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Vorwort

Werden Sie ein Unternehmer!

Manchmal ist es zum Verzweifeln. Kaum ist in lockerer Runde das Gesprich auf
meine Titigkeit gekommen, werde ich mit nahezu 100 %-iger Wahrscheinlich-
keit gefragt: ,,Na Philipp, wo steht der DAX am Ende des Jahres?“ Eine Frage, die
eigentlich fast alles tiber die Investmentphilosophie von uns Deutschen aussagt:
heimmarktfokussiert und indexgesteuert.

Um nicht ungerecht zu sein, muss man natiirlich eingestehen, dass der Heim-
marktfokus (im Englischen Home Bias) kein rein deutsches Phinomen ist. Uber-
all dort, wo sich Investoren in einer groflen, leistungsfihigen Volkswirtschaft
wihnen, vergisst man nur allzu leicht, dass auch jenseits der Grenzen erstklassige
Unternehmen und prosperierende Okonomien zu finden sind. Den Home Bias
findet man also genauso in den USA, in Japan oder auch in Grof8britannien. Die
Folge davon ist, dass bei den knapp 4,5 Millionen deutschen Aktioniren ein Grof-
teil der direkt gehaltenen Unternehmen aus Deutschland stammen. Dies steht im
drastischen Widerspruch zur Bedeutung des deutschen Aktienmarktes an der glo-
balen Marktkapitalisierung. Der Anteil liegt nimlich lediglich bei ca. 3 Prozent.

Warum dies so ist, das kénnen wir uns alle leicht vorstellen. Es sind Griinde wie
die Sprache, die Vertrautheit mit dem lokalen Rechtssystem, der tigliche Kontakt
mit den Produkten heimischer Unternehmen, das fehlende Wechselkursrisiko und
vieles andere mehr. Alles Faktoren, die nicht von der Hand zu weisen sind, die es
allerdings nicht rechtfertigen, ganze Regionen oder Sektoren komplett aus dem
Portfolio zu verbannen. Oder kénnen Sie beispielsweise in ein fithrendes deutsches
Rohstoffunternehmen oder einen groffen deutschen Hersteller von Unterhaltungs-
elektronik investieren?

Immerhin hat sich dieser Fokus auf den Heimmarke bei deutschen Anlegern in
den letzten Jahren etwas abgeschwicht. Ausléser dafiir waren einerseits die stir-
kere Einbeziehung europiischer Unternehmen nach der Einfithrung des Euro,
andererseits die fulminante Entwicklung der Schwellenlidnder, die vielen Investo-
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ren klargemacht hat, dass Deutschland auch 6konomisch nicht mehr der Nabel
der Welt ist.

Nochmals verschirft hat sich hingegen in den letzten Jahren der Trend zum In-
dexinvestment, egal ob direkt durch einen ETF, ein Zertifikat oder einen Bench-
mark-nahen Aktienfonds. Wurde im Jahr 2000 an der Xetra noch ein ETF-Vo-
lumen von 0,4 Mrd. Euro gehandelt, so waren es allein im Februar 2020 knapp
20 Mrd. Euro. Wurden im Jahr 2000 ganze 2 ETFs gehandelt, so waren es 2020
tiber 1.500 — zugegeben nicht alle auf den DAX. Besser kann man den Trend weg
von der Einzelaktie hin zur Benchmark-fokussierten Geldanlage nicht belegen.

Dieser Umstand ist fiir eine Volkswirtschaft, die noch immer die Bezeichnung
Markewirtschaft, wenn auch soziale, trigt, traurig und langfristig schidlich, denn
die Investoren und Biirger verlieren immer stirker den Bezug zu den realen Unter-
nehmen, deren Chancen, Sorgen und Néte. Unsere Firmen, egal ob in der Form
einer Aktiengesellschaft, eines mittelstindischen Familienbetriebes oder dem
Handwerker um die Ecke, sind zusammen mit ihren gut ausgebildeten Arbeit-
nehmern das Riickgrat unseres Wohlstandes. Wenn die Mehrheit der Bevolkerung
aber diese Unternehmen, wenn iiberhaupt, nur noch iber ihre Produkte kennt,
dann besteht die grofle Gefahr, dass die Standortvoraussetzungen fiir leistungsfa-
hige, international wettbewerbsfihige Firmen in der politischen Diskussion kaum
mehr Gehér finden. Ein aktiver Aktionir bei BASF hingegen wird Themen wie
Umweltschutz, Energieversorgung, Arbeitszeiten, Ausbildung der Mitarbeiter oder
Steuern — um nur einige zu nennen — in einer zusitzlichen Dimension betrachten,
verglichen mit dem Biirger, der nie versucht hat, sich in die Schuhe eines Unter-
nehmers zu versetzen.

In einer Marktwirtschaft muss Eigenkapital (Aktie) langfristig immer deutlich
mehr rentieren als Fremdkapital (Anleihe), sonst gibe es bald keine Unternehmen
mehr. Das bedeutet nichts anderes, als dass derjenige, der bei der Anlage seiner
Ersparnisse nicht kurzfristig orientiert ist, immer den Grof$teil seines Geldes in
gute Unternehmen anlegen sollte und nicht in Sparbriefe oder Anleihen. Was
aber bedeutet dann das massive Ubergewicht von Anleihen und Sparanlagen
beim durchschnittlichen Deutschen? Glaubt er nicht mehr an die positiven Wohl-
standseffekte einer Marktwirtschaft ... oder schlimmer noch, hat er nie wirklich
daran geglaubt? Sind viele Deutsche im tiefen Inneren ihres Herzens in Tat und
Wahrheit noch immer Verfechter einer staatlich gelenkten Planwirtschafe? Ich
hoffe nein, aber zumindest die Art und Weise, wie viele Deutsche ihr Vermogen
bewirtschaften und so manche Tendenzen in Politik und 6ffentlicher Meinung
der letzten Jahre lassen hier und da Zweifel aufkommen.

Was Investoren primir interessieren sollte, ist die Frage, wie finde ich die besten
Unternehmen, wie schneide ich mit meinem Aktienportfolio langfristig besser
ab als mit dem Index, der ja nichts anderes darstellt als den Durchschnitt aus
guten und schlechten Unternehmen? Die erste Grundvoraussetzung dafiir ist
etwas Zeit. Denn egal fiir welche Analysemethodik Sie sich am Ende entscheiden
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werden, ohne Zeit fiir Recherche wird es nicht gehen! Selbst wenn man diese Zeit
nur dafiir aufwendet, die besten Fonds oder die besten Vermogensverwalter aus-
findig zu machen, die Idee, bei einem 60-miniitigen Besuch eines Bankberaters
sein Vermdgen sinnvoll anzulegen, ist sehr naiv. Die Mehrheit von Thnen hat fiir
Thr Vermdgen zu hart und zu lange gearbeitet, um es in so kurzer Zeit aufs Spiel
zu setzen — das hat Thr Geld nicht verdient!

Wenn Sie sich die Zeit genommen haben — und genau deshalb halten Sie ja dieses
Buch iiber die fundamentale Unternehmensanalyse in Ihren Hiinden —, dann stellt
sich noch die Frage nach der richtigen Methodik. Ist nun eher ein technischer, ein
quantitativer, ein verhaltensgesteuerter oder ein fundamentaler Ansatz der richtige
fiir Sie? Eine eindeutige Antwort dafiir gibt es nicht. Es gibt fiir jeden Ansatz
geniigend Beispiele von Investoren, die mit diesem extrem erfolgreich gearbeitet
haben. Und selbst tiberzeugte ,, Fundamentalisten wie Warren Buffett vermischen
manchmal die Signale mehrerer Techniken, um den richtigen Einstiegszeicpunkt
fiir ein Investment zu definieren.

Verstehen Sie eine Aktie aber als strategische Teilnahme am Erfolg eines Unter-
nehmens, dann kommen Sie an der fundamentalen Unternehmensanalyse nicht
vorbei. Wenn Thnen die Metamorphose vom Aktiondr zum Unternehmer gelingt,
dann beginnen Sie Ihr Unternehmen und die Entscheidungen Ihres Manage-
ments Schritt fiir Schritt zu verstehen. Dann konnen Sie frither oder spiter auch
beginnen, die nichsten Entwicklungen zu antizipieren und gewinnen damit einen
entscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenannten
Konsensus-Investor.

Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit
Unternehmer bei zu vielen Gesellschaften zu werden. Beginnen Sie Thr Unter-
nehmertum bewusst bei einer kleinen Zahl von Aktiengesellschaften, durchaus
aus unterschiedlichen Branchen und Regionen. Und wenn Sie das Grundprinzip
der Bewertung anhand dieser wenigen Unternehmen verstanden haben, dann ist
es anschlieffend immer einfacher, die Grundmuster auf weitere Firmen und deren
Entscheidungsprozesse zu tibertragen.

Das vorliegende Buch tiber Unternehmensbewertung ist fiir Sie eine erste wichtige
Etappe. Ohne das Verstidndnis fiir das Zahlenwerk einer Gesellschaft bleiben fiir
einen Investor zu viele Fakten im Dunkeln. Aber auch das Kennen der Zahlen
allein macht Sie noch lange nicht zu einem guten Investor. Dafiir miissen Sie beim
Interpretieren dieser Kennzahlen Erfahrungen sammeln und sich auch einmal
eine ,blutige Nase® holen. Egal, ob Sie Ihr Finanzchef nicht vollstindig informiert
hat oder Sie es selbst waren, der die Zahlen zu optimistisch ausgelegt hat, beim
Investieren gilt wie in anderen Bereichen des Lebens auch: ,,aus Schaden wird man
klug“ und ,,Ubung macht den Meister*,

Philipp Vorndran
Kapitalmarkestratege
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