinftigen Cashflows produzieren und allein von den Launen der Kdufer abhingen, soll-
ten sie als Spekulationsobjekte angesehen werden, nicht als Investitionen.

Die allgegenwiirtige Berichterstattung der Medien iiber die Borse rund um die Uhr
hat ohnehin die allzu ausgeprigte Neigung der Investoren zum Kurzfristigen noch ver-
stirkt. Die anfeuernden Fernsehexperten begeistern sich iiber Rallys und Rekordhochs
und beklagen jeden Marktumschwung. Die Zuschauer bekommen den Eindruck, die
einzige verniinftige Marktrichtung wire die nach oben und dass es nicht nur eine schlech-
te Entscheidung wire, zu verkaufen oder abzuwarten, sondern moglicherweise sogar eine
unpatriotische. Solche Auftritte fordern die Herdenmentalitdt und lassen die Grenzen
zwischen Investition und Spekulation verschwimmen. Auf Finanzthemen spezialisierte
TV-Kanile wecken ebenfalls den falschen Eindruck, dass man zu allem, was auf den
Finanzmirkten geschieht, eine fundierte Meinung formulieren kann. Wir leben in einer
Sound-Bite-Kultur, die die Vorstellung vertritt, dass es nicht etwa Einsatz oder Disziplin
verlangt zu investieren, sondern ein Kinderspiel ist. Im Kabelfernsehen wird es nie einen
Graham-Dodd-Kanal geben. Dafiir sorgt schon die menschliche Natur. Was dieser Kanal
ausstrahlen wiirde, wire so, als wiirde man Farbe beim Trocknen beobachten.

Dann ist da noch der Einfluss der sozialen Medien. In den letzten Jahren erwarben
sich Spekulanten, die sich auf Reddit und Zhnlichen Plattformen austauschten, einen
gewissen Ruhm fiir ihr Engagement in sogenannten »Meme-Aktien«. Das sind in aller
Regel Papiere von kriselnden oder gar von der Pleite bedrohten Unternehmen, wie sie
von Hedgefonds hiufig leerverkauft werden. Diese Gruppe betrachtet solche Aktien als
Spekulationsobjekte und verfihrt damit wie im Kasino. Hin und wieder bringen ihre
Bullenattacken zwar den einen oder anderen Leerverkiufer unter Druck, der sich bei
einem Einzeltitel zu weit aus dem Fenster gelehnt hat, doch die Mischung aus schwachen
Fundamentaldaten und Uberbewertung ist toxisch — und es ist davon auszugehen, dass
die meisten Meme-Aktien tiber lingere Zeit untergehen werden. Wer zu viel auf den
Tisch blittert und nicht auf den fundamentalen Wert schaut, der fingt sich nahezu ga-
rantiert kiinftige Verluste ein. Er weif$ es nur noch nicht.
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VALUE INVESTING IST EIN RISIKOAVERSER ANSATZ

Das cigentliche Ziel eines langfristig ausgerichteten Investoren besteht nicht darin, so
schnell wie moglich moglichst viel Geld zu verdienen. Er méchte solide, nachhaltige Er-
trige erwirtschaften und sie sichern. AufSerdem méchte er im Zeitverlauf seine Kaufkraft
erhalten, und zwar nach Beriicksichtigung der Inflation. Aktien konnen diesem Ziel in
gewisser Hinsicht anders Vorschub leisten als festverzinsliche Anlagen.

Anders als Spekulanten, die auf das schnelle Geld fokussiert sind, wollen Value-Inves-
toren Verluste begrenzen oder gar vermeiden und auf diese Weise Risiken mindern. Wenn
man Aktien zum Schnidppchenpreis kauft, ist das Abwirtsrisiko per definitionem gerin-
ger. Sollte der Kurs von diesem Niveau zuriickfallen (immer unter der Voraussetzung,
dass sich der Wert nicht verandert hat), verringert sich das Abwirtspotenzial weiter — und
das Aufwirtspotenzial ist noch immer grofler. Entgegen der wissenschaftlichen Theorie
sinken Risiken und steigt der potenzielle Ertrag, wenn ein Schnippchen noch giinstiger
wird. Es kommt dabei darauf an, das nétige langfristige Kapital zu haben, das es ermég-
licht, diese Perspektive einzunehmen und davon zu profitieren.

Fiir einen risikoscheuen Investor ist der vermeintliche Nutzen eines Gewinns geringer
als die vermeintlichen Kosten eines Verlustes in gleicher Hohe.! Stellen Sie sich vor, wie
Sie auf den Vorschlag reagieren wiirden, eine Miinze werfen, um Ihr Vermogen mit einem
Schlag zu verdoppeln oder zu vernichten. Da wiirden die meisten Menschen héflich ab-
lehnen. Diese Risikoscheu ist tief in der menschlichen Natur verwurzelt. Dennoch schie-
ben viele sie unbewusst zur Seite, wenn die Sirenen der Borsenspekulation ihre Stimmen
erheben.

Die beste Methode, sich vor Verlusten zu schiitzen, ist eine griindliche, kompromiss-
lose Fundamentalanalyse. Geht an der Borse ein kleiner Teil eines Unternehmens zum
Schnippchenpreis iiber den Tisch, ist es zweckdienlich, das so zu bewerten, als wire das
ganze Unternechmen zum Sonderpreis zu haben. Dieser analytische Anker hilft wertorien-
tierten Investoren dabei, den Fokus auf langfristige Ergebnisse auszurichten, statt diesen
auf die Rentabilitit ihrer tiglichen Handelspositionen zu verschieben.

1 Finanzielle Verluste, so Graham, kénnen die Psyche belasten. Nervositit, die aus einem finanziellen Schaden entsteht,
der durch einen vor Kurzem erlittenen Verlust ausgeldst wurde, oder die Angst vor weiteren Verlusten kann die eigene
Fihigkeit beeintrichtigen, die nichste Chance zu nutzen, die sich bietet. Halbiert sich der Kurs einer unterbewerteten
Aktie, obwohl die Fundamentaldaten — doppelt und dreifach gepriift — nachweislich unverindert sind, sollte man
sich tiber die Gelegenheit freuen, zum »Schnippchenpreis« nachzukaufen. Doch wenn das eigene Vermégen mit dem
Aktienkurs abgeschmolzen ist, kann es aus psychologischen Griinden schwerfallen, die Position aufzustocken.
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RISIKEN BESTIMMEN UND STEUERN

Viele Wissenschaftler und Investmentprofis definieren Risiko mit dem griechischen
Buchstaben Beta, den sie als Maf$ fiir die bisherige Volatilitit des Kurses einer Aktie
verwenden: Das bedeutet, eine Aktie, deren Volatilitit im Vergleich héher ist als die des
Gesamtmarktes, wird als riskanter angesehen als eine, deren Volatilitit niedriger ist. Aus
dieser Perspektive gilt: Je grofler das Risiko, desto hoher der Ertrag. Value-Investoren, die
Risiken gewohnlich anders betrachten — nidmlich als Wahrscheinlichkeit und Héhe eines
potenziellen Verlusts —, finden diese Argumentation absurd. Eine volatile Aktie kann so-
gar besonders stark unterbewertet sein und zu einem gefallenen Kurs eine ausgesprochen
risikoarme Anlage darstellen.

In dem der Schwerkraft trotzenden Marktumfeld nach der Finanzkrise von 2008/2009
entwickelten sich die spekulativsten Anlagen regelmiflig am besten. Das veranlasste viele
institutionelle Investoren dazu, sich so zu verhalten, als entspriche der erzielte Ertrag stets
den eingegangenen Risiken.

Konkret haben sie sich dafiir entschieden, bewusst hohere Risiken einzugehen, um
zusitzliche Ertrige zu erwirtschaften. Doch aus der Perspektive eines Value-Investors er-
zielt man Ertrag, indem man Risiken vermeidet. Wer zusitzliche Risiken in Kauf nimmt,
steht mit Sicherheit héher im Risiko. Ob er auch Ertrige erzielt, ist dagegen ungewiss.
Denken Sie an das Gemetzel, das einsetzt, wenn eine Marktblase platzt. Aktien, die zuvor
zu hohen Kursen rege nachgefragt wurden, weil Anleger von iibermifiig optimistischen
Annahmen ausgingen, finden dann zu deutlich niedrigeren Kursen nur schwer einen
Abnehmer — obwohl der potenzielle Ertrag auf diesem Niveau die Risiken inzwischen
tiberwiegen kdnnte.

Risiken miissen auch iiber einen lingeren Zeitraum betrachtet werden. Wie gesagt
kann jedes Wertpapier zu einem bestimmten Zeitpunkt zu jedem Kurs gehandelt werden.
Sein Wert richtet sich aber letztlich nach dem Wert des zugrunde liegenden Unterneh-
mens. Kurzfristige Volatilitdt kann fir Wertabschlidge im Portfolio eines Anlegers sorgen
(was von Nachteil ist, wenn dieser verkaufen muss, aber von Vorteil, wenn er zukau-
fen kann). Lingerfristig sind die einzigen Risiken, auf die es wirklich ankommyt, eine zu
optimistische Beurteilung der Cashflows von einem Unternehmen oder die Wahl eines
unzulinglichen Abzinsungssatzes.

Die mit der Investition in Wertpapiere verbundenen Risiken hingen eng mit den
Risiken der zugrunde liegenden Unternehmen zusammen. Manche Unternehmen haben
eine sicherere Marktstellung als andere. Ein kostengiinstiger Wettbewerber mit hoher
Gewinnmarge kann beispielsweise einen erheblichen Vorteil geniefien, wihrend ein etab-
liertes Unternehmen mit hohen Kosten gefihrlich im Nachteil ist. Manche Unternehmen
sind an Standorten ansissig, die unberechenbar oder unsicher sind. Dort kann eine In-
vestition zu riskant sein. Manche Unternehmen sind iiberschuldet, wihrend andere ihre
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Bilanzen so gefestigt haben, dass sie fast jeder Widrigkeit trotzen kénnen. Jeder Investor
muss festlegen, wie hoch seine Bereitschaft ist, solche Risiken einzugehen, und bestim-
men, wie hoch die Rendite sein muss, die er im Gegenzug verlangt.

Eine der schwierigsten Fragen fiir Value-Investoren betrifft die Dimensionierung von
Positionen und deren Einfluss auf die Diversifizierung und das Risiko des Portfolios.
Wie umfangreich darf eine Position selbst bei attraktivsten Chancen sein, damit Sie sich
noch wohlfiihlen? Ich bin der Uberzeugung, dass man als Value-Investor sein Portfolio
mit seinen besten Ideen vollpacken sollte. Wer zwischen Guten und Schlechten unter-
scheiden kann, der sollte auch in der Lage sein, aus den Guten die Herausragenden her-
auszupicken. Ein stichhaltiger Einwand gegen den Ausbau einzelner Positionen zu einem
konzentrierten Portfolio ist der damit einhergehende Liquidititsverlust. Aktien, die einen
Anteil von 1 Prozent an einem Unternehmen darstellen, lassen sich leichter verkaufen als
eine Beteiligung in Hohe von 5 oder 10 Prozent. Ein Investor muss schon sehr iiberzeugt
sein, um eine hochkonzentrierte Position einzugehen, da es erheblich schwieriger ist,
daraus auszusteigen.

Ein weiterer Risikoaspekt, den Value-Investoren ebenso wie alle anderen Anleger be-
riicksichtigen miissen, ist die Frage, ob Fremdkapital eingesetzt werden sollte. Manche
Hedgefonds und sogar Stiftungen nutzen solche Hebeleffekte, um ihre Renditen zu stei-
gern. Ich gehére dagegen zu denjenigen, die die zusitzlichen Risiken eines Aktienkaufs
auf Kredit lieber nicht eingehen wollen. Durch den Einsatz von Fremdkapital lassen sich
die Ertrige erfolgreicher Anlagen zwar aufbessern, doch wenn es anders kommt, ver-
groflern sich auch die Verluste. Uberdies lassen unbesicherte Verbindlichkeiten (also die
Margin) die Risiken in inakzeptable Hohe steigen, weil dadurch das eigene Durchhalte-
vermogen geschwicht wird. Value-Investoren sollten wissen: Selbst wenn sie langfristig
richtig liegen, kann ein Wertpapier auf kurze Sicht zu jedem Kurs gehandelt werden. Wer
es hilt, braucht einen langen Atem, um die schlimmsten Krisen auszusitzen. Ansonsten
muss er seine Position womdglich gerade dann verdufSern, wenn die Verluste am grofSten
sind und sich seine eigentlich richtigen Einschdtzungen noch lingst nicht ausgezahlt ha-
ben. Eine Uberlegung zum Thema Risiken sollte iiber allen anderen stehen: ob Sie damit
auch gut schlafen kénnen — im Vertrauen darauf, dass Sie finanziell gut abgesichert sind,
ganz gleich, was die Zukunft bringt.

DIE WISSENSCHAFTLICHE EINSCHATZUNG

Obwohl Value Investing seit Generationen eine erfolgreiche Disziplin ist, wird das von
einer Seite weitgehend ignoriert oder abgetan: von der Wissenschaft. Es gibt da diesen al-
ten Witz von dem Okonomen, der auf der Strafle einen Zwanzigdollarschein findet, sich
aber nicht die Mithe macht, ihn aufzuheben — mit dem Argument, wenn er echt wire,



