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Unter folgender Webseite veröffentlicht der Autor weiterführende Fallbeispiele 
und aktuelle Entwicklungen in der Unternehmensbewertung und weiteren Invest-
ment-Themen in englischer Sprache:

www.lawbitrage.xyz
Die Webseite enthält vollständige Bewertungsmodelle, Geschäftsberichte und ak-
tualisierte Daten zu den jeweiligen Kapiteln und Themengebieten dieses Buches. 
Im Blog-Stil wird dort außerdem auf die aktuelle Entwicklung an den Kapital-
märkten, das rechtliche Umfeld bei Übernahmen und der Restrukturierung von 
Staatsanleihen und verwandte Investment-Themen sowie und auf weiterführende 
Literatur eingegangen.
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Werden Sie ein Unternehmer!

Manchmal ist es zum Verzweifeln. Kaum ist in lockerer Runde das Gespräch auf 
meine Tätigkeit 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 über die Investmentphilosophie von uns Deutschen aussagt: 
heimmarktfokussiert und indexgesteuert.
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Folge davon ist, dass bei den knapp 4,5 Millionen deutschen Aktionären ein Groß-
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 nämlich lediglich bei ca. 3 Prozent.
Warum dies so ist, das können wir uns alle leicht vorstellen. Es sind Gründe wie 
die Sprache, die Vertrautheit mit dem lokalen Rechtssystem, der tägliche 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 können Sie beispielsweise in ein führendes deutsches 
Rohstoffunternehmen oder einen großen deutschen Hersteller von Unterhaltungs-
elektronik investieren?
Immerhin hat sich dieser Fokus auf den Heimmarkt bei deutschen Anlegern in 
den letzten Jahren etwas abgeschwächt. Auslöser dafür waren einerseits die stär-
kere Einbeziehung europäischer Unternehmen nach der Einführung des Euro, 
andererseits die fulminante Entwicklung der Schwellenländer, die vielen Investo-
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ren klargemacht hat, dass Deutschland auch ökonomisch nicht mehr der Nabel 
der Welt ist.
Nochmals verschärft 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 
über 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 für eine Volkswirtschaft, die noch immer die Bezeichnung 
Marktwirtschaft, wenn auch soziale, trägt, traurig und langfristig schädlich, denn 
die Investoren und Bürger verlieren immer stärker den Bezug zu den realen Unter-
nehmen, deren Chancen, Sorgen und Nöte. Unsere Firmen, egal ob in der Form 
einer Aktiengesellschaft, eines mittelständischen Familienbetriebes oder dem 
Handwerker um die Ecke, sind zusammen mit ihren gut ausgebildeten Arbeit-
nehmern das Rückgrat unseres Wohlstandes. Wenn die Mehrheit der Bevölkerung 
aber diese Unternehmen, wenn überhaupt, nur noch über ihre Produkte kennt, 
dann besteht die große Gefahr, dass die Standortvoraussetzungen für leistungsfä-
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mehr rentieren als Fremdkapital (Anleihe), sonst gäbe es bald keine Unternehmen 
mehr. Das bedeutet nichts anderes, als dass derjenige, der bei der Anlage seiner 
Ersparnisse nicht kurzfristig orientiert ist, immer den Großteil seines Geldes in 
gute Unternehmen anlegen sollte und nicht in Sparbriefe oder Anleihen. Was 
aber bedeutet dann das massive Übergewicht 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 Planwirtschaft? Ich 
hoffe nein, aber zumindest die Art und Weise, wie viele Deutsche ihr Vermögen 
bewirtschaften und so manche Tendenzen in Politik und öffentlicher Meinung 
der letzten Jahre lassen hier und da Zweifel aufkommen.
Was Investoren primär 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 dafür ist 
etwas Zeit. Denn egal für welche Analysemethodik Sie sich am Ende entscheiden 
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werden, ohne Zeit für Recherche wird es nicht gehen! Selbst wenn man diese Zeit 
nur dafür aufwendet, die besten Fonds oder die besten Vermögensverwalter aus-
findig zu machen, die Idee, bei einem 60-minütigen Besuch eines Bankberaters 
sein Vermögen sinnvoll anzulegen, ist sehr naiv. Die Mehrheit von Ihnen hat für 
Ihr Vermögen zu hart und zu lange gearbeitet, um es in so kurzer Zeit aufs Spiel 
zu setzen – das hat Ihr Geld nicht verdient!
Wenn Sie sich die Zeit genommen haben – und genau deshalb halten Sie ja dieses 
Buch über die fundamentale Unternehmensanalyse in Ihren Händen –, 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 
für Sie? Eine eindeutige Antwort dafür gibt es nicht. Es gibt für jeden Ansatz 
genügend Beispiele von Investoren, die mit diesem extrem erfolgreich gearbeitet 
haben. Und selbst überzeugte „Fundamentalisten“ wie Warren Buffett vermischen 
manchmal die Signale mehrerer Techniken, um den richtigen Einstiegszeitpunkt 
für 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 Ihnen die Metamorphose vom Aktionär zum Unternehmer gelingt, 
dann beginnen Sie Ihr Unternehmen und die Entscheidungen Ihres Manage-dann beginnen Sie Ihr Unternehmen und die Entscheidungen Ihres Manage-dann beginnen Sie Ihr Unternehmen und die Entscheidungen Ihres Manage-dann beginnen Sie Ihr Unternehmen und die Entscheidungen Ihres Manage-
ments Schritt für Schritt zu verstehen. Dann können Sie früher oder später auch ments Schritt für Schritt zu verstehen. Dann können Sie früher oder später auch ments Schritt für Schritt zu verstehen. Dann können Sie früher oder später auch ments Schritt für Schritt zu verstehen. Dann können Sie früher oder später auch ments Schritt für Schritt zu verstehen. Dann können Sie früher oder später auch ments Schritt für Schritt zu verstehen. Dann können Sie früher oder später auch ments Schritt für Schritt zu verstehen. Dann können Sie früher oder später auch ments Schritt für Schritt zu verstehen. Dann können Sie früher oder später auch 
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entscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenannten entscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenanntenentscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenanntenentscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenanntenentscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenanntenentscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenanntenentscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenanntenentscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenanntenentscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenanntenentscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenanntenentscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenanntenentscheidenden Vorsprung zum durchschnittlichen Anleger, dem sogenannten
Konsensus-Investor.Konsensus-Investor.
Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit Ein unrealistisches Ziel? Nein, wenn Sie sich nicht vornehmen, in kurzer Zeit 
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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 anschließend immer einfacher, die Grundmuster auf weitere Firmen und deren 
Entscheidungsprozesse zu übertragen.
Das vorliegende Buch über Unternehmensbewertung ist für Sie eine erste wichtige 
Etappe. Ohne das Verständnis für das Zahlenwerk einer Gesellschaft bleiben für 
einen Investor zu viele Fakten im Dunkeln. Aber auch das Kennen der Zahlen 
allein macht Sie noch lange nicht zu einem guten Investor. Dafür müssen Sie beim 
Interpretieren dieser Kennzahlen Erfahrungen sammeln und sich auch einmal 
eine „blutige Nase“ holen. Egal, ob Sie Ihr Finanzchef nicht vollständig 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 „Übung macht den Meister“.

Philipp Vorndran
Kapitalmarktstratege
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