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				Noah Leidinger, geboren 2002, legte mit 13 Jahren sein erstes Espartes an der Börse an. Seit 2016 schreibt er als Freelancer im Finanzjournalismus Artikel und Aktienanalysen. Nach seinem Auslandszivildienst in Bulgarien hostet der gebürtige Österreicher seit 2021 Ohne Aktien Wird Schwer. Außerdem ist er seit 2022 Portfolio-Manager und Prokurist bei der Beteiligungsgesellschaft OMR X.
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				Florian Adomeit, geboren 1993, ist Host der Podcasts Beckers Bets und Alles Coin Nichts Muss sowie Experte bei Ohne Aktien Wird Schwer. Nach seinem Studium in Berlin und St. Gallen hat er lange Zeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter und Dozent an der Freien Universität Berlin gearbeitet und war unter anderem in der Beratung tätig. Außerdem ist er seit 2022 Portfolio-Manager und Prokurist bei der Beteiligungsgesellschaft OMR X und promoviert nebenbei an der FU Berlin.

			
		

	

	
		Das Buch

		
			Um sein Geld sollte man sich am besten selber kümmern – und das geht am besten mit Aktien. Aber: Es sollten die richtigen sein. Dieses Buch erklärt die wichtigsten Basics für Anleger und hinterfragt die These, dass ETFs die sinnvollste Art der Vermögensbildung sind. Die Macher des erfolgreichen Podcasts Ohne Aktien Wird Schwer zeigen an echten Beispielen, welche unterschiedlichen Konzepte es bei der Aktienanalyse gibt und was dabei zu beachten ist. So praxisnah, verständlich und gewinnbringend wie kein anderer Aktienratgeber.
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				WIESO DAS ALLES?

			

			Durch die steigende Lebenserwartung und die gesunkene Geburtenrate wird die deutsche Bevölkerung immer älter. Das wäre an sich kein Problem. Aber das deutsche Rentensystem ist darauf nicht eingestellt. Das deutsche Rentensystem funktioniert nämlich immer noch per Umlagesystem, und die Rentenbeiträge der arbeitenden Bevölkerung fließen direkt in die Taschen der Rentner. Das funktioniert aber nicht mehr, weil es immer mehr Rentner und immer weniger Arbeitende gibt.
2020 hat die gesetzliche Rentenversicherung insgesamt 345 Milliarden Euro ausgezahlt. Weil die Rentenbeiträge dafür nicht mehr gereicht haben, musste der Bund das Ganze mit 81 Milliarden Euro subventionieren. 2025 sollen’s schon 98 Milliarden Euro sein.1 Tendenz weiter steigend. Das wird sich der deutsche Staat auf Dauer kaum leisten können, und in Reaktion darauf dürften die Renten in ein paar Jahren noch niedriger ausfallen als ohnehin schon.
Es gäbe viele Möglichkeiten, dieses Problem auf politischer Ebene anzugehen. Doch die Vorteile einer solchen Lösung liegen Jahrzehnte in der Zukunft, würden aber schon heute Kosten auslösen – entsprechend unpopulär ist das Thema bei Politikern. Denn die wollen heute wiedergewählt werden und nicht in 30 Jahren. Wer also eine halbwegs sichere und auskömmliche Rente will, ist gut beraten, selbst vorzusorgen.
Genau deshalb gibt es dieses Buch. Genau deshalb hat OMR mit Unterstützung von Trade Republic im Dezember 2020 den täglichen Aktienpodcast Ohne Aktien Wird Schwer an den Start gebracht, der mittlerweile einer der größten Börsenpodcasts in Deutschland ist. Neben viel positivem Feedback, viel Kritik am grammatikalisch inkorrekten Titel (der sich gegen unser Lektorat auch für dieses Buch durchgesetzt hat), bekommen wir auch immer wieder viele Fragen zu den Basics der Aktienanalyse.
Angefangen dabei, was eine Aktie eigentlich ist, bis hin zur Bewertung von Firmen und Geschäftsmodellen. Und auch deshalb gibt’s dieses Buch.
Im ersten Teil haben wir uns die Zeit genommen, die Basics der Börse zu erklären. Wieso sollte man investieren? Wie kann man investieren? In was investiert man eigentlich an der Börse? Wenn ihr euch noch nie intensiver mit Aktien und Investments beschäftigt habt, kriegt ihr hier alle wichtigen Grundlagen.
Danach kommen wir aber zu dem Teil, der wirklich das Herzstück des Buchs ist. Anhand von Firmen wie Apple, McDonald’s, Starbucks, Netflix und Porsche erklären wir Stück für Stück, wie man Aktien analysiert. Am Ende versteht man hoffentlich deutlich besser, wie es sein kann, dass Tesla Ende 2022 mehr wert war als VW, Mercedes-Benz und BMW zusammen, obwohl es nur einen Bruchteil der Autos der drei deutschen Firmen verkauft hat. Man versteht, wieso ausgerechnet ein Schweizer Schokoladenhersteller die teuerste Aktie Europas hat und wie aus einem Smartphone die wertvollste Firma der Welt wurde.
An diesen Beispielen sieht man schon: Die Börse und die reale Wirtschaft hängen sehr eng zusammen. Schlussendlich hilft dieses Buch also auch dabei, ein besseres Verständnis für Wirtschaft zu bekommen. Selbst wenn man nicht der nächste Warren Buffett wird, lohnt es sich also hoffentlich, diese Seiten zu lesen. 
Wenn ihr schon ein bisschen Erfahrung mit Aktien und der Börse gesammelt habt, wird’s im ersten Teil erst mal viel Wiederholung von bereits Bekanntem geben. Alle Börsianer unter euch können sich also die Basics sparen und direkt auf Seite 47 zum »1x1 der Aktienanalyse« springen.

		
	


			
				DIE BASICS

			

			WTF sind Aktien?
Im Vergleich zu den USA oder England ist die Aktienkultur in Deutschland sehr schwach. Spätestens seitdem der Crash der Telekom-Aktie Anfang der 2000er-Jahre das Vermögen vieler Deutscher vernichtet hat, ist die Begeisterung für die Börse in der breiten Bevölkerung verschwunden. Vielmehr werden Aktien und Börse als Casino für Banker und Sinnbild für alles gesehen, was am Kapitalismus schlecht ist.
Dass die Börse in Wirklichkeit recht wenig mit Casino zu tun hat, zeigt aber schon der Blick auf die erste Aktie der Geschichte. Sie wurde 1602 von der Niederländischen Ostindien-Kompanie herausgegeben und war eine smarte neue Methode, um Handelsexpeditionen zu finanzieren.2 Bis dahin kam das Geld für Handelsreisen nämlich nur von einem kleinen Kreis privater Investoren, die im Fall des Erfolgs am Gewinn teilhaben konnten (und im schlimmsten Fall ihr Geld verloren).
Was aber, wenn nicht nur ein ausgewählter Kreis von reichen Leuten solche Reisen finanzieren könnte, sondern jeder Bürger? Dadurch hätten die Firmen sofort Zugang zu mehr Kapital und auch die breite Masse eine Möglichkeit, ihr Geld gewinnbringend anzulegen.
Ein Problem gab’s aber noch. Die Expedition war insgesamt auf zehn Jahre ausgelegt. Erst nach Ablauf dieser Zeit wurden die Schiffe verkauft, die Unternehmung aufgelöst und die Gewinne an die Investoren verteilt. Aber nicht jeder will zehn Jahre auf sein Geld warten. Deshalb hatte die Niederländische Ostindien-Kompanie die geniale Idee, den Anteil an ihrer Handelsreise einfach handelbar zu machen. Wenn ein Investor also vor Ablauf der zehn Jahre rauswollte, konnte er seinen Anteil einfach verkaufen.
Und so wurde die erste Aktie erfunden. Eine Aktie ist nämlich ein Anteil an einem Unternehmen, und als Aktionär wird man zum Miteigentümer. Der große Unterschied zu einem Anteil an einer klassischen GmbH ist allerdings, dass eine Aktie ein Wertpapier ist. Heißt auf Deutsch: Ich kann die Aktie viel einfacher handeln als den Anteil an einer GmbH und muss nicht jedes Mal zum Notar laufen, wenn ich neue Anteile kaufen oder alte verkaufen will. Und damit man nicht jedes Mal mühsam einen Käufer oder Verkäufer für die Anteile suchen muss, wurden Aktien schon bald an der Börse gehandelt. Das sind Handelsplätze, an denen man seine Aktien ganz easy kaufen und verkaufen kann – aber dazu gleich mehr.
Davor müssen wir nämlich noch klären, wieso man so eine Aktie überhaupt kaufen sollte. Wozu will man Teil-Eigentümer von Apple, Coca-Cola oder Netflix werden? Die Dynamik dahinter ist bis heute eigentlich dieselbe wie bei den Handelsreisen vor 400 Jahren: Wenn Unternehmen erfolgreich sind, werfen sie Gewinn ab. Als Eigentümer steht mir ein Anteil an dem Gewinn zu. Außerdem habe ich als Eigentümer in der Regel ein Stimmrecht, kann also mitbestimmen, wie es bei der Firma weitergeht.
Wie viel Gewinn eine Firma auf lange Sicht macht, entscheidet langfristig auch über den Wert der Aktien. Denn klar: Für ein Unternehmen, das mir jedes Jahr 100 Euro an Gewinn ausschüttet, würde ich doppelt so viel zahlen wie für eins mit nur 50 Euro Gewinn. Das Problem ist allerdings, dass man nie genau weiß, wie viel Gewinn eine Firma in Zukunft machen wird. Vor allem bei jungen Unternehmen ist es oft so, dass sie jahrelang gar keine Gewinne machen, weil sie ihr Business erst einmal aufbauen müssen. Amazon zum Beispiel hat neun Jahre lang nur Verluste gemacht, bevor Jeff Bezos und Konsorten 2003 das erste Mal profitabel waren.3
Deshalb schwankt auch der Wert von Aktien so stark. Denn der Wert eines Unternehmens ergibt sich im Grunde aus allen Gewinnen, die die Firma in den nächsten Jahren voraussichtlich an ihre Aktionäre ausschütten wird. Weil man das aber nicht genau vorhersagen kann, hängt der Wert davon ab, was die verschiedenen Investoren erwarten.
Wenn sich die Erwartung ändert, weil zum Beispiel die Fabrik eines Autoherstellers abbrennt oder ein großer Auftrag verbucht werden kann, dann ändert sich der Wert der Aktie. Deshalb kommt’s an der Börse häufig zu großen Schwankungen.
Long Story Short: Aktien sind nichts anderes als ein Anteil an einem Unternehmen. Durch diesen Anteil kriegt man als Investor das Recht auf einen Anteil an den Gewinnen der Firma. Je mehr Gewinne die Firma macht und in Zukunft wahrscheinlich machen wird, desto höher sollte der Wert der Aktie sein.
Wieso verkaufen aber die Gründer einer Firma ihre Anteile überhaupt? Ende 2022 war Jeff Bezos mit einem Vermögen von 107 Milliarden US-Dollar zwar unter den zehn reichsten Menschen der Welt, aber ganz Amazon war damals fast 900 Milliarden US-Dollar wert. Hätte ihm noch die ganze Firma gehört, wäre er also noch reicher.
Das liegt daran, dass Jeff Bezos früher ganz einfach nicht das Geld hatte, um den Aufbau von Amazon zu finanzieren. Irgendjemand musste ja die ersten Lagerhallen, Liefertrucks und Werbekampagnen bezahlen. Deshalb hat Jeff Bezos – ähnlich wie die Niederländische Ostindien-Kompanie vor über 400 Jahren – Geld bei Investoren eingesammelt und ihnen im Gegenzug Anteile an seiner Firma verkauft.
Übrigens ist es in der Regel so, dass sich gerade junge Firmen erst mal Geld bei privaten Investoren holen. Zum Beispiel bei der Familie, reichen Freunden und später auch bei professionellen Start-up-Investoren. Aber irgendwann reicht das Geld der privaten Investoren nicht mehr aus. Amazon zum Beispiel hat allein 1996 fast 6 Millionen US-Dollar Verlust gemacht, was niemand im Verwandtenkreis von Bezos finanzieren konnte.4 Genau in solchen Phasen macht es dann Sinn, an die Börse zu gehen, weil Firmen dort Gelder von den größten Investoren der Welt einsammeln können.
Außerdem wollen die privaten Investoren ihr Geld ja irgendwann zurück und vielleicht nicht neun Jahre warten, bis Amazon endlich mal Gewinne abwirft. Beim sogenannten Börsengang können also nicht nur Firmen Geld fürs weitere Wachstum einsammeln, sondern auch die alten Eigentümer einen Teil ihrer Anteile verkaufen.
WTF ist Börse?
Der Begriff Börsengang geht wahrscheinlich noch auf die Zeit zurück, in der die Börse ausschließlich ein Gebäude oder physischer Platz war, auf dessen Parkett Investoren Aktien ge- und verkauft haben. Die ersten Börsen sind vor über 600 Jahren entstanden, und dort wurden alle möglichen Güter gehandelt. Um Platz zu sparen und unnötige Schlepperei zu vermeiden, wurden allerdings nicht die Güter selbst, sondern Papiere gehandelt, die das Recht an der jeweiligen Ware verbrieften.
Die Zahl der Waren, die auf diesem Weg gehandelt wurden, wuchs schnell, und es dauerte nicht lange, bis die ersten Aktien dazukamen. Genau wie bei Gewürzen, Getreide oder Zucker trafen sich Verkäufer und Käufer und feilschten um den Preis der Unternehmensanteile. Sobald sie sich auf einen Preis geeinigt hatten, wechselten die Aktien den Besitzer, und der Kurs wurde auf einer Tafel notiert, sodass jeder Marktteilnehmer ihn sehen konnte. Diese Marktplätze entstanden überall auf der Welt und wurden als Börsen bezeichnet. Es gibt also nicht »die eine wahre Börse«, sondern viele verschiedene.
Viele dieser Börsen gibt es noch heute in imposanten Gebäuden wie in New York oder London, auch wenn ein Großteil des Handels mittlerweile digital stattfindet. Wer Aktien kaufen oder verkaufen will, muss nicht mehr nach Frankfurt, Amsterdam oder New York fahren, sondern kann das mit Computer oder Smartphone entspannt auf dem Sofa, dem Klo oder in der Bahn machen. An der grundsätzlichen Funktionsweise des Aktienhandels hat sich aber kaum etwas geändert.
Mithilfe von Software legen Käufer fest, wie viele Aktien sie von einer Firma kaufen und wie viel sie dafür zahlen wollen. Verkäufer tun das Gleiche. Die Software übermittelt alles an die Börse, und wenn Verkäufer und Käufer ähnliche Preisvorstellungen haben, kommt es zum Handel.
Das passiert jeden Tag unzählige Male, wobei die Kurse natürlich schwanken. Wie damals wird auch heute noch jeder Kurs veröffentlicht. Inzwischen passiert das aber natürlich nicht mehr auf einer Tafel, sondern elektronisch. Über »Yahoo Finance« und viele andere kostenlose Websites kann so jeder sehen, wie viel Geld zuletzt für die Aktien einer Firma bezahlt wurde.
Die Software, über die Investoren handeln, kommt von einem Broker. Das sind Finanzinstitute, die die Kommunikation zwischen Investoren und den unterschiedlichen Börsen übernehmen. Von diesen Brokern gibt’s viele verschiedene, die sich hinsichtlich Funktionsumfang und Gebühren teilweise stark unterscheiden – dazu später mehr.
Damit Investoren die Aktien einer Firma an der Börse handeln können, muss die Firma diese dort listen lassen. Wenn sie das zum ersten Mal tut, wird vom Börsengang gesprochen. Dieser Prozess ist sehr aufwendig, mit viel Papierkram verbunden und erfordert meist die Hilfe einer Investmentbank. Deshalb machen das für gewöhnlich nur relativ große Firmen und nicht der Bäcker um die Ecke.
Trotz des Aufwandes kann sich ein Börsengang sehr lohnen. Einerseits bekommen bestehende Investoren so die Möglichkeit, ihre Aktien einfach, sicher und anonym zu verkaufen. Ist die Firma nicht an der Börse, müssten sie selbst Käufer für ihre Aktien finden oder jemanden damit beauftragen. Andererseits bietet es der Firma die Möglichkeit, zukünftiges Wachstum zu finanzieren. Sie kann nämlich neue Aktien ausgeben und anschließend über die Börse verkaufen.
Wieso Aktien?
Dass es generell Sinn ergibt, selbst für die eigene finanzielle Zukunft vorzusorgen, haben wir in der Einleitung dieses Buchs schon besprochen. Das gilt aber besonders für die Jüngeren: Durch die steigende Lebenserwartung und niedrige Geburtenrate kommt das klassische Rentensystem in Europa und Deutschland immer mehr aus dem Gleichgewicht. Ob und wie viel Rente man in dreißig oder vierzig Jahren bekommt, ist also ziemlich unsicher.
Zum einen, weil es immer weniger junge Leute gibt, die arbeiten und ins Rentensystem einzahlen, und dafür immer mehr Rentner, an die das Geld ausgezahlt wird. Zum anderen aber auch, weil die Rentenbeiträge nicht gewinnbringend angelegt werden. Vor allem in Deutschland investieren Rentenversicherungen nämlich noch sehr konservativ und möglichst ohne Risiko. Gerade in Zeiten niedriger Zinsen und hoher Inflation wird das Geld in den Rentenkassen daher jeden Tag weniger wert.
Wer also eine stabile finanzielle Zukunft will, muss selbst vorsorgen. Und Aktien sind einer der besten Wege dafür. Denn Aktien sind Sachwerte mit hoher Renditeerwartung und Liquidität. Heißt auf Deutsch: Gerade in Zeiten hoher Inflation lohnt es sich, in Sachwerte zu investieren. Also in Immobilien, Rohstoffe oder eben Aktien, die unabhängig vom Währungs- und Finanzsystem einen Wert haben.
Denn auch wenn Aktien vielleicht ein bisschen abstrakter als Immobilien sind, sind sie eben doch ein Anteil an einer realen Firma. Wenn mir Aktien von VW gehören, dann gehört mir auch ein Anteil an den Fabriken oder Patenten der Wolfsburger. Selbst wenn der Euro dann zum Beispiel massiv an Wert verliert, sind das reale Dinge, die wertvoll bleiben.
Der zweite Pluspunkt ist die Renditeerwartung. Auch wenn Aktienkurse jeden Tag enorm schwanken und schon mal für Wochen nur nach unten zeigen, gibt’s an der Börse im Schnitt eine ziemlich ordentliche Rendite. Am besten erkennt man das mit Blick auf sogenannte Aktienindizes wie den DAX oder S&P 500.
Der DAX zeigt zum Beispiel an, wie sich die Aktien der vierzig größten börsennotierten Unternehmen in Deutschland gerade entwickeln. Er bildet dabei den Durchschnitt der Kursentwicklungen ab. Allerdings mit der Besonderheit, dass Firmen mit sehr hohem Börsenwert mehr Einfluss auf den Schnitt haben. Das Gleiche gilt für den S&P 500 mit den fünfhundert größten Unternehmen Amerikas.
Jedenfalls hat der S&P 500 in den dreißig Jahren zwischen 1992 und 2022 um die 821 % Rendite gemacht und damit jedes Jahr um etwa 7,7 % zugelegt. Ähnlich sieht das beim DAX aus, und auch dann, wenn man die globale Börsenentwicklung über die letzten Jahrzehnte betrachtet. Im Schnitt hat man mit der Börse langfristig gesehen also immer irgendwas zwischen 7–10 % Rendite pro Jahr gemacht.
Allerdings gab’s dazwischen natürlich auch immer wieder Phasen, in denen man Geld verloren hat. Teilweise ging es an den Börsen sogar für einige Jahre nur nach unten. Genau deshalb sollte man nur in Aktien investieren, wenn man einen langfristigen Anlagehorizont von 15, 20 oder sogar 40 Jahren hat. Denn das Schlimmste ist, aus Panik oder Not in einer der Phasen zu verkaufen, in der die Börse gerade nicht so gut läuft.
Außerdem ist es wichtig, sein Geld in viele verschiedene Aktien zu stecken. Denn während der S&P 500 im Schnitt 7,7 % zugelegt hat, gab es in der gleichen Zeit auch Firmen, die pleitegegangen sind. Deren Investoren haben dann 100 % ihres eingesetzten Kapitals verloren. Um solche Verluste auszugleichen, sollte man immer in verschiedene Aktien investieren – wie man das genau macht, erklären wir aber später noch.
Vorher müssen wir aber klären, woher die Rendite eigentlich kommt. Wie vorhin schon erwähnt, haben Unternehmen vor allem deshalb einen Wert, weil sie Gewinne für die Investoren machen. Je mehr Gewinn, desto höher der Wert. Und genau diese Dynamik steckt hinter der Rendite an den Börsen. Wenn die Wirtschaft wächst, Coca-Cola mehr Getränke, Autoliv mehr Airbags und Apple mehr iPhones verkauft, dann steigen die Gewinne der Firmen und damit der Wert ihrer Aktien. Als Aktionär profitiert man also direkt vom Wachstum der Wirtschaft.
Das Investment in Aktien wiederum hat wirtschaftlich einen hohen Wert. Als Investor trägt man nämlich das Risiko mit, dass bestimmte Projekte nicht klappen, Firmen in die Insolvenz rutschen und man als Investor sein Geld verliert. Weil man dieses Risiko in Kauf nimmt und Unternehmen Kapital für neue Investitionen gibt, generiert man wirtschaftlichen Mehrwert. Genau für den wird man schlussendlich mit Rendite entlohnt.
Übrigens sind das natürlich nur die langfristigen und theoretischen Gründe für die Rendite an der Börse. Wir haben ja in der Einleitung auch schon erklärt, dass der Wert von Firmen sich zwar an ihrem Gewinn orientiert, der Gewinn aber nicht genau vorhersehbar ist. Wie viel die Firma heute wert ist, hängt also stark von den Zukunftserwartungen der Investoren ab. Kurzfristig wird die Börse vor allem davon getrieben, dass sich die Erwartungen der Investoren ändern. Deshalb schwankt die Börse viel stärker als die Gewinne von Unternehmen. Langfristig gesehen orientiert sich die Börsenentwicklung aber an der Entwicklung der echten Wirtschaft.
Neben der Rendite gibt es noch einen Grund, der Aktien als Anlageinstrument ziemlich attraktiv macht: nämlich die Liquidität. Die meisten Aktien werden jeden Tag unzählige Male an der Börse gehandelt. Wenn Apple schlechte Quartalszahlen veröffentlicht, ein Aktionär Geld für sein neues Auto benötigt oder die nächste große Reise ansteht, lassen sich Aktien jederzeit verkaufen und wieder zu Geld machen.
Im Gegensatz zu Immobilien, Kunst oder Schmuck dauert das meist nur Sekunden oder wenige Minuten. Wer eine Wohnung verkaufen will, braucht erst mal einen Makler oder muss das eigene Betongold irgendwo inserieren. Mitunter lassen Interessenten dann lange auf sich warten. Anschließend folgen lästige Besichtigungen, zähe Verhandlungen, und wenn es endlich einen Käufer gibt, muss man noch zum Notar rennen. Anders als ein Mieter wird eine Aktie zudem niemals anrufen, weil das Klo kaputt ist.
Obwohl sich Aktien vor allem über lange Zeit wirklich lohnen, lässt sich ein Investment in Amazon, Tesla oder Coca-Cola notfalls auch schnell wieder zu Cash machen.
Wie starten?
Auch wenn Investieren in Aktien häufig nach Raketenwissenschaft klingt, ist es mittlerweile so einfach wie nie. Alles, was man zum Start braucht, ist ein Broker, etwas Geduld – und Geld natürlich.
Lange Zeit war es enorm schwierig und teuer, Aktien zu kaufen. Man musste den Weg zur eigenen Bank antreten, dann lange mit einem Berater sprechen und hohe Gebühren zahlen. Das hat sich inzwischen geändert. Klar kann man weiter bei der eigenen Hausbank Aktien kaufen. Dort sind die Gebühren aber oft sehr teuer. Deshalb gibt es mittlerweile auch Online- und Neobroker. Die sind häufig günstiger, einfacher zu bedienen und rund um die Uhr erreichbar.
Zur Wahl des besten Brokers gibt es diverse Vergleichsseiten. Wer nach Depot- oder Broker-Vergleich googelt, sollte also schnell fündig werden. Wichtig bei der Auswahl sind dann Faktoren wie die Ordergebühren, die Depotgebühren und auch die Auswahl an ETFs oder die Möglichkeit, sogenannte Sparpläne zu erstellen.
Ordergebühren sind Kosten, die beim Kauf oder Verkauf von Aktien anfallen. Denn auch die Broker haben natürlich Kosten – schließlich bauen sie die Software, die euch erlaubt, an der Börse zu handeln. Allerdings läuft heute viel automatisiert, sodass moderne Broker sehr effizient sind. Einige Anbieter lassen ihre Kunden daher schon für einen Euro pro Transaktion oder weniger handeln.
Trotzdem kann es natürlich ganz schön ins Geld gehen, wenn man ständig Aktien kauft und verkauft. Wer also wenig handelt und seine Aktien lange liegen lässt, kann nicht nur weniger Fehler machen, sondern spart auch Geld.
Außerdem stellt der Broker sicher, dass alles reibungslos läuft und das Vermögen seiner Kunden sicher verwahrt wird. Manche Broker verlangen dafür sogenannte Depotführungsgebühren. Die sind vergleichbar mit Kontoführungsgebühren bei einer Bank und werden je nach Anbieter entweder monatlich, quartalsweise oder jährlich abgerechnet. Es gibt aber auch Broker, die keine Depotführungsgebühren erheben. Es lohnt sich also, zu vergleichen und Kosten zu sparen.
Was man auch noch bedenken sollte: Nicht jede Aktie ist bei jedem Broker handelbar. Wer also schon zum Start eine bestimmte Aktie im Blick hat, sollte vorher schauen, ob die beim Broker seiner Wahl überhaupt angeboten wird. Dafür reicht meist ein kurzer Blick auf die Website des jeweiligen Anbieters. Die größten und bekanntesten Aktien werden aber ohnehin bei den meisten großen Brokern angeboten. Außerdem spricht grundsätzlich auch nichts dagegen, mehrere Broker zu nutzen, um in möglichst viele verschiedene Aktien zu investieren.
Das kann auch deshalb sinnvoll sein, weil Broker oft Spezialangebote machen. Bestimmte Aktien oder ETFs kann man teilweise sogar ganz ohne Gebühren handeln. Welche das sind, unterscheidet sich aber von Anbieter zu Anbieter.
Hat man sich einmal für einen Broker entschieden, muss man dort ein Depot eröffnen. Das ist der (virtuelle) Ort, wo die eigenen Aktien später liegen werden. Die Depoteröffnung gleicht der Kontoeröffnung bei einer Bank und dauert meistens nur wenige Minuten. Nach Eingabe einiger persönlicher Informationen und der Bestätigung der eigenen Identität kann’s auch schon fast losgehen. Alles, was jetzt noch fehlt, ist Geld, um Aktien zu kaufen. Das könnt ihr einfach von eurer Hausbank auf das Konto eures Brokers überweisen. Bei manchen Anbietern müsst ihr nur euer Konto mit dem Depot verbinden und könnt direkt loslegen.
Viel Geld braucht man zum Start übrigens nicht mehr. Während es vor ein paar Jahren noch recht hohe Mindestanlagesummen gab, kann man bei einigen Anbietern heute schon ab 1 Euro mit dem Investieren starten. Aktien sind also wirklich nicht mehr den Reichen vorbehalten.
Börsen-Weisheiten
Der Zugang zu Aktien und Börse ist heute so einfach wie noch nie. Bleibt nur noch die Frage, wie man am besten anfängt.
Die erste Regel: Investiere nur Geld, auf das du im Notfall auch verzichten kannst.
Langfristig gesehen haben Aktien in der Vergangenheit sehr gute Renditen abgeworfen. Allerdings gibt es diese Rendite nur wegen des entsprechenden Risikos. Es wird also immer wieder Jahre geben, in denen die Aktien nicht so gut performen und das eigene Depot im Minus ist. Und Investments in einzelne Aktien können im schlimmsten Fall mit einem Totalverlust enden.
Deshalb sollte man nie Geld investieren, auf das man kurzfristig angewiesen ist. Außerdem sollte man auch nicht sofort das gesamte Ersparte in Aktien anlegen. Das bringt langfristig zwar wahrscheinlich mehr Geld als das Sparbuch, aber man muss erst mal lernen, mit den Schwankungen an der Börse umzugehen.
Gerade Anfängern fällt es oft schwer, ruhig zu bleiben, wenn das eigene Depot »unter Wasser« ist und man Verluste gemacht hat. Panisch zu verkaufen ist so ziemlich das Schlimmste, was man in so einer Situation machen kann. Deshalb sollte man sich erst einmal mit kleineren Summen an die Schwankungen der Börse gewöhnen und das eigene Depot Stück für Stück aufbauen.
Die zweite Regel: Investiere regelmäßig. Egal, ob die Börsen gerade besonders gut oder schlecht laufen.
Einer der einfachsten Wege dahin sind sogenannte Sparpläne. Mit denen investiert man automatisch und in regelmäßigen Abständen einen bestimmten Betrag in verschiedene Aktien oder Fonds.
Das hat vor allem psychologische Vorteile. Viele Investoren tendieren nämlich dazu, besonders viel zu investieren, wenn es an den Börsen gerade gut läuft. Ist auch logisch: Wenn man gerade 20 % Gewinn mit seinen Aktien gemacht hat, will man sofort noch mehr Geld in die Börse stecken. Wenn man hingegen gerade hohe Verluste gemacht hat, ist die Lust auf noch mehr Börse wahrscheinlich nicht so groß.
Eigentlich sollte man aber eher das Gegenteil machen. Wenn eine Aktie um 20 % zulegt, ist das für die bisherigen Investoren super. Aber für neue Investoren ist sie dadurch 20 % teurer. Zu kaufen, wenn’s besonders gut läuft, ist, als würde man tanken gehen, wenn die Benzinpreise besonders hoch sind.
Um sich bei Investments nicht so sehr von der eigenen Psychologie leiten zu lassen, macht so ein Sparplan also viel Sinn. Vor allem, weil man mit einem Sparplan besonders viele Aktien kriegt, wenn die Preise gerade günstig sind.
Nehmen wir als Beispiel einen Sparplan für Aktien, der jeden Monat 50 Euro investiert. Wenn die Aktie der Wahl gerade recht teuer ist und 50 Euro kostet, dann wird der Sparplan in dem Monat nur eine Aktie kaufen. Wenn die Aktie aber auf 25 Euro fällt, dann kauft der Sparplan automatisch zwei Aktien. Mit Sparplänen kauft man also automatisch mehr Aktien, wenn die Kurse günstig sind. Diesen Effekt bezeichnet man auch als Cost-Average-Effekt.
Die dritte Regel: Time in the market beats timing the market.
Wenn man sich Aktienkurse genauer ansieht, wird man schnell eine Strategie erkennen, die verdammt viel Kohle bringen würde: dann kaufen, wenn der Kurs seinen Tiefpunkt erreicht. Dann verkaufen, wenn der Kurs ganz oben ist.
Genau diese Strategie versuchen Investoren seit Jahrhunderten umzusetzen. Einziges Problem: Sie funktioniert nicht.
Niemand weiß nämlich im Vorhinein, wann der Höhepunkt oder Tiefpunkt erreicht ist. Und wer versucht, die Börse zu timen, wird damit in den meisten Fällen nur Geld verlieren. Deshalb sind viele erfolgreiche Investoren wie Warren Buffett auch langfristige Anleger, die ihr Geld dauerhaft in Aktien stecken. Egal, ob es gerade rauf- oder runtergeht.
Wieso das sinnvoll ist, zeigt eine eindrucksvolle Statistik der Bank of America. Wenn man zwischen 1930 und 2020 durchgehend in den S&P 500 investiert hat, hat man um die 17.715 % Rendite gemacht. Hätte man aber in jedem Jahrzehnt nur die zehn besten Tage verpasst, wären’s gerade mal 28 %. Wenn man versucht, die Börse zu timen und deshalb über lange Zeit nicht investiert ist, verpasst man also möglicherweise den Großteil der Rendite.5
Die vierte Regel: Kauf nur, was du verstehst.
BioNTech ist schon jetzt eine der unglaublichsten Wirtschaftsgeschichten dieses Jahrtausends. Was 2019 noch eine kleine Mainzer Forschungsfirma war, die fast 200 Millionen Euro Verlust gemacht hat, gehörte zwei Jahre später mit einem Gewinn von mehr als 10 Milliarden Euro zu den wichtigsten Firmen Deutschlands. Die Gründer Uğur Şahin und Özlem Türeci wiederum wurden auf einen Schlag mehrfache Milliardäre. Und auch die restlichen Aktionäre haben unfassbare Rendite gemacht und ihr Geld zwischenzeitlich verdreißigfacht.
Obwohl der Aufstieg bei BioNTech besonders krass ist, sind sehr hohe Renditen bei jungen Biotech-Firmen gar nicht ungewöhnlich. Denn wenn ein Medikament die Zulassung von den Behörden bekommt, verdient die dahinterstehende Firma damit oft Milliarden.
Trotzdem sollte man gerade als Privatanleger sehr vorsichtig bei solchen Aktien sein. Für jede erfolgreiche Firma wie BioNTech gibt es nämlich fünfzig Unternehmen, deren Medikamente nicht zugelassen wurden. Wer nicht wirklich was von Medizin und den Dynamiken dahinter versteht, sollte bei solchen Investments sehr vorsichtig sein. Und das gilt nicht nur für Biotech-Aktien. Warren Buffett empfiehlt zum Beispiel, nur in Aktien zu investieren, die im eigenen »Circle of Competence« liegen.
Heißt auf Deutsch: Investiere nur in Firmen, die du auch verstehst.
Das bedeutet zum einen, dass man sich vor einem Investment gut informieren muss. Denn klar, jeder kennt Coca-Cola oder McDonald’s. Aber wer weiß schon, wie diese Firmen konkret Geld verdienen? Coca-Cola zum Beispiel macht einen großen Teil seines Umsatzes nicht mit dem Getränkeverkauf, sondern mit dem Verkauf von Sirup. Coca-Cola verkauft also nur den Sirup an Abfüllunternehmen, die dann das fertige Getränk produzieren und es schlussendlich in den Handel bringen.
McDonald’s wiederum verdient das meiste Geld mit Franchisenehmern, die Gebühren zahlen, damit sie die Marken und Rezepte von McDonald’s nutzen dürfen. Burger zu verkaufen ist also gar nicht das Kerngeschäft von McDonald’s. Außerdem hat die Firma zum Beispiel sehr viele Immobilien, was man als Aktionär wissen sollte, um das Investment richtig einschätzen zu können.
Wie man sich richtig über einzelne Aktien informiert, werden wir später noch sehr ausführlich erklären. Aber natürlich kann man den Kompetenzkreis damit auch nicht so einfach erweitern. Nur weil man sich ein paar Artikel über Biotech durchliest, hat man nicht zwangsläufig ein gutes Verständnis für die Medikamente dahinter. Selbst wenn Branchen noch so gehypet werden, sollte man in vielen Fällen also nicht investieren, wenn man die Hintergründe nicht versteht.
Die fünfte Regel: Entspann dich, es gibt keinen Tipp.
Auch mal Nein zu sagen und nicht auf jeden Hype aufzuspringen, ist generell eine der wichtigsten Fähigkeiten für jeden Investor. Denn es gibt immer wieder Leute, die einem das neueste heiße Investment andrehen wollen, mit dem man angeblich ohne Risiko ganz viel Geld verdient.
Genau solche Investments gibt es aber nicht. Wo Rendite ist, ist so gut wie immer ein entsprechendes Risiko. Und wenn es mal ein so unglaublich attraktives Investment geben sollte, erfährt man davon als Kleinanleger wahrscheinlich erst als Letzter. Schließlich gibt’s auf der Welt Tausende Banker, die in Harvard, Stanford oder sonst wo studiert haben und sich den ganzen Tag nur Gedanken machen, wie sie möglichst viel Geld an der Börse verdienen können. Dass die attraktivsten Investments dann ausgerechnet einem Kleinanleger zufallen, der sich hin und wieder mit der Börse beschäftigt, ist ziemlich unwahrscheinlich.
Deshalb hat schon der legendäre Börsianer André Kostolany gesagt, dass es an der Börse keine guten Tipps gibt. Der einzig gute Tipp: Geh in die Apotheke, besorg dir Schlafmittel, kauf dir die weltweit besten Aktien und dann schlafen, schlafen, schlafen. Wenn du nach 20 Jahren wieder aufwachst und in dein Depot schaust, gibt’s wahrscheinlich eine erfreuliche Überraschung.6
Die sechste Regel: Verluste begrenzen. Gewinner laufen lassen.
Wer langfristig in solide Aktien investiert und sich zwischenzeitlich nicht von Emotionen oder FOMO ablenken lässt, hat an der Börse also schon mal sehr viel gewonnen.
Das heißt allerdings nicht, dass sich Fakten nicht ändern können und man sich in bestimmten Situationen besser von einem Investment trennen sollte.
Kodak zählte zu den bedeutendsten Kameraproduzenten der Welt und hat den Markt für Filme über Jahrzehnte dominiert. Über lange Zeit machten die New Yorker satte Gewinne, und es sah so aus, als würde das für immer so weitergehen. Mit dem Durchbruch der Digitalkamera verlor die Firma allerdings den Anschluss, und seitdem kannte die Aktie eigentlich nur noch eine Richtung, nämlich nach unten. Das ging sogar so weit, dass Kodak in die Insolvenz schlitterte und 2013 den Neuanfang startete.
In solchen Situationen machen viele Investoren den Fehler, dass sie sich in die eigenen Aktien verlieben. Sollten sie dann fallen, weigern sie sich, den Tatsachen ins Gesicht zu schauen. Selbst wenn alle Umstände irgendwann gegen eine Firma sprechen, schrecken sie davor zurück, ihre Aktien zu verkaufen. Denn mit dem Verkauf müssten sie sich eingestehen, dass sie vielleicht einen Fehler gemacht haben. Und das tut weh.
Manche klammern sich daher an die Hoffnung, dass sich die Kurse irgendwann wieder erholen und man die Aktien so ohne Verluste verkaufen kann. Einige kaufen vielleicht sogar noch nach, weil sie denken, dass die Kursschwäche einen besonders günstigen Einstiegszeitpunkt bietet. Doch das gleicht dem Griff ins fallende Messer und bedeutet nichts anderes, als dass man gutes Geld schlechtem hinterherwirft.
Wenn sich die wirtschaftlichen Aussichten einer Firma immer weiter verschlechtern, ist es fast immer besser, die Verluste schnell zu begrenzen. Lieber früh etwas Geld verlieren, als ewig auf die Kehrtwende zu warten, um am Ende noch mehr Cash zu versenken.
Klar ist es möglich, dass eine Aktie nach herben Verlusten ins Positive dreht und den Kurssturz wieder wettmacht. Das kann mitunter aber sehr lang dauern, selbst wenn man von der Firma überzeugt ist. Denn Aktienkurse können über Monate oder länger von Euphorie oder Panik getrieben werden. An der Börse gibt es dafür ein Sprichwort: Der Markt kann länger irrational bleiben als man selbst liquide.
Meist ist es schlauer, nicht dagegen anzukämpfen. Vor allem wenn es Alternativen gibt, die deutlich bessere Aussichten auf Erfolg haben. Wer lange darauf wartet, dass eine Aktie fünf verlorene Prozent aufholt, verpasst vielleicht die Aktie, die zwanzig oder mehr Prozent zulegt. Zeit und Geld aller Investoren ist begrenzt. Beides mit Aktien zu verschwenden, die sich aufgrund echter Probleme anders entwickeln als erwartet, ist daher wenig ratsam.
Aber versteht uns nicht falsch. Das alles soll nicht heißen, dass man beim kleinsten Rückschlag kurzen Prozess machen und direkt alles verkaufen soll. Es geht vielmehr darum, dass man ehrlich zu sich selbst ist und nicht mit Hoffnung, sondern Verstand investiert. Das kann eben auch heißen, sich frühzeitig von einem Verlierer zu trennen, um eine bessere Investmentmöglichkeit wahrzunehmen.
Doch viele Investoren halten nicht nur zu lange an ihren Verlierern fest, sondern verkaufen auch ihre Gewinner viel zu früh. Legt eine Aktie die ersten paar Prozent zu, fängt man schnell an, zu träumen, was man sich von den Gewinnen alles kaufen könnte. Dann setzt die Panik ein, dass die Stimmung an der Börse kippen könnte, die Aktie wieder fällt und die Gewinne flöten gehen.
Der ein oder andere ist daher versucht, die Aktie vorher zu verkaufen und bestehende Kursgewinne zu realisieren. Doch wer das tut, lässt sich mitunter große Chancen entgehen. Nicht selten steigt die Aktie dann nämlich noch sehr viel höher und fällt vielleicht nie wieder auf den Kurs, zu dem vorschnell verkauft wurde.
Theoretisch kann eine Aktie immer weiter steigen und selbst im schlimmsten Fall nur auf null fallen. Entgangene Gewinne können dadurch mitunter viel schmerzhafter sein als potenzielle Verluste. Wer gute Firmen im Portfolio hat, sollte also der Versuchung widerstehen, die Taube auf dem Dach gegen den Spatz in der Hand zu tauschen. Das gilt natürlich nur, wenn die Firmen sich fundamental gesehen weiterhin gut entwickeln und nicht vollkommen irrational bewertet sind – aber dazu später mehr.
Last but not least: Lege nie alle Eier in einen Korb.
Wenn ihr mit der Börsen-Lingo noch nicht so vertraut seid, klingt die Regel wahrscheinlich ziemlich komisch. Sie bedeutet aber einfach nur, dass man nicht sein ganzes Geld auf die Aktien einer einzigen Firma setzen soll. Stattdessen macht es Sinn, in viele verschiedene Aktien zu investieren.
Selbst die solidesten Firmen können pleitegehen, sodass ihre Aktien in den Keller rauschen und das Investment im Totalverlust endet. Nokia und BlackBerry haben die Handybranche lange Zeit dominiert und galten als unangreifbar. Dann betrat der Chef eines Computerherstellers im Rollkragenpullover die Bühne und brachte der Welt das iPhone. Was danach geschah, ist Geschichte – genau wie die Dominanz von Nokia und BlackBerry.
Wer glaubt, dass er ein glückliches Händchen hat und sich nur Gewinner ins Portfolio packt, kann schnell eines Besseren belehrt werden. Gerade über einen langen Investmenthorizont ist es verdammt schwer abzuschätzen, welche Firmen in zwanzig oder dreißig Jahren an der Spitze ihrer Industrie stehen werden. Der nächste Konkurrent, die nächste technologische Innovation oder der nächste Skandal sind oft nur einen Wimpernschlag entfernt.
Investiert ihr euer Geld in nur eine Aktie, die später auf null fällt, ist der gesamte Einsatz weg. Wer sein Geld gleichmäßig auf zwei Aktien verteilt, verliert hingegen nur 50 %, wenn die andere stabil bleibt. Bei 100 Aktien liegt der Verlust sogar nur bei einem Prozent. Wenn die restlichen 99 gut performen, macht man dann sogar noch Gewinne. In die andere Richtung gilt das aber nicht so stark: Eine Aktie kann zwar nur um 100 % fallen, aber auch um 10.000 % steigen. Das Gewinnpotenzial wird durch Diversifikation also weniger stark eingeschränkt.
Klar, es kann auch sein, dass viele verschiedene Aktien gleichzeitig baden gehen – das ist aber eher unwahrscheinlich. Als grobe Regel gilt daher: Je mehr verschiedene Aktien ihr habt, desto weniger Risiko geht ihr ein. Börsianer nennen das Diversifikation.
Es gibt allerdings einen Haken. Auch viele verschiedene Aktien bieten nur wenig Sicherheit, wenn sie den gleichen Risiken ausgesetzt sind. Sollte beispielsweise ein Gesetz verabschiedet werden, das Bier verbietet, werden die Aktien von Anheuser-Busch, Carlsberg und Heineken vermutlich alle unter die Räder kommen. Selbst wenn ihr euer Geld auf alle Brauereien dieser Welt verteilt habt, müsstet ihr dann vermutlich massive Verluste verkraften.
Es kommt also nicht nur auf die Anzahl verschiedener Aktien an, sondern auch auf die Risiken, denen sie ausgesetzt sind. Wer richtig diversifizieren will, setzt daher auf einen breiten Korb an Aktien aus verschiedenen Ländern und Industrien. Die gute Nachricht: Man muss diesen Korb gar nicht selbst zusammenstellen.
Dafür gibt’s nämlich sogenannte ETFs (Exchange Traded Funds). Das sind Fonds, die ähnlich wie eine Firma an der Börse gehandelt werden. Anders als Firmen stellen sie allerdings keine Handys her, bauen keine Autos und fördern kein Öl. Stattdessen sammeln sie das Geld vieler Anleger und investieren es anschließend in verschiedene Aktien.
MSCI World ETFs investieren zum Beispiel in mehr als 1.500 der größten börsennotierten Firmen der Welt. S&P 500 ETFs investieren in die 500 größten Firmen der USA, während DAX ETFs das Geld ihrer Investoren in den 40 größten Firmen Deutschlands anlegen. Es gibt aber auch ETFs, mit denen sich in bestimmte Branchen oder Themen investieren lässt. Der Fantasie sind da kaum Grenzen gesetzt, wobei Seiten wie justetf.com einen guten Überblick geben, was alles möglich ist und welche Unterschiede zwischen den Anbietern bestehen. Aber dazu später mehr.
Genau wie bei Aktien sind Investments in ETFs schon ab sehr wenigen Euros möglich. Außerdem könnt ihr eure Anteile jederzeit wieder verkaufen und so in Cash verwandeln.

	



Passives Investieren – das einzig Wahre?
Theoretisch sind ETFs gar nicht so unterschiedlich von klassischen Aktienfonds, die euch der Berater bei eurer Hausbank vielleicht schon mal andrehen wollte. Sowohl klassische Fonds als auch ETFs investieren in ein Paket von Aktien. Rein technisch gesehen ist der Unterschied eigentlich nur, dass der ETF an der Börse und damit wie eine Aktie gehandelt wird. Deshalb heißt es ja auch Exchange Traded Fund (also börsengehandelter Fonds). Normale Fonds sind hingegen spezielle Konstrukte, in die man oft nur über bestimmte Banken und mit Mindestanlagesummen investieren kann.
Allerdings ist das nur der theoretische Unterschied. In der Praxis ist die Differenzierung noch viel größer. Die meisten ETFs sind nämlich passive ETFs, und genau um die soll es im Folgenden gehen.
Bei einem aktiven Fonds gibt es Fondsmanager (Banker mit sehr gutem Gehalt), die den ganzen Tag nichts anderes machen, als die perfekte Aktie für ihren Fonds zu suchen. Es gibt manche Fondsmanager, die damit sehr reich geworden sind. Allerdings gibt es wenige Anleger, die damit sehr reich geworden sind. Denn obwohl diese Manager oft sehr smart sind, schneiden über lange Zeiträume bis zu 95 % der aktiven Fondsmanager schlechter ab als der Markt.7
Mit dem Markt sind im Grunde einfach die Aktienindizes gemeint, über die wir vorhin schon gesprochen haben. Im S&P 500 Index sind zum Beispiel die 500 größten Unternehmen der USA enthalten. Die Logik hinter dem Index ist also verdammt simpel: Man schaut, was die wertvollsten Firmen in Amerika sind, und packt die in ein Aktienpaket. Je mehr die Firma wert ist, desto höher ist ihr Anteil am Paket. So machte Apple Ende 2022 zum Beispiel rund 5 % des gesamten Index aus, weil es mit mehr als 2.000 Milliarden US-Dollar Börsenwert die wertvollste Firma der Welt war.
Jedenfalls performt dieses simple Aktienpaket in den meisten Fällen besser als Fondsmanager, die ihr Paket an Aktien anhand ausführlicher Analysen und harter Arbeit erstellen.
Der Hauptgrund dafür: Der Markt an sich ist ziemlich effizient. Heißt: Es gibt Millionen von Investoren, die sich täglich Gedanken machen, was der faire Preis für eine bestimmte Aktie ist. Auf dieser Basis kaufen sie dann Aktien, die sie für günstig halten, und verkaufen jene, die sie für zu teuer halten. Dadurch beeinflussen sie Angebot und Nachfrage der Aktien und damit ihre Preise. Der aktuelle Kurs an der Börse spiegelt daher meistens recht gut wider, was Investoren denken. Vor allem bei großen und bekannten Aktien wie Apple, Microsoft oder Coca-Cola, die besonders viele Investoren auf dem Schirm haben.
Klar, manchmal kann die Masse der Investoren falschliegen. Und es gibt einzelne Fondsmanager, die über lange Zeit sehr oft richtigliegen. Für den Großteil der Manager gilt das aber nicht, und ihre Investoren hätten mehr Rendite gemacht, wenn sie ganz stumpf den S&P 500 gekauft hätten.
Damit zurück zu den ETFs: Viele von ihnen sind wie gesagt passiv. Alles, was sie machen, ist, Aktienpakete wie den S&P 500, den DAX oder den MSCI World zu kaufen. Das hat zum einen den Vorteil, dass man damit im Schnitt recht gute Renditen macht. Zum anderen sparen sich die ETF-Anbieter dadurch die Kosten für überbezahlte Fondsmanager. Diesen Kostenvorteil spürt man auch als Anleger. Während ein klassischer Fonds jährliche Gebühren von 1 % oder 2 % hat, kriegt man gute ETFs schon für Kosten von 0,2 % pro Jahr. Klingt jetzt vielleicht nach keinem drastischen Unterschied, vor allem langfristig hat das aber durchaus einen Effekt auf die eigene Rendite. Und obwohl es nur um kleine Beträge geht, sind aktive Fonds relativ gesehen oft zehnmal teurer als passive ETFs.
Neben den Kosten und der guten Rendite haben ETFs noch den großen Vorteil der Einfachheit. Man muss sich nicht jahrelang mit der Börse beschäftigen, sondern kriegt mit einem breit aufgestellten ETF ein gut diversifiziertes Aktienportfolio. Und zudem auch eins, das – bislang jedenfalls – sehr gut performt.
Für viele Investoren sind ETFs also eine sehr sinnvolle Anlageform. Und obwohl unser Fokus später eher auf Einzelaktien liegt, wollen wir doch noch kurz erklären, wie man am besten in ETFs investiert und was man bei der Auswahl beachten muss.
How to ETF
Weil ETFs so sinnvoll sind, wurden sie in den letzten Jahren immer populärer. Heißt aber auch, dass immer mehr Anbieter versuchen, damit Geld zu machen. Teilweise auch mit Produkten, die für Anleger eher unvorteilhaft sind. Es lohnt sich daher, zu vergleichen.
Grundsätzlich gibt es mehrere Faktoren, durch die sich ETFs voneinander unterscheiden und die ausschlaggebend dafür sind, ob sie sich für den jeweiligen Investor eignen.
Eines der wichtigsten Merkmale passiver ETFs ist der Index, den sie abbilden. Mit dem steht und fällt nämlich, in welche Aktien tatsächlich investiert wird. Zu den bekanntesten Indizes gehören der MSCI World, der S&P 500 und der DAX. Sie bilden die Wertentwicklung der größten Firmen der Industrieländer, der USA oder Deutschlands ab. Zudem gibt es viele Indizes, die nur Aktien bestimmter Branchen oder Themen umfassen. Ob Tech, Pharma, Energie, Cannabis oder künstliche Intelligenz – der Fantasie sind da kaum Grenzen gesetzt. Die Kombinationsmöglichkeiten sind sogar so vielfältig, dass es bereits 2018 etwa siebzigmal mehr Aktienindizes als Aktien gab.8
Welcher dieser Indizes der beste ist, lässt sich pauschal nicht sagen. Das hängt stark von der Strategie des Investors ab, wobei der Teufel häufig im Detail steckt. Wer zum Beispiel denkt, dass er bei einem MSCI World ETF sicher vom Weltwirtschaftswachstum profitiert, könnte böse überrascht werden. Trotz seines Namens enthält der MSCI World nämlich keine chinesischen, indischen oder indonesischen Aktien. Sollte zukünftig vor allem Asien boomen, kriegt man davon als Investor in diesem ETF im Zweifel nichts mit. Um das zu vermeiden und wirklich global zu diversifizieren, kann man zum Beispiel in einen ETF für den FTSE All-World Index investieren. Oder man kombiniert den MSCI World mit einem ETF, der vor allem in Asien und Afrika anlegt.
Die Indizes werden übrigens von sogenannten Indexanbietern wie MSCI oder Standard & Poor’s nach einer klar definierten Methodik erstellt. Das Ergebnis ist meistens eine gewichtete Liste an Aktien, die regelmäßig aktualisiert wird. Gewichtet heißt dabei, dass Firmen mit höherem Börsenwert meistens auch einen höheren Anteil am Index ausmachen. Anhand dieser Liste investieren ETF-Anbieter wie iShares, Vanguard oder State Street dann das Geld ihrer Kunden. Börsianer sprechen in dem Fall auch davon, dass der ETF den Index repliziert.
Insofern ähneln Indexanbieter einem Küchenchef, der das Rezept für ein Gericht erschafft. ETF-Anbieter sind hingegen mit Köchen vergleichbar, die anhand des Rezepts die nötigen Zutaten einkaufen, alles zubereiten und es dann dem Gast – aka Investor – servieren.
Die bekanntesten Indizes werden von mehreren ETF-Anbietern repliziert. So gibt es einen MSCI World ETF von iShares, einen von State Street, einen von Vanguard und viele mehr. Dabei können die Gebühren, die jeder Anbieter erhebt, teilweise stark variieren. Um den günstigsten ETF zu finden, vergleichen Investoren die sogenannte Gesamtkostenquote, die im Englischen auch als Total Expense Ratio (kurz TER) bezeichnet wird. Das sind, einfacher gesagt, die jährlichen Gebühren, die man bei dem ETF zahlt. Bei ETFs liegt die Gesamtkostenquote meist zwischen 0,05 und 1,4 Prozent. Je niedriger der Wert, desto günstiger ist der Fonds.
Ein weiteres wichtiges Unterscheidungsmerkmal ist das Fondsvolumen. Das gibt an, wie viel Geld alle Anleger insgesamt in einen ETF investiert haben. Hier gilt grundsätzlich: Je mehr, desto besser. An dem Fondsvolumen lässt sich nämlich ablesen, wie etabliert er ist. Ein niedriges Fondsvolumen könnte darauf hindeuten, dass nicht genug Nachfrage nach diesem ETF besteht. Ist das Fondsvolumen zu klein, könnte der ETF-Anbieter ihn also wieder vom Markt nehmen. Außerdem sind große Fonds oft liquider. Wenn man zum Beispiel verkaufen will, geht das also recht schnell, und man kriegt einen guten Preis, weil der Fonds viel gehandelt wird. Bei sehr kleinen ETFs kann das schwieriger sein.
Grundsätzlich gilt als Daumenregel, dass ein ETF mit mehreren Hundert Millionen Euro an Fondsvolumen schon recht solide ist. Gerade wenn ihr also einen ETF seht, in dem nur 20 oder 30 Millionen Euro stecken, solltet ihr eher vorsichtig sein. Das ist zwar kein direkter Deal-Breaker, aber man geht damit ein bisschen mehr Risiko ein als bei großen, etablierten Fonds.
Zudem unterscheiden sich ETFs dahingehend, wie sie mit den Gewinnen umgehen, die Firmen an ihre Aktionäre ausschütten. ETFs sind im Grunde nichts anderes als ein Korb von Aktien verschiedener Unternehmen. Im besten Fall erzielen diese Unternehmen Gewinne und schütten einen Teil davon an ihre Investoren aus. Das nennt man dann Dividende. Der ETF kann diese Dividenden entweder an seine Investoren weiterreichen oder in das bestehende Portfolio reinvestieren.
Schüttet ein ETF die erhaltene Dividende aus, wird er meist bereits im Namen mit dem Zusatz »DIST« gekennzeichnet. Das steht für »distributing« (ausschüttend). Findet ihr hingegen den Zusatz »ACC« im Namen, bedeutet das »accumulating« und heißt, dass der ETF die erhaltene Dividende reinvestiert. In der Börsenlingo wird in dem Fall auch von »thesaurierenden ETFs« gesprochen.
Bei der Wahl zwischen ausschüttenden und thesaurierenden ETFs gibt es kein Richtig oder Falsch. Das ist vielmehr eine Frage der persönlichen Bedürfnisse des Investors. Wer auf regelmäßige Auszahlungen steht, um sich zum Beispiel ein zusätzliches Einkommen aufzubauen, greift zu ausschüttenden ETFs. Thesaurierende ETFs können hingegen steuerlich günstiger sein und profitieren stärker vom Zinseszinseffekt, weil anfallende Gewinne direkt investiert werden. Dafür verzichtet man allerdings auch auf regelmäßiges Cash.
Kleinvieh macht auch Rendite
Wenn man die Total Expense Ratio, das Fondsvolumen und die Ausschüttungsart bei der Auswahl eines ETF beachtet, macht man schon viel richtig. Es gibt allerdings noch ein paar kleine technische Unterschiede. Damit ihr von denen zumindest mal gehört habt, wollen wir sie hier noch kurz ansprechen.
Ein passiver ETF bildet immer einen zugrunde liegenden Index wie den DAX ab. Die einfachste Art und Weise, das zu tun: Der ETF-Anbieter kauft die 40 Aktien aus dem DAX in der Gewichtung, die sie auch im Index haben. So was nennt man physische Replikation.
Beim DAX macht das auch sehr viel Sinn. 40 Aktien sind nicht viel. Es handelt sich um große deutsche Unternehmen. Die Aktien werden viel gehandelt, und man kann leicht in sie investieren.
Anders sieht das zum Beispiel aus, wenn man einen ETF für indonesische oder bangladeschische Aktien auflegen will. Dort sind die Börsen sehr klein, manche Aktien werden fast nicht gehandelt, und es wäre ziemlich aufwendig, sich die Titel zu kaufen. Deshalb haben sich smarte Banker zwei Dinge überlegt.
Wenn wir einen sehr großen ETF haben, der zum Beispiel in Tausende Aktien in Entwicklungsländern investiert, fokussieren wir uns einfach auf die größten Aktien. Irgendwelche indonesischen Firmen, die ohnehin nur 0,001 % vom Index ausmachen, kaufen wir erst gar nicht. Sie beeinflussen den ETF ja sowieso kaum. Diese Replikationsmethode beziehungsweise Abbildungsform nennt man Sampling.
Andere Banker sind noch einen Schritt weiter gegangen. Wozu die Aktien kaufen, wenn ich einfach einen Deal mit einer Bank machen kann? Bei der sogenannten synthetischen Replikation passiert genau das. Der ETF-Anbieter investiert gar nicht in die Aktien aus dem Index, sondern macht eine Art Rendite-Tausch mit einer Bank. Diesen Rendite-Tausch nennt man auch Swap-Geschäft.
Das funktioniert vereinfacht gesagt so: Der Anbieter eines Indonesien-ETF investiert das Geld seiner Anleger nicht in indonesische Aktien, sondern zum Beispiel in die größten amerikanischen Firmen. Gleichzeitig schließt er aber einen Vertrag mit einer Investmentbank ab. Sie verpflichtet sich dazu, ihm die Rendite der indonesischen Aktien zu überweisen. Im Gegenzug bekommt die Investmentbank aber Gebühren und die Rendite der amerikanischen Aktien.
In der Praxis sind diese Tauschgeschäfte oft noch deutlich komplizierter ausgestaltet und haben weitere Feinheiten. Wichtig für Investoren ist aber nur: In der Praxis funktionieren diese Modelle sehr gut und bilden den Index in der Regel mindestens genauso gut ab wie ein physischer ETF. Theoretisch gibt es bei solchen ETFs immer ein sogenanntes Kontrahenten-Risiko. Es könnte also sein, dass die Investmentbanken, mit denen die ETF-Anbieter ihre Deals machen, pleitegehen. Tatsächlich ist das aber eher unwahrscheinlich, und man ist mit seinem Vermögen bis zu einer gewissen Grenze auch durch Gesetze abgesichert.
Die gute Nachricht: Welche Replikationsmethode der ETF hat, ist erst mal egal. Wichtig ist allerdings, dass der ETF den zugrunde liegenden Index gut abbildet – denn in den will man ja investieren. Und dafür gibt’s auch eine Kennzahl – die sogenannte Tracking Difference.
Einen theoretischen Aktienindex in der Praxis perfekt abzubilden ist gar nicht so einfach. Ein DAX-Index kennt keine Steuern, keine Transaktionszeiten, keine Liquiditätsprobleme an der Börse. Der ETF-Anbieter hingegen muss sich mit all diesen Probleme rumschlagen, und deshalb bilden die meisten ETFs den zugrunde liegenden Index zwar gut, aber nicht perfekt ab. Es bleibt immer eine Differenz. Die Tracking Difference gibt genau diesen Unterschied an. Man rechnet dafür einfach:
ETF-Rendite – Index-Rendite = Tracking Difference

Anders als die Gesamtkostenquote muss die Tracking Difference leider nicht verpflichtend angegeben werden. Man findet sie aber auf vielen ETF-Portalen als Kennzahl und kann sie auch einfach selbst berechnen. In den meisten ETF-Fact-Sheets gibt’s nämlich eine Tabelle, wo die Rendite des ETF und die Rendite des Indizes in den letzten Jahren aufgelistet wird. Dann kann man sich ja selbst kurz die Mühe machen und den Abstand zwischen beiden, also die Tracking Difference, berechnen.
Grundsätzlich ist es ganz normal, dass die Tracking Difference bei rund 0,1 Prozentpunkten liegt. Sollte der ETF aber zum Beispiel einige Prozentpunkte schlechter oder besser performen als der Index, sollte man sich noch mal nach Alternativen umschauen. Aber wieso nicht einen ETF nehmen, der besser performt als der Index? Die Idee eines ETF ist ja, dass er den Index möglichst genau abbildet. Wenn er zuletzt durch Zufall besser performt hat als der Index, kann er in Zukunft durch Zufall genauso gut schlechter performen.
Von der Tracking Difference ist der Tracking Error zu unterscheiden. Er gibt an, wie stark die Tracking Difference schwankt, sich also über die Zeit entwickelt. Grob gesagt gilt: Je größer der Tracking Error, desto unzuverlässiger bildet der jeweilige ETF seinen Index ab. Wer sicherstellen will, dass sein ETF auch tut, was er soll, achtet also darauf, dass der Tracking Error möglichst klein ist.
Neben der Frage, wie und wie gut der ETF den Index abbildet, gibt’s auch noch die Frage, in welcher Währung er das tut. Denn auch dadurch kann ein Risiko entstehen. Viele ETFs investieren auch in Firmen außerhalb der Eurozone, die meist in ausländischen Währungen gehandelt werden. Ein S&P 500 ETF investiert zum Beispiel ausschließlich in US-amerikanische Unternehmen. Die Aktien dieser Firmen werden größtenteils mit US-Dollar ge- und verkauft. Börsianer sprechen auch davon, dass diese Aktien in US-Dollar notieren. In Deutschland oder Österreich seid ihr also den Wechselkursschwankungen zwischen Euro und US-Dollar ausgesetzt, wenn ihr in diese Aktien oder einen entsprechenden ETF investiert.
Am einfachsten lässt sich das am Beispiel einer einzelnen Aktie erklären. Angenommen, ein US-Dollar ist genau einen Euro wert, und ihr investiert 100 Euro in eine Aktie, die in US-Dollar gehandelt wird. Für eure 100 Euro bekommt ihr also eine Aktie im Wert von 100 US-Dollar. Kurz darauf fällt der US-Dollar gegenüber dem Euro allerdings um 5 Prozent im Wert, während der Kurs eurer Aktie unverändert bei 100 US-Dollar liegt. Verkauft ihr jetzt eure Aktie, erhaltet ihr immer noch 100 US-Dollar. Tauscht ihr sie aber anschließend in Euro, habt ihr nur noch 95 Euro. Obwohl sich der Kurs eurer Aktie nicht bewegt hat, habt ihr also 5 Euro verloren. Die gleiche Logik gilt natürlich nicht nur für einzelne Aktien, sondern auch für einen Korb von Aktien, also auch für einen ETF.
Währungskursschwankungen können aber nicht nur gegen, sondern auch für euch arbeiten. Steigt der US-Dollar gegenüber dem Euro im Wert, würdet ihr nämlich unabhängig vom Aktienkurs Geld gewinnen. Wer über lange Zeit investiert, wird damit im Durchschnitt also weder großartige Gewinne noch herbe Verluste einfahren.
Als Investor profitiert man hier davon, dass Aktien ja Sachwerte sind. Wenn ihr also zum Beispiel in türkische Aktien investiert und die Lira danach die Hälfte ihres Wertes verliert, ist mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht die Hälfte eures Gelds weg. Wenn die Lira nämlich fällt und Investoren immer noch glauben, dass Hepsiburada und Co so viel wert sind wie zuvor, dann werden die Aktien in Lira zulegen. Eine Immobilie in der Türkei wird ja auch nicht wertlos, nur weil die Währung abschmiert.
Unabhängig davon, dass man immer Währungsrisiken hat, wenn man in globale Aktien investiert, muss man sich bei der ETF-Auswahl darüber keine Gedanken machen. Oft steht beim Namen von ETFs nämlich noch der Zusatz USD oder EUR. Was ihr davon wählt, macht in Bezug auf das Währungsrisiko aber keinen Unterschied. Denn wenn der ETF in US-amerikanische Aktien investiert, muss er ohnehin mit US-Dollar bezahlen. Und wenn ihr ein Depot in Deutschland habt, kriegt ihr euer Geld ohnehin in Euro ausgezahlt. Der einzige Unterschied ist im Grunde, wann die Währung umgerechnet wird.
Nehmen wir als Beispiel zwei S&P 500 ETFs. Der eine investiert mit Euro, der andere mit US-Dollar. Wenn jetzt der Euro gegenüber dem US-Dollar 5 % an Wert verliert und sich der S&P 500 gar nicht bewegt, passiert Folgendes: Der S&P 500 EUR ETF verliert 5 % an Wert – schließlich sind die amerikanischen Firmen in seinem Depot gemessen in Euro 5 % weniger wert. Der S&P 500 USD ETF verliert erst mal gar nichts. Wenn ihr aber versucht, euch das Geld aus dem S&P 500 USD ETF auszuzahlen, dann wird das Geld ja wieder in eure Heimatwährung umgewandelt, und aus den 100 US-Dollar im ETF kriegt ihr nur 95 Euro raus.
Schlaflose Nächte aufgrund von Wechselkursschwankungen sind daher größtenteils unbegründet. Wer diese trotzdem ausschließen will, kann zu ETFs greifen, die sich dagegen mit bestimmten Finanzinstrumenten absichern. Allerdings erheben diese ETFs häufig höhere Gebühren, wodurch sie sich in den meisten Fällen nicht wirklich lohnen.
Wieso einfach, wenn’s auch kompliziert geht
Auf den letzten Seiten haben wir viel Zeit darauf verwendet, die Vorzüge und Merkmale von passiven ETFs herauszustellen. Zu Recht, denn sie bieten Investoren eine einfache Möglichkeit, mit wenig Know-how sowie geringen Risiken und Kosten an der Börse mitzuspielen. Außerdem bringen sie oft viel bessere Renditen als professionelle Fondsmanager und Investoren.
Insbesondere für Privatanleger werden sie daher nicht nur als gute Einstiegsmöglichkeit, sondern manchmal sogar als das Nonplusultra der Aktieninvestments angepriesen. Auch wir denken, dass ETFs für viele Investoren die beste Möglichkeit sind, und haben auch selbst welche im Depot. Trotzdem glauben wir nicht, dass sie das Allheilmittel der Börse sind. Es kann also durchaus Sinn machen, in einzelne Aktien zu investieren. Und zwar aus folgenden Gründen:
Der größte Vorteil von ETFs ist, dass ihr euch nur wenige Gedanken darüber machen müsst, wo ihr investiert. Gleichzeitig ist das aber auch ihr größter Nachteil. Passive ETFs investieren nämlich unabhängig von den persönlichen Bedürfnissen des jeweiligen Investors. Das Ganze ähnelt dem Menü in einem Spitzenrestaurant, das von den besten Köchen dieser Welt zusammengestellt wurde. Mag sein, dass das besonders toll schmeckt und jeder satt wird. Aber was ist, wenn man kein Fleisch isst, auf Zucker verzichten will oder keine Karotten mag? Wenn irgendwas davon Teil des Menüs ist, hat man Pech. Genauso ist es auch bei einem ETF.
Wer in einen MSCI World ETF investiert, der legt sein Geld (Stand 2022) damit beispielsweise auch in Waffenherstellern, Tabakfirmen oder Kohlekraftwerken an. Was ist aber, wenn man das nicht will? Klar kann man dann zu ETFs greifen, die behaupten, möglichst ethisch und nachhaltig zu investieren. Allerdings liegt beides im Auge des Betrachters. Während Atomenergie für den einen eine Umweltsünde ist, sieht der andere darin die bestmögliche Alternative zur Kohlekraft. Einigen Investoren ist hingegen wichtig, dass Vorstandsposten fair zwischen den Geschlechtern verteilt sind, und andere setzen bei ihrer Investmentstrategie vor allem auf profitable Firmen oder wollen hohe Dividenden.
Die Präferenzen eines Investors sind meist so individuell, dass es kaum einen Index gibt, der sie perfekt abbildet. Außerdem sind ETFs mit Fokus auf Nachhaltigkeit oder spezielle Branchen in der Regel deutlich teurer als klassische S&P 500 oder MSCI World ETFs. Wem also wichtig ist, wo sein Geld hinfließt, der muss selbst entscheiden. Diese Kontrolle bekommt man nur, wenn man sich die Mühe macht und eigenständig investiert.
Dabei muss man zum Beispiel auch bedenken, dass es viele kleine und unbekannte Firmen gibt, die großes Zukunftspotenzial und ein spannendes Geschäftsmodell haben. Weil sie aber so klein sind, spielen sie in den großen Indizes oft keine bedeutende Rolle. Wer also vermehrt in solche Hidden Champions investieren will, wird mit vielen ETFs nicht glücklich werden.
Die High-Performer
Die meisten professionellen Investoren schaffen es langfristig nicht, den Markt zu schlagen. Das gilt oft als Totschlagargument gegen jedes Investment in Einzelaktien. Trotzdem gibt es immer wieder Investoren, die auf lange Sicht besser abschneiden als der Markt. Und zwar mit einer Systematik und Regelmäßigkeit, die nicht nach bloßem Glück aussieht.
Das mit Sicherheit bekannteste Beispiel dafür ist Warren Buffett. Er hat sich mit Investments in Firmen wie Coca-Cola, der Bank of America oder Apple ein Vermögen aufgebaut und gehört mittlerweile zu den reichsten Menschen der Welt.
Und dahinter steckt kein Lucky Shot, sondern viele sehr smarte Investments. Insgesamt führt das dazu, dass seine Investmentfirma Berkshire Hathaway zwischen 1965 und 2022 rund 20 % pro Jahr gewonnen hat. Beim S&P 500 waren’s (Dividenden eingerechnet) nur 10 % pro Jahr. Klingt schon jetzt nicht schlecht. Wegen des Zinseszins-Effektes bedeutet das aber, dass er zwischen 1964 und 2022 um die 3.787.464 % Rendite gemacht hat, während der S&P 500 nur 24.708 % zulegen konnte.9
Besonders beeindruckend ist bei Buffett, dass er immer wieder Investments findet, die einfach deutlich besser als der Markt abschneiden. So hat er sich 2016 im Alter von 86 Jahren dazu entschieden, einige Milliarden US-Dollar in Apple zu investieren. In einigen Etappen hat er bis 2021 um die 31 Milliarden US-Dollar in den iPhone-Macher investiert. Was danach geschah? Apple hat eine unfassbare Rally hingelegt, und Ende 2021 war sein Anteil rund 161 Milliarden US-Dollar wert.
Doch Warren Buffett ist natürlich nicht das einzige Beispiel für einen überdurchschnittlich erfolgreichen Investor. Etwas weniger bekannt, aber mindestens genauso beeindruckend ist Jim Simons. Der ehemalige Harvard-Professor galt als einer der besten Mathematiker Amerikas, hat sich dann aber in den 1980er-Jahren dazu entschieden, in die Welt der Finanzen zu wechseln. Das hat sich gelohnt.
Nach einigen Anfangsschwierigkeiten hat Jim Simons nämlich tatsächlich einen mathematischen Weg gefunden, um den Markt zu schlagen. Wie er das genau geschafft hat, ist sein gut gehütetes Geheimnis. Allgemein bekannt ist aber, dass er anders als Warren Buffett nicht einfach langfristig in die besten Unternehmen investiert. Stattdessen hat er mit seiner Investmentfirma Renaissance Technologies einen Algorithmus entwickelt, der nach wiederkehrenden Mustern bei Aktienkursen sucht und dann auf diese Muster wettet.
Damit war er so erfolgreich, dass sein bester Fonds mittlerweile alle Investoren vor die Tür gesetzt hat und nun nur noch das Geld der eigenen (sehr reichen) Mitarbeiter investiert. Außenstehende können daher nur über seine Rendite spekulieren. Der Wall-Street-Journal-Journalist Gregory Zuckerman schätzt allerdings, dass der Fonds zwischen 1988 und 2018 nach Abzug aller Gebühren jährlich rund 40 % Gewinn gemacht hat. Wenn man die Gebühren außen vor lässt, waren’s sogar 66 %.10 Und obwohl der Zinseszins-Effekt hier nicht ganz so gut funktioniert, weil Jim Simons seine Investmentstrategie nur mit begrenztem Kapital durchführen kann, hat er zwischen 1988 und 2018 insgesamt 105 Milliarden US-Dollar an Trading-Gewinnen gemacht.
Der außergewöhnliche Erfolg von Warren Buffett und Jim Simons ist natürlich nicht die Norm. Er zeigt aber, dass es grundsätzlich möglich ist, den Markt zu schlagen.
Doch dazu kommt noch ein anderer Faktor. Denn wer bei der Frage, wie man sich zwischen passiven ETFs und Einzelaktien entscheiden soll, auf die Rendite schaut, sieht nur die halbe Wahrheit. Rendite ist nämlich nicht gleich Rendite, sondern sollte immer relativ zum Risiko betrachtet werden.
Angenommen, ihr habt die Wahl zwischen zwei verschiedenen Wetten. Bei der ersten werft ihr eine Münze und bei der zweiten einen Würfel mit sechs Seiten. Tippt ihr vorher das richtige Ergebnis, verdoppelt ihr euren Einsatz. Andernfalls geht ihr leer aus. Wer gewinnt, macht also bei beiden Wetten jeweils 100 % Rendite. Trotzdem ist der Münzwurf deutlich attraktiver. Hier verliert ihr euren Einsatz nämlich nur in einem von zwei Fällen, während er beim Würfeln hingegen in fünf von sechs Fällen flöten geht.
Das Gleiche gilt auch für Aktien. Es gibt junge Firmen, die noch ganz am Anfang stehen – dass sie wieder von der Börse verschwinden und das Geld der Investoren verlieren, ist gar nicht so unwahrscheinlich. Vor allem, wenn sie zum Beispiel wie der Flugtaxi-Hersteller Lilium noch gar kein Produkt haben. Auf der anderen Seite gibt es auch sehr solide Aktien wie Coca-Cola oder Apple. Wenn ein Investor mit seinen Investments in überdurchschnittlich solide Aktien genauso viel Rendite wie ein breiter Index macht, ist das für die Investoren der bessere Deal. Obwohl er gemessen an der Rendite gar keine Outperformance geschafft hat.
Ordnung muss sein
Der Hype um passive ETFs basiert zudem stark auf der Annahme, dass die Börse effizient ist. Viele smarte Investoren beobachten täglich die Nachrichtenlage, und zerbrechen sich den Kopf, wie sich die neueste Meldung auf ihre Aktien auswirkt. Gibt’s gute News von Apple, kaufen viele Investoren die Aktie und treiben so den Kurs. Bei schlechten Nachrichten fällt hingegen die Nachfrage und damit auch der Preis der Aktie.
Der Kurs einer Aktie sollte daher – theoretisch – alle verfügbaren Informationen widerspiegeln. In der Börsenlingo spricht der Profi auch davon, dass die Infos eingepreist sind. Genau das machen sich passive ETFs zunutze. Sie investieren blind in viele Aktien und vertrauen darauf, dass ihre Kurse mehr oder weniger fair sind.
Das funktioniert allerdings nur, wenn sich ein paar Investoren auch wirklich die Mühe machen, zu recherchieren, und durch ihr Handeln dafür sorgen, dass wirklich alle Infos eingepreist sind. Würde die ganze Welt nur noch passiv investieren, fällt die ganze Nummer wie ein Kartenhaus zusammen.
Wer also überlegt in Einzelaktien investiert, trägt ein kleines bisschen zur effizienten Kursbildung und damit zum Funktionieren der Börse bei. Natürlich heißt das nicht, dass jeder Durchschnittsanleger das auch tun sollte und damit wirklich besser fährt. Bevor man als ETF-Fan die Investoren in Einzelaktien aber als hoffnungslose Glücksjäger abstempelt, sollte man bedenken, dass sie eine wichtige Hygienefunktion im Markt erfüllen. Denn sie sind der Grund, warum ETFs überhaupt funktionieren.
Dabei ist alles
Es gibt noch ein Argument dafür, sich aktiv mit der Börse zu beschäftigen und im Zweifelsfall auch mal in einzelne Aktien zu investieren. Und das gilt unabhängig davon, ob man die volle Kontrolle über seine Investments will, der nächste Warren Buffett ist oder zur Effizienz der Märkte beiträgt.
Aktien und Börse sind aus unserer Sicht der wahrscheinlich beste und einfachste Weg, um etwas über die Wirtschaft zu lernen. Und vor allem: um Menschen für Wirtschaft zu begeistern.
Das klingt jetzt vielleicht ein bisschen oberlehrerhaft und irrelevant, aber wirtschaftliche Themen betreffen uns alle. Trotzdem haben die größten deutschen Wirtschaftszeitungen eine Auflage von 50.000, 100.000 oder vielleicht 200.000 Exemplaren. In einem Industriestaat mit 80 Millionen Einwohnern nicht gerade viel.
Aktien sind ein Thema, das diesen Zustand ändern könnte. Denn zumindest in den Hype-Phasen denkt wahrscheinlich jeder zumindest mal kurz darüber nach, wie es gewesen wäre, wenn man die 20 %, 30 % oder 100 % Rendite einer bestimmten Aktie mit dem eigenen Geld mitgemacht hätte. Leider gibt’s in den Hype-Phasen auch genug Betrüger, die neuen Anlegern unfassbare Renditen ganz ohne Risiko versprechen und sie so für immer von der Börse vertreiben. Bestes Beispiel ist der Crash der Telekom-Aktie Anfang der 2000er-Jahre, bei dem viele Deutsche einen großen Teil ihres Ersparten verloren haben.
Aber es gibt auch immer einige neue Anleger, die eher durch Glück als Verstand an die richtigen Quellen kommen. Quellen, die die Basics von Wirtschaft und Börse erklären, die über Risiko und Rendite aufklären und gleichzeitig die Begeisterung für das Thema steigern. Von solchen Quellen muss es viel mehr geben, und genau darum gibt’s auch unser Buch und unseren Podcast.
Klar ist es super, wenn viele der neuen Anleger dann einfach einen ETF-Sparplan aufsetzen und langfristig für ihre Zukunft vorsorgen. Wenn aber manche von ihnen mit Begeisterung auch über einzelne Aktien lernen wollen, dann sollte man das nicht sofort als Dummheit abtun. Denn selbst wenn die Rendite vielleicht ein bisschen darunter leidet, verstehen Investoren mit der Zeit sehr gut, wie die Wirtschaft funktioniert. Wie verdienen eigentlich Visa & Mastercard Geld? Was ist der Zusammenhang zwischen Umsatz, Gewinn und Börsenwert? Wie erkennt man eine solide Firma, und was sind Warnsignale? Welche Geschäftsmodelle und Branchen haben eine Zukunftsperspektive, und welche schrumpfen schon jetzt?
Dieses wirtschaftliche Wissen bringt in der beruflichen Laufbahn im Zweifel so große Vorteile, dass man im Gegenzug auch ganz auf die Rendite verzichten könnte. Denn schlussendlich geht es bei der Analyse von einzelnen Aktien nur darum, zu verstehen, wie viel und in welcher Form Unternehmen einen wirtschaftlichen Mehrwert erzeugen. Wer das einmal verstanden hat, sieht auch als Manager und Unternehmer besser, welche Projekte strategisch Sinn machen und welche nicht. Und man versteht auch als Mitarbeiter besser, welchen Wert man selbst für die jeweilige Firma hat.
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			Um zu vermeiden, dass wir das nächste trockene und viel zu theoretische Buch über Aktienanalysen schreiben, haben wir versucht, das Ganze möglichst praxisnah zu gestalten. Dafür haben wir statt theoretischer Beispiele echte Story und Firmen aus der Praxis verwendet. Bei manchen wird sich die Lage verändert haben, wenn ihr dieses Buch lest. Andere existieren vielleicht gar nicht mehr. Die Logik dahinter bleibt aber dieselbe, entsprechend sollten die Erklärungen auch in fünf, zehn oder fünfzehn Jahren noch gültig sein.

	



Die wertvollste Aktie Europas – Börsenwert
Lindt & Sprüngli dürften die meisten von euch wegen der Schokolade kennen. Wer schon länger an der Börse unterwegs ist, kennt die Schweizer aber noch aus einem anderen Grund: Sie haben die teuerste Aktie Europas. Eine Aktie von Lindt & Sprüngli kostete Ende 2022 nämlich um die 96.000 Euro.
Dagegen sehen die Aktien von Amazon, Apple und Coca-Cola auf den ersten Blick wie ein Schnäppchen aus. Denn obwohl Coca-Cola 2021 über 20-mal, Amazon über 60-mal und Apple sogar über 200-mal mehr Gewinn als Lindt & Sprüngli gemacht hat, waren ihre Aktien Ende 2022 für unter 150 Euro zu haben.
Doch wie kann das sein? Um das zu verstehen, muss man sich daran erinnern, was eine Aktie überhaupt ist. Nämlich ein Anteil an einer Firma. Der Wert dieses Anteils hängt von zwei Dingen ab: dem Gesamtwert der Firma und der Anzahl aller Anteile.
Angenommen, eine Firma ist 100 Millionen Euro wert und hat 1 Million Aktien. Gehört euch eine Aktie, gehört euch also ein Millionstel an der Firma, und das ist in diesem Fall genau 100 Euro wert. Hätte dieselbe Firma statt 1 Million nur 1.000 Aktien, wäre jede davon nicht 100 Euro, sondern 100.000 Euro wert. Denn der Wert der Firma ist in beiden Fällen zwar gleich groß, wird aber auf unterschiedlich viele Aktien verteilt.
Kostet eine Aktie mehr als eine andere, sagt das also noch nichts über den Wert der dahinterstehenden Firmen aus. Um den zu vergleichen, braucht ihr nicht nur den Kurs, sondern auch die Anzahl der Aktien.
Ende 2022 gab’s rund 230.000 Lindt-&-Sprüngli-Aktien. Da eine davon 96.000 Euro kostete, musste man rund 22 Milliarden Euro auf den Tisch blättern, um alle Aktien zu kaufen. Genau so viel ist der Schokoladen-Champion in den Augen der Börsianer also wert. Profis sprechen in dem Fall auch vom Börsenwert oder der Marktkapitalisierung. Die ergibt sich einfach, wenn man die Anzahl aller Aktien mit dem Kurs multipliziert.
Um das Konzept besser zu verstehen, lohnt ein Vergleich mit Apple. Ende 2022 kostete eine Apple-Aktie rund 130 US-Dollar. Allerdings gab’s davon etwa 15,82 Milliarden Stück, sodass der Börsenwert des iPhone-Herstellers mehr als 2.000 Milliarden US-Dollar betrug. Insgesamt ist Lindt & Sprüngli an der Börse nur einen Bruchteil von Apple wert, selbst wenn die Kurse beider Aktien auf den ersten Blick etwas anderes vermuten lassen.
Wie viele Aktien es von einer Firma gibt, hat sie selbst in der Hand. Dabei kann die Anzahl über die Zeit mitunter stark variieren. Sollte eine Aktie nämlich über Jahre stark steigen, könnte sie für Kleinanleger schnell zu teuer werden. Lindt & Sprüngli ist dafür das beste Beispiel. Selbst einige Jahre nach dem Börsengang lag die Aktie 1995 bei gerade mal 3.600 Schweizer Franken. Ende 2022 waren’s mehr als 100.000 Schweizer Franken (Ende 2022 war das Umrechnungsverhältnis von EUR und CHF ziemlich genau 1:1). Die Aktie hat sich also fast verdreißigfacht und ist für die meisten Privatanleger viel zu teuer, sodass sich viele nicht mal eine einzige Aktie des Schoko-Riesen leisten können.
Lindt & Sprüngli ist das ziemlich egal. Die Firma sieht sich selbst als Edelmarke und möchte auch an der Börse so wahrgenommen werden. Sie nimmt daher gern in Kauf, dass ihre Aktie nur einem erlesenen Kreis an wohlhabenden Investoren vorbehalten bleibt.
Sharing is Caring
Andere Firmen sind hingegen darauf angewiesen, dass ihre Aktien für jedermann erschwinglich bleiben. Um das zu erreichen, greifen sie zu einem Trick, der auch als Aktiensplit bezeichnet wird. Dabei wird eine Aktie, die stark gestiegen ist, in viele kleinere zerteilt, sodass der Preis der gesplitteten Aktie wieder sinkt. Statt einer Aktie für 1.000 Euro haben Anleger dann zum Beispiel zehn Aktien für je 100 Euro im Depot. In diesem Fall liegt das Splitverhältnis bei 1:10, allerdings ist natürlich auch jedes andere Verhältnis möglich.
Solche Aktiensplits können manchmal Panik auslösen, wenn Anleger nichts ahnend ins eigene Depot gucken und dabei feststellen, dass eine Aktie über Nacht von 1.000 Euro auf 100 Euro gefallen ist. Das ist aber völlig unbegründet, denn statt einer Aktie hat man ja jetzt auch zehn im Depot, sodass man unterm Strich weder Geld verloren noch gewonnen hat.
Splits haben also nur eine kosmetische Wirkung, weil sie die Aktien auf den ersten Blick günstiger wirken lassen. Doch diese kosmetische Wirkung könnte in Zukunft immer irrelevanter werden, weil gerade Neobroker vermehrt sogenannte Fractional Shares anbieten. Dabei kann man nicht, wie bisher, nur ganze Aktien kaufen, sondern auch Bruchteile. Ich kann mir also ein Zehntel einer Lindt-Aktie kaufen und damit quasi selbst einen Aktiensplit durchführen. Früher war das nicht so einfach möglich.
Viel hilft viel
Es gibt allerdings noch einen wichtigen Grund, aus dem die Anzahl der Aktien steigen kann: eine sogenannte Kapitalerhöhung. Denn Firmen gehen ja vor allem an die Börse, weil sie Kapital von Investoren einsammeln wollen. Allerdings fließt dabei nur ein einziges Mal Geld. Denn wenn die Firma an die Börse geht, verkauft sie meistens selbst Aktien an neue Investoren. Wenn die Aktien dann mal an der Börse gehandelt werden, kriegt sie aber nichts mehr von dem Geld. Denn wenn man eine Aktie kauft, fließt der Kaufpreis im Normalfall nicht zur Firma, sondern zum Investor, der die Aktien verkauft.
Ausnahme ist eine Kapitalerhöhung. Dabei gibt die Firma neue Aktien aus. Das ist anders als bei einem Aktiensplit, wo die bestehenden Aktien einfach anders aufgeteilt werden. Die Folge: Die neuen Aktien kann die Firma an der Börse verkaufen und dadurch Geld von Investoren bekommen.
Anders als ein Aktiensplit ist so eine Kapitalerhöhung für Investoren nicht ganz so entspannt. Denn die neuen Aktien gehen nicht an die bestehenden Aktionäre, sondern werden von der Firma an andere Investoren verkauft. Die Folge: Als Aktionär hat man nach der Kapitalerhöhung immer noch nur eine Aktie, obwohl es insgesamt mehr Aktien gibt. Dadurch entspricht jede Aktie einem geringeren Anteil am Unternehmen als noch vor der Kapitalerhöhung – man spricht von einer sogenannten Verwässerung.
Ein Beispiel: Eine Firma ist an der Börse 100 Euro wert und hat 100 Aktien. Eine Aktie ist also genau 1 Euro wert, und mit einer Aktie besitzt man 1 % an der Firma. Für ein neues Projekt braucht die Firma allerdings 10 Euro von Investoren. Deshalb macht das Unternehmen eine Kapitalerhöhung und verkauft 10 neue Aktien an der Börse. Jetzt gibt es auf einmal 110 Aktien. Den Investoren, denen vorher 1 % mit jeder Aktie gehört hat, gehört also jetzt mit jeder Aktie nur noch 0,9 %. Doch es gibt eine gute Nachricht: Durch die Kapitalerhöhung sind der Firma 10 Euro zugeflossen. Da das bares Cash ist, kann man es direkt zum Börsenwert addieren. Die Firma ist also 110 Euro wert, und damit entspricht der Wert einer Aktie immer noch circa 1 Euro.
Fairerweise muss man sagen, dass das der Idealfall ist. Im Regelfall führt so eine Kapitalerhöhung gerade in großem Umfang schon dazu, dass der Börsenwert der Firma fällt. Das kann unterschiedliche Gründe haben. Zum Beispiel wird das eingesammelte Geld oft direkt in Projekte investiert und ist damit kein reines Cash mehr, das man 1:1 zum Börsenwert addieren kann.
Kauf dich selbst
Übrigens gibt es nicht nur Maßnahmen, durch die die Anzahl an Aktien erhöht wird. Sie kann auch reduziert werden – durch sogenannte Aktienrückkäufe. Im Grunde passiert dabei das genaue Gegenteil einer Kapitalerhöhung. Statt Geld von Investoren einzusammeln, kauft die Firma nämlich ihre eigenen Aktien an der Börse zurück. Dadurch sinkt die Anzahl der Aktien, und den bestehenden Aktionären gehört ein größerer Teil der Firma. Ähnlich wie eine Kapitalerhöhung sollte auch ein Aktienrückkauf theoretisch nichts am Wert der Firma verändern. Denn durch den Kauf der eigenen Aktien fließt ja Cash aus der Firma.
Bleiben wir bei unserer Firma, die 100 Euro wert ist und 100 Aktien hat. Kauft die Firma zehn eigene Aktien zurück, muss sie dafür 10 Euro ausgeben. Danach ist sie also nur noch 90 Euro wert. Allerdings gibt’s jetzt auch nur noch 90 Aktien, sodass jede Aktie weiterhin 1 Euro wert sein sollte. So weit die Theorie. In der Praxis werden solche Rückkäufe von der Börse aber trotzdem oft belohnt, weil dadurch Cash an die Aktionäre fließt.
Traditionellerweise tun Firmen das durch die Dividende. Sie schütten also einfach direkt das Cash an die Investoren aus. Allerdings haben Aktienrückkäufe dagegen den großen Vorteil, dass erst mal keine Steuern anfallen.
Viele Firmen machen übrigens beides. Lindt & Sprüngli schüttet zum Beispiel eine ganz normale Cash-Dividende aus und hat in den letzten Jahren auch Aktien im Umfang von ein paar Hundert Millionen Euro zurückgekauft. Übrigens gibt’s bei Lindt & Sprüngli auch noch eine sogenannte Naturaldividende – bei der jährlichen Versammlung der Investoren, der sogenannten Hauptversammlung, bekommt jeder Aktionär einen Koffer voll mit fünf Kilogramm Schokolade.
Aktiensplit, Kapitalerhöhung, Rückkäufe und Dividenden? Das sind viele Konzepte auf einmal, die auf den ersten Blick schnell überfordern können. Wem jetzt der Schädel raucht, den können wir beruhigen. Wir werden die meisten dieser Konzepte im Folgenden noch häufiger anhand echter Beispiele aus der Wirtschaft erklären.
Erst mal ist nur wichtig, dass ihr den Unterschied zwischen Aktienkurs und Börsenwert verstanden habt. Der Aktienkurs ist der Preis, zu dem eine Aktie das letzte Mal den Besitzer gewechselt hat. Der Börsenwert gibt hingegen an, was es kosten würde, alle Aktien einer Firma zu kaufen. Den könnt ihr berechnen, indem ihr den Kurs einer Aktie mit der Anzahl aller Aktien einer Firma multipliziert. Allerdings solltet ihr im Hinterkopf behalten, dass die Anzahl aller Aktien aus verschiedenen Gründen über die Zeit variieren kann.

	



Das Umsatzparadox – Umsatz vs. Gewinn
Am Beispiel von Lindt habt ihr schon gemerkt, dass die Börse oft alles andere als intuitiv ist und ein Schweizer Schokoladenhersteller einfach die teuerste Aktie Europas hat. Ähnlich kontraintuitiv ist die Börse, wenn man sich das erste Mal die Geschäftszahlen von Firmen ansieht. Bestes Beispiel dafür: Walmart und Google.
Beide Firmen sind vor einigen Jahren ganz klein gestartet. Die Geschichte von Walmart begann damit, dass Sam Walton 1962 sein erstes Geschäft in Rogers im US-Bundesstaat Arkansas eröffnet hat – einer unscheinbaren Stadt mit ein paar Tausend Einwohnern. Google wiederum begann 1995 in einem Studentenwohnheim der Stanford University, wo zwei junge Studenten namens Larry Page und Sergey Brin die Idee für eine geniale neue Suchmaschine hatten.
Mittlerweile haben sich beide Firmen zu Milliardenunternehmen entwickelt. Das Unternehmen hinter Google heißt inzwischen Alphabet und betreibt neben der weltweit führenden Suchmaschine auch YouTube und Android – das führende Betriebssystem für Smartphones. Mit rund 156.500 Mitarbeitern war die Firma Ende 2021 außerdem einer der größten Arbeitgeber der Techwelt.
Noch beeindruckender ist aber die Geschichte von Walmart. Mit einem einfachen Supermarkt-Konzept sind die Kollegen aus dem US-Bundesstaat Arkansas mittlerweile zu einem der wichtigsten Handelsunternehmen der Welt geworden. 10.500 Geschäfte liefen Ende 2021 unter der Marke von Walmart, und mit 2,3 Millionen Mitarbeitern war Walmart 14-mal größer als Alphabet.
Das sieht man auch an den Zahlen: Der Umsatz von Alphabet lag 2021 bei »nur« 258 Milliarden US-Dollar. Bei Walmart waren’s mit 573 Milliarden US-Dollar mehr als das Doppelte.
Heißt auf Deutsch: Walmart hat 2021 in seinen Geschäften Produkte für rund 573 Milliarden US-Dollar verkauft. Alphabet wiederum verkauft vor allem Werbung in der eigenen Suchmaschine oder auf YouTube, und dafür haben die Kunden 2021 insgesamt 258 Milliarden US-Dollar gezahlt.
So gesehen ist das Business von Walmart also ganz klar größer als das von Google. Allerdings spiegelt sich das nicht im Börsenwert wider. Denn Walmart war an der Börse Ende 2022 nur 382 Milliarden US-Dollar wert, bei Alphabet lag der Börsenwert mit 1.145 Milliarden US-Dollar circa beim Dreifachen. Wie kann das sein?
Dass sich Bewertungen unterscheiden, kann viele Gründe haben. Auf die meisten davon werden wir im Laufe des Buchs auch noch genauer eingehen. Hier geht’s uns aber vor allem um einen großen Unterschied zwischen den beiden Firmen: die Gewinnmarge.
Der rohe Kern
Denn der Umsatz ist vereinfacht gesagt nur das Geld, das von den Kunden reinkommt. Wenn ich als Bäcker Brot verkaufe, kann ich den Umsatz aber nicht einfach in meine eigene Tasche stecken. Denn durch das Mehl, die anderen Zutaten, die Miete meiner Bäckerei und die Arbeitskraft meiner Mitarbeiter entstehen Kosten. Die muss ich von meinem Umsatz bezahlen. Jetzt ist es ganz einfach so, dass je nach Geschäft ganz andere Kosten entstehen.
Das beginnt bei den Kosten für die verkaufte Ware. Bei einem Einzelhändler wie Walmart sind die sehr hoch. Die Firma muss die Produkte, die sie verkauft, beim Produzenten einkaufen oder selbst herstellen. Anschließend muss das Ganze transportiert und bis zum Verkauf gelagert werden. 2021 hat Walmart allein dafür 429 Milliarden US-Dollar ausgegeben. Ziehen wir das von den 573 Milliarden US-Dollar Umsatz ab, bleiben nur noch 144 Milliarden US-Dollar übrig, was Börsianer als Bruttogewinn bezeichnen. Damit ist der Gewinn gemeint, der nach Abzug der Kosten für den Wareneinsatz übrig bleibt. Manchmal nennt man den Bruttogewinn auch Rohertrag oder auf Englisch Gross Profit.
Wie erwähnt verdient Alphabet den Großteil seiner 258 Milliarden US-Dollar Umsatz, indem es Werbung auf Google, YouTube oder den Webseiten anderer verkauft. Anders als bei Walmart gibt es also kaum physische Produkte, die eingekauft, transportiert oder gelagert werden müssen. Stattdessen muss Alphabet Serverkosten bezahlen und einen Teil der Werbeeinnahmen abgeben, die es auf anderen Webseiten erzielt. Außerdem drückt Alphabet jedes Jahr viel Kohle an Apple ab, damit Google die Standardsuchmaschine auf dem iPhone ist. Für alles zusammen hat Alphabet 2021 rund 111 Milliarden US-Dollar ausgegeben und kam so unterm Strich auf einen Bruttogewinn von 147 Milliarden US-Dollar.
Obwohl Alphabets Umsatz zuletzt nur halb so hoch war wie der von Walmart, macht die Google-Mutter trotzdem mehr Bruttogewinn. Denn die meisten Produkte von Alphabet sind digital und verursachen dadurch deutlich geringere Kosten.
Der Bruttogewinn ist ein erster Indikator dafür, wie profitabel eine Firma ist. Dabei schauen Investoren aber nicht nur auf die absolute Höhe, sondern auch auf das Verhältnis von Bruttogewinn zu Umsatz. Dieses Verhältnis wird als Bruttomarge bezeichnet und hat den Vorteil, dass Firmen sich dadurch besser vergleichen lassen.
Alphabet und Walmart sind dafür das perfekte Beispiel. Wer hier nur auf die Bruttogewinne beider Firmen schaut, stellt fest, dass sie gerade mal 3 Milliarden US-Dollar auseinanderliegen. Auf den ersten Blick sieht es also so aus, als wären Alphabet und Walmart ähnlich profitabel. Walmarts Bruttogewinn ist aber nur so hoch, weil die Firma unglaublich groß ist und deutlich mehr Umsatz als Alphabet macht. Teilen wir hingegen Bruttogewinn durch Umsatz, sehen wir schnell, dass Alphabet mit einer Bruttomarge von 57 % deutlich profitabler als Walmart ist, das nur auf 25 % kommt.
Hohe Bruttomargen können ein Zeichen dafür sein, dass die Firma eine einzigartige Wettbewerbsposition hat. Kunden sind bereit, deutlich mehr für ihre Produkte zu zahlen, als sie in der Herstellung kosten. Das kann verschiedene Gründe haben. Vielleicht hat die Firma wenige Wettbewerber, eine starke Marke, oder ihre Produkte sind für die Kunden unverzichtbar.
Trotzdem lässt sich das natürlich nicht verallgemeinern. Es ist völlig normal, dass Einzelhändler aufgrund der Natur ihres Geschäftsmodells niedrigere Bruttomargen haben als Softwarefirmen. Das macht sie nicht zwangsläufig zu schlechteren Firmen. Deshalb ist es auch immer am sinnvollsten, Bruttomargen und andere Kennzahlen mit Firmen in einer ähnlichen Industrie zu vergleichen. Wenn man Alphabet mit Meta oder Walmart mit Costco vergleicht, kann die Bruttomarge wertvolle Infos über die Wettbewerbsvorteile und Überlebensfähigkeit einer Firma liefern.
Anhand der Bruttomarge haben wir bereits festgestellt, dass bei Alphabet mit jedem umgesetzten US-Dollar viel mehr hängen bleibt, wenn man nur die Kosten für den Wareneinsatz abzieht. Allerdings fallen in den meisten Firmen noch deutlich mehr Kosten an. Produkte werden ständig verbessert, Kunden müssen durch Werbung darauf aufmerksam gemacht werden, und irgendwer muss den ganzen Laden managen und die Buchhaltung erledigen.
All diese Kosten entstehen zwar unabhängig von der Herstellung oder dem Einkauf von Produkten, sind aber für den operativen Betrieb notwendig.
Operationen kosten Geld
Auch die operativen Kosten sind von Firma zu Firma sehr unterschiedlich. Wofür Kosten anfallen, ist aber meistens recht ähnlich.
Ein großer Kostenblock sind in vielen Fällen der Verkauf und das Marketing. Dazu gehören dann sowohl die Kosten für die Werbung selbst als auch die Kosten für die Mitarbeiter in der Marketingabteilung. Alleine Walmart hat dafür 2021 rund 3,9 Milliarden US-Dollar ausgegeben. Im Vergleich zum Umsatz, den wir vorher genannt haben, klingt das vielleicht nicht viel. Trotzdem ist das eine unglaubliche Summe. Die Mönckebergstraße in Hamburg, also die Haupteinkaufsstraße in einer der wichtigsten deutschen Städte – macht Schätzungen zufolge nur etwa 400 Millionen US-Dollar Umsatz pro Jahr. Das Zehnfache gibt Walmart also für seine Werbung aus.
Neben Marketing muss natürlich auch jemand die ganzen administrativen Aufgaben übernehmen. Gerade bei so großen Weltkonzernen fließt einiges an Kohle in die Buchhaltung, die Rechtsabteilung und das Office-Management. Und wenn wir schon beim Thema Rechtsabteilung sind: Es kann auch mal Strafen geben, die man ebenfalls hier einrechnen würde. Das ist zum Beispiel bei Alphabet ein großes Thema. So hat die Firma früher mal den Kunden im eigenen Werbenetzwerk verboten, mit anderen Werbenetzwerken zusammenzuarbeiten. Dafür mussten sie 2019 eine Strafe von 1,7 Milliarden US-Dollar zahlen – also mal locker das Vierfache des Jahresumsatzes der Mönckebergstraße.
Ein weiteres großes Thema ist vor allem für Alphabet die Forschung und Entwicklung. Denn dafür hat die Firma allein 2021 rund 32 Milliarden US-Dollar ausgegeben. Wenn man bedenkt, dass es im DAX, also dem wichtigsten deutschen Aktienindex, viele Unternehmen gibt, die deutlich weniger als 32 Milliarden US-Dollar wert sind, ist das ein unglaubliches Investment von Alphabet. Und wozu eigentlich? So eine Suchmaschine ist zwar erst mal komplex, aber braucht man dafür wirkliche Milliarden an Forschungsgeldern?
Tatsächlich fließt ein großer Teil von Alphabets Forschungsbudget in Zukunftsprojekte. So forscht es zum Beispiel viel auf dem Gebiet der künstlichen Intelligenz und versucht schon seit Jahren, einen Algorithmus für selbstfahrende Autos zu bauen. Für Walmart ist so was übrigens gar kein Thema – bei denen ist Forschung nicht mal ein eigener Kostenpunkt. Das heißt nicht, dass es für solche Aktivitäten gar kein Geld ausgibt. Aber dass die Summen zu klein sind, um sie separat auszuweisen.
Ihr merkt also schon: Welche operativen Kosten anfallen, kann sich je nach Firma ziemlich stark unterscheiden. Und auch innerhalb von Firmen kann sich zumindest die Gewichtung der Kosten über die Jahre stark ändern. Junge Unternehmen geben oft besonders viel Geld für Marketing aus, weil sie erst mal eine Marke aufbauen müssen. Alphabet hingegen kann sich das Marketing fast schon sparen, weil eh jeder die Firma kennt.
Jedenfalls spiegeln die operativen Kosten alles wider, was die Firma aktuell braucht, um ihr Geschäft zu betreiben. Was nach Abzug dieser Kosten dann übrig bleibt, nennt man operativen Gewinn, EBIT oder Gewinn vor Zinsen und Steuern. Im Normalfall gibt er ein ziemlich gutes Bild darüber, wie profitabel eine Firma unterm Strich ist.
Übrigens sieht man am operativen Gewinn noch mal stärker, wie viel profitabler das Geschäft von Alphabet ist. Die hatten 2021 einen operativen Gewinn von 79 Milliarden US-Dollar. Bei Walmart waren’s nur 26 Milliarden US-Dollar. Denn klar, Alphabet gibt zwar viel Geld für Rechtsstreitigkeiten und Forschung aus, aber Walmart muss erst mal die Kosten für die 10.500 Läden und das Gehalt der 2,3 Millionen Mitarbeiter bezahlen.
Auch beim operativen Gewinn macht es übrigens Sinn, auf die Marge zu schauen. Dazu teilt man wieder den Gewinn durch den Umsatz. Das Ergebnis: Alphabet hat eine operative Marge von 31 %, bei Walmart sind’s nur 4,5 %. Wie gesagt: Das heißt nicht, dass Walmart ein schlechtes Business ist – Software und Einzelhandel sind einfach zwei vollkommen unterschiedliche Branchen, die man nur schwer vergleichen kann.
Die Bank und der Staat
Mit dem operativen Gewinn sind wir aber noch nicht ganz am Ende. Bevor die Investoren ihren Gewinn kriegen, halten noch mal die Banken und der Staat die Hände auf. Deshalb nennt man den operativen Gewinn auch Earnings Before Interest & Taxes (EBIT) – also Gewinn vor Zinsen und Steuern.
Vom operativen Gewinn muss man zunächst noch die Zinsen abziehen, die Walmart oder Alphabet für ihre Kredite bei Banken und anderen Investoren zahlen müssen. Außerdem werden hier auch die anderen Finanzgeschäfte von Firmen eingerechnet. Zum Beispiel verkaufen so große Konzerne ihre Produkte oft in verschiedenen Ländern und damit auch in verschiedenen Währungen. Berichtet werden Umsatz, Gewinn und Kosten, aber immer nur in der Heimatwährung. Im Fall von Alphabet oder Walmart also in US-Dollar. Wenn jetzt zum Beispiel der Euro gegenüber dem US-Dollar massiv an Wert verliert, sind die EU-Umsätze von Alphabet in US-Dollar gemessen plötzlich weniger wert. Dagegen sichern sich Firmen mit Finanzinstrumenten ab. Wie viel Gewinn oder Verlust sie mit diesen Instrumenten machen, wird hier eingerechnet.
Aber es gibt bei den Finanzgeschäften nicht nur Kosten. Zum Beispiel hatte Alphabet 2021 um die 140 Milliarden US-Dollar an Cash und sehr liquiden Anlagen, also zum Beispiel Anleihen. Auf dieses Geld kassiert Alphabet natürlich Zinsen. Allein 2021 hat die Firma so Zinserträge von 1,5 Milliarden US-Dollar bekommen. Weil die aber nicht zum operativen Geschäft gehören, werden solche Erträge im Normalfall nicht in den Umsatz eingerechnet, sondern erst nach dem operativen Gewinn addiert.
Das Gleiche gilt auch für andere Investments. Denn viele große Konzerne investieren auch in andere Unternehmen. Manchmal in junge Start-ups. Manchmal an der Börse. Das ist übrigens auch einer der Gründe dafür, dass viele Investoren eher auf den operativen Gewinn schauen. Oft können solche Investments den Unternehmen nämlich mal schnell einen Zusatzgewinn von ein paar Millionen oder sogar Milliarden US-Dollar bringen. Allerdings sind diese Gewinne meistens nur einmalig. Wenn man dann in die Firma investiert und auch das nächste Jahr mit einem ähnlichen Gewinn rechnet, wird man schnell enttäuscht.
Bestes Beispiel dafür, wie trügerisch solche Investment-Gewinne sind, ist Amazon. Das hat schon vor einiger Zeit in den E-Autobauer Rivian investiert, der im November 2021 an die Börse gegangen ist. Und der Börsengang hätte nicht besser laufen können. Die Aktie ist in den ersten Tagen explodiert, Ende 2021 war Rivian um die 100 Milliarden US-Dollar wert. Amazons Anteil an Rivian war damit plötzlich um die 16 Milliarden US-Dollar wert, obwohl die Amazon-Kollegen dafür nur ein paar Milliarden investiert hatten. Die Folge: Amazon hat allein mit seinem Investment in einen E-Autobauer rund 12 Milliarden US-Dollar Gewinn gemacht. Dabei lag der operative Gewinn von Amazon selbst im gleichen Quartal bei nur 3,5 Milliarden US-Dollar. Ein einziges glückliches Investment hat also deutlich mehr zum Gewinn beigetragen als das gesamte operative Geschäft der Firma.
Dass das Investment doch nicht so glücklich war, hat sich dann aber schon drei Monate später gezeigt. Im ersten Quartal ist die Aktie von Rivian nämlich massiv abgestürzt und der Wert von Amazons Beteiligung um 7,6 Milliarden US-Dollar gesunken. Das hat dazu geführt, dass auch Amazon insgesamt rund 3,8 Milliarden US-Dollar Verlust gemacht hat. Gerade bei solchen Sondereffekten sollte man als Investor also immer sehr vorsichtig sein.
All diese Finanzgeschäfte muss man jetzt jedenfalls vom EBIT abziehen beziehungsweise im Fall eines Gewinns dazurechnen, um zum sogenannten EBT zu kommen. Also den Earnings Before Taxes, oder auf Deutsch: Vorsteuerergebnis.
Wie der Name es vermuten lässt, gehen vom Vorsteuerergebnis noch Steuern ab. Vater Staat will schließlich auch was abhaben. Auch die Steuern können sich von Firma zu Firma unterscheiden, wenn sie zum Beispiel in verschiedenen Ländern aktiv sind. Je nach Land gibt’s nämlich unterschiedliche Steuersätze, und manche Firmen sind sehr kreativ darin, ihre Gewinne in Länder zu verschieben, die geringe Steuern erheben.
Genau das wird Alphabet häufig vorgeworfen. Kein Wunder, denn 2021 hat der Suchmaschinenriese nur 14,7 Milliarden US-Dollar Steuern gezahlt. Klingt zwar nach viel, sind aber nicht mal 20 % des Vorsteuerergebnisses. Zum Vergleich: Walmart hat zuletzt fast 30 % ans Finanzamt abgedrückt.
Sind die Steuern bezahlt, bleibt der sogenannte Nachsteuergewinn übrig, den Börsianer auch als Nettoergebnis, Jahresüberschuss oder auf Englisch als Net Income bezeichnen.
Justieren geht über Studieren
Wir haben im letzten Kapitel schon kurz angesprochen, dass viele Gewinnmetriken einen großen Nachteil haben: Sie können durch Sondereffekte verzerrt werden und liefern dadurch oft ein verfälschtes Bild vom tatsächlichen Business.
Ähnlich ist es bei Restrukturierungskosten. Als Elon Musk 2022 den Kurznachrichtendienst Twitter übernommen hatte, feuerte er kurz darauf mehr als die Hälfte der rund 7.000 Mitarbeiter. Was langfristig Kosten sparen soll, geht erst mal ordentlich ins Geld. Hohe Abfindungen, mögliche Rechtsstreitigkeiten und die anschließende Umstrukturierung verschlingen nämlich jede Menge Kohle.
Weil so was aber nicht jeden Tag vorkommt, bereinigen viele Firmen ihre Gewinne um diese Sondereffekte. Zusätzlich zu den Gewinnmetriken, die anhand gesetzlicher Rechnungslegungsstandards berechnet werden, veröffentlichen sie daher auch adjustierte Kennzahlen. Das Ziel? Investoren ein möglichst unverfälschtes Bild von der wirtschaftlichen Lage und den Aussichten einer Firma zu vermitteln. Das kann aber auch gefährlich werden. Bei der zusätzlichen Veröffentlichung adjustierter Kennzahlen gibt’s nämlich kaum gesetzliche Vorschriften. Einige Firmen missbrauchen sie daher, um sich schönzurechnen.
Kritiker werfen das zum Beispiel WeWork vor. Der Co-Working-Anbieter hat 2018 viel Spott für sein »Community Adjusted EBITDA« geerntet. Darin bereinigen die New Yorker ihren Gewinn auch um Betriebskosten für ihre Gebäude. Beim Gewinn wurden also die Kosten für Miete, Internet, Personal und die Ausstattung der Gebäude nicht einbezogen. Im Fall von WeWork dürfte es sich dabei aber eben nicht um Sondereffekte handeln, sondern um ganz zentrale Kosten, die zum Geschäftsmodell gehören wie der Karneval zu Köln. Warum sollten die also nicht berücksichtigt werden?
WeWork ist nur eine von vielen Firmen, die besonders kreative Anpassungen bei der Veröffentlichung ihrer Zahlen machen. Tatsächlich ist das mittlerweile so weit verbreitet, dass adjustierte Kennzahlen häufig als nutzlos oder »Earnings before bad stuff« abgestempelt werden.
Diese Kritik ist allerdings nur zum Teil berechtigt. Während einige Anpassungen sicher Schwachsinn (oder sogar Täuschung) sind, können andere durchaus sinnvoll sein. Bestes Beispiel ist Adobe. Die Firma hinter Photoshop & Co hat ihren Umsatz im ersten Quartal 2022 um 9 % gesteigert. Stabile Leistung, und doch nur die halbe Wahrheit. Das Vorjahresquartal war nämlich eine ganze Woche länger. Berücksichtigen wir diesen Effekt, ist der Umsatz in vergleichbarer Zeit sogar um 17 % gestiegen. Erst die Adjustierung macht die Umsätze beider Quartale vergleichbar und zeigt, wie stark Adobe wirklich performt hat.
Trotz der Kritik sollte man adjustierte Kennzahlen daher nicht vollkommen ignorieren. Wenn sie aber stark von den üblichen Metriken abweichen, lohnt es sich, genauer hinzusehen.
Welche Anpassungen sinnvoll sind und welche nicht, lässt sich nicht pauschal sagen, sondern hängt mitunter stark vom Einzelfall ab. Trotzdem gibt’s einige Anpassungen, die geläufiger sind als andere. Da es aber sehr eintönig wird, wenn wir jetzt eine ganze Liste durchgehen, werden wir die wichtigsten davon in den kommenden Kapiteln immer wieder am Rande behandeln.

	



Geld verbrennen, Wert schaffen – Gutes Wachstum
Wir haben im letzten Kapitel gesehen, wie schwer es ist, den tatsächlichen Gewinn einer Firma zu ermitteln. Nimmt man den operativen Gewinn? Den Vorsteuergewinn? Den adjustierten Gewinn?
Noch schwieriger wird das Ganze, wenn die Firma überhaupt keinen Gewinn macht, sondern hohe Verluste. Gerade junge Unternehmen an der Börse sind nämlich oft alles andere als profitabel, können für Investoren aber trotzdem spannende Investments sein. Denn klar: Als Investor steckt man sein Geld in Firmen, weil sie Gewinn abwerfen und man als Aktionär einen Teil der Gewinne abbekommen will. Deshalb ist der Wert einer Firma vereinfacht gesagt die Summe aller Gewinne, die die Firma in Zukunft machen wird. Genau die Zukunft spielt hier aber eine wichtige Rolle. Denn auch Firmen, die heute noch Geld verlieren, können in Zukunft massive Gewinne abwerfen und sind damit für Investoren wertvoll.
Vor allem die großen Tech-Firmen, die heute zu den wertvollsten Unternehmen der Welt gehören, haben in ihren Anfangsjahren massiv Geld verloren. Amazon hat erst neun Jahre nach der Gründung das erste Mal einen Jahresgewinn gemacht. Seit dem Börsengang 1997 hat die Aktie trotzdem bis Ende 2022 rund 86.000 % zugelegt. Es kann sich also durchaus lohnen, in Firmen zu investieren, die noch Verluste machen. Aber wie findet man heraus, welche Firma Geld verbrennt, weil sie gerade stark wächst und dafür in Zukunft massiv Gewinne abwerfen wird? Und welche Firma Geld verbrennt, weil ganz einfach das Business nicht funktioniert?
Genau diese zentrale Frage wollen wir in den nächsten Kapiteln klären.
Die Botschaft hör ich wohl, allein mir fehlt der Umsatz
Bei den meisten unprofitablen Firmen an der Börse gibt es bereits ein bestehendes Produkt, und sie machen auch schon relevanten Umsatz damit. Allerdings sind die Kosten so hoch, dass am Ende trotzdem ein Verlust rauskommt. Genau um die Firmen soll es auch bei uns vor allem gehen.
Aber es gibt einige Special Cases, die noch nicht mal ein Produkt haben und die entsprechend auch noch gar keinen oder keinen relevanten Umsatz machen. Solche Firmen sind an der Börse eher selten, weil man in so einer frühen Phase in der Regel noch keinen Börsengang macht. Aber gerade in Hype-Phasen gibt’s diese Fälle immer wieder – in den letzten Jahren sind zum Beispiel viele Flugtaxi-Hersteller an die Börse gegangen, obwohl bei denen noch nicht mal der Prototyp fliegt.
Außerdem gibt’s eine Branche, in der so was ohnehin sehr üblich ist: nämlich Biotech-Firmen, die an neuen Medikamenten forschen. Ein Zulassungsprozess für so ein Medikament kostet nämlich schnell mal ein paar Hundert Millionen Euro, und viele Firmen sammeln das dafür benötigte Geld an der Börse ein. Die Investoren wiederum kaufen die Aktien in der Hoffnung, dass das Medikament zugelassen wird und dann auf einen Schlag Milliardengewinne da sind. Das deutsche Impfstoff-Wunder BioNTech war zum Beispiel so ein Fall.
Vor der Pandemie hatten die Mainzer nur minimale Umsätze aus ein paar Forschungsprojekten und haben 2019 noch 179 Millionen Euro Verlust gemacht. Doch dann kam der Impfstoff, und 2021 gehörte BioNTech mit 10,3 Milliarden Euro Gewinn zu den profitabelsten Firmen in ganz Deutschland.
Das Problem: All diese Firmen sind für einen außenstehenden Investor ohne Branchenexpertise enorm schwer zu durchschauen. Flugtaxihersteller wie Lilium sagen zwar, dass ihre vertikal startenden Flugzeuge irgendwann funktionieren werden, aber selbst Experten sind sich uneins, ob das möglich ist. Auch neue Medikamente klingen zwar immer megaspannend und wären im Erfolgsfall ein gigantisches Geschäft – aber wer kann schon einschätzen, ob ein Medikament wirklich so funktioniert wie geplant? Genauso ist es bei der israelischen Firma Steakholder Foods, die Fleisch in Laboren per 3-D-Druck herstellen will. Das ist ebenfalls ein aufregender Markt – ein massentaugliches Produkt gibt’s aber auch hier noch nicht.
Pauschal kann man zunächst sagen: Wenn man auf einem Gebiet kein Experte ist, dann sollte man bei Firmen ohne Umsätze und fertiges Produkt sehr, sehr vorsichtig sein. Bei anderen Firmen kann man ja auch an den Zahlen ablesen, wie gut das Geschäft funktioniert. Ohne Umsatz wird das schwierig, und man kann sich eben nur auf den Glauben ans jeweilige Produkt verlassen. Hier ist man oft besser beraten, nicht jedem Hype nachzulaufen und vielleicht erst zu investieren, wenn das Business auch wirklich real ist.
Höher, schneller, weiter
Ganz anders ist das bei einer Softwarefirma wie Snowflake. Die Kollegen aus Montana haben eine Plattform gebaut, auf der Firmen ihre Daten speichern. Anschließend können verschiedene Nutzer dann ortsunabhängig darauf zugreifen und die Daten analysieren. Das kommt so gut an, dass Snowflake allein 2021 bereits 1,2 Milliarden US-Dollar Umsatz gemacht hat, obwohl die Firma da gerade mal zehn Jahre alt war.
Snowflake hat aber nicht nur bereits ein Produkt, sondern wächst auch brutal schnell. Bevor die Firma an die Börse gegangen ist, hat sie 2018 nämlich nicht einmal 100 Millionen US-Dollar umgesetzt. In nur drei Jahren hat sich der Umsatz also mehr als verzwölffacht.
Das Problem: Während wir diese Zeilen schreiben, verbrennt Snowflake noch immer haufenweise Kohle. Denn mit dem Umsatz steigen leider auch die Verluste. Allein 2021 belief sich der operative Verlust auf unglaubliche 715 Millionen US-Dollar. Mit jedem US-Dollar Umsatz macht die Firma also rund 60 Cent Verlust.
Trotzdem bewerteten Investoren Snowflake Ende 2022 mit 46 Milliarden US-Dollar, und selbst Warren Buffett hat in die Firma investiert. Wie geht das? Wie kann eine Firma, die jedes Jahr Verluste macht, an der Börse Milliarden wert sein?
Das hat mehrere Gründe.
Snowflakes Bruttomarge liegt bei 62 % und damit sogar über den 57 % vom Suchmaschinen-Champion Alphabet. Mit ihrer Software setzt die Firma demnach deutlich mehr um, als sie kostet. Doch woher kommen dann die hohen Verluste? Die Antwort liefert ein Blick auf die Kosten für Marketing und Sales. 2021 hat Snowflake allein dafür über 744 Millionen US-Dollar ausgegeben.
Das klingt nach viel, ist bei jungen Softwarefirmen aber sehr üblich. Denn gerade im Digitalbusiness gibt’s oft eine sogenannte Winner-Takes-It-All-Dynamik. Das bedeutet, dass die erfolgreichsten Tech-Firmen sich meist zu Monopolen entwickeln. Je größer sie werden, desto unangreifbarer sind sie. Damit schwinden die Überlebenschancen der Konkurrenz, was den Wettbewerb schrumpfen lässt und die etablierten Firmen nur noch stärker macht. Beispiele dafür gibt es viele: Mit Google nutzen wir genau eine Suchmaschine, ein Großteil unserer Computer läuft auf Microsoft Windows, und auf einem großen Teil der Smartphones ist Android oder iOS installiert.
Snowflakes Produkt stiftet viel Mehrwert, ist aber ziemlich komplex. Haben Nutzer erst mal gelernt, mit der Software umzugehen, und all ihre Daten auf der Plattform gespeichert, ist es unwahrscheinlich, dass sie zur Konkurrenz wechseln. Man spricht in solchen Fällen davon, dass ein Business hohe Wechselkosten hat.
Für Snowflake ist es daher extrem wichtig, sich jetzt Marktanteile zu sichern, auch wenn Gewinne dadurch auf sich warten lassen. Denn wenn (fast) jede Firma das Produkt nutzt, die Marke bekannt ist und Nutzergewohnheiten etabliert sind, kann Snowflake die Marketingkosten immer noch zurückfahren. Spätestens dann könnte sich die hohe Bruttomarge auch in hohen operativen Gewinnen niederschlagen.
Ein weiterer Punkt, der der Firma in die Karten spielt, ist das sehr lukrative Geschäftsmodell. Snowflake rechnet nämlich nutzungsbasiert ab. Je mehr Daten Nutzer auf der Plattform speichern und analysieren, desto mehr müssen sie dafür bezahlen.
Aktuell werden Daten immer wichtiger. Oft werden sie schon als das Öl des 21. Jahrhunderts bezeichnet. Viele Firmen sammeln jeden Tag riesige Datenmengen über das Verhalten ihrer Nutzer. Doch sie sind nutzlos, wenn sie nicht gespeichert, analysiert und die richtigen Schlüsse daraus gezogen werden.
Die Nachfrage nach Snowflakes Software und deren Nutzung steigt daher rasant. Nicht nur durch Neukunden, sondern auch durch bestehende User. Durch die nutzungsbasierte Abrechnung geben die immer mehr Geld bei Snowflake aus, was sich auch an der sogenannten Net Dollar Retention Rate von 178 % zeigt. Sie besagt, dass bestehende Kunden 2021 78 % mehr als im Vorjahr ausgegeben haben. Hier entsteht also Umsatzwachstum nur durch Bestandskunden, sogar ohne neue Kunden.
Für Snowflake kann es sich also sehr lohnen, erst mal viel Geld für Marketing auszugeben, um Neukunden zu gewinnen. Sind die einmal gebunden, kann die Firma die Vertriebskosten immer noch senken und fett abkassieren. Das gilt bei Snowflake vor allem deshalb, weil die Umsätze wiederkehrend sind. Die Kunden schließen langfristige Verträge ab und müssen dann ähnlich wie bei Netflix jeden Monat eine Abo-Gebühr zahlen. Solche Abo-Modelle sind deshalb sehr attraktiv, weil die Umsätze viel stabiler sind und die Bestandskunden dauerhaft Geld ausgeben, ohne dass man auch nur einen Cent in Kundengewinnung investieren muss.
Ü-40-Party
Selbst ein Business, das jetzt noch Verluste macht, kann in Zukunft also sehr attraktiv werden. Voraussetzung dafür ist aber, dass die Verluste nicht vollkommen aus dem Ruder laufen. Um das zu beurteilen, schauen Investoren bei Softwarefirmen auf die sogenannte Rule of 40. Das ist eine Daumenregel, die besagt, dass Wachstumsrate und Gewinnmarge bei den erfolgreichsten Software-Businesses in Summe über 40 liegen müssen.
Eine Firma, die ihren Umsatz um 60 % steigert, aber eine Gewinnmarge von minus 15 % hat, kommt nach dieser Regel auf 45. Nach der Daumenregel hätte sie also ein gesundes Verhältnis von Wachstum und Profitabilität.
Wächst eine Firma hingegen sogar mit 80 %, kommt dafür aber nur auf eine Gewinnmarge von minus 60 %, liegt der Wert nur bei 20. Auch wenn sie schneller wächst, wäre das Unternehmen nach der Rule of 40 also unattraktiver, da das Wachstum mit hohen Verlusten vielleicht zu teuer erkauft wird.
Dieser Regel liegt keine natürliche Gesetzmäßigkeit oder komplizierte Theorie zugrunde, sondern schlichte Erfahrungswerte. Die Vergangenheit hat nämlich gezeigt, dass viele erfolgreiche Firmen in ihrer Wachstumsphase Werte über 40 hatten und Firmen, die darunter lagen, später weniger erfolgreich waren. Das gilt allerdings nicht überall, sondern vor allem für die Softwarebranche.
Snowflake kam 2021 bei der Rule of 40 auf einen Wert von 113. Um das zu berechnen, schauen wir uns zuerst das Umsatzwachstum an. 2020 hat die Firma noch 592 Millionen US-Dollar umgesetzt. Ein Jahr später waren es bereits 1.219 Millionen US-Dollar. Das entspricht einem Wachstum von 106 %.
Dazu addieren wir die Gewinnmarge – und hier wird’s ein bisschen komplizierter. Denn anders als beim Umsatz haben wir bereits festgestellt, dass es nicht den einen Gewinn gibt. Nehmen wir also die Bruttomarge, die operative Gewinnmarge, oder schauen wir doch auf den Nachsteuergewinn? Da die Rule of 40 keine gesetzlich vorgeschriebene Kennzahl ist, gibt’s dafür keine feste Regel. In der Praxis hat sich allerdings etabliert, dass Investoren einen Wert nehmen, der als Free-Cashflow-Marge bezeichnet wird.
Der Free Cashflow ist die Kohle, die am Jahresende übrig bleibt und mit der die Firma dann Kredite zurückzahlen oder Dividenden an die Aktionäre ausschütten kann. Er unterscheidet sich vom Nachsteuergewinn, da Firmen mitunter viel Cash ausgeben oder einnehmen, ohne dass sich das im Gewinn niederschlägt.
Klingt komisch, ist aber ganz einfach erklärt: Angenommen, Snowflake schließt mit einem Kunden einen fetten Deal über 20 Millionen US-Dollar ab, der über vier Jahre geht. Wenn der Kunde die vollen 20 Millionen US-Dollar im Voraus bezahlt, dann erhöht sich der Free Cashflow in diesem Jahr um 20 Millionen US-Dollar. Das ist also das Geld, das wirklich auf dem Bankkonto von Snowflake ankommt. Aufgrund von Rechnungslegungsvorschriften darf die Firma diese Kohle allerdings noch nicht als Umsatz verbuchen, denn mit dem Geld entsteht auch eine Verpflichtung, über vier Jahre Zugang zur eigenen Plattform zu gewähren. Nach einem Jahr hat Snowflake erst ein Viertel der geschuldeten Leistung erbracht und darf dadurch auch nur ein Viertel, also 5 Millionen US-Dollar, als Umsatz verbuchen. Nach den gesetzlichen Vorschriften vieler Länder werden Umsatz und Gewinn nämlich immer dann verbucht, wenn die Leistung erbracht wurde. Der Cashflow spiegelt hingegen wider, wann die Zahlungen erfolgt sind.
Gewinn und Zahlung können aus verschiedensten Gründen an unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen. Ein weiteres Beispiel sind große Investitionen. Gibt eine Firma zum Beispiel 10 Millionen US-Dollar für eine Fabrik aus, dann verringert sich der Free Cashflow sofort um 10 Millionen US-Dollar. Der Gewinn bleibt davon aber unberührt, denn auch wenn das Unternehmen viel Geld ausgegeben hat, erhält es im Gegenzug eine Fabrik, die 10 Millionen US-Dollar wert ist.
Im Laufe der Zeit nutzt sich die natürlich ab. Angenommen, die Fabrik ist in zehn Jahren verschlissen, veraltet und nicht mehr nutzbar. Verliert sie bis dahin gleichmäßig an Wert, würde die Firma also jedes Jahr genau 1 Million US-Dollar ärmer werden. Dieser Wertverlust wird über sogenannte Abschreibungen erfasst und belastet den Gewinn, obwohl dabei gar keine Zahlung mehr fließt.
In der Praxis ist der Unterschied zwischen Cashflow und Gewinn gar nicht so eindeutig wie in unseren Beispielen. Deshalb haben Firmen häufig Spielraum bei der Auslegung, wann sie Zahlungen als Gewinn oder Verlust verbuchen. Einige nutzen diese Spielräume und tricksen etwas, um sich schönzurechnen. Weil das bei den tatsächlichen Zahlungen deutlich schwieriger ist, hat sich auch der Ausdruck »Cash is King« etabliert und dazu geführt, dass viele Investoren ganz genau auf den Cashflow schauen.
Aber nun zurück zur Rule of 40 bei Snowflake. 2021 kam die Firma auf einen Free Cashflow von 81 Millionen US-Dollar. Setzen wir das ins Verhältnis zum Umsatz, kommen wir auf eine Free-Cashflow-Marge von rund 7 %. Addieren wir das zum Umsatzwachstum von 106 %, ergibt sich bei der Rule of 40 der bereits erwähnte (spektakuläre) Wert von 113.
Die Rule of 40 ist vor allem für Softwarefirmen erfunden worden und auch kein allgemeingültiges Gesetz, sondern eher eine hilfreiche Daumenregel. Was man aber ganz allgemein sagen kann: Wachstum sollte in einem sinnvollen Verhältnis zu den Verlusten stehen. Wenn eine Firma nur noch schwach wächst und trotzdem sehr viel Geld verliert, ist das erst mal kein gutes Zeichen. Bei sehr hohem Wachstum kann man hingegen höhere Verluste verkraften.
Hebelkraft, die Knete schafft
Der sogenannte operative Hebel ist ein weiterer Indikator dafür, ob Firmen gesunde Verluste machen oder einfach nur Geld verbrennen. Denn im besten Fall ergeben sich bei den meisten Firmen sogenannte Skaleneffekte. Heißt vereinfacht gesagt: Egal, ob Snowflake 200, 2.000 oder 2.000.000 Kunden hat – die grundlegende Plattform muss der Konzern immer bereitstellen. Auch eine Buchhaltung oder eine Firmenwebsite brauchen Unternehmen – unabhängig davon, ob sie ein paar Hundert Millionen oder ein paar Milliarden umsetzen. Natürlich wird die Buchhaltung aufwendiger, wenn man ein Milliardenkonzern ist. Der Buchhaltungsaufwand wächst aber tendenziell langsamer als der Umsatz.
Wegen dieser Skaleneffekte sollten die Kosten im Optimalfall langsamer wachsen als der Umsatz. Dadurch steigen mit der Zeit die Margen, und die Firma wächst quasi ganz von selbst in die Gewinnzone rein. Genau das ist bei Snowflake der Fall. Die Kosten für den Betrieb der eigenen Plattform haben sich zwischen 2019 und 2021 zum Beispiel vervierfacht. Gleichzeitig hat sich der Umsatz aber fast verfünffacht. Dadurch ist die Bruttomarge in den Jahren von 56 % auf 62 % gestiegen.
Noch deutlicher wird der Effekt, wenn man auf die Kosten für Verkauf und Marketing schaut. 2019 hat Snowflake 294 Millionen US-Dollar für Werbung ausgegeben, damals aber nur 265 Millionen US-Dollar Umsatz gemacht. Sie haben also mehr Geld in Marketing gepackt, als sie überhaupt eingenommen haben – genauer gesagt 111 % vom Umsatz. 2021 sah das ganz anders aus. Da ist mit 744 Millionen US-Dollar zwar deutlich mehr Geld in den Verkauf und das Marketing der Snowflake-Plattform geflossen, gleichzeitig lag der Umsatz aber auch bei rund 1,2 Milliarden US-Dollar. Statt 111 % hat die Firma also nur noch 61 % der Umsätze in die Vermarktung gepumpt.
Denselben Effekt gab’s bei den Kosten für Verwaltung und Co. Die Folge: Schlussendlich hat sich der operative Verlust zwischen 2019 und 2021 nur verdoppelt, während sich der Umsatz fast verfünffacht hat. Wenn das so weitergeht, dürfte Snowflake schon in absehbarer Zeit Gewinne schreiben.
Dass die Kosten weniger stark ansteigen als der Umsatz, bezeichnet man also als operativen Hebel. Anders als bei der Rule of 40 ist er nicht nur für Softwarefirmen gültig, sondern sollte im besten Fall auch bei Industrieunternehmen, Getränkeproduzenten oder Klamottenherstellern auftreten. Und der operative Hebel besteht im besten Fall auch bei Unternehmen, die bereits Gewinne schreiben. Dann führt er nämlich dazu, dass die Gewinne sogar noch schneller wachsen als der Umsatz.
So ist ein guter Ofen
Wie wir auf den letzten Seiten gesehen haben, ist es gar nicht so einfach, gesunde von ungesunden Verlusten zu unterscheiden. Es gibt viele Faktoren, die da mitspielen, und keine eindeutige Regel, die immer gültig ist. Wenn wir gleich über einen eher negativen Fall sprechen, wird es aber hoffentlich noch mal deutlicher. Bevor wir das tun, wollen wir die wichtigsten Faktoren aber kurz zusammenfassen.
Wenn eine Firma hohe Verluste aufweist, sollte sie im besten Fall auch schon ein funktionierendes Produkt haben und Umsatz machen. Vor allem sollte der Umsatz auch stark wachsen. In welchem Verhältnis das Wachstum zu den Verlusten stehen soll, kann man nicht eindeutig sagen. Gerade bei Tech-Firmen ist die Rule of 40 aber eine gute Daumenregel.
Im besten Fall haben Firmen eine positive Bruttomarge. Das Produkt an sich ist also profitabel, und die Verluste entstehen erst, wenn man die Kosten für Marketing, Verwaltung und Co. abzieht. Das ist vor allem deshalb wichtig, weil die Firmen ihre Verluste dann bewusst steuern können. Eine neue Werbekampagne ist nicht essenziell für das Überleben einer Firma – Ausgaben fürs Marketing kann man auch reduzieren. Wenn eine Firma also beispielsweise nur wegen ihrer Marketing-Aufwendungen in die roten Zahlen rutscht, ist das ein gutes Zeichen.
Wenn man auf die Kosten schaut, gibt’s außerdem im besten Fall einen operativen Hebel. Die Kosten wachsen also langsamer als der Umsatz. Dadurch steigen die Margen über die Zeit automatisch, und die Firma wächst sozusagen in die Profitabilität rein.
Schlussendlich machen höhere Verluste auch vor allem Sinn, wenn der Markt eine Winner-Takes-It-All-Dynamik hat. Gerade in der Tech-Welt setzen sich nämlich sehr oft nur einige wenige Player durch, die dann eine sehr starke Marktposition haben und in dieser Marktposition auch sehr profitabel sind. Siehe Microsoft, siehe Apple, siehe Alphabet. Um schneller zu dieser Marktposition zu kommen und nicht vom Wettbewerb verdrängt zu werden, können etwas höhere Verluste in den Aufbaujahren sehr sinnvoll sein.

	



Geld verbrennen, Geld verbrennen – Schlechtes Wachstum
Die globale Fleischindustrie ist gigantisch und gerade durch die Massentierhaltung sehr fragwürdig. Allein der amerikanische Fleischgigant Tyson Foods hatte 2022 eine wöchentliche Produktionskapazität von 47.000.000 Hühnern, 155.000 Rindern und 471.000 Schweinen. Damit hat der Konzern aus Springdale, Arkansas, allein im Geschäftsjahr 2022 (das bei Tyson im Oktober 2022 geendet hat) rund 53 Milliarden US-Dollar Umsatz gemacht.
Wenn dann ein Start-up wie Beyond Meat kommt und diese Branche mit einer veganen Alternative revolutionieren will, sind Investoren natürlich erst mal begeistert. Schon als Start-up konnte Beyond Meat neben namhaften professionellen Geldgebern auch bekannte Unternehmer und Stars wie Bill Gates, Leonardo DiCaprio oder Snoop Dogg als Investoren an Bord holen. Selbst Tyson Foods hat ursprünglich mal in Beyond Meat investiert.
An der Börse ging der Hype weiter. Beim Börsengang im Mai 2019 ist die Aktie nämlich gleich am ersten Tag um 163 % gestiegen. Dass Aktien am ersten Tag deutlich zulegen, ist zwar nicht ungewöhnlich. Ein Anstieg von 163 % allerdings schon.
Und damit nicht genug. In den Wochen nach dem Börsengang ging’s noch weiter nach oben, und in der Spitze im Juli 2019 war Beyond Meat sogar 14 Milliarden US-Dollar wert. Dazu muss man wissen, dass selbst Tyson Foods als einer der weltweit größten Fleischkonzerne zu der Zeit nur rund 30 Milliarden US-Dollar wert war.
Tatsächlich kann man den Hype von außen auch nachvollziehen. Beyond Meat hat eine vegane Fleischalternative, die bei den Kunden ganz gut ankam. Die Firma hatte schnell Partnerschaften mit namhaften Konzernen wie McDonald’s und konnte sogar Manager von großen Fleischkonzernen wie Tyson Foods überzeugen, an Bord zu kommen. Auch wenn das nicht immer ganz glorreich war. So hat 2022 der COO Doug Ramsey die Firma verlassen, weil er einem Mann in die Nase gebissen hat. Vor Beyond Meat war Doug Ramsey lange Zeit bei Tyson Foods aktiv.
Trotzdem gab’s schon früh Anzeichen dafür, dass das Business mit veganem Fleischersatz kein Selbstläufer ist. Das hat über die Jahre auch die Börse realisiert – denn Ende 2022 ist der Börsenwert von Beyond Meat auf unter 800 Millionen US-Dollar eingebrochen – deutlich weniger als noch beim Börsengang aka IPO im Mai 2019.
Die Zahlen hinter dem Absturz
Zunächst sieht Beyond Meat vielleicht ähnlich wie Snowflake aus. Eine junge Firma mit innovativem Produkt, die größtenteils Verluste macht, aber dafür rasant wächst. Während sich der Umsatz 2017 »nur« verdoppelt hat, ist er 2018 um 170 % gestiegen und hat 2019 um fast 240 % auf rund 300 Millionen US-Dollar zugelegt.
Solche Wachstumszahlen hat nicht mal Snowflake hingekriegt. Und auch die anderen Zahlen waren damals wirklich solide. Die Bruttomarge ist zwischen 2017 und 2019 von mickrigen 0,8 % auf ganze 33 % gestiegen, und die Kosten für Marketing und Co sind langsamer gewachsen als der Umsatz. Die Firma hatte also ein gut funktionierendes Produkt mit solider Bruttomarge, starkes Wachstum und einen operativen Hebel. Also alles richtig gemacht?
Ziemlich bald nach dem Börsengang kamen dann aber die ersten Probleme auf. Durch Corona ist nämlich das wichtige Geschäft mit Restaurantkunden massiv eingebrochen. Dabei waren es genau diese Restaurantkunden, die das Wachstum angetrieben haben. Der Umsatz mit ihnen hat sich zwischen 2017 und 2019 nämlich mehr als verzwanzigfacht.11 Trotzdem konnte Beyond Meat auch im ersten Pandemiejahr um 37 % wachsen – mit Blick auf die Krise noch ein solider Wert.
Dass die Firma ernsthafte Probleme hatte, hat sich erst 2021 gezeigt. Obwohl viele Restaurants zumindest teilweise wieder geöffnet hatten, war der Umsatz nämlich um nur 14 % gestiegen. Gleichzeitig wuchsen die Kosten aber weiter sehr schnell, und während Beyond Meat 2019 noch einen kleinen operativen Gewinn gemacht hatte, gab’s plötzlich einen saftigen Verlust von 159 Millionen US-Dollar. Den operativen Hebel, über den wir oben gesprochen haben, gab’s plötzlich nicht mehr, und die Kosten waren viel stärker gewachsen als der Umsatz. Damals hat natürlich auch die Börse realisiert, dass es bei Beyond Meat in eine ganz falsche Richtung läuft. Und als die Zahlen für 2021 im Februar 2022 veröffentlicht wurden, ist der Börsenwert unter die Marke von 3 Milliarden US-Dollar gefallen – also unter den Ausgabekurs beim Börsengang.
Das lag nicht nur daran, dass die Zahlen an sich schon schlecht waren. Das kann ja verschiedene Gründe haben. Es lag auch daran, welche Gründe es waren. Vor allem nämlich eine geringere Nachfrage der Kunden, obwohl Beyond Meat gleichzeitig mehr Geld ins Marketing gepumpt hatte. Die Kunden hatten also scheinbar einfach keine Lust mehr auf die Pattys der Firma. Ein Trend, der sich fortsetzen sollte.
So richtig katastrophal wurde es bei Beyond Meat nämlich 2022. Da ist der Umsatz im dritten Quartal, also zwischen Juli und September, um ganze 22 % eingebrochen. Was vor ein paar Jahren noch eines der krassesten Wachstumsunternehmen der Börse war, hatte plötzlich mit sinkenden Umsätzen zu kämpfen. Die Kosten sind allerdings weitergewachsen, und so kam Beyond Meat im dritten Quartal auf einen Bruttoverlust von 15 Millionen US-Dollar.
Das entspricht einer negativen Bruttomarge von 18 %. In anderen Worten: Ein Produkt, das Beyond Meat für 1 US-Dollar verkauft, hat in der Produktion 1,18 US-Dollar gekostet. So kann ein Business nicht funktionieren. Selbst wenn Beyond Meat alle Kosten für Marketing und Co runterschrauben würde, wäre es immer noch unprofitabel.
Das liegt unter anderem daran, dass Beyond Meat sehr viele Rabatte geben musste, weil die Nachfrage der Kunden bei Weitem nicht mehr so hoch war wie noch 2019. Außerdem haben sich auch Partnerschaften mit großen Restaurantketten wie Pizza Hut oder McDonald’s deutlich schlechter entwickelt als gedacht. McDonald’s hat seinen McPlant Burger in den USA im Sommer 2022 zum Beispiel wieder eingestellt, weil niemand ihn kaufen wollte.
Red Flags
Long Story Short: Mittlerweile ist das Wachstum weg, und Beyond Meat verbrennt haufenweise Kohle, sodass viele Investoren sogar Zweifel an der Überlebensfähigkeit der Firma haben. Doch war dieser krasse Fall des gehypten Start-ups vorhersehbar? Im Nachhinein ist man natürlich immer schlauer, aber es gab von Beginn an erhebliche Unterschiede zwischen Beyond Meat und einer Firma wie Snowflake.
Das beginnt damit, dass Beyond Meat deutlich schwächere Lock-in-Effekte hat. Wenn Snowflake einmal einen Kunden gewinnt, zahlt er stetig steigende Gebühren. Will er das nicht mehr, muss er sich die Mühe machen und kündigen. Das passiert sehr selten, da der Umzug einmal gespeicherter Daten und das Erlernen einer neuen Software umständlich sind.
Im Fall von Beyond Meat ist das anders. Die Verbraucher müssen sich jedes Mal aktiv dafür entscheiden, zu den Fleischersatzprodukten der Firma zu greifen. Damit sie das tun, steckt Beyond Meat haufenweise Kohle in Werbung. Anfangs mit Erfolg, wie das spektakuläre Umsatzwachstum beweist.
Doch mit zunehmender Größe erkennen traditionelle Fleischkonzerne wie Tyson Foods oder Cargill natürlich die Gefahr für ihr Geschäft. Also bringen sie ebenfalls pflanzliche Alternativen auf den Markt, und das zu deutlich günstigeren Preisen.
Denn anders als Beyond Meat können sie auf bestehende Produktions- und Distributionsmöglichkeiten zurückgreifen. Ihre Fabriken müssen nicht von Grund auf neu gebaut werden, und das Vertriebsnetz zu Restaurants und Supermärkten ist bereits etabliert. Außerdem profitieren die Fleischriesen von den bereits erwähnten Skaleneffekten und können aufgrund ihres profitablen Kerngeschäfts damit leben, dass die neuen Produkte zumindest zeitweise keinen Gewinn abwerfen.
Der steigende Wettbewerb setzt Beyond Meat unter Druck. Um mit der Konkurrenz mitzuhalten und den Sprung von der Nische in den Massenmarkt zu schaffen, müssten sie die Preise senken. Anders als bei Software ist das bei Fleischersatzprodukten aber leider nicht so einfach, denn für die Herstellung werden Erbsenprotein, teure Fabriken und jede Menge Personal benötigt.
Einziger Ausweg? Wachstum! Denn mit steigender Stückzahl könnte Beyond Meat von ähnlichen Skaleneffekten wie die Konkurrenz profitieren. Unterm Strich steckt die Firma aus Kalifornien damit also in einem Dilemma: Um die Preise zu senken, muss sie wachsen. Um zu wachsen, muss sie wiederum die Preise senken.
Im Burggraben ist Geld vergraben
Bis zu einem gewissen Zeitpunkt sind Snowflake und Beyond Meat beide schnell gewachsen und haben viel Geld verbrannt. Der wesentliche Unterschied: Snowflake hat ein Produkt mit hohen Wechselkosten, das sich nicht leicht kopieren lässt. Beyond Meat hat das offensichtlich nicht.
In der Börsenlingo spricht man auch davon, dass das Geschäftsmodell von Snowflake einen sogenannten Burggraben hat. Also einen nachhaltigen Wettbewerbsvorteil, den die Konkurrenz schwer überwinden kann und durch den das Business geschützt wird. Welche Arten von Burggräben es gibt, werden wir in den späteren Kapiteln viel genauer erklären. Was wir aber schon jetzt sagen können: Wenn Unternehmen hohe Verluste machen, um stark zu wachsen, ist wichtig, dass sie Geschäftsmodelle mit einem Burggraben aufbauen. Sonst ist die Firma vielleicht irgendwann sehr groß, kämpft aber wie Beyond Meat mit horrenden Kosten, starkem Wettbewerb und sinkenden Umsätzen.
Das heißt nicht, dass Beyond Meat gar keinen Burggraben hat. Coca-Cola ist mit sprudelndem Zuckerwasser zu einem Weltkonzern geworden. Auch die Schokoriegel, Chips und Getränke von Nestlé, PepsiCo oder Mars unterscheiden sich oft nur durch die Marke von der Konkurrenz. Die eigene Marke kann also sehr wohl zu einem langfristigen Wettbewerbsvorteil werden. Allerdings ist der Markenaufbau immer sehr teuer, und gerade in der Fleischindustrie sind die Konsumenten eigentlich nicht gewohnt, auf Basis von Marken zu kaufen.
Wenn man als Investor in ein Modell wie Beyond Meat investiert, hätte man sich also auch in den guten Jahren zwischen 2017 und 2019 die Frage stellen müssen, was die Firma eigentlich für einen Burggraben aufbaut. Und wenn die Antwort nur eine eigene Marke ist, muss man sich schon fragen, ob man dafür wirklich so einen hohen Preis zahlen will. Schließlich war Beyond Meat damals ähnlich teuer bewertet wie Softwarefirmen mit viel stärkeren Burggräben.
Winner Takes Nothing
Ein wichtiger Burggraben, den wir vorhin schon angesprochen haben, ist die Marktposition. Gerade in der Tech-Welt gibt es viele Märkte mit einer Winner-Takes-It-All-Dynamik. Mit Google gibt es eine dominante Suchmaschine, mit Amazon einen dominanten E-Commerce-Marktplatz und mit Microsoft einen dominanten Hersteller von Betriebssystemen.
Klar, alle diese Firmen haben auch Konkurrenten, sind aber in einer starken Marktposition. Das hat zum Beispiel damit zu tun, dass eine Plattform für Kunden besonders wertvoll ist, wenn viele Händler ihre Produkte anbieten. Für Händler wiederum ist es besonders wertvoll, wenn viele Kunden nach Produkten suchen. Je mehr Händler man also hat, desto mehr Kunden kommen, und die ziehen wiederum neue Händler an.
Ähnlich wie beim Thema der Marke sollte man als Investor aber hellhörig werden, wenn die Winner-Takes-It- All-Dynamik im Grunde der einzige Burggraben eines Unternehmens ist. Beziehungsweise sollte man sichergehen, dass die Dynamik auch wirklich so existiert, wie die Firma sich das wünscht.
Ein gutes Negativbeispiel dafür waren zumindest in den letzten Jahren Lieferdienste wie Delivery Hero oder Just Eat Takeaway.com. Quasi seit ihrer Gründung ist das Argument dieser Lieferdienste, dass sie jetzt erst massiv investieren müssen, um die stärkste Marktposition aufzubauen. Wenn das aber mal geschafft ist, so ihr Argument, hat man eine gewisse Preissetzungsmacht und kann die Essenslieferungen deswegen profitabel hinkriegen.
Die Investoren hat man damit überzeugt. Delivery Hero und Just Eat Takeaway.com sind heute Milliardenkonzerne. Delivery Hero war 2021 sogar mal um die 40 Milliarden Euro wert und gehörte damit zu den wertvollsten deutschen Firmen überhaupt.
Das Business selbst funktioniert aber immer noch nicht so, wie man sich das vorgestellt hat – und das, obwohl Delivery Hero jedes Jahr Essen für einige Milliarden Euro liefert. Auch der Boom während Corona hat zwar den Umsätzen geholfen, profitabel war Delivery Hero aber auch in der Zeit nicht – bei Weitem nicht! Dabei sind die Kunden eigentlich von selbst gekommen, und die Lieferdienste mussten weniger Geld in Marketing pumpen.
Alle Lieferdienste haben nämlich dasselbe Problem: Sie sind untereinander kaum zu unterscheiden und damit austauschbar. Wenn einer die Preise erhöht, wandern die Kunden zur Konkurrenz. Denn Delivery Hero & Co kochen keine eigene Pasta, backen keine eigene Pizza und bereiten kein eigenes Sushi zu. Sie übermitteln lediglich die Bestellung vom Kunden an die Restaurants und knüpfen denen dafür rund 15 % vom Bestellwert ab.
Für alle Parteien ein guter Deal. Die Kunden sehen auf einen Blick alle Restaurants in ihrer Nähe, können ohne lästiges Telefonat bestellen und per App bezahlen. Die Restaurants müssen zwar einen Teil ihres Umsatzes abgeben, aber gewinnen dafür vielleicht neue Kunden. Außerdem laufen sie Gefahr, dass sie untergehen, wenn sie nicht mitspielen.
Für die Restaurants gibt’s aber überhaupt keinen Nachteil, wenn sie sich auf mehreren Lieferdienst-Apps gleichzeitig listen lassen. Ganz im Gegenteil, denn im Zweifel gewinnen sie dadurch sogar mehr Kunden. Die hungrigen Kunden haben wiederum keinen Nachteil, mehrere Apps zu installieren, gerade wenn die Anbieter auch noch mit haufenweise Gutscheincodes um sich werfen. Die Folge? Alle Apps haben alle Restaurants, und alle Kunden haben alle Apps.
Verlangt eine Liefer-App höhere Gebühren von den Restaurants, haben die genug andere Apps, auf die sie ausweichen können. Preiserhöhungen treiben die Restaurants also direkt in die Arme der Konkurrenz und stärken so deren Angebot. Damit fliehen dann die Kunden, denn ihnen ist der Geschmack der Pizza wichtiger als die Farbe der App, auf der sie die bestellen. Wirkliche Preissetzungsmacht erlangt eine Liefer-App nur dann, wenn sie die einzige – oder jedenfalls die weitaus größte – ist. Dafür kann sie die Wettbewerber entweder übernehmen oder durch harten Preiskampf in den Ruin treiben.
Und bisher ist tatsächlich beides passiert. Just Eat wurde 2020 von Takeaway übernommen. Das daraus entstandene Lieferdienstimperium hat sich ein paar Monate später den US-Anbieter Grubhub einverleibt. Kurze Zeit später wurde Postmates von Uber Eats übernommen. 2022 hat DoorDash einen finnischen Emporkömmling namens Wolt aufgekauft. Und Ende 2022 wurde der deutsche Schnelllieferdienst Gorillas vom türkischen Vorbild Getir geschluckt. Experten sprechen in dem Fall davon, dass sich der Markt konsolidiert. Geholfen hat es trotzdem nicht, denn es gibt noch immer viel zu viele Player auf diesem speziellen Markt, die sich mit immer günstigeren Preisen unterbieten und fette Verluste schreiben.
Wird das irgendwann ein Ende haben? Vermutlich nicht – zumindest erst mal nicht mit attraktiven Margen. Selbst wenn sich ein Lieferdienst durchsetzt und die Preise erhöhen sollte, eröffnet das neuen Wettbewerbern wieder Chancen.
Das Modell ist einfach zu leicht zu kopieren und verfügt bestenfalls über einen lokalen Burggraben. Das bedeutet, dass ein Kunde in Hamburg rein gar nichts davon hat, ob Lieferando die besten Restaurants in Berlin hat oder nicht. Globale Größe ist im Fall von Lieferdiensten nicht zwangsläufig ein Vorteil, sodass lokale Anbieter durchaus zum Problem werden könnten. Das soll jetzt übrigens nicht heißen, dass große Lieferdienste nie profitabel werden können. Die großen Hoffnungen, die manche Investoren in diese Firmen gesteckt haben, werden aber aus unserer Sicht in absehbarer Zeit nicht erfüllt werden und die Margen erst mal ziemlich niedrig sein.
Das Geld ist weg
Ähnlich wie bei den »guten« Verlusten gibt’s auch keine klar definierten Regeln dafür, dass Verluste ungesund sind und nie zu einem wirklich nachhaltigen Business führen werden. Trotzdem haben wir auf den letzten Seiten einige Aspekte gesehen, die den Aufbau eines nachhaltig erfolgreichen Unternehmens auf jeden Fall deutlich schwieriger machen.
Eine Red Flag sind zum Beispiel die aktuell negativen Bruttomargen von Beyond Meat. Die zeigen nämlich, dass Beyond Meat seine Produkte trotz beachtlicher Größe nur zu einem Preis herstellen kann, den die Kunden eigentlich nicht zahlen wollen.
Fast noch wichtiger sind aber die weichen Faktoren. Gerade bei Firmen, die noch ganz am Anfang stehen und dabei viel Geld verbrennen, sollten die hohen Verluste auf irgendeinen Wettbewerbsvorteil einzahlen. Bei Softwarefirmen wie Snowflake ist das zum Beispiel ein sehr starker Lock-in-Effekt. Die Kunden, die einmal ihre ganzen Daten zu Snowflake rüberziehen, können nur mit sehr viel Aufwand wieder zu einem Konkurrenten wechseln.
Bei Beyond Meat ist das anders. Hier entscheiden sich die Kunden ja jedes Mal wieder, ob sie jetzt den Patty von Beyond Meat oder doch die günstigere Eigenmarke von Walmart nehmen. Einen Wettbewerbsvorteil kriegt man also vor allem über den Aufbau der eigenen Marke. Das kann funktionieren, wie Coca-Cola, Mars oder Red Bull beweisen. Der Aufbau einer Marke dauert aber oft sehr lange und führt auch nicht immer zum Erfolg. Der Wettbewerbsvorteil ist also deutlich schwächer als der von einer Firma wie Snowflake. Das hätte man schon in den Hype-Jahren von Beyond Meat erkennen können und wäre dann vielleicht nicht zu den enormen Bewertungen eingestiegen, die das Start-up beim Börsengang hatte.
Auch wenn Unternehmen ihre Verluste vor allem deshalb machen, weil sie einen Preiskampf mit ihrer Konkurrenz ausfechten, sollte man vorsichtig sein. Das deutet nämlich oft darauf hin, dass das Produkt der Firma nicht wirklich besser ist als die Konkurrenz. Außerdem wird oft von einer Winner-Takes-It-All-Dynamik gesprochen, wenn die eigentlich nicht existiert. Bestes Beispiel dafür sind, wie wir gesehen haben, Lieferdienste wie Delivery Hero oder Just Eat Takeaway.com.

	



Verluste muss man sich leisten können – Die Gefahr von Schulden
Auf den letzten Seiten haben wir bereits festgestellt, dass Snowflake, Beyond Meat und Delivery Hero trotz aller Unterschiede eine Gemeinsamkeit haben: Sie machen Verluste. Unterm Strich geben also alle Firmen mehr aus, als sie einnehmen. Kein Problem, wenn genug Geld da ist. Doch was ist, wenn die Kohle auf dem Konto knapp wird und die nächste Rechnung reinflattert oder Gehälter gezahlt werden müssen?
Braucht eine Firma Cash, kann sie natürlich einen Teil ihrer Vermögenswerte verkaufen – zum Beispiel die Laptops der Mitarbeiter oder die Maschinen in der Fabrik. Das bietet sich aber nur dann an, wenn die nicht mehr benötigt werden. Weil das in effizienten Firmen nur selten vorkommt, müssen sie andere Wege finden, um an Geld zu kommen. Eine Möglichkeit ist natürlich, sich die Kohle einfach zu leihen. Die Firmen machen also Schulden, indem sie zum Beispiel bei einer Bank einen Kredit aufnehmen.
In der Geschäftswelt sind Schulden so normal wie Regen in Hamburg. Die Gründe dafür sind vielfältig. Manchmal sind sie die Folge einer miesen Geschäftsentwicklung, aber manchmal werden sie auch gezielt eingesetzt, um Investitionen in zukünftiges Wachstum zu finanzieren. Schulden sind also nicht grundsätzlich schlecht.
Das beste Beispiel dafür dürfte jede Privatperson kennen, nämlich den Traum vom Eigenheim. Wer nicht reich geerbt hat und das deutsche Durchschnittseinkommen verdient, muss mitunter mehrere Jahrzehnte sparen, um sich den zu erfüllen. In der Zwischenzeit muss man aber irgendwo wohnen, und wer Miete zahlt, legt automatisch weniger Knete auf die hohe Kante.
Um nicht bis zur Rente warten zu müssen, finanzieren daher viele Käufer ihre Häuser, indem sie einen Kredit aufnehmen. Dadurch können sie deutlich früher in die eigenen vier Wände einziehen und sparen Miete. Zwar müssen sie dann über Jahre Kredit und Zinsen abstottern, aber dafür gehört ihnen mit jeder Rate ein größerer Teil am eigenen Haus. Ein Deal, der sich lohnen kann, vor allem, wenn das Haus an Wert gewinnt.
Firmen träumen zwar nicht vom Eigenheim, aber auch hier können sich Schulden lohnen. Angenommen, eine Firma hat ein Produkt entwickelt, das bei ihren Kunden gut ankommt und regelmäßige Gewinne abwirft. Um zu wachsen, muss sie allerdings die eigenen Produktionskapazitäten erhöhen und eine neue Fabrik bauen.
Natürlich kann sie warten, bis sie genug Gewinn gemacht hat, um sich den Bau auch leisten zu können. Das kann aber Jahre dauern, und in der Zwischenzeit nutzen Wettbewerber ihre Chance, bauen ihrerseits neue Fabriken und schnappen der Firma so die Kunden vor der Nase weg.
Ein Weg, um schneller an das Geld zu kommen, ist die Börse. Die Firma kann neue Aktien verkaufen und dadurch Geld von Investoren einsammeln. Das ist in vielen Fällen ein sinnvoller Weg, allerdings sinkt dadurch der Anteil der bestehenden Investoren. Das könnte denen nicht gefallen, und dann muss man einen anderen Weg finden.
Genau deshalb sind Kredite manchmal unausweichlich. Und wenn die Firma damit produktive Vermögenswerte kauft, beschleunigen die nicht nur das Wachstum, sondern helfen gleichzeitig, die Schulden zu tilgen. Denn im besten Fall steigert die neue Fabrik die Gewinne, die dann zur Rückzahlung von Schulden und Zinsen genutzt werden können. In gewissen Fällen können Schulden also sogar etwas Gutes sein. Doch wieso haben sie dann so einen schlechten Ruf? Die Antwort: Wie so oft im Leben ist zu viel des Guten meistens schlecht.
Schulden muss man dulden
Es gibt wahrscheinlich kaum eine Firma, die »zu viel des Guten« so gut verkörpert wie die Fluglinie Air Berlin. Dabei fing alles mal sehr vielversprechend an – und zwar in den USA. Bis zur Wiedervereinigung Deutschlands hatten die USA, das Vereinigte Königreich, die Sowjetunion und Frankreich nämlich das exklusive Recht, den Flughafen in Berlin-Tegel zu nutzen. Nachdem der Pilot Kim Lundgren seinen Job bei Pan Am verloren hatte, wollte er genau dieses Sonderrecht für die Ex-Alliierten ausnutzen. Also gründete er 1978 Air Berlin, und im April 1979 startete die erste Maschine von Berlin nach Palma de Mallorca.
Damit war dann auch schon der Grundstein für die erfolgreichen Jahre von Air Berlin gelegt, denn Mallorca war lange Zeit eines der wichtigsten Reiseziele. Als der Düsseldorfer Joachim Hunold 1991 die Anteile der amerikanischen Air Berlin kaufte, wurde sie zu einer deutschen Firma. Die Strategie: von Berlin aus Urlaubsziele rund ums Mittelmeer anfliegen, unter anderem mit einem täglichen Mallorca-Shuttle.
Aber Joachim Hunold, der seine Karriere als Entlader von Flugzeugen am Düsseldorfer Flughafen gestartet hatte, wollte mehr. Er wollte bei den ganz Großen mitspielen, und der einfachste Weg dahin waren Übernahmen. 2004 fing noch alles recht harmlos damit an, dass sich Air Berlin rund 24 % an der österreichischen Airline NIKI kaufte. Doch dann kam der Börsengang von Air Berlin 2006 – und mit dem Geld der Börsianer im Rücken ging’s richtig los.
Kurz nach dem Börsengang im Mai 2006 kam im August nämlich die Übernahme der Fluggesellschaft dba. Die Folge: 29 neue Maschinen und 719 neue Mitarbeiter. Und weil Air Berlin ohnehin in Kauflaune war, wurden im November noch mal 60 Stück der 737-Maschinen von Boeing bestellt – die größte Bestellung solcher Maschinen in der Geschichte der deutschen Luftfahrt.
Das alles war noch kein großes Problem: Air Berlin hatte durch den Börsengang nach Abzug der Kosten rund 196 Millionen Euro eingesammelt und damit genug Geld für die Übernahme. Außerdem war dba in einem ähnlichen Segment aktiv – die Übernahme hat also aus Businesssicht Sinn ergeben.
Deutlich kritischer wurde die Lage 2007. In einem Interview kurz nach der dba-Übernahme erzählte Joachim Hunold nämlich noch, dass der Konkurrent LTU für Air Berlin kein Übernahmekandidat sei. »Denn wir setzen auf Mittelstrecken, nicht auf Langstrecken. Langstrecken können Sie nicht billig fliegen«, sagte er der FAZ im August 2006.12
Bei der Meinung blieb er jedoch nicht lange. Schon ein paar Monate später, im März 2007, war die Übernahme von LTU nämlich beschlossene Sache. Der Geschäftsbericht von 2007 verkündete großspurig, dass ganz einfach die Zeit gekommen sei, »den Erfolg von Air Berlin in die Welt hinauszutragen.«
Erst mal war es aber auch die Zeit, ganz viele Schulden in die Bilanz von Air Berlin hineinzutragen. 140 Millionen Euro hat die Übernahme an sich gekostet, allerdings hat die LTU noch mal um die 200 Millionen Euro an Schulden mitgebracht. Außerdem gab’s noch eine große Wandelanleihe, um die Übernahme zu finanzieren. Eine Anleihe ist ein Kredit, der an der Börse gehandelt werden kann. Eine Wandelanleihe gibt dem Kreditgeber außerdem noch das Recht, dass er am Ende der Laufzeit eben nicht das Geld zurückkriegt, sondern eine bestimmte Anzahl an Air-Berlin-Aktien.
Das konnte man dann auch in der Bilanz sehen: 2006 hatte Air Berlin noch langfristige Finanzschulden in Höhe von 29 Millionen Euro. 2007 waren es dann plötzlich 316 Millionen Euro.
Wo sind die Schulden?
Wenn man sich die Bilanz von Firmen anschaut, dann gibt es da verschiedenste Begriffe und Posten. Grob aufgeteilt wird das Ganze in Aktiva und Passiva. Aktiva sind die Vermögenswerte einer Firma – also im Fall von Air Berlin die eigenen Flugzeuge, die Bürogebäude oder das Cash auf dem Konto. Unter Aktiva versteht man also einfach all das, was der Firma gehört. Auf der Passivseite schaut man sich wiederum an, wie das alles finanziert wurde. Dazu gehört das Eigenkapital von den Aktionären, aber eben auch das Fremdkapital von Banken und anderen Kreditgebern.
Man könnte ein ganzes Buch damit füllen, welche Positionen es in so einer Bilanz gibt und welche Besonderheiten man beachten muss. In der Praxis ist aber vieles davon für Investoren nicht so wichtig.
Einige Feinheiten sind aber schon wichtig. Die vielleicht entscheidendste überhaupt: Fremdkapital ist nicht gleich Fremdkapital. Zum Beispiel gibt es sogenannte Rückstellungen – das sind ungewisse Beträge, die eine Firma in der Zukunft aber wahrscheinlich auszahlen muss. Zum Beispiel gibt es Pensionsrückstellungen für Geld, das in paar Jahren mal im Zuge der betrieblichen Altersvorsorge ausgezahlt werden muss. Air Berlin hatte zudem Rückstellungen für die Reparatur von beschädigten Flugzeugen – man wusste nämlich, dass jedes Jahr ein paar Flugzeuge repariert werden müssen. In welchem Umfang das stattfindet, ist aber unklar, und deshalb legt man erst mal ein bisschen Geld zurück. Übrigens wird in der Praxis nicht wirklich Geld zurückgelegt, sondern das nur in der Bilanz so festgehalten.
Genauso gibt es sogenannte Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen. Darunter fallen zum Beispiel Rechnungen von Zulieferern, die bisher noch nicht bezahlt wurden.
Wenn man sich anschauen will, wie viele Schulden eine Firma hat, kann man nicht einfach das gesamte Fremdkapital nehmen. Entscheidend sind da nämlich vor allem die Finanzschulden – das sind vereinfacht gesagt Kredite bei Banken und Anleihen. Und diese Finanzschulden haben alle eine ganz wichtige Gemeinsamkeit: Sie werden verzinst. Im Gegensatz zu irgendwelchen Rückstellungen müssen Firmen bei Finanzschulden nicht nur den Betrag zurückzahlen, sondern jedes Jahr ordentlich Zinsen blechen.
Das kann zum Problem werden, wenn die Schulden und damit auch die Zinsen ein gewisses Niveau überschreiten. Doch bevor wir uns anschauen, an welchen Kennzahlen man das messen kann, muss man noch einen Punkt bei der Bilanz verstehen.
Und zwar gleichen sich die Vermögenswerte (Aktiva) und die Verbindlichkeiten (Passiva) in einer Bilanz immer aus. Die Summe aus Fremdkapital und Eigenkapital entspricht also immer der Summe aller Vermögenswerte. Allerdings ist das nur eine buchhalterische Realität, die Wirklichkeit sieht oft anders aus.
Bestes Beispiel ist eben der Kauf von LTU durch Air Berlin. Air Berlin hat dafür um die 140 Millionen Euro gezahlt und gleichzeitig noch 200 Millionen Euro an Schulden übernommen. Im Gegenzug müssen durch die LTU-Übernahme also irgendwie 340 Millionen Euro an Vermögenswerten in die Aktivseite der Bilanz kommen. Nur hatte die LTU ganz einfach keine Flugzeuge und schon gar keine Cash-Bestände, die so viel wert waren. Damit sich die Bilanz trotzdem ausgleicht, schreiben Buchhalter einen sogenannten Firmenwert in die Bilanz, der auf Englisch passenderweise als Goodwill bezeichnet wird. Im Fall der LTU waren das immerhin 209 Millionen Euro, was aber nicht unbedingt dem objektiven Wert der Firma entspricht.
In der Praxis läuft das nämlich ungefähr so ab: Der Air-Berlin-Chef trifft sich mit den Eigentümern der LTU, und sie handeln über Wochen einen bestimmten Kaufpreis aus. Der bemisst sich natürlich an den Kennzahlen der LTU. Er hat aber auch viel damit zu tun, wie positiv der Air-Berlin-Chef die Zukunft der Flugbranche sieht, wie sympathisch er die Kollegen bei LTU findet und welche strategischen Vorteile er sich durch die Übernahme erhofft.
Schlussendlich wird ein Kaufpreis von 140 Millionen Euro vereinbart inklusive der Übernahme aller Schulden. Dann wird der Deal in die Buchhaltung gegeben und die Buchhalter merken, dass ihr CEO ganz schön viel Hoffnung in die LTU gesteckt hat. Denn insgesamt hat der Konzern Vermögenswerte, die niemals diesen 340 Millionen Euro entsprechen. Aber: Der Deal ist bereits beschlossen, und damit sich Aktiva und Passiva ausgleichen, packt man die Differenz zwischen den realen Vermögenswerten und den Hoffnungen des CEO als Goodwill in die Bilanz.
In der Hinsicht hinkt auch der Vergleich mit dem Eigenheim. Wenn ich mir als Privatperson ein Haus baue und die Schulden nicht mehr zahlen kann, kann ich zumindest mit dem Verkauf des Hauses einen großen Teil der Schulden zurückzahlen. Bei Firmen steht den Schulden aber oft etwas gegenüber, das bei Weitem nicht so real und wertvoll ist wie ein Eigenheim. Man darf sich als Investor also nicht von den Vermögenswerten in der Bilanz täuschen lassen. Und gerade wenn Firmen zum Beispiel viele Schulden aufnehmen und damit teure Übernahmen machen, sollte man hellhörig werden. Die Air-Berlin-Investoren hätten sich mit dem Hinweis jedenfalls einige Milliarden Verlust erspart.
Diese Zahlen retten (Firmen-)Leben
Wie schon gesagt, sind die Finanzschulden die wahrscheinlich wichtigste Position beim Fremdkapital – zumindest, wenn man sich ansehen will, wie stark verschuldet ein Unternehmen ist.
In vielen Fällen findet man die Finanzschulden sofort, wenn man in die Bilanz schaut. Bei US-amerikanischen Firmen verstecken sich die Finanzschulden meistens unter dem Stichwort »Debt« oder »Borrowings«, die sich aber manchmal in verschiedene Positionen aufteilen. Hier muss man im Zweifel also ein bisschen den Geschäftsbericht durchforsten und schauen, was genau »wirkliche« Schulden sind. Wenn man sich den Aufwand nicht machen will, kann man aber natürlich auch Plattformen wie Koyfin oder Yahoo Finance nutzen, die diese Kennzahlen oft anzeigen.
So richtig aussagekräftig werden die Finanzschulden aber ohnehin erst, wenn man noch einen großen Posten abzieht: Die liquiden Mittel. Das ist vereinfacht gesagt das Cash, das eine Firma auf dem Konto hat und das entsprechend auch als »Cash & Cash Equivalents« oder »Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente« bezeichnet wird. Außerdem zieht man meistens noch sehr liquide Positionen wie zum Beispiel kurzfristige Investments in Aktien und andere Wertpapiere ab. Auch hier muss man in der Regel wieder ein bisschen im Geschäftsbericht suchen, oder man nutzt die großen Finanzplattformen.
Da man die liquiden Mittel eben sehr schnell zu Geld machen kann, um Schulden abzubezahlen, zieht man sie einfach direkt von den Finanzschulden ab. Was übrig bleibt, sind die sogenannten Netto-Finanzschulden oder Net Debt.
Air Berlin hatte Ende 2007 um die 316 Millionen Euro an langfristigen Finanzschulden. Dazu kommen noch 122 Millionen Euro an kurzfristigen Finanzschulden und Verbindlichkeiten aus Leasingraten in Höhe von 592 Millionen Euro.
Insgesamt kam Air Berlin 2007 also auf Finanzschulden von 1.030 Millionen Euro. Dafür hatte die Firma aber auch einen Cash-Bestand von 469 Millionen Euro, was eine Nettofinanzverschuldung von rund 561 Millionen Euro ergibt.
Bleibt nur noch die Frage, ob das jetzt eine niedrige, hohe oder vielleicht sogar zu hohe Verschuldung ist. Denn klar, 561 Millionen Euro sind viel Geld, aber Air Berlin war damals auch eine große Firma.
Das Verhältnis macht das Gift
Um das herauszufinden, muss man die Nettofinanzschulden ins Verhältnis zu anderen Kennzahlen setzen. Die erste wichtige Kennzahl ist die Gearing Ratio.
Dabei setzt man die Nettofinanzschulden ins Verhältnis zum Eigenkapital einer Firma, also dem Kapital, das den Investoren gehört. 2007 hatte Air Berlin ein Eigenkapital von etwa 594 Millionen Euro, was bei 561 Millionen Euro Nettofinanzschulden eine Gearing Ratio von um die 94 % ergibt.
Gearing Ratio: 561/594 = 0,94

Als Daumenregel gilt, dass eine Gearing Ratio unter 50 % noch ziemlich stabil ist. Geht man hingegen eher in Richtung 100 % oder sogar drüber, ist das schon kritisch. Allerdings ist es nicht unüblich, dass die Gearing Ratio durch Übernahmen und andere Sondereffekte kurzfristig recht hoch ausfällt. Der Wert allein zeigt also noch keine Überschuldung an, sondern muss im Zusammenspiel mit einigen anderen Kennzahlen analysiert werden.
Es kann nämlich zum Beispiel sein, dass eine Firma sehr viel Eigenkapital hat, aber aus irgendeinem Grund plötzlich nur noch wenig Geld verdient – zum Beispiel, weil ein großer Auftrag wegbricht. Dann wäre die Gearing Ratio zwar niedrig, die Firma könnte ihre Schulden aber trotzdem nur schwer bezahlen.
Deshalb schauen Investoren gerne darauf, wie gut die Schulden durch das Einkommen einer Firma gedeckt werden. In anderen Worten: Wie lange würde es dauern, alle Schulden abzubezahlen, wenn man den gesamten Gewinn nur in die Schuldentilgung investiert? Und der einfachste Weg, das zu messen, ist die Kennzahl Net Debt / EBITDA.
Das EBITDA ist der Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen und damit ziemlich nah am EBIT oder dem operativen Gewinn, über den wir ja schon gesprochen haben. Einziger Unterschied ist eben, dass man beim EBITDA noch die Kosten für Abschreibungen rausrechnet. Und das hat einen einfachen Grund. Wenn ich mir ein Flugzeug für 100 Millionen Euro kaufe und das Flugzeug zehn Jahre halte, dann habe ich pro Betriebsjahr einen Verschleiß von 10 Millionen Euro. Genau so wird das auch in der Gewinn- und Verlustrechnung dargestellt: In dem Jahr, in dem das Flugzeug gekauft wird, sinkt der Gewinn also nicht einfach um 100 Millionen Euro. Stattdessen sinkt er in den zehn Jahren, in denen das Flugzeug vermutlich im Betrieb ist, um jeweils 10 Millionen Euro pro Jahr.
Diese Darstellung ist sinnvoll, weil sie den Gewinn im Jahr des Kaufs nicht so stark verzerrt und ein realistisches Bild über die Kosten der Firma gibt. Aber dafür gibt die Darstellung kein realistisches Bild über das Bankkonto der Firma. Denn gezahlt werden muss das Flugzeug im Kaufjahr komplett, und dann fließen mit einem Mal 100 Millionen Euro vom Konto weg. Heißt aber auch: In den Jahren danach, in denen man immer Abschreibungen von 10 Millionen Euro in den Büchern hat, fließt eigentlich gar kein Geld aus der Firma. Die 10 Millionen Euro sind in der Realität also noch da und können theoretisch auch genutzt werden, um Schulden zu bezahlen.
Aber zurück zu Air Berlin und der Kennzahl. Air Berlin hatte 2007 ein EBITDA von 115 Millionen Euro. Bei den Nettofinanzschulden von 561 Millionen Euro ergibt sich also ein Wert von 4,9.
Auch bei dieser Kennzahl gibt’s keine fixen Regeln. Trotzdem gilt ein Wert über 4 als eher kritisch und deutet schon mal an, dass Air Berlin gut beraten wäre, nicht noch mehr Schulden aufzunehmen. Die Lufthansa zum Beispiel hatte 2007 ein Net Debt / EBITDA von rund 1.
Der Zins macht das Gift
Die bisherigen Zahlen haben alle schon 2007 darauf hingedeutet, dass Air Berlin zwar kein hoffnungsloser Fall ist, aber schon recht hohe Schulden hat. Eine Frage, die jetzt noch offen bleibt, ist die nach der Höhe der Zinsen. So richtig kritisch wird’s nämlich, wenn man nicht mal die laufenden Zinskosten ordentlich bezahlen kann oder die Zinsen den gesamten Gewinn auffressen. Und auch dafür gibt’s natürlich Kennzahlen.
Die wichtigste von ihnen ist die Interest Coverage Ratio. Dabei teilt man das EBIT, also den Gewinn vor Steuern und Zinsen, durch die Zinsen. Air Berlin hat 2007 um die 49,5 Millionen Euro an Zinsen gezahlt. Das EBIT wiederum lag bei nur 21,4 Millionen Euro.
Interest Coverage Ratio: 21,4/49,5 = 0,43

Wie ihr euch schon denken könnt, ist das kein guter Wert. Der operative Gewinn von Air Berlin reicht nämlich nicht einmal aus, um die Zinsen zu bezahlen. Viel schlechter geht’s nicht.
Aber: Ganz so schlimm ist es gar nicht.
Denn 2007 war das Jahr, in dem Air Berlin den Konkurrenten LTU übernommen hatte, wobei die anschließende Restrukturierung hohe ungeplante Kosten verursacht hat. Vor allem bei der Zusammenführung der Systeme zur Kapazitätssteuerung beider Firmen gab’s nämlich Probleme, wodurch Air Berlin zwischenzeitlich weitere Flugzeuge inklusive Bordpersonal mieten musste. Die Folge? Die Leasingkosten haben sich verdoppelt und entscheidend dazu beigetragen, dass das EBIT gegenüber dem Vorjahr um 42,7 Millionen Euro geschrumpft ist.
Die gute Nachricht ist, dass solche Restrukturierungskosten völlig normal sind. Übernimmt eine Fluggesellschaft eine andere, müssen Flugpläne zusammengelegt, Flugzeuge umlackiert und Stellen abgebaut werden, die sonst doppelt besetzt wären. Die fusionierten Firmen brauchen schließlich nicht zwei CEOs, zwei Konzernzentralen oder zwei Buchhaltungssysteme. Ähnliches gilt natürlich in allen anderen Branchen.
Langfristig spart das zwar Kosten oder kann den Umsatz treiben. Kurzfristig muss die Firma aber Abfindungen zahlen, braucht vielleicht Berater, die die Integration begleiten, und manche Dinge laufen eben nicht wie geplant. Ohne diese Einmaleffekte hätte Air Berlin vielleicht ein ähnliches EBIT wie im Vorjahr geschafft, wodurch die Firma zumindest ihre anfallenden Zinsen hätte decken können. Dann hätte die Rechnung nämlich so ausgesehen:
Interest Coverage Ratio = 64,1/49,5 = 1,29

Gut ist eine Interest Coverage Ratio von 1,29 aber leider noch immer nicht, da die meisten Analysten gerne Werte über 3,0 sehen. Doch bei Air Berlin sollten sie diese Werte nie wieder sehen, denn die Interest Coverage der Fluggesellschaft drehte in den folgenden Jahren sogar ins Negative.
Ausgangspunkt für den Sturzflug war die verhängnisvolle Einkaufstour zwischen 2005 und 2007. In dieser Zeit hat sich die Zahl der Mitarbeiter aufgrund der Übernahmen jährlich circa verdoppelt, was die Kosten sprunghaft in die Höhe trieb und auch dort hielt.
Problematisch waren dabei unter anderem die hohen Pilotengehälter bei LTU, die sich aufgrund eines alten Tarifvertrags nicht so einfach senken ließen. Und weil die Air-Berlin-Piloten nach der Übernahme natürlich nicht weniger als ihre neuen Kollegen verdienen wollten, breitete sich diese Gehaltsstruktur immer weiter aus.13 Außerdem ließ das Geflecht aus zugekauften Airlines die Verwaltungskosten explodieren. Sehr treffend hat das übrigens der Luftfahrtjournalist Andreas Spaeth in einem langen Artikel für das Portal airliners.de analysiert.
Aber zurück zum Thema: Neben den gestiegenen Kosten hatte Air Berlin nämlich noch ein Problem. Als Mallorca-Shuttle gestartet, bot die Fluglinie mittlerweile auch Kurzstrecken für Geschäftskunden, Ferienflüge in die Karibik und Fernstreckenflüge für Vielflieger an. Damit glich die Fluggesellschaft einem Gemischtwarenladen, der zwar von allem ein bisschen, aber nichts wirklich gut konnte und sich strategisch verzettelte.14
Es dauerte daher nicht lang, bis Air Berlin in die Verlustzone schlitterte und 2011 der Überlebenskampf begann. In dem Jahr belief sich das EBIT nämlich bereits auf –247 Millionen Euro.
Fluggesellschaft ohne Flugzeug
Kein Wunder, dass Air Berlin bald auf Sparkurs ging, einige Flugverbindungen strich und die Flotte verkleinerte. Dabei griff die Firma auf einen Trick zurück, der als Sale-and-Lease-Back bekannt ist. Das bedeutet, dass Air Berlin einen Teil seiner Flugzeuge verkaufte und anschließend wieder vom Käufer mietete. Das hat den Vorteil, dass die Kohle der Firma nicht mehr in den Maschinen gebunden ist und schnell wieder flüssig wird.
Außerdem konnte Air Berlin damit schneller auf Buchungsschwankungen reagieren und die Harmonisierung der Flotte vorantreiben, um die Betriebskosten zu senken. Denn es ist natürlich viel effizienter, wenn die Crew nur auf einem Flugzeugtyp geschult werden muss. Das Problem ist nur, dass Air Berlin im Gegenzug hohe Leasingraten für die Nutzung der Maschinen zahlen und sich trotzdem um die Wartung kümmern musste. Das trieb die Kosten nach oben, die Airline tiefer in die roten Zahlen und ließ das neu erlangte Cash-Polster schnell wieder eingehen.
Außerdem war Air Berlin nun nicht mehr Eigentümer der Flugzeuge. Die Firma konnte sie also nicht mehr als Sicherheit bei Banken hinterlegen, wodurch sich die Kreditkonditionen verschlechterten. Ein Teufelskreis begann: Höhere Verluste und weniger Sicherheiten führten zu höheren Schulden mit schlechteren Konditionen, die wiederum zu höheren Verlusten führten.
Das führte so weit, dass Air Berlin bis 2016 rund 1,18 Milliarden Euro Nettofinanzschulden angehäuft hatte und im Juli tatsächlich sein letztes Flugzeug verkaufte. Seitdem wurde die gesamte Flotte geleast. Das war selbst für die Luftfahrtbranche sehr unüblich, auch wenn Leasing-Geschäfte an sich weit verbreitet sind. Auch die Lufthansa hatte im selben Jahr nämlich einen kleinen Teil ihrer Flotte geleast, aber mehr als 90 % blieben in Eigenbesitz.
Jedenfalls zeigen die Kennzahlen, mit denen wir uns auf den letzten Seiten beschäftigt haben, in was für einer katastrophalen Lage sich Air Berlin befand. Aufgrund der hohen Verluste hatte Air Berlin 2016 sogar mehr Schulden als Vermögenswerte. Das hatte zur Folge, dass das Eigenkapital der Firma inzwischen negativ war.
Um zu verstehen, was das bedeutet, hier ein Beispiel: Angenommen, ihr kauft euch ein Auto für 30.000 Euro. 20.000 Euro zahlt ihr aus dem eigenen Ersparten und die restlichen 10.000 Euro leiht ihr euch bei einem Freund. In dem Fall wäre das Auto im Wert von 30.000 Euro ein Vermögenswert, die geliehenen 10.000 Euro sind Schulden und die restlichen 20.000 Euro euer Eigenkapital.
Angenommen, ihr fahrt das Auto zu Schrott, sodass es nur noch 5.000 Euro wert ist. An den Schulden gegenüber eurem Freund ändert das gar nichts, er will immer noch 10.000 Euro. Ihr habt also einen Vermögenswert für 5.000 Euro und Schulden von 10.000 Euro, sodass euer Nettovermögen aka Eigenkapital negativ ist. Auf gut Deutsch: Ihr seid überschuldet.
Air Berlin hat zwar kein Auto zu Schrott gefahren, aber die sich anhäufenden Verluste haben die Nettofinanzschulden auf 1,18 Milliarden Euro wachsen und das Eigenkapital auf –1,47 Milliarden Euro schrumpfen lassen. Setzen wir beides ins Verhältnis, erhalten wir eine Gearing Ratio von –0,8.
Sobald die Gearing Ratio negative Werte annimmt, lässt sie sich nicht mehr so einfach interpretieren. Denn wenn das Eigenkapital nicht –1,47 Milliarden Euro, sondern nur –100 Millionen Euro betragen würde, läge die Gearing Ratio schon bei –11,8. Der Betrag der Gearing Ratio wäre demnach höher, obwohl sich das Eigenkapital verbessert hätte. Hier sollte man vorsichtig sein und sich merken, dass eine negative Gearing Ratio meist nichts Gutes bedeutet. Vor allem, wenn auch die anderen Kennzahlen wie die Interest Coverage auf eine hohe Überschuldung hindeuten.
Das Ende vom Ende
Dass es Air Berlin 2016 nicht mehr gut ging, ist aus den bisherigen Kennzahlen schon klar geworden. Wie schlecht es den Berlinern ging, zeigt eine andere Kennzahl aber fast noch besser: die Debt Coverage Ratio.
Denn bisher haben wir uns ja immer nur angeschaut, wie viele Schulden eine Firma hat und wie viele Zinsen sie zahlt. Normalerweise müssen Unternehmen aber nicht nur Zinsen zahlen, sondern auch einen Teil ihrer Schulden abzahlen.
Wie man an der Kapitalflussrechnung beziehungsweise dem Cashflow Statement von Air Berlin sehen kann, sind 2016 rund 261 Millionen Euro in die Tilgung von Finanzschulden geflossen. Außerdem musste Air Berlin rund 113 Millionen Euro Zinsen an die eigenen Gläubiger zahlen. Gleichzeitig hat Air Berlin zu der Zeit schon saftige Verluste gemacht und hatte ein EBITDA von –465 Millionen Euro.
Debt Coverage: –465/374 = –1,2

Wie ihr euch schon denken könnt, ist –1,2 auch bei der Debt Coverage kein guter Wert, und mit negativen Werten ist die Kennzahl ohnehin schwer zu interpretieren. Im besten Fall schafft es eine Firma, hier zumindest auf einen Wert von 1 zu kommen – also alle Kosten, die für Schulden anfallen, aus dem operativen Geschäft zu decken.
Aber klar: Air Berlin hatte damals massive Probleme, der Vorstand wurde schon mehrmals ausgewechselt, es wurden immer wieder neue Strategien verfolgt, und geholfen hat nichts. Die Frage, die sich Investoren also stellen müssen: Wie schlimm wären die Schulden eigentlich, wenn Air Berlin das operative Geschäft endlich mal in den Griff bekommt?
Dazu lohnt es sich, auf die Zahlen der Lufthansa zu schauen – also einem gut geführten Konkurrenten. Sie hatte 2016 eine EBITDA-Marge von rund 13 %. Air Berlin hat 2016 um die 3.785 Millionen Euro Umsatz gemacht, hätte also mit der Lufthansa-Marge zumindest ein positives EBITDA von 492 Millionen Euro erzielt.
Das Problem ist nur, dass die Lufthansa so gut wie keine Flugzeuge geleast hat. Air Berlin hatte hingegen allein 2016 Leasingkosten von 556 Millionen Euro. Die müsste man also vom EBITDA noch mal abziehen, und dann wäre Air Berlin selbst mit den Margen von der Lufthansa 64 Millionen Euro ins Minus gerutscht. Davon, die Schulden aus dem operativen Geschäft zu zahlen, konnten die Kollegen damals also nur träumen.
Und so kam dann alles, wie es bei solchen Zahlen kommen musste. Erst hat 2017 noch die Lufthansa Interesse bekundet, Air Berlin aufzukaufen. Allerdings nur unter einer Bedingung: Der Lufthansa-Großaktionär Etihad, der sich 2012 groß bei Air Berlin eingekauft hat, muss die Schulden übernehmen. Das wollte Etihad nicht, sodass der Deal platzte und die Berliner am 15. August 2017 Insolvenz anmelden mussten. Am 27. Oktober 2017 landete dann die letzte Air-Berlin-Maschine der Geschichte in Berlin-Tegel – also dort, wo vor einigen Jahrzehnten alles angefangen hatte.
Für viele ehemalige Kunden und Investoren ist die Sache übrigens immer noch nicht vorbei, zumindest nicht, während wir dieses Buch hier schreiben. Das Insolvenzverfahren ist nämlich so komplex, dass viele Kunden 2022 immer noch auf die Rückerstattung ihrer Tickets warten, die sie aufgrund der Insolvenz nicht mehr einlösen konnten. Wenigstens mit den Schokoherzen von Air Berlin konnten ehemalige Kunden zumindest für kurze Zeit ordentlich Geld machen – sie wurden nach der Insolvenz nämlich für teilweise 500 Euro auf Ebay versteigert.15
Totgesagte leben länger
Auch als Investor konnte man mit den Air-Berlin-Aktien übrigens nach der Insolvenz zumindest zwischenzeitlich Geld verdienen. Im Sommer 2021 haben die Aktien der Firma nämlich an einem Tag über 500 % zugelegt.
Möglich war das, weil Aktien nicht sofort von der Börse verschwinden, wenn die Firma dahinter pleitegeht. Stattdessen muss der Insolvenzverwalter den Börsenrückzug ausdrücklich beantragen. Der Prozess wird auch als Delisting bezeichnet und kann mitunter sehr lange dauern. In der Zwischenzeit kann die Aktie weiterhin gehandelt werden. Weil die Firma aber pleite ist, beträgt der Kurs häufig nur ein paar Cents. Manchmal kann es aber sein, dass sich die Firma mit ihren Schuldnern einigt, einen Sanierungsplan vorstellt und ein echtes Comeback hinlegt. Je größer die Chance, dass das passiert oder dass man als Aktionär überhaupt noch Geld sieht, desto höher ist natürlich der Kurs der Pleitefirmen.
Der rasante Kursanstieg bei Air Berlin dürfte aber andere Gründe haben, denn ein plötzliches Comeback schien im Sommer 2021 weiterhin unwahrscheinlich. Vielmehr ist die Aktie dem sogenannten Meme-Hype zum Opfer gefallen, der im Januar 2021 mit dem maroden Spielehändler GameStop seinen Anfang nahm. Damals schoss GameStop innerhalb weniger Tage um über 2.000 % nach oben, was sogar dazu führte, dass einige Börsen den Handel mit der Aktie zwischenzeitlich aussetzen mussten.
Die Hintergründe des Hypes werden wir später noch genauer beleuchten, aber hier schon mal die Kurzfassung: Viele Kleinanleger verabreden sich in Onlineforen dazu, gleichzeitig Aktien von bestimmten bankrotten Firmen zu kaufen, um so den Kurs nach oben zu treiben. Hedgefonds und andere Börsenprofis, die vorher gegen die Aktien gewettet haben, müssen dann ebenfalls Aktien der Firmen kaufen, um ihre Verluste zu begrenzen. Das treibt wiederum die Kurse hoch und setzt eine Aufwärtsspirale in Gang, die in der Börsen-Lingo als Short Squeeze bezeichnet wird.
Nach GameStop schwappte dieses Phänomen auf viele weitere totgesagte Firmen über wie die US-Kinokette AMC, den Küchen- und Haushaltsausstatter Bed, Bath & Beyond sowie den einstigen Smartphone-Champion BlackBerry.
Im Juni traf es dann wie erwähnt Air Berlin. Bis zu dem Zeitpunkt lag der Kurs nur bei wenigen Cents, und die Aktie wurde kaum gehandelt. Klar, denn wer will schon Teile einer insolventen Firma kaufen? Für die Glücksjäger in den Internetforen waren das allerdings die besten Voraussetzungen. Aufgrund des geringen Kurses konnten sie nämlich eine Menge Aktien kaufen, und da das Handelsvolumen so gering war, ließ die plötzliche Nachfrage die Kurse regelrecht explodieren.
Allerdings hielt die Euphorie nicht lange an, denn als die ersten Nutzer begannen, ihre Aktien wieder zu verkaufen und ihre Kursgewinne zu versilbern, stürzte Air Berlin erneut ab. Bereits Mitte Juni lag der Kurs wieder unter einem Cent, wo die Aktie, während wir diese Zeilen schreiben, noch gehandelt wird.

	



Die Organfrage – Organisches Wachstum vs. Übernahmen
In den letzten Kapiteln haben wir uns bereits angeschaut, wann Firmen gesund wachsen und wann damit so hohe Verluste oder Schulden verbunden sind, dass daraus Probleme entstehen. Neben Verlusten und Schulden schauen viele Investoren auch darauf, wo das Wachstum überhaupt herkommt. Denn während einige Firmen organisch wachsen, also beispielsweise mehr Geld in Marketing stecken oder weitere Filialen eröffnen, kaufen sich andere den Umsatz durch Übernahmen hinzu. Keiner der beiden Wege ist zwangsläufig besser als der andere. Trotzdem bringen sie ein paar Besonderheiten mit, die Investoren beachten sollten und die wir uns jetzt mal genauer anschauen.
Dino schlägt Gorilla
Gorillas, Flink und Getir haben in den letzten Jahren Unsummen an Kohle verbrannt, um den Lebensmitteleinzelhandel zu revolutionieren. Klar, denn alle Menschen müssen essen, sodass der Markt prinzipiell riesig ist und Lebensmittellieferungen in zehn Minuten verdammt verlockend klingen. Das Problem ist nur, dass dieses Modell besser in dicht besiedelten Gebieten funktioniert, da die Anzahl der Bestellungen auf dem Land zu niedrig ist und sich Lieferungen innerhalb weniger Minuten kaum lohnen.
Dino Polska konnte der Bedrohung durch die neue Konkurrenz daher entspannt ins Auge sehen. Die Firma ist eine von Polens führenden Supermarktketten und setzt auf ein denkbar einfaches Konzept: kleine Stores mit etwa 400 Quadratmetern Fläche, in ländlichen Gebieten mit einem großen Sortiment und günstigen Preisen.
So langweilig das Business auch sein mag, so spannend sind die Zahlen. Denn seit der Gründung 1999 konnte die Firma durch spektakuläres Wachstum beeindrucken. So hat sich die Zahl der eigenen Stores in elf Jahren von 111 im Jahr 2010 auf 1.815 im Jahr 2021 fast verzwanzigfacht. Noch besser sieht’s beim Firmenwert aus. Der hat sich zwischen dem Einstieg eines Private-Equity-Investors 2010 und Ende 2022 mit fast 8 Milliarden US-Dollar mehr als vervierzigfacht – also rund 3.900 % Rendite in knapp zwölf Jahren.16
Und das Wachstum nimmt kein Ende: Zwischen 2016 und 2022 ist die Firma jedes Jahr mit über 30 % gewachsen und war dabei im Gegensatz zu Snowflake und Beyond Meat immer profitabel. Bleibt nur eine Frage: Wie geht das überhaupt?
Erstens fokussiert sich Dino Polska auf die ländlichen Regionen Polens, denn dort wohnen immerhin 40 % der Bevölkerung. Zweitens sind die Geschäfte deutlich kleiner als bei anderen Supermärkten, sodass Dino Polska auch in Dörfer ziehen kann, die sich für Aldi, Lidl & Co nicht lohnen.
Dazu kommt, dass Dino Polska im Gegensatz zu vielen anderen Handelsketten alle Stores selbst besitzt – und zwar alle in einem standardisierten Format. Selbst die Baufirma ist immer dieselbe – die gehört nämlich dem Gründer von Dino Polska, Tomasz Biernacki, dem wiederum auch 51 % an Dino Polska gehören.
Der Besitz der eigenen Immobilien kostet anfänglich zwar mehr Geld, erlaubt Dino Polska aber, beliebig zu expandieren, während andere Handelsketten nach passenden Immobilien suchen müssen. Außerdem sind die Immobilien nach einigen Jahren abbezahlt, und dann spart sich Dino die regelmäßigen Mietkosten. Dadurch, dass alle Stores dasselbe Format haben, lassen sie sich deutlich effizienter betreiben. Das zeigt vor allem eine Zahl: Seit 2007 hat die Firma keinen einzigen Store geschlossen, obwohl sie in der Zeit fast 2000 Geschäfte gebaut hat.
Das Business ist also gut berechenbar, scheint überall zu funktionieren und wächst vor allem aus eigener Kraft. Bleibt nur die Frage: Wie lang kann das Wachstum weitergehen?
Einige Analysten gehen davon aus, dass Dino Polska in Polen Potenzial für 12.000 Geschäfte hat. Allein im eigenen Land könnte sich die Firma demnach noch versechsfachen – und das einfach, indem sie die bisherige Strategie fortsetzt.
Das Potenzial ist also da, was ein Grund für den rasanten Anstieg des Börsenwertes sein könnte. Investoren dürfte hier vor allem freuen, dass die Firma ein Modell hat, das aus sich selbst heraus wachsen kann. Im Gegensatz zu anderen Firmen finanziert Dino Polska das Wachstum nämlich vor allem über die eigenen Gewinne. Der Einzelhändler muss also kein Kapital an der Börse aufnehmen, und dadurch werden die Aktionäre nicht verwässert.
Embrace the Shopping Spree
Eine ähnliche Erfolgsgeschichte wie Dino Polska hat der Schwede Lars Wingefors mit seiner Gaming-Firma Embracer hingelegt. Schon mit 19 Jahren hatte Lars Wingefors einen eigenen Videospielhandel mit mehr als 10 Millionen Euro Jahresumsatz aufgebaut. Also entschloss er sich, die Schule zu schmeißen und 2004 ein eigenes Gaming-Imperium aufzubauen.
Ende 2022 war die Embracer Group um die 5,3 Milliarden Euro wert und damit die wertvollste Videospielfirma in Europa. Noch vor bekannten Firmen wie Ubisoft oder CD Projekt. Und auch die Performance an der Börse kann sich sehen lassen – in den sechs Jahren nach dem Börsengang im November 2016 hat die Aktie um rund 1.000 % zugelegt – im Schnitt also 49 % Rendite pro Jahr gemacht.
Die Strategie hinter dem Wachstum hat mit dem Modell von Dino Polska aber rein gar nichts zu tun, sondern ist genau gegensätzlich. Der Erfolg der Embracer Group basiert nämlich seit der Gründung darauf, dass man andere Gaming-Firmen übernimmt und allein durch Zukäufe ein riesiges Imperium aufbaut.
Anfangs ging’s vor allem darum, Spielefirmen zu kaufen, die einige kleine, aber erfolgreiche Spiele haben. Die Idee: Wenn man viele kleine Gaming-Konzerne unter ein Dach bringt, kann man die Effizienz enorm steigern. Denn es lohnt sich ja bei ein paar Millionen Umsatz fast nicht, eine eigene Buchhaltung, eigene Marketingabteilungen oder ein eigenes Office zu unterhalten.
Außerdem konnte man dadurch das berüchtigte Blockbuster-Problem der erfolgreichsten Gaming-Firmen umgehen. Viele große Videospielkonzerne haben nämlich einige wenige sehr erfolgreiche Spiele, die Milliardenumsätze bringen – sogenannte Blockbuster. Klingt erst mal super, ist aber risikoreich. Wenn ein Spiel schwächelt, weil die neueste Ausgabe nicht mehr so gut ist oder sich ganz einfach der Geschmack der Gamer ändert, verliert die Firma ziemlich schnell ziemlich viel Umsatz. Durch die vielen kleinen Spiele umgeht die Embracer Group das Risiko. Zumindest in der Theorie.
In der Praxis hatte Lars Wingefors nämlich irgendwann keinen Bock mehr auf »Kleinvieh macht auch Mist«. Denn die Embracer Group war zwar erfolgreich, hat 2016 aber »nur« etwas mehr als 30 Millionen Euro Umsatz gemacht. Viel zu wenig für jemanden, der schon mit 19 Jahren ein Millionen-Business aufgebaut hatte.
Also kam 2018 die erste richtig große Übernahme: Für 121 Millionen Euro hat sich die Embracer Group den österreichischen Spieleentwickler Koch Media gekauft. Mit einem Mal gehörten große Videospiele wie Dead Island, Metro oder Saints Row zum Imperium von Wingefors. Umso beeindruckender war das Ganze, weil Koch Media 2017 gemessen am Umsatz rund fünfmal größer als die Embracer Group war. Kein Wunder also, dass der Umsatz 2018 um entspannte 713 % gewachsen ist – Wachstumszahlen, von denen Dino Polska nur träumen kann.
Und damit ging es erst so richtig los. Ende 2022 steuerte die Embracer Group auf einen Jahresumsatz von 3 Milliarden Euro zu – seit 2016 ist der Umsatz also um den Faktor 100 gewachsen. Oder in anderen Worten: Die Firma hat in den sechs Jahren zwischen 2016 und 2022 jedes Jahr um die 500 Millionen Euro an Umsatz dazugewonnen. Wer sich noch an den Vergleich vom Anfang dieses Buchs erinnert, weiß: Alle Geschäfte in der Mönckebergstraße Hamburgs machen zusammen einen Jahresumsatz von gerade mal 400 Millionen Euro. Die Embracer Group kriegt diese Menge extra dazu – jedes Jahr.
Und das Wachstum scheint so schnell kein Ende zu finden. Denn die Embracer Group braucht zwar immer wieder neue passende Übernahmekandidaten, um zu wachsen. Aber wenn Lars Wingefors die passenden Kandidaten ausgehen, ändert er einfach die Passform. So zum Beispiel Ende 2021. Da hat sich die Embracer Group kurzerhand entschlossen, rund 3 Milliarden Euro für den Brettspielkonzern Asmodée auszugeben. Auf einmal war die Embracer Group ein halber Brettspielkonzern, der damit fast so viel Umsatz wie mit Videospielen machte. Klingt nicht sonderlich logisch, aber der Erfolg gibt der Firma recht.
What’s the difference between me and you?
Doch zumindest die Börse gibt der Embracer Group nicht ganz recht. Dino Polska zum Beispiel konnte den Umsatz zwischen 2019 und 2021 um rund 62 % steigern. Die Aktie wiederum ist im selben Zeitraum um 277 % gestiegen. Zumindest laut der Börse hat Dino Polska also mit seinem Wachstum auch enorm viel Firmenwert geschaffen.
Die Embracer Group kann über so ein Wachstum nur lachen. Die Schweden haben ihren Umsatz zwischen 2019 und 2021 um 237 % gesteigert, sind also fast viermal so schnell gewachsen. Nur die Aktie wollte nicht ganz mit – die hat nur um 289 % zugelegt. Das ist zwar immer noch eine starke Performance, sieht aber gerade im Vergleich zu Dino Polska nicht überragend aus. Denn die Performance war zwar marginal besser, man muss aber bedenken, dass die Embracer Group viermal schneller gewachsen ist. In anderen Worten: Für jeden Prozentpunkt Umsatzwachstum hat Dino Polska 4,5 Prozentpunkte Rendite gemacht. Bei der Embracer Group waren es nur 1,2 Prozentpunkte Rendite für jeden Prozentpunkt an Wachstum.
Unabhängig davon, dass die Börse natürlich nicht immer den »fairen« Wert einer Firma darstellt, hat die relativ zum Wachstum eher schwache Performance der Embracer Group an der Börse gute Gründe.
Zum einen die Berechenbarkeit.
Dino Polska hat sein Wachstum nämlich erreicht, indem es jedes Jahr wie ein Uhrwerk mit rund 30 % gewachsen ist. So was lieben Investoren, weil die Zukunft der Firma sehr berechenbar scheint und man quasi genau weiß, was auf einen zukommt. Zumindest, wenn die Zukunft irgendwie der Vergangenheit ähnelt.
Bei der Embracer Group sieht das durch die vielen Übernahmen ganz anders aus. In manchen Jahren ist der Umsatz um nur 9 % gestiegen, in anderen gab’s plötzlich 130 % Wachstum, weil eine große Übernahme durchgeführt wurde. Kein Investor weiß, mit welchen Übernahmen er in Zukunft zu rechnen hat, und entsprechend kann man das Wachstum nur schwer vorhersagen.
Viel wichtiger ist für Investoren aber noch eine andere Frage: Wer zahlt eigentlich das ganze Wachstum?
Bei Dino Polska ist die Sache klar: Die Firma wächst aus eigenen Mitteln. Sie investiert also ihre eigenen Gewinne in neue Läden, die Läden machen mehr Gewinne und die Gewinne fließen wieder in neue Läden. Außerdem arbeitet Dino Polska auch mit Krediten von Banken. Allerdings alles in einem überschaubaren Rahmen und immer nur, um das bestehende eigene Kerngeschäft auszubauen. So ein Wachstum ohne die Übernahme von anderen Firmen nennt man in der Börsen-Lingo übrigens »organisches Wachstum«.
Den großen Vorteil davon sieht man in der Anzahl der Aktien: Dino Polska hatte seit dem Börsengang immer 98 Millionen ausstehende Aktien. Wem 2017 1 % an Dino Polska gehörte, dem gehörte 2022 immer noch 1 %. Der Wert von diesem Prozent ist in der Zeit aber natürlich massiv gestiegen.
Bei der Embracer Group sieht das anders aus. Denn die Firma wächst fast nur mit Übernahmen, und ein großer Teil der Übernahmen wird mit den eigenen Aktien finanziert. Die Schweden geben also entweder neue Aktien an der Börse aus, um Geld einzusammeln, oder sie zahlen die Eigentümer der übernommenen Firmen mit eigenen Aktien anstelle von Cash. Bei der Übernahme vom Brettspielgiganten Asmodée haben die bisherigen Eigentümer zum Beispiel neben rund 2,4 Milliarden Euro in Cash auch neue Embracer-Aktien im Wert von 350 Millionen Euro bekommen.
Genau das spiegelt sich in der Anzahl der Aktien wider. 2017 hatte die Embracer Group noch 74 Millionen Aktien, 2022 waren’s 1.256 Millionen Stück. Fairerweise gab’s dazwischen auch einen 3:1- und einen 2:1-Aktiensplit. Heißt: Die Anzahl der Aktien wurde insgesamt versechsfacht, ohne dass die Aktionäre dadurch Anteile verloren haben. Doch selbst das eingerechnet waren es 2017 rund 444 Millionen Aktien, und Ende 2022 waren es wie gesagt 1.256 Millionen Stück. Heißt übersetzt: Wem 2017 zum Beispiel 1 % an der Embracer Group gehörte, dem gehörten 2021 nur noch 0,35 % – viel vom Wachstum haben die Aktionäre also durch den Verlust ihrer eigenen Anteile bezahlt. Sie wurden verwässert.
Klar, das muss nicht immer schlecht sein. Wenn Kollege Wingefors smarte Übernahmen macht, nimmt man so eine Verwässerung auch gerne in Kauf. Genau darauf muss man allerdings vertrauen. Als Aktionär hat man vor allem bei Übernahmen nicht so einen guten Einblick in den Deal. Oft werden nur wenige Zahlen zu den übernommenen Firmen veröffentlicht, und man kann nur hoffen, dass die Übernahme sich auch lohnt.
Gib der Hoffnung einen Namen
Ganz auf die Hoffnung muss man sich natürlich nicht verlassen. Gerade bei größeren Übernahmen werden meistens zumindest der Umsatz und Kaufpreis offengelegt. Im besten Fall kriegt man als Aktionär auch noch Infos über das Wachstum der übernommenen Firma. Und dann gibt’s einige Daumenregeln, die dabei helfen, Übernahmen und ihre Sinnhaftigkeit einzuschätzen.
Erst mal ist es immer gut, wenn die übernommene Firma stärker wächst als das bestehende Geschäft. Dann kauft sich der Konzern zumindest Wachstum zu, was langfristig Fantasie in die Bewertung bringt.
Außerdem ist die sogenannte Multiple Arbitrage ein positives Signal. Heißt: Eine Firma wird zum Beispiel mit dem Zwanzigfachen des Gewinns an der Börse bewertet. Jetzt entscheidet sie sich, eine Firma mit ähnlichem Geschäft und ähnlichem Wachstum aufzukaufen, die aber nur mit dem Zehnfachen des Gewinns bewertet wird. Die übernommene Firma kostet also nur die Hälfte von dem, was sie an der Börse wert wäre. Ein offensichtlich guter Deal.
Vorsichtig sollte man hingegen werden, wenn Übernahmen augenscheinlich sehr teuer sind und der hohe Kaufpreis mit Synergien begründet wird. Mit Synergien sind die verschiedenen positiven Effekte gemeint, die erst durch den Zusammenschluss der beiden Firmen entstehen. Dabei kann’s um Effizienz gehen (zum Beispiel: Die neue gemeinsame Firma braucht nur noch eine Buchhaltung.). Dabei kann’s aber auch um andere Überschneidungen gehen (zum Beispiel: Ein Videospielkonzern übernimmt ein Filmstudio und macht seine Games zu Filmen.).
Tatsächlich gibt’s solche Synergien eigentlich bei jeder Übernahme. Allerdings wird im Vorhinein oft viel zu optimistisch erwartet, wie groß diese Überschneidungen wirklich sein werden. Und bei jeder Verschmelzung von zwei Firmen treten auch viele Negativeffekte auf: Verschiedene Kulturen treffen aufeinander, Leute verlieren Führungspositionen und sind unzufrieden, die Umstellung der ganzen Systeme frisst über Monate enorm viel Zeit etc.
Und generell sollte man als Investor hellhörig werden, wenn der Goodwill-Anteil in der Bilanz besonders hoch ist. Was der Goodwill ist, haben wir ja schon besprochen, als wir uns die LTU-Übernahme durch Air Berlin angeschaut haben: die Differenz zwischen dem Buchwert einer Firma und dem Kaufpreis plus den Schulden der Firma. Oder auf Deutsch: die Differenz zwischen dem Cash, den Patenten und den Fabriken einer Firma und ihrem Kaufpreis plus Schulden.
Grundsätzlich ist es ganz normal, dass man bei Übernahmen mehr als den Buchwert zahlt. Gerade bei schnell wachsenden Firmen ist das auch gar kein guter Maßstab, weil ihr Wert vor allem in der Zukunft liegt und nicht in den Vermögenswerten, die sie schon jetzt haben. Trotzdem zeigt ein hoher Goodwill-Anteil in der Bilanz, dass eine Firma viele Übernahmen macht oder zumindest gemacht hat.
Berechnet wird er meistens, indem man den Goodwill durch das Eigenkapital teilt. Die Embracer Group hatte Ende 2022 einen Goodwill von 4,5 Milliarden Euro und rund 5,7 Milliarden Euro an Eigenkapital. Das ergibt einen Goodwill-Anteil von 79 %, was verdammt hoch ist. Denn im schlimmsten Fall könnte sich herausstellen, dass die Übernahmen doch nicht so smart waren und der Goodwill wertlos ist. Dann müsste die Embracer Group ihn komplett abschreiben, wodurch 79 % des Eigenkapitals über Nacht verpuffen würden. In anderen Worten: 79 % des Eigenkapitals basieren ausschließlich auf der Hoffnung, dass die übernommenen Firmen deutlich mehr wert sind als die Summe ihrer Vermögenswerte.
Auch wenn der Blick der Börse häufig in die Zukunft gerichtet ist, ist das außergewöhnlich viel Hoffnung und sehr wenig Wissen. Als Daumenregel gilt eher ein Wert von 30 % als normal. Wenn der Wert also bei 30 % oder darüber liegt, weiß man zumindest, dass Übernahmen eine große Rolle spielen.
Die Synergie, die gab es nie
Dass bei Übernahmen auch viel schiefgehen kann, zeigt der Fall Bayer. Der Pharma-Riese aus Leverkusen hat sich mit seiner Übernahme des US-amerikanischen Saatgutherstellers Monsanto nämlich selbst ins Knie geschossen. Und übrigens auch uns, genauer gesagt, Noah, der die Aktie damals kurz nach der Übernahme gekauft hat.
Alles begann, als die Agrarchemie-Industrie 2015 eine Konsolidierung durchmachte. Klingt kompliziert, bedeutet aber einfach nur, dass sich einige große Firmen zu noch größeren Firmen zusammengeschlossen haben. Das betraf auch Bayer, denn die verkaufen nicht nur Medikamente, sondern haben auch ein großes Geschäft mit Düngemitteln, Pestiziden und Ähnlichem. Allerdings drohten die Leverkusener den Anschluss an die neu geschaffenen Branchenriesen zu verlieren, und so wagte Bayer-Boss Werner Baumann die Flucht nach vorn. Obwohl erst wenige Wochen im Amt, gab er mit seiner Firma 2016 ein unglaubliches Angebot ab, um Monsanto zu übernehmen.
Es brauchte zwar noch ein paar Monate zäher Verhandlungen, bis der Kaufpreis endlich feststand, aber dafür hatte der es dann in sich. Stolze 60 Milliarden Euro musste Bayer nämlich für die Saatgutprofis aus St. Louis auf den Tisch blättern. Damit war es die größte Übernahme, die ein deutscher Konzern jemals im Ausland gemacht hat. Bayer wurde über Nacht zum weltweit größten Anbieter von Saatgut sowie Pflanzenschutzmitteln. In der Pressemitteilung gab sich die Firma superoptimistisch, dass man sehr gut positioniert sei, »um am Agrarsektor und dessen erheblichem langfristigem Wachstumspotenzial teilzuhaben«.17
Doch die ganze Nummer lief anders als geplant. Denn vom Übernahmeangebot bis zum Abschluss der Transaktion vergingen über zwei Jahre. Ein Grund war, dass die Genehmigungen der Kartellbehörden lang auf sich warten ließen. Um die Zustimmungen zu bekommen, musste Bayer zudem einen Teil seines gut laufenden Geschäfts an den Konkurrenten BASF verkaufen. Damit wollten die Behörden verhindern, dass Bayer durch die Übernahme zu mächtig wird.
Rückblickend scheint diese Sorge unbegründet, denn der Deal zog jede Menge rechtliche und mediale Probleme nach sich, die Bayer eher geschwächt haben dürften. Eines dieser Probleme hört auf den Namen Glyphosat. Das ist der Hauptwirkstoff eines Unkrautvernichters, den Monsanto bereits Ende der 1970er auf den Markt gebracht und seitdem in großen Mengen vertrieben hat.
Und da fängt das Problem an. Einige Studien deuten nämlich darauf hin, dass Glyphosat krebserregend sein könnte. Im August 2018 verurteilte ein kalifornisches Gericht Monsanto daher zu einer Schadensersatzzahlung von 289 Millionen US-Dollar an Dewayne Johnson. Er hatte den Unkrautvernichter von Monsanto jahrelang als Hausmeister auf den Grünflächen eines Schulbezirks eingesetzt und erkrankte 2014 an Krebs. Die Schadensersatzsumme wurde aus formellen Gründen zwar wenig später auf rund 79 Millionen US-Dollar reduziert, aber der Schuldspruch blieb bestehen.18
Für Monsanto beziehungsweise Bayer, die den Laden ja übernommen hatten, eine katastrophale Wendung. Denn Dewayne Johnson war nicht der Einzige. Die Zahl der Kläger geht mittlerweile in die Zehntausende, und falls in diesen Fällen ähnlich entschieden werden sollte, drohen milliardenschwere Schadensersatzzahlungen. Allein die Sorge davor ließ die Bayer-Aktie in Reaktion auf das Urteil im Fall Dewayne Johnson rund 10 % ins Minus schlittern.
Doch damit nicht genug, denn neben jeder Menge Schadensersatzklagen hat sich Bayer mit Monsanto ein echtes Imageproblem ins Haus geholt. Schon vor dem Glyphosat-Urteil hatte es von allen Seiten Kritik gehagelt, dass Monsanto bei seinem Saatgut auf Gentechnik setzt. Damit ist die Firma für viele zum Aushängeschild für alles Schlechte am Kapitalismus geworden. Egal, ob gerechtfertigt oder nicht, dieses Image hat auch Bayer geschadet. Da hat auch nicht geholfen, dass die Leverkusener bereits im Juni 2018 angekündigt haben, die Marke Monsanto aufzugeben.
Ende 2022 war Bayer inklusive Monsanto an der Börse »nur« noch 47 Milliarden Euro wert. Zur Erinnerung: Als Bayer Monsanto übernommen hat, war allein Monsanto 60 Milliarden Euro wert. Ein trauriges Beispiel dafür, wie einige Übernahmen mehr Wert vernichten, als sie schaffen.
Social Skills 3.0
Doch es geht auch anders. Wie wir bereits bei der Embracer Group gesehen haben, muss nicht jede Übernahme zum Desaster werden. Der perfekte Beweis dafür? Instagram!
Als Mark Zuckerberg und Facebook 2012 521 Millionen US-Dollar auf den Tisch gelegt haben, um die Fotosharing-App zu kaufen, haben ihn viele für verrückt erklärt. Damals hatte Instagram nämlich gerade mal 13 Mitarbeiter, ein bisschen über 100 Millionen Nutzer und keinen Cent Umsatz. Auf den ersten Blick sieht es also so aus, als hätte Facebook sehr viel Geld ausgegeben und dafür sehr wenig bekommen.
Darauf deutet auch der Goodwill von 433 Millionen US-Dollar hin. Die Rechtfertigung: Synergien, zukünftiges Wachstum und Monetarisierungspotenzial. Das ist zwar erst mal viel, allerdings war Facebook damals schon eine große Firma und hatte nach der Übernahme insgesamt nur einen Goodwill von 587 Millionen US-Dollar auf der Bilanz. Bei 11,8 Milliarden US-Dollar an Eigenkapital ist das also noch ein recht entspannter Goodwill-Anteil von 5 %.
Außerdem ist die Begründung in dem Fall sehr schlüssig: In der Instagram-App gab es damals noch keine Werbung und damit keinen Umsatz. Facebook musste Instagram im Grunde nur an das eigene Werbe-Interface anschließen, und schon konnte man die Nutzer zu Geld machen. Außerdem ist Instagram damals sehr stark gewachsen und war ein gefährlicher Konkurrent für Facebook. Instagram in einem frühen Stadium aufzukaufen, damit man nicht irgendwann einen großen Konkurrenten hat, macht also auf jeden Fall Sinn.
Und der Erfolg gibt Facebook recht: 2022 hatte Instagram 2 Milliarden monatlich aktive Nutzer, macht jährlich Milliardenumsätze und ist ein zentrales Standbein der globalen Influencer-Industrie. Anders als im Fall Bayer/Monsanto konnten Facebook und Instagram also tatsächlich Synergien realisieren.
Der Zusammenschluss war für beide Firmen vermutlich das Beste. Facebook musste kein eigenes Produkt bauen und hatte einen Konkurrenten vom Hals. Instagram konnte auf Facebooks Infrastruktur zugreifen, über die ihre App mit Werbung gefüttert und so monetarisiert werden konnte. Außerdem konnte man mit der Facebook-Nutzerbasis im Rücken schneller wachsen.
Illegal ist nicht egal
Aus Sicht der Kartellbehörden ist die Übernahme von Instagram hingegen nicht optimal gelaufen. Dass mächtige Firmen kleine Konkurrenten aufkaufen, so ihre Marktmacht zementieren und damit quasi ein Monopol aufbauen, ist nämlich genau das, was Kartellbehörden verhindern sollen.
Mit recht hoher Wahrscheinlichkeit würden die Behörden heute nicht erlauben, dass Meta beispielsweise Snapchat oder TikTok übernimmt, weil das zu viel Macht in die Hände einer Firma – in dem Fall also Meta – legen würde.
Unter anderem wegen der Kartellbehörden muss man übrigens vorsichtig sein, wenn man mit den Aktien von übernommenen Firmen handelt. Denn anders als Instagram, das bei der Übernahme durch Facebook noch eine private Firma war, werden manchmal auch Firmen gekauft, die selbst an der Börse sind. In der Praxis läuft das dann so ab: Am 18. Januar 2022 hat Microsoft angekündigt, dass es die Gaming-Firma Activision Blizzard für 69 Milliarden US-Dollar übernehmen will. Dazu muss man wissen, dass Activision Blizzard zu diesem Zeitpunkt nur einen Börsenwert von 50 Milliarden US-Dollar hatte. So ein Aufschlag ist bei Übernahmen üblich, denn die Activision-Aktionäre werden ihre Aktien ja nur dann an Microsoft verkaufen, wenn sie damit auch einen guten Deal machen.
Entsprechend ist es auch üblich, dass die Aktien nach so einer Übernahmemeldung deutlich zulegen. Die Aktie von Activision ist in Reaktion auf die Meldung zum Beispiel um mehr als 20 % gestiegen und war plötzlich um die 60 Milliarden US-Dollar wert. Genau das ist aber auch der Haken: Sollte die Übernahme wirklich durchgehen, würde Microsoft ja 69 Milliarden US-Dollar zahlen. Wer jetzt zu 60 Milliarden US-Dollar kauft und dann die Übernahme abwartet, kann also entspannte 15 % Rendite machen.
Allerdings gibt es schon einen wichtigen Grund für diese 15 % Unterschied. Nur weil eine Firma eine andere übernehmen will, ist der Deal noch nicht durch. Dem müssen erst noch die Kartellbehörden zustimmen, es darf im Übernahmeprozess keine gravierenden Enthüllungen geben und so weiter. Man kann spekulieren, dass der Deal klappen wird, und damit, wenn’s gut läuft, auch Geld machen. Allerdings hat das mehr mit Wetten als mit Investieren zu tun. Und eine sichere Rendite von 15 % kriegt man ohnehin nie.

	



Die Summe der Teile ist die Summe der Teile – Holdingabschlag
Porsche hat 2022 vermutlich nicht nur die Herzen vieler Sportwagenfans, sondern auch die der Börsianer höherschlagen lassen. Nachdem der legendäre Autobauer nach spektakulärer Übernahmeschlacht seit 2009 praktisch Teil des Volkswagen-Konzerns war, ging’s im September 2022 nämlich endlich wieder als eigenständige Firma an die Börse. Mit Erfolg, denn obwohl die Börsenstimmung zu der Zeit ziemlich bescheiden war, wurde Porsche beim IPO (Initial Public Offering, also dem Börsengang) mit rund 75 Milliarden Euro bewertet und hat Aktien im Wert von rund 9 Milliarden Euro verkauft.
Diese Zahlen sind aus zwei Gründen beeindruckend. Erstens machten sie Porsche zum zweitgrößten Börsengang, den es in Deutschland jemals gab. Nur die Deutsche Telekom hat mehr Kohle eingesammelt, als sie 1996 an die Börse ging. Zweitens liegen die 75 Milliarden Euro nur knapp unter den rund 80 Milliarden Euro, die Volkswagen und Porsche vorher zusammen an der Börse wert waren.
Doch wie kann das sein? Ist Volkswagen ohne Porsche in den Augen der Börsianer wirklich »nur« 5 Milliarden Euro wert, oder wurde durch die Trennung beider Firmen auf magische Weise Wert geschaffen?
Weder noch, denn des Rätsels Lösung ist ein Phänomen, das in der Börsenlingo als Holdingabschlag bezeichnet wird. Gemeint ist, dass eine bunte Ansammlung an Firmen unter einem Dach meist weniger wert ist als die einzelnen Firmen zusammengenommen.
Gründe für den Holdingabschlag gibt’s viele. Zum einen ist ein Geflecht an verschiedenen Firmen, die in vielen verschiedenen Bereichen unterwegs sind, für Investoren schwieriger einzuschätzen als eine Firma, die nur ein Geschäftsfeld hat. Das senkt die Zahlungsbereitschaft vieler Investoren.
Zudem gehen Firmen in einer Holding leichter unter. Wer an Pepsi denkt, der denkt vermutlich nicht an SodaStream. Dabei hat der Coke-Erzrivale den Wassersprudler-König aus Israel bereits 2018 für 3,2 Milliarden US-Dollar übernommen. In einem Konzern, der allein 23 Marken hat, die jede für sich jährlich über 1 Milliarde US-Dollar Umsatz machen, können Investoren das aber schnell mal übersehen. Und selbst wer das auf dem Schirm hat, wird wohl kaum auf die Idee kommen, Pepsi-Aktien zu kaufen, weil er an die Zukunft von Sprudelwasser glaubt. Denn Pepsis Kerngeschäft sind immer noch Limonaden und Snacks.
Ganz ähnlich ist das im Fall von Porsche. Investoren, die an das Wachstum des Luxussportwagenherstellers geglaubt haben, konnten vor dem IPO nicht direkt in Porsche investieren. Klar hätten sie Aktien von VW kaufen können, denn den Wolfsburgern hat Porsche ja gehört. Allerdings hätte man damit nicht nur auf die Zukunft von Porsche, sondern auf die des gesamten VW-Konzerns gesetzt. Nicht jeder Investor will das, denn wer an den 911er glaubt, muss noch lang nicht an den Golf glauben.
Durch die Trennung von Volkswagen und Porsche hat sich der VW-Konzern einem breiteren Investorenkreis geöffnet. Frei vom Holdingabschlag ist er damit aber noch immer nicht. Ende 2022 kam die Firma nämlich auf einen Börsenwert von rund 68 Milliarden Euro. Klingt gut, ist aber großteils auf Porsche zurückzuführen. Denn obwohl der Sportwagenbauer mittlerweile an der Börse ist, hält VW immer noch 75 % aller Porsche-Aktien. Porsche kam Ende 2022 auf einen Börsenwert von 86 Milliarden Euro, sodass der VW-Anteil rund 65 Milliarden Euro wert ist. Das bedeutet, dass das restliche Geschäft von VW in den Augen der Börsianer nur 3 Milliarden Euro wert ist. Das wäre erstaunlich wenig für einen Konzern, der 2021 knapp 9 Millionen Fahrzeuge verkauft hat und neben Marken wie VW, Audi, Škoda und Seat auch den britischen Premiumhersteller Bentley und den italienischen Sportwagenbauer Lamborghini sein Eigen nennt.
Für Volkswagen könnte es sich daher vielleicht lohnen, weitere Tochterfirmen abzuspalten und separat an die Börse zu bringen. Dabei müsste die Firma natürlich abwägen, welche Synergien sie im Gegenzug aufgeben muss. Viele Modelle verschiedener Marken haben nämlich eine ähnliche Fahrzeugarchitektur, nutzen die gleichen Bauteile oder die gleiche Software-Abteilung. Außerdem werden Forschungs- und Entwicklungsergebnisse teilweise unter den Marken geteilt. Im Fall einer Trennung ist das alles zwar weiter möglich, aber nicht mehr so einfach.
Außerdem dient die Markenvielfalt dem Konzern als Absicherung. Wenn die Wirtschaft boomt, verkauft die Firma vermutlich mehr Audis und in schlechteren Zeiten vielleicht mehr VWs. Als CEO ist das sehr komfortabel, als Investor hingegen eher weniger. Denn Investoren können sich immer selbst diversifizieren und sind nicht darauf angewiesen, dass die Firma das übernimmt. Wären VW und Audi nämlich getrennt, könnte ein Investor einfach die Aktien beider Firmen kaufen und die Absicherung so selbst vornehmen. Er kann sich aber eben auch entscheiden, dass er nur eine der beiden Aktien will.
Das Gleiche gilt zum Beispiel, wenn Firmen plötzlich anfangen, Investments völlig abseits vom Kerngeschäft zu machen. Anfang 2021 haben sich Elon Musk und Tesla zum Beispiel entschieden, 1,5 Milliarden US-Dollar in Bitcoin zu investieren. Die Begründung: Mehr Flexibilität, um zu diversifizieren und die Rendite der eigenen Cash-Bestände zu maximieren.
Klingt erst mal logisch, vor allem deshalb, weil Elon Musk ja zumindest damals ein großer Krypto-Fan war. Viele Krypto-Nerds dürften das Investment von Tesla auch gefeiert haben. Für Investoren in die Aktien von Tesla ist so eine Aktion hingegen ziemlich unsinnig. Man investiert in einen Autobauer wie Tesla, weil man an die Zukunft der E-Mobilität glaubt. Wenn Tesla sein Cash in neue Fabriken oder Forschung investiert, ist das also völlig in Ordnung. Wenn Tesla aber Geld übrighat, um Rendite zu maximieren, sollte es das Cash lieber an die Aktionäre ausschütten. Dann können die immer noch entscheiden, ob sie damit Bitcoins kaufen oder auf den Bahamas Urlaub machen wollen (Pun Intended).
Über den Wolken
Fairerweise muss man dazusagen, dass 1,5 Milliarden US-Dollar für einen Milliardenkonzern wie Tesla kein sonderlich großes Investment sind. Einen heftigen Holdingabschlag dürfte der Autobauer dafür also nicht kriegen.
Ganz anders sieht das vermutlich bei Amazon aus. Im November 2006 hat Amazon nämlich eine Entscheidung getroffen, die vielleicht noch wichtiger war als die Gründung eines digitalen Buch-Shops. Denn damals hat die Firma aus Seattle ihr Cloud-Business AWS an den Start gebracht.
Die Idee dahinter war ganz einfach: Statt dass jede Firma eigene Serverräume mieten und Rechenzentren betreiben muss, kann man seine eigenen Daten ganz easy auf den Servern von Amazon speichern. Und es geht nicht mehr nur um Daten: Auch die eigene Website oder sogar die eigene Software kann komplett in den Rechenzentren von AWS laufen. Was erst mal nach einer unscheinbaren Idee klingt, ist heute zu einem gigantischen Business geworden.
Salesforce, Netflix, Snapchat, Pinterest, Expedia und sogar Volkswagen nutzen mittlerweile das Cloud-Angebot von AWS. Heißt: Wenn ihr auf Netflix Filme schaut, dann stecken dahinter die Server von Amazon.
Für Firmen hat das Angebot den großen Vorteil der Skalierbarkeit. Wenn in der Weihnachtszeit plötzlich besonders viele Leute Filme schauen wollen, müsste Netflix extra dafür eigene Rechenzentren bauen. Weil sie ohnehin mit AWS arbeiten, buchen sie in solchen Hochphasen aber einfach ein bisschen mehr Speicher und müssen sich keine Gedanken über die Infrastruktur dahinter machen.
Noch besser als für die Kunden ist AWS aber für die Aktionäre von Amazon. Denn mittlerweile ist AWS ein riesiges Geschäft und hat alleine 2021 rund 62 Milliarden US-Dollar Umsatz gemacht – rein gemessen am Umsatz wäre AWS damit 2021 eine der 15 größten börsennotierten deutschen Firmen gewesen.
Bei Amazon hingegen hat die Cloud-Sparte damit nur für 13 % der Umsätze gesorgt. Denn das E-Commerce-Geschäft von Amazon ist gigantisch und hat 2021 rund 408 Milliarden US-Dollar umgesetzt. Aber: Umsatz ist nicht gleich Gewinn.
Wie wir zu Beginn des Buchs beim Vergleich von Walmart und Alphabet gesehen haben, ist das Handelsgeschäft nämlich nicht sonderlich profitabel. Auch nicht bei einem Onlinehändler wie Amazon. Denn das Versprechen, alle möglichen Produkte in wenigen Tagen zu liefern, kostet verdammt viel Geld in der Logistik. Die Folge: Von 408 Milliarden US-Dollar Umsatz blieben gerade mal 6 Milliarden US-Dollar als operativer Gewinn hängen. Aber Amazon insgesamt hat 2021 trotzdem 25 Milliarden US-Dollar Gewinn gemacht. Das Geheimnis? AWS.
Für die Flexibilität und Skalierbarkeit der Server müssen Netflix und Co nämlich ordentlich blechen – das Cloud-Geschäft ist bei Amazon also enorm profitabel. Von 62 Milliarden US-Dollar Umsatz blieben fast 19 Milliarden US-Dollar als Gewinn hängen. Die Sparte sorgte also für 74 % von Amazons Gesamtgewinn.
Und AWS ist nicht nur profitabler, sondern auch unabhängig davon ein viel geileres Business: Die Kunden können nicht einfach auf ihre Server verzichten und zu anderen Anbietern wechseln, das wäre sehr aufwendig. Die Kunden von AWS sind also enorm treu. Beim Handelsgeschäft von Amazon sind die Kunden hingegen alles andere als treu. Denn das neueste Gadget kann man sich auch mal sparen, und bei einem anderen Onlinehändler einzukaufen, verursacht so gut wie keinen Zusatzaufwand.
Dazu kommt noch, dass AWS mit den eigenen Kunden mitwächst. Wenn Netflix also immer mehr Kunden kriegt, braucht es immer mehr Rechenleistung aus der Cloud und gibt damit Jahr für Jahr mehr Geld bei AWS aus.
Long Story Short: AWS ist eigentlich ein viel attraktiveres Business als Amazon. Problem ist nur, dass es die beiden Firmen, während wir diese Zeilen schreiben, nur als Gesamtpaket gibt. Deshalb fordern Investoren seit vielen Jahren, dass AWS abgespalten wird und als eigenständige Firma an die Börse gehen soll. Einige Experten glauben sogar, dass AWS allein an der Börse rund 1.000 Milliarden US-Dollar wert sein könnte und damit mehr als Amazon Ende 2022 insgesamt wert war.
Ich nehm dich auseinander
Der Holdingabschlag ist eines der hartnäckigsten Phänomene in der Finanzwelt. Er ist einer der Gründe, warum breit diversifizierte Konglomerate an der Börse mitunter schlechter abschneiden als andere Firmen. Und genau diese Underperformance lockt häufig Profi-Investoren an, die ihre Chance wittern. So gibt es sogenannte aktivistische Hedgefonds, die bewusst nach Firmen mit hohen Holdingabschlägen suchen und sich größere Anteile daran sichern. Anschließend versuchen sie das Management dieser Konglomerate dazu zu bewegen, ihre Firmen aufzuspalten und so den versteckten Wert zu heben.
Beispielsweise hat Third Point, die Firma des legendären Hedgefonds-Manager Daniel Loeb, Ende 2021 Shell-Aktien für rund 750 Millionen US-Dollar gekauft. Der Plan? Den Ölriesen dazu zu bewegen, sein Geschäft in zwei eigenständige Firmen zu zerschlagen. Die eine soll das traditionelle Business rund ums Öl und Erdgas beherbergen, während sich die andere auf erneuerbare Energien konzentriert. Loeb war nämlich der Ansicht, dass der Konzern aktuell unterschiedlichen Investoreninteressen gerecht werden müsse und strategisch daher in zu viele verschiedene Richtungen gleichzeitig dränge. Das würde wiederum niemanden glücklich machen.
Bisher blieben die Forderungen des Hedgefonds-Managers im Fall von Shell zwar unerfüllt. Aber es gibt genug Fälle, in denen Firmen aufgrund von aktivistischen Investoren tatsächlich sogenannte Spin-offs durchgeführt haben. Bestes Beispiel ist der Getränke- und Süßigkeitenkonzern Cadbury Schweppes. Der hat früher die bekannte Schokoladenmarke Cadbury mit Getränkemarken wie Schweppes in einer Firma vereint. Allerdings fand das der aktivistische Investor Nelson Peltz nicht so sinnvoll. Also hat er sich 3 % an der Firma gekauft und Cadbury Schweppes dazu gedrängt, das Getränkebusiness zu verkaufen. Ende 2007 kam dann tatsächlich die Meldung, dass Cadbury seine Getränkemarken als eigenständige Firma an die Börse bringen wird.
Mehr oder weniger von aktivistischen Investoren beeinflusst hat auch Johnson & Johnson am 12. November 2021 angekündigt, seine Konsumgütersparte rund um Babyshampoos, die Pflastermarke Band-Aid und das Schmerzmittel Tylenol vom Geschäft mit Arzneimitteln und medizinischen Geräten zu trennen. Damit folgt die Firma dem Beispiel von Wettbewerbern wie GSK und Pfizer, die zuvor ähnliche Schritte unternommen hatten.
Und auch in Deutschland war die vielleicht beste Entscheidung des legendären Managers Joe Kaeser, die alte Siemens AG in drei separate Firmen aufzuspalten. Die Energiesparte Siemens Energy, die Gesundheitssparte Siemens Healthineers und die Industriesparte Siemens. Alle drei Firmen sind Ende 2022 als eigenständige Unternehmen im DAX gelistet, und die meisten Experten sind sich einig, dass Joe Kaeser mit der Abspaltung alles richtig gemacht hat.
Während die großen Tech-Player, während wir diese Zeilen schreiben, immer mehr zu Konglomeraten heranwachsen, scheint sich dieser Trend in anderen Industrien also gerade umzukehren. Es lohnt sich daher, nach Firmen Ausschau zu halten, denen eine Aufspaltung bevorstehen könnte. Und vielleicht hat man ja Glück, dass ein großer Investor einsteigt und die ganze Sache etwas beschleunigt.
Allerdings ist Glück hier auch das richtige Stichwort, denn wissen kann man so was im Voraus natürlich nie. Daher besteht natürlich immer die Gefahr, dass man sich ein träges Firmenimperium ins Portfolio packt und das breit diversifizierte Geschäft eher eine Last als eine Chance ist.

	



Von Burgern und Aristokraten – Dividende
Jung, mit Rollkragenpullover und Chai Latte in einem Berliner Hipstercafé – so stellen sich vermutlich viele den typischen Start-up-Unternehmer vor. Auf Ray Kroc traf nichts davon zu. Er war bereits 52 Jahre alt und verkaufte Milchshake-Mixer, als er eine Entdeckung machte, die sein Leben für immer verändern sollte.
Alles begann 1954 mit einer glücklichen Fügung, als zwei Brüder gleich acht Milchshake-Mixer bei ihm bestellten. Kroc konnte es kaum glauben, denn aufgrund der günstigeren Konkurrenz lief das Geschäft immer schleppender. Neugierig, wer ihm seinen unverhofften Großauftrag verschafft hatte, machte er sich also auf den Weg nach San Bernardino, Kalifornien, und besuchte die beiden Brüder in ihrem Restaurant.
Er war sofort begeistert. Nicht nur, weil die Burger günstig und lecker waren, sondern weil er sie direkt mit der Bestellung bekam. Die Brüder hatten nämlich ein ausgeklügeltes System erfunden, das die Wartezeit der Kunden auf nahezu null reduzierte. Darüber war Kroc so begeistert, dass er nicht lange überlegen musste. Er schmiss seinen Job als Mixer-Verkäufer hin und heuerte als Franchise-Vertreter bei den Brüdern an. Die hießen Richard und Maurice McDonald, und der Name ihrer Firma war McDonald’s.
Doch die neue Partnerschaft bekam bald Risse. Kroc wollte aggressiv expandieren, bekam von den Brüdern aber Steine in den Weg gelegt. Sie wollten die Anzahl der Restaurants klein halten, um die Qualität sicherzustellen. Außerdem blockierten sie alle Änderungen, die Kroc vornehmen wollte. Frustriert darüber kaufte Kroc den Brüdern ihre Firma, die zu dem Zeitpunkt nur aus wenigen Filialen bestand, für 2,7 Millionen US-Dollar ab. Was dann begann, war eine Erfolgsgeschichte, wie sie im Buche steht.
Ab 1961 gehörte die Firma ganz allein Ray Kroc. 1963 erfand er die Werbefigur Ronald McDonald, um vor allem Kinder anzusprechen. Ein Gefühl für Marketing hatte Ray Kroc also. Und businesstechnisch hätte es nicht besser laufen können.
Durch das Franchise-Modell konnte McDonald’s nämlich sehr schnell expandieren. Denn McDonald’s musste sich nicht um die ganzen neuen Filialen kümmern, sondern nur die Markenrechte und Rezepte gegen eine Franchise-Gebühr verkaufen. Bis heute ist dieses Modell, das wir uns später noch genauer anschauen werden, eins der großen Erfolgsgeheimnisse der Firma. Jedenfalls führte es dazu, dass McDonald’s schon 1968 um die 1.000 Restaurants hatte und 1984 die Marke von 50 Milliarden verkauften Hamburgern geknackt hat.
Und die Erfolgsgeschichte geht noch heute weiter. Ende 2021 hatte McDonald’s mehr als 40.000 Restaurants in mehr als 100 Ländern, die zu 93 % von unabhängigen Franchise-Nehmern betrieben wurden. Das alleine wäre schon ein sehr geiles Business.
Noch besser ist es aber, weil um die 22.000 Restaurants auf Grundstücken stehen, die McDonald’s gehören. Alleine 2021 hat die Firma daher Mieteinnahmen von 8,4 Milliarden US-Dollar erzielt und gehört damit zu den größten Immobilienkonzernen der Welt. Selbst Vonovia, also der größte Immo-Konzern Deutschlands, hat 2021 nur rund 3,5 Milliarden Euro an Mieten kassiert.
Sharing is Caring
Das smarte Marketing, skalierbare Franchise-Modell und profitable Immo-Business hat sich über die letzten Jahrzehnte auch für Aktionäre ausgezahlt. Wer Anfang 1968 in McDonald’s investiert und bis Ende 2022 durchgehalten hat, hat mit seinen Aktien eine unfassbare Rendite von rund 335.000 % gemacht. So eine Performance gibt’s selbst bei gehypten Tech-Aktien selten.
Noch krasser wird das Ganze aber, weil McDonald’s seine Aktionäre nicht nur mit einem steigenden Aktienkurs belohnt, sondern auch mit ordentlich Dividende. Seitdem die Kollegen 1976 ihre erste Dividende an die Aktionäre ausgeschüttet haben, wurde die bis 2022 nämlich 46 Jahre in Folge erhöht. Ohne Unterbrechung. In der Börsenwelt gilt McDonald’s damit als ein Dividendenaristokrat – also eine Firma, die die eigene Dividende mindestens 25 Jahre in Folge ohne Unterbrechung jedes Jahr angehoben hat.
Bei McDonald’s bietet sich das an: Die Geschäfte sind sehr berechenbar und wenig zyklisch. Auch in Krisenzeiten kaufen die Leute die Burger von McDonald’s, die ohnehin eher günstig sind. Außerdem ist das Geschäft hochprofitabel – es gibt also jedes Jahr einen Gewinn, den man an die Aktionäre ausschütten kann. Und McDonald’s schüttet zwar regelmäßig Dividende aus, allerdings in einem sinnvollen Rahmen.
Die sogenannte Payout Ratio, also der Anteil vom Gewinn, der an die Aktionäre ausgeschüttet wird, liegt nämlich immer im Bereich von 50 %. Das ist aus zwei Gründen ein gesundes Zeichen: Wenn’s mal schlechter läuft und die Gewinne niedriger sind als gedacht, kann McDonald’s weiterhin Dividende zahlen. Dazu muss man einfach einen etwas höheren Anteil an die Aktionäre ausschütten. Außerdem führt es dazu, dass McDonald’s noch Gewinn übrighat, um in das eigene Business zu investieren und organisch weiterzuwachsen.
Genau das ist aber leider nicht bei allen Firmen der Fall. Es gibt nämlich Firmen, die ihren kompletten Gewinn oder noch mehr an ihre Investoren ausschütten und so auf eine Payout Ratio von 100 % (oder mehr) kommen. Was erst mal verlockend klingt, kann schnell gefährlich werden. Denn ist die Kohle einmal weg, gibt’s keinen Weg zurück. Sollten dann doch härtere Zeiten anbrechen und das Geld mal knapp werden, muss die Firma vielleicht teure Kredite aufnehmen.
Doch wieso machen Firmen das dann überhaupt? Ganz einfach: Sie versuchen, Investoren anzulocken. Viele Anleger suchen nämlich explizit nach Aktien, bei denen sie mit regelmäßigen Ausschüttungen rechnen können. Mehr Dividende zieht also mehr Investoren an, was den Kurs der Aktie treiben kann. Doch sollte eine Firma mal die gewohnte Dividende reduzieren, sind Investoren oft verärgert und verkaufen die Aktien. Um das zu vermeiden, schütten Firmen mitunter Dividenden aus, die sie sich eigentlich gar nicht leisten können.
Allgemein gilt eine Payout Ratio zwischen 30 % und 60 % als gut. Liegt die Ausschüttungsquote deutlich darüber, ist das Risiko groß, dass die Dividende vielleicht nicht nachhaltig ist. Allerdings ist auch diese Daumenregel natürlich nicht perfekt. Es kann nämlich auch sein, dass der Gewinn aufgrund eines Einmaleffekts verzerrt und die Payout Ratio dadurch zum Beispiel übertrieben hoch erscheint. Deshalb macht es zum Beispiel Sinn, die Dividende mit dem durchschnittlichen Gewinn der letzten Jahre zu vergleichen oder bestimmte Sondereffekte wie den Verkauf eines Investments oder hohe Restrukturierungskosten aus dem Gewinn rauszurechnen.
Die Rendite-Falle
Die Payout Ratio sagt außerdem nichts darüber aus, wie hoch die Dividende wirklich ist. Dafür schauen Investoren auf eine Kennzahl, die als Dividendenrendite (englisch: Dividend Yield) bezeichnet wird. Dazu teilen sie die Dividende pro Aktie durch den Kurs pro Aktie.
McDonald’s hat 2022 5,66 US-Dollar Dividende pro Aktie gezahlt, und Ende 2022 lag der Aktienkurs bei 264 US-Dollar. Das ergibt eine Dividendenrendite von rund 2 %. In anderen Worten: Wer 264 US-Dollar in McDonald’s investiert hat, kriegt sein Geld allein über die Dividende mit rund 2 % verzinst.
Aber Achtung: Der Vergleich hinkt, denn die Dividende wurde ja 2022 gezahlt. Wer heute investiert, muss also darauf hoffen, dass McDonald’s künftig die gleiche Summe ausschüttet. Das muss aber nicht so sein. Denn Firmen können mehr oder weniger frei entscheiden, wie viel Kohle sie an ihre Aktionäre ausschütten wollen. Es kann also sein, dass die Dividende künftig höher oder niedriger ausfällt und die Dividendenrendite kein guter Indikator für die zukünftige Verzinsung ist.
McDonald’s Dividendenrendite von 2 % ist gut, aber nicht außergewöhnlich. Der Tabakriese Altria kam Ende 2022 zum Beispiel auf eine Dividendenrendite von 8 %. Allerdings sollten sich Anleger davor hüten, blind in Firmen mit hoher Dividendenrendite zu investieren. Die kann nämlich auch auf einen starken Kursrutsch bei der Aktie zurückzuführen sein und daher massive Probleme bedeuten.
Es könnte sein, dass eine Firma ein gutes Jahr hatte und eine hohe Dividende ausgeschüttet hat. Anschließend gibt’s dann eine Hiobsbotschaft, die die Firma in Schieflage bringt und den Aktienkurs in den Keller treibt. Der Kursrutsch würde die Dividendenrendite dann nominell erhöhen, obwohl die Firma künftig vielleicht gar keine Dividende mehr zahlen kann.
Altria ist dafür eigentlich ein ganz gutes Beispiel. Bisher konnte die Firma den großen Crash zwar vermeiden, aber das Tabakgeschäft bekommt aktuell viel Gegenwind. Rauchen ist längst nicht mehr so angesagt. Das Risiko ist daher hoch, dass das Business künftig schrumpft und die fette Dividende von heute bald der Vergangenheit angehört. Der Aktienkurs spiegelt diese Erwartung wider, wodurch die Dividendenrendite so hoch ist. Wer hier investiert, muss aber damit leben können, dass er in ein potenziell schrumpfendes Business investiert.
Die Dividende ist ein Golfer: Sie schlägt ab
So circa die Hälfte aller Börsenanfänger hat eine geniale Idee, wenn sie das erste Mal vom Konzept der Dividende hören: Man könnte doch einfach die Aktie kaufen, kurz bevor die Dividende ausgeschüttet wird. Dann kassiert man die Dividende, verkauft die Aktie wieder und macht automatisch Rendite.
Klingt gut, funktioniert in der Praxis aber nicht. Die Börse ist so effizient, dass es Hunderte Trader bei großen Finanzinstituten gibt, die genau so was natürlich ausnutzen würden. Die Folge: Nachdem die Dividende ausgeschüttet wird, fällt der Kurs der Aktie so gut wie automatisch um den Betrag der Dividende. Das ist zwar kein Naturgesetz, passiert in der Praxis aber so gut wie immer. Und es hat auch einen einfachen Grund: Was heute als Dividende ausgeschüttet wird, lag gestern noch als Cash auf dem Bankkonto der jeweiligen Firma. Das Unternehmen hat nach der Dividendenausschüttung also weniger Cash auf der Bilanz und ist entsprechend auch weniger wert.
Übrigens darf man sich das nicht so vorstellen, dass am Tag nach der Dividendenausschüttung plötzlich ganz viele Aktionäre ihre Aktien verkaufen und dadurch der Kurs fällt. Der Kurs einer Aktie ergibt sich ja einfach daraus, zu welchem Preis ein Käufer die Aktie gerade kaufen würde und zu welchem Preis ein Verkäufer verkaufen würde. Am Tag nach der Dividende bieten die Käufer einfach einen Aktienkurs, der geringer ist als am Vortag.
Als Anleger sollte man wegen des Dividendenabschlags immer auf dem Schirm haben, wann die Firmen im eigenen Portfolio ihre Dividende ausschütten. Sonst kann man schon mal verwirrt sein, wieso der Kurs der eigenen Aktie plötzlich um einige Prozent fällt.
Bestes Beispiel: Im Juni 2021 hat Cristiano Ronaldo bei einer Pressekonferenz die Coca-Cola-Flasche auf dem Tisch vor ihm demonstrativ auf den Boden gestellt. Die Aktie von Coca-Cola ist am selben Tag um ein paar Prozent gefallen. Die Erklärung der Medien: Bottlegate – Cristiano Ronaldo zwingt Coca-Cola-Aktie in die Knie. Die wahrscheinlichere Begründung: Am Tag davor hat Coca-Cola seine Dividende ausgeschüttet, wurde also einfach mit einem Dividendenabschlag gehandelt.
Und gerade bei Firmen mit hoher Dividendenrendite sollte man den Dividendenabschlag natürlich bedenken. Wenn Altria zum Beispiel 8 % Dividendenrendite hat, dann gibt’s einen saftigen Dividendenabschlag von 8 %. Die 8 % Rendite muss die Aktie erst mal wieder reinholen, und wenn sie das nicht tut, hat man zwar 8 % an Cash kassiert, aber die eigenen Aktien sind dafür weniger wert.
Generell ist das ein Kompromiss, den man mit dividendenstarken Aktien sehr oft eingeht. Firmen, die sehr viel Dividende zahlen, haben oft auch eine schlechtere Kursentwicklung als andere Unternehmen. Schließlich schütten sie einen Großteil des Gewinns an die Aktionäre aus, statt es in das eigene Business zu investieren und langfristig eine wertvollere Firma zu werden.
Raus damit oder rein da?
Genau deshalb macht es bei vielen Firmen tatsächlich keinen Sinn, dass sie eine Dividende ausschütten. Denn wenn ein Unternehmen stark wächst und rentable Projekte umsetzt, ist auch der Investor besser beraten, wenn sein Gewinn einfach direkt ins Business reinvestiert wird. Dann steigt der Kurs, und der Investor hat mehr davon.
Einfachstes Beispiel: Warren Buffett hat mit seiner Investmentfirma Berkshire Hathaway in den letzten Jahrzehnten eine durchschnittliche Rendite von rund 20 % gemacht. Davon kann man als normaler Investor nur träumen. Wenn ich jetzt in Berkshire Hathaway investiere und Berkshire Hathaway Gewinne macht, will ich also natürlich nicht, dass er eine Dividende ausschüttet. Denn ich könnte das ausgeschüttete Geld vielleicht mit 10 % Rendite anlegen, während Buffett es für mich vermutlich deutlich besser investiert hätte.
Aber das ist natürlich ein Spezialfall, weil Berkshire Hathaway selbst ein Investor ist. Wie weiß man aber, ob ein Restaurantbetreiber oder Industriekonglomerat rentable Projekte hat, die deutlich mehr Rendite bringen als die eigenen Investments?
Eine Möglichkeit, das zu messen, ist die sogenannte Gesamtkapitalrendite oder der Return on Assets (kurz: ROA). Dazu nimmt man den Gewinn und die Zinsausgaben einer Firma und dividiert das Ganze durch die Bilanzsumme, also das gesamte Kapital der Firma.
McDonald’s zum Beispiel hatte 2021 eine Bilanzsumme von 53.854 Milliarden US-Dollar. Der Gewinn lag bei 7.545 Milliarden US-Dollar, und an Banken und andere Fremdkapitalgeber hat McDonald’s 1.186 Milliarden US-Dollar an Zinsen ausgezahlt. Das Ergebnis ist ein Return on Assets von 16 %.
Return on Assets: (7.545 + 1.186)/53.854 = 16 %

Was heißt das aber jetzt? McDonald’s hat es 2021 geschafft, 16 % des gesamten Kapitals, das in die Firma geflossen ist, über Gewinn und Zinsen an die Aktionäre und Fremdkapitalgeber zurückzugeben beziehungsweise zu verdienen.
Grundsätzlich ist das ein recht guter Wert. Denn man muss ja bedenken, dass McDonald’s zwar ein Franchise-Modell hat, aber durch die ganzen Immobilieninvestments recht viel Kapital investieren muss. Für eine Softwarefirma ist es zum Beispiel viel einfacher, eine hohe Kapitalrentabilität zu bekommen, denn sie muss so gut wie kein Kapital in Fabriken, Gebäude oder Maschinen investieren.
Wie bei vielen anderen Kennzahlen macht der Return on Assets vor allem im Vergleich zur Konkurrenz Sinn. Wenn eine Firma deutlich rentabler ist als der Wettbewerb, ist das zum Beispiel ein gutes Zeichen.
Allerdings haben wir beim Return on Assets ja auch noch das Fremdkapital eingerechnet. Als Investor interessiert uns aber vor allem, welche Rendite die Firmen mit unserem Geld erwirtschaften. Also mit dem Eigenkapital. Die Eigenkapitalrendite berechnet man analog zum Return on Assets beziehungsweise zur Gesamtkapitalrendite. Dafür teilt man einfach den Gewinn der Firma durch das bilanzierte Eigenkapital.
Diese Rechnung ergibt natürlich nur dann Sinn, wenn die Firma auch ein positives Eigenkapital hat. Bei McDonald’s ist das leider nicht der Fall. Anders als bei Air Berlin deutet das bei dem Fast-Food-Riesen aber nicht auf Probleme hin, sondern ist auf zwei Besonderheiten zurückzuführen.
Wie bereits erwähnt, besitzt McDonald’s nämlich einen großen Bestand an Immobilien, die es zum Teil schon vor Jahrzehnten gekauft hat. Aufgrund von Buchhaltungsvorschriften muss dieser Bestand jedes Jahr etwas abgeschrieben werden, auch wenn sich sein Wert vielleicht gar nicht verändert hat oder die Immobilienpreise sogar gestiegen sind. Die Vermögenswerte der Firma dürften also viel höher sein, als die Bücher vermuten lassen.
Und zweitens hat McDonald’s zuletzt im großen Stil eigene Aktien zurückgekauft, was das ohnehin schon unterbewertete Eigenkapital weiter massiv reduziert hat. Warum die Firma das getan hat, schauen wir uns gleich noch etwas genauer an. Hier ist erst mal nur wichtig, dass das im Fall des Fast-Food-Imperiums etwas Gutes und ein Zeichen der Stärke ist. Aktionäre sollten sich demnach nicht vom negativen Eigenkapital der Firma abschrecken lassen.
Um uns das Konzept der Eigenkapitalrendite trotzdem an einem praktischen Beispiel anzuschauen, greifen wir hier auf einen alten Bekannten zurück, nämlich Berkshire Hathaway. Die Investmentfirma von Warren Buffett hat 2021 fast 91 Milliarden US-Dollar Gewinn bei rund 515 Milliarden US-Dollar Eigenkapital gemacht und kommt so auf eine Eigenkapitalrendite von 17 %. Jeder US-Dollar Eigenkapital war in diesem Jahr also so gut angelegt, dass er 17 Cent verdient hat.
Eine Eigenkapitalrendite zwischen 15 % und 20 % ist sehr gut. Es gibt allerdings Firmen, die das noch toppen können. Der Lebensmittel-Riese PepsiCo kam 2021 zum Beispiel auf eine Eigenkapitalrendite von 47 %. Das liegt allerdings nicht nur daran, dass die Brausefirma aus New York verdammt profitabel ist, sondern auch sehr wenig Eigenkapital hat. Nur 16 Milliarden US-Dollar von 92 Milliarden US-Dollar sind Eigenkapital, sodass 83 % des Gesamtkapitals geliehen sind. Mit Blick auf das Gesamtkapital liegt die Rendite demnach nur noch bei rund 10 %. Nicht schlecht, aber schlechter als die 16 % Return on Assets, die McDonald’s 2021 erzielt hat.
Das Beispiel zeigt: Mit steigender Verschuldung steigt auch die Eigenkapitalrendite. Wer nur darauf schaut, kann sich also schnell täuschen. Daher sollten Eigenkapital- und Gesamtkapitalrendite niemals isoliert, sondern immer gemeinsam betrachtet werden. Und wenn die Eigenkapitalrendite hoch ist, sollte man auf jeden Fall die Verschuldung im Blick behalten.
Es gibt noch unzählige weitere Kennzahlen, mit denen Investoren messen, wie effizient Firmen mit ihrem Kapital umgehen. Die letzte wichtige Kennzahl, die wir uns hier anschauen, ist der sogenannte Return on Invested Capital. Er hat Ähnlichkeit zum Return on Assets, vermeidet aber zwei Schwächen dieser Kennzahl. Der Return on Assets wird nämlich anhand des Nachsteuergewinns berechnet. Dieser Nachsteuergewinn sinkt aber mit den Zinsen, die eine Firma zahlen muss. Eine Firma, die Schulden hat, wird also immer weniger Gewinn machen als eine Firma ohne Schulden, zumindest wenn sie ansonsten identisch sind.
Um herauszufinden, wie effizient die Firma ihre Kohle unabhängig von der Finanzierungsquelle anlegt, schauen Investoren daher auf den operativen Gewinn vor Steuern und Zinsen (EBIT) und ziehen davon nur die Steuern ab. Die Kennzahl wird auch als Net Operating Profit after Taxes oder kurz NOPAT bezeichnet.
Anders als beim Return on Assets setzen die Investoren ihn dann nicht ins Verhältnis zum gesamten Kapital der Firma, sondern nur den Teil, der auch zum Ergebnis beiträgt. Dafür nehmen sie die Bilanzsumme und ziehen zum Beispiel das Cash ab, denn das liegt ja nur rum und verdient kein Geld. Das Gleiche gilt für Forderungen, die die Firma gegenüber Kunden hat – also wo sie darauf wartet, dass Kunden ihre Rechnungen bezahlen. Im Gegenzug werden noch Lieferantenkredite addiert – also das Geld, das eine Firma ihren Lieferanten schuldet –, und wir landen beim Invested Capital. Der Return on Invested Capital ergibt sich dann aus dem Verhältnis des operativen Gewinns abzüglich Steuern und dem Invested Capital.
Return on Invested Capital: (EBIT – Steuern) / Invested Capital

Diese Kennzahl lässt sich dann mit den Kapitalkosten der Firma vergleichen. Deren Berechnung schauen wir uns gegen Ende dieses Buches an. An dieser Stelle begnügen wir uns mit folgender Daumenregel: Liegt der Return on Invested Capital über den Kapitalkosten, dann bedeutet das, dass die Firma mehr Geld mit ihrem Kapital verdient, als sie dafür in Form von Zinsen und Gewinnbeteiligungen der Aktionäre ausgeben muss. Ist das der Fall, ist das ein gutes Zeichen. Und wie immer gilt natürlich auch hier, dass die Kennzahl vor allem im Vergleich zur Konkurrenz aussagekräftig ist.
Why Though?
Wenn eine Firma sehr rentabel ist und noch viele Möglichkeiten zum Wachstum hat, macht es gar nicht so viel Sinn, dass sie hohe Dividenden an die Aktionäre ausschüttet. Schließlich kann sie das Geld oft sogar rentabler anlegen als die Anleger selbst.
Trotzdem gibt es viele Investoren, die ihr Geld nur in Firmen stecken, die auch ordentlich Dividende zahlen. Und das, obwohl es sehr viele rentable und gute Firmen gibt, die keine Dividende zahlen. Zum Beispiel Berkshire Hathaway – also das Unternehmen der Investmentlegende Warren Buffett. Wieso sind viele Anleger aber trotzdem so heiß auf Dividenden?
Das hat zum einen psychologische Gründe. So ein Aktiendepot ist nicht immer schön anzusehen. Gerade in Krisenzeiten, wo das eigene Ersparte 10 %, 20 % oder sogar 30 % weniger wert ist, als man eigentlich mal investiert hat. Langfristig wird sich das zwar meistens wieder umkehren – so war es zumindest in der Vergangenheit –, aber angenehm ist es trotzdem nicht. Stabile Dividendenaktien wie McDonald’s zahlen hingegen fast immer Dividende, auch wenn’s der Wirtschaft und dem Depot mal schlechter geht. Ähnlich wie bei einem Immobilieninvestment kriegt man also regelmäßig Geld aufs Konto, und das ist einfach ein gutes Gefühl.
Außerdem bauen sich viele Anleger tatsächlich ein Dividenden-Depot für die Rente auf. Wenn man 1 Million Euro investiert hat und die Firmen im Schnitt 4 % Dividendenrendite zahlen, kriegt man immerhin 40.000 Euro pro Jahr ausgeschüttet. Mehr Geld, als viele aus der gesetzlichen Rente bekommen.
Zum anderen gibt’s etliche Firmen, die zwar viel Geld verdienen, aber keine rentablen Zukunftsprojekte mehr haben, in die sie gerne investieren wollen. Dann macht es auch für die Firmen nur Sinn, einen Teil davon an die Aktionäre zurückzugeben. Ob Dividenden dafür wirklich der beste Weg sind, kann man allerdings bezweifeln. Es gibt nämlich noch einen anderen Weg, um Geld an die Aktionäre zurückzugeben, und der wurde zuletzt sogar immer beliebter: die Aktienrückkäufe.
Was das ist, haben wir im Kapitel »Die wertvollste Aktie Europas – Börsenwert« schon mal besprochen. Aber hier noch mal zur Erinnerung: Bei einem Aktienrückkauf kauft die Firma ihre eigenen Aktien an der Börse und gibt damit indirekt Geld an die Aktionäre zurück. Nehmen wir an, eine Firma hat 100.000 ausstehende Aktien und entscheidet sich dann, 20.000 zurückzukaufen. Danach gibt es nur noch 80.000 Aktien, und jedem Aktionär gehört ein größerer Anteil an der Firma. Einem Aktionär mit 50.000 Aktien gehörten vor dem Rückkauf zum Beispiel 50 % der Firma, jetzt gehören ihm 62,5 %.
Durch diesen Prozess fließt also nicht direkt Geld an die Investoren, aber ihr Anteil an der Firma steigt. Und wer wirklich bares Cash haben will, kann ja regelmäßig einen kleinen Teil seiner Aktien verkaufen. Dadurch kriegen die Aktionäre sogar mehr Flexibilität als bei der Dividende, und es gibt oft noch steuerliche Vorteile.
Viele Firmen zahlen übrigens Dividende und machen gleichzeitig Aktienrückkäufe. McDonald’s zum Beispiel hat 2021 eine Dividende von 3,9 Milliarden US-Dollar ausgeschüttet und gleichzeitig eigene Aktien im Wert von 846 Millionen US-Dollar zurückgekauft.

	



Das Haus im Depot – REITs
Schon zu Beginn des Buches haben wir erzählt, dass die Aktienkultur in Deutschland leider noch immer wenig ausgeprägt ist. Laut einer Statistik von Statista investierten 2022 gerade mal 23 % der Deutschen in Aktien.19 Das ist zwar nicht katastrophal, aber trotzdem traurig. Vor allem, wenn man bedenkt, wie viel Kohle jedes Jahr auf Girokonten oder Sparbüchern mehr oder weniger verschimmelt.
Schon klüger ist es, sein Geld in Immobilien zu stecken, was immerhin 26 % der Deutschen machen. Dabei müssen sich Aktien und Immobilien nicht unbedingt ausschließen, denn an der Börse lässt sich zumindest indirekt in Betongold investieren. So ist Vonovia, Deutschlands größter Vermieter, an der Börse notiert. Wer hier investiert, kann von steigenden Immobilien- und Mietpreisen profitieren, ohne sich mit Maklern, Notaren oder Mietern rumschlagen zu müssen.
Gegenüber klassischen Immobilieninvestments gibt’s allerdings einen Nachteil: Vonovia ist eine ganz normale Firma. Sie muss also wie jede andere Firma Steuern auf ihre Gewinne zahlen. Heißt: Wenn Vonovia Mieteinnahmen kassiert, dann muss erst mal die Gewerbe- und Körperschaftssteuer in Höhe von rund 30 % abgeführt werden. Und von dem Geld, das als Dividende ausgeschüttet wird, muss dann ja noch mal die Kapitalertragsteuer von rund 25 % abgeführt werden. In dem Konstrukt drückt man also von den Mieteinnahmen mehr Geld an den Staat ab, als wenn man einfach selbst Immobilien kaufen würde.
Dazu kommt dann noch, dass Vonovia natürlich nur ein indirektes Immobilieninvestment ist und man als Aktionär nicht automatisch einen Großteil der Miete als Dividende kassiert. Es gibt auch Immobilienfirmen, die wenig Dividende zahlen und die Mieten stattdessen reinvestieren, ähnlich wie bei den vorhin genannten Firmen.
Aber glücklicherweise gibt es seit einigen Jahren einen Weg, wie man an der Börse ohne diese ganzen Nachteile in Betongold investieren kann. Nämlich sogenannte Real Estate Investment Trusts, kurz REITs.
Die wurden ursprünglich in den USA entwickelt, um Kleinanlegern die Möglichkeit zu geben, sehr direkt in Immobilien zu investieren. Die Idee: Der Real Estate Investment Trust zahlt keine Steuern wie eine normale Firma, muss dafür aber einige Bedingungen erfüllen. Welche das sind, ist je nach Land unterschiedlich. Aber es gibt einige Gemeinsamkeiten, die eigentlich überall gelten.
Erst mal muss so ein REIT den allergrößten Teil seiner Einnahmen durch das Vermieten von Immobilien verdienen. Hin und wieder können auch Immobilien gehandelt werden. Der Sinn ist aber nicht, dass ein REIT Immobilien kauft und schnell wieder verkauft, sondern sie langfristig hält und vermietet.
Die wahrscheinlich wichtigste Regel ist aber eine andere: Der REIT muss den Großteil seiner Einnahmen als Dividende an die Aktionäre ausschütten. Genau wegen dieser Regel erlaubt der Staat den REITs, keine Gewerbe- und Körperschaftssteuern zu zahlen. Denn spätestens, wenn die Dividende ausgeschüttet wird, hält das Finanzamt ja eh wieder die Hände auf.
Wie viel Gewinn genau ausgeschüttet werden soll, welcher Teil der Einnahmen aus Immobilien stammen muss und wie viel Immobilienhandel ein REIT betreiben darf, ist je nach Land unterschiedlich geregelt. Das liegt auch daran, dass REITs zu ganz unterschiedlichen Zeitpunkten eingeführt wurden. In den USA gibt’s solche Firmen schon seit den 1960ern, in Deutschland erst seit 2007. Entsprechend gibt’s bei uns auch nur eine Handvoll REITs, während der Markt in den USA gigantisch ist.
Das Dividenden-Lager
Der größte Real Estate Investment Trust der Amis war im Dezember 2022 übrigens eine Firma namens Prologis. Die kam damals auf einen Börsenwert von 106 Milliarden US-Dollar, wäre also eine der wertvollsten deutschen Firmen überhaupt, und hat sich eine ziemlich langweilige Nische ausgesucht: Lagerhallen.
Ende 2021 hatte Prologis Lagerhallen mit einer Gesamtfläche von 93 Millionen Quadratmetern. Nur mal zum Vergleich: Ganz München kommt auf eine Fläche von rund 300 Millionen Quadratmetern. Prologis könnte also ein Drittel der gesamten Stadt mit seinen Lagerhallen bedecken. Neben der unfassbar großen Fläche hat Prologis auch eine sehenswerte Kundenliste. Die größten Mieter waren 2021 Amazon, FedEx und Home Depot. Aber auch DHL, Pepsi, Mondelez und sogar Lindt mieten einen Teil ihrer Lager beim größten REIT der Amis.
Als US-amerikanischer REIT ist Prologis übrigens verpflichtet, 90 % der steuerpflichtigen Gewinne als Dividende an die Aktionäre auszuschütten. Anders als bei normalen Firmen ist eine hohe Payout Ratio hier kein Warnsignal, dass die Dividende nicht nachhaltig sein könnte. Stattdessen ist es ganz einfach eine gesetzliche Verpflichtung.
Es gibt sogar REITs, die eine Payout Ratio von über 100 % haben. Das bedeutet, dass die Dividende sogar höher als der Gewinn ist. Schuld sind nicht etwa unverantwortliche Geschäftsführer, sondern mal wieder die Rechnungslegungsvorschriften. Die können nämlich dazu führen, dass Gewinn und Cashflow voneinander abweichen. Und weil die Dividende aus dem Cashflow bezahlt wird, kann es schnell so wirken, als würden REITs mit ihrer Kohle nur so um sich werfen.
Kauft eine Firma zum Beispiel eine Immobilie für 25 Millionen US-Dollar, dann muss sie diese jährlich abschreiben, um deren Abnutzung zu erfassen. Für gewöhnlich geht man davon aus, dass Immobilien 50 Jahre nutzbar sind. Angenommen, die Abnutzung erfolgt gleichmäßig über die Nutzungsdauer, dann muss die Firma ihre Immobilie also jedes Jahr um 500.000 US-Dollar abschreiben. Diese Abschreibungen belasten den Gewinn, obwohl kein Geld die Firma verlässt. Das führt dazu, dass der Cashflow den Gewinn der Firma übersteigt. Schüttet die jetzt ihren gesamten Cashflow aus, wäre die Dividende ebenfalls höher als der Gewinn. Die Folge? Eine Payout Ratio von über 100 %.
Bei Prologis sieht die Sache hingegen ganz anders aus. Hier lag die Payout Ratio 2021 nur bei 64 %. Denn die Firma hat rund 2,9 Milliarden US-Dollar Gewinn gemacht und davon um die 1,9 Milliarden US-Dollar als Dividende ausgeschüttet. Doch wie kann das sein? Hat die Firma etwa gegen das Gesetz verstoßen, indem sie nicht 90 % ihres Gewinns an die Aktionäre ausgeschüttet hat? Die kurze Antwort: Nein!
Ausschlaggebend für die Berechnung der Mindestdividende ist nämlich das steuerpflichtige Einkommen. Aufgrund verschiedenster Steuergesetze kann das bei REITs ebenfalls vom Gewinn abweichen, den die Investoren in den Büchern der Firma sehen können. Bei Prologis lag das steuerpflichtige Einkommen 2021 zum Beispiel bei rund 1,8 Milliarden US-Dollar – Prologis hat also sogar über 100 % des steuerpflichtigen Einkommens als Dividende ausgeschüttet.20
Sowohl die Dividende als auch der Gewinn können ein ziemlich verzerrtes Bild abgeben, wie das Business wirklich läuft. Deshalb schauen viele Investoren auf die Funds From Operations, um REITs einzuschätzen. Das ist im Grunde nichts anderes als der operative Gewinn einer Immobilienfirma, der die ganzen Sondereffekte durch Abschreibungen oder Immobilienverkäufe rausrechnet. Heißt ganz einfach: Man nimmt den Nachsteuergewinn der Firma. Dann addiert man die Abschreibungen. Danach werden Verluste addiert, die durch den Verkauf von Immobilien entstanden sind. Und danach werden Gewinne abgezogen, die durch den Verkauf von Immobilien entstanden sind.
Die Funds From Operations (FFO) sollen also ein Gefühl dafür geben, wie viel Gewinn der jeweilige REIT wirklich mit dem Kerngeschäft der Vermietung gemacht hat. Und die gute Nachricht: Weil die Funds From Operations so eine wichtige Kennzahl sind, werden sie von fast allen REITs direkt herausgegeben. Man muss sich die Zahl also nicht mal selbst ausrechnen. Prologis zum Beispiel hatte 2021 einen Gewinn von 2,9 Milliarden US-Dollar. Die Funds From Operations waren mit 3,9 Milliarden US-Dollar aber deutlich höher.
Aber zurück zu den Regeln für amerikanische REITs. Sie müssen erst mal 90 % ihres steuerpflichtigen Einkommens als Dividende ausschütten. Neben der Höhe der Ausschüttungen müssen REITs wie gesagt weitere Bestimmungen einhalten, um ihren Status nicht zu verlieren. In den USA müssen sie zum Beispiel mindestens 75 % ihrer Kohle in Immobilien und Cash stecken und auch 75 % ihres Umsatzes aus dem Immo-Geschäft erwirtschaften. Damit soll sichergestellt werden, dass sie möglichst nah an ein echtes Immobilieninvestment herankommen.21
Bei Prologis steckt sogar 93 % der Kohle nur in Immobilien, die breit über den Globus verstreut sind. Während viele amerikanische REITs nämlich vor allem in den USA investiert sind, ist Prologis auch international unterwegs. Etwa ein Drittel der Einnahmen kommt aus Südamerika, Europa und Asien. Damit sollte die Firma insgesamt gut aufgestellt sein, um langfristig vom weltweiten E-Commerce-Trend zu profitieren.
Das allein macht Prologis aber noch nicht zu einem guten Investment. Um das zu beurteilen, schauen REIT-Investoren vor allem auf die Dividendenrendite. Zur Erinnerung: Das ist das Verhältnis von Dividende und Aktienkurs. Bei Prologis lag die Dividendenrendite Ende 2022 bei rund 2,2 %.
Für eine normale Firma wäre das nicht schlecht. Allerdings schütten REITs ja praktisch ihren gesamten Gewinn als Dividende aus, sodass viele Alternativen bei Dividendenrenditen von über 5 % landen. Insofern ist Prologis hier eher unterdurchschnittlich unterwegs.
Aber das hat auch gute Gründe. Prologis vermietet ja vor allem Lagerhallen für E-Commerce-Firmen. Da der Onlinehandel ein langfristiger Wachstumsmarkt ist und vor allem während der Pandemie geboomt hat, wächst Prologis also ziemlich stark. Das ist bei REITs sonst eher unüblich. Denn sie müssen ja einen großen Teil der Gewinne direkt ausschütten und können sie nicht ins Business reinvestieren. Das bremst das Wachstum.
Insofern ist die höhere Bewertung von Prologis gar nicht so ungerecht, und Prologis nutzt den hohen Börsenwert für sich selbst. Im Oktober 2022 hat die Firma den Konkurrenten Duke Realty übernommen und den gesamten Kaufpreis von 23 Milliarden US-Dollar mit eigenen Aktien finanziert. Statt Cash auszugeben, haben Aktionäre von Duke Realty einfach Aktien von Prologis erhalten. Eine Praxis, die für die übernehmende Firma vor allem dann sinnvoll ist, wenn die eigenen Aktien besonders hoch bewertet sind.
Beat the REIT
Das Beispiel von Prologis zeigt mal wieder, dass man eben nicht alles haben kann. REITs sind zwar steuerlich begünstigt und sicher keine schlechte Alternative, um am Immobilienmarkt mitzumischen. Sie sind aber kein Allheilmittel. Genauso sehen viele REITs aber erst mal aus, wenn man bemerkt, dass sie jedes Jahr 10 % Dividendenrendite oder sogar noch mehr zahlen. Dafür müssen sie aber eben auch den Großteil ihrer Gewinne ausschütten und wachsen ansonsten nicht so stark. Wenn es hingegen REITs wie Prologis gibt, die stark wachsen, muss man dafür meistens eine höhere Bewertung zahlen.
Einen Vorteil von REITs gibt’s aber außerdem noch: Sie sind ein gutes Add-on, um das eigene Portfolio zu diversifizieren. Denn REITs sind ja sehr stark vom Immobilienmarkt abhängig. Wenn’s dem gut geht, während es der Börse schlecht geht, kann es gut sein, dass Prologis und Co. besser abschneiden als der Markt. Das Gleiche gilt natürlich umgekehrt, wenn der Immobilienmarkt in Schwierigkeiten steckt. Selbst wenn man nicht heiß auf hohe Dividenden ist, können REITs zur Diversifikation schon Sinn machen.

	



Geschenk oder kalte Enteignung – Aktienrückkäufe vs. Verwässerung
REITs sind auf jeden Fall für alle Investoren spannend, die auf Dividenden stehen. Wie wir am Beispiel von McDonald’s schon gesehen haben, sind Dividenden aber nicht der einzige Weg, um den Aktionären Geld zurückzugeben. Manche Firmen machen auch Aktienrückkäufe. Sie kaufen ihre eigenen Aktien an der Börse und leiten so indirekt Geld an die Aktionäre zurück.
Eine Firma, die das perfektioniert hat, ist in Deutschland kaum bekannt. Zu Unrecht, denn ihre Aktie kannte in den letzten zwei Jahrzehnten eigentlich nur eine Richtung: nach oben. Vom Börsengang 1991 bis Ende 2022 hat Autozone nämlich rund 33.500 % zugelegt. Das Geheimnis? Ein grundsolides Business und ganz viel Glaube an sich selbst.
Weniger ist mehr
Autozone ist der amerikanische Marktführer in Sachen Autoersatzteile. Auf den ersten Blick sicher nicht so spannend wie eine schnell wachsende Software-Company. Doch dahinter steckt eine Erfolgsgeschichte, die den Vergleich mit Alphabet & Co kaum scheuen muss. Autozone genießt aktuell nämlich viel Rückenwind und hat daher das ein oder andere Ass im Ärmel.
Denn Jahr für Jahr legt die Zahl der Autos immer noch zu. Dabei werden die immer älter und müssen daher immer häufiger repariert werden. Für Autozone ist das genial, denn der adressierbare Markt der Firma wächst jedes Jahr um 3–4 %. Außerdem ist die Nachfrage sehr gut prognostizierbar. Denn Autos, die heute verkauft werden, gehen in sechs bis sieben Jahren in der Regel das erste Mal kaputt – gerade dann, wenn die Garantie verfällt. Weiß man, wie viele Autos heute verkauft werden, weiß man also auch, wie sich der Bedarf an Ersatzteilen künftig entwickelt.
Der kommt übrigens von zwei Seiten: Etwa die Hälfte sind Do-it-yourself-Kunden, die Ersatzteile wie Batterien, Öl oder Scheibenwischer für das eigene Auto kaufen, um Probleme selbst zu beheben. Die andere Hälfte sind freie Werkstätten, die Teile kaufen, um sie für ihre Kunden zu verbauen. Also nicht do it yourself, sondern do it for me.
Autozone fokussiert sich vor allem auf den Do-it-yourself-Markt und macht da etwa 80 % seiner Umsätze. Viele Hobbyschrauber wissen aber gar nicht so genau, was sie eigentlich brauchen. Gerade hier ist guter Kundenservice also enorm wichtig, und genau den hat Autozone perfektioniert. So können sich Kunden bei der Firma zum Beispiel kostenloses Werkzeug leihen und kriegen Tipps, wie sie Probleme an ihren Autos beheben oder die Teile am besten verbauen können.
Genau dieser Kundenservice schützt vor der nicht spezialisierten Konkurrenz wie Walmart, aber auch vor der Disruption durch das Internet. Denn hier kriegt man bestenfalls die Teile, aber keine fachmännische Beratung. Doch bei Autos ist die oft bitter nötig.22
Der gute Kundenservice und die ständige Verfügbarkeit vieler Teile bieten Autozone die Möglichkeit, die Preise etwas höher anzusetzen. Die Folge? Eine traumhafte Bruttomarge von über 50 %, die die Firma auch gegen Konkurrenten wie O’Reilly und Advanced Autoparts verteidigen kann.
Das Geheimnis hinter der spektakulären Rendite, die Autozone über die Jahre erzielt hat, ist allerdings ein anderes. Denn die Firma ist ein wahrer Großmeister der Kapitalallokation. Das Geld, das die Amis verdienen, wird nämlich zuallererst ins eigene Business reinvestiert. Mit allem, was übrig bleibt, kauft Autozone dann konsequent eigene Aktien zurück. Während die Firma zur Jahrtausendwende noch um die 150 Millionen ausstehende Aktien hatte, waren es Ende 2022 nur noch 19 Millionen Stück.
Doch warum ist das so ein krasser Deal? Dazu ein kleines Beispiel: Wenn eine Firma 1.000 US-Dollar Gewinn macht und 100 Aktien hat, beträgt der Gewinn pro Aktie 10 US-Dollar. Sind es hingegen nur zehn Aktien, liegt das Ergebnis je Aktie schon bei 100 US-Dollar, obwohl sich an dem Gesamtgewinn gar nichts geändert hat. 90 % weniger Aktien bedeuten also zehnmal mehr Gewinn pro Aktie.
Obendrauf kommt noch, dass Autozone seit der Jahrtausendwende nicht nur die Anzahl der Aktien um fast 90 % reduziert, sondern gleichzeitig den Gewinn ganz organisch verzehnfacht hat. Nimmt man jetzt beide Effekte zusammen, hat sich das Ergebnis je Aktie nahezu verhundertfacht. Und genau hier zeigt sich die Magie von Aktienrückkäufen. Schüttet eine Firma Dividende aus, kriegen Aktionäre zwar direkt Cash. Künftige Gewinne werden allerdings auf die gleiche Anzahl an Aktionären verteilt.
Rückkäufe entfalten hingegen eine sehr viel nachhaltigere Wirkung. Denn sie erhöhen nicht nur die Nachfrage nach den Aktien einer Firma und stabilisieren so kurzfristig den Kurs, sondern sorgen auch dafür, dass die künftigen Gewinne langfristig unter weniger Anlegern aufgeteilt werden müssen. Genau diese Mechanik hat es Autozone ermöglicht, seinen Gewinn je Aktie zu verhundertfachen, obwohl die Firma ihn eigentlich nur verzehnfacht hat.
Autozone ist ein Paradebeispiel für verantwortungsvolle Kapitalallokation. Und das freut auch Aktionäre, die über Jahrzehnte Stück für Stück reicher werden. Dass das leider auch anders geht, beweist eine Firma, die 2003 von einem deutschen Auswanderer gegründet wurde.
Daten sind Gold (oder Katzengold)
Einige Experten bezeichnen Palantir als Goldstandard der Datenanalyse. Weil die CIA zu den ersten Geldgebern der Firma aus Colorado gehörte und viele weitere Geheimdienste zu den ersten Kunden von Palantir zählen, umgibt die Firma allerdings auch eine Aura des Geheimnisvollen.
Der Name Palantir ist übrigens auf die alles sehenden Steine in »Der Herr der Ringe« zurückzuführen. Ausgangspunkt der Gründung waren die Terroranschläge des 11. September 2001. Sie lösten in den Gründern den Wunsch aus, einen Beitrag zur Terrorismusbekämpfung zu leisten, ohne die Freiheit der Bürger einzuschränken. Also entwickelten sie eine Software, die Geheimdiensten und Regierungen durch die smarte Analyse von Daten und Informationen ihre Arbeit erleichtern sollte.
Heute wird Palantir auch von Firmenkunden benutzt. Die wollen zwar nicht unbedingt Sicherheitsrisiken entdecken, aber haben eine Menge Daten, die analysiert werden müssen. Der Flugzeugbauer Airbus nutzt die Software von Palantir zum Beispiel, um Wartungsbedarf zu identifizieren. Sollten also die Sensordaten eines Flugzeugs Auffälligkeiten aufweisen, dann erkennt die Software das und warnt den Piloten, bevor ernste Probleme entstehen. So kann er das Flugzeug frühzeitig zur Wartung anmelden und Schlimmeres verhindern.
Der Ansatz bleibt dabei immer gleich. Analysten sollen nicht ersetzt, sondern bei ihrer Arbeit unterstützt werden. Damit bewegt sich die Firma in einem Zukunftsmarkt, denn Daten und vor allem ihre Analyse werden immer wichtiger. Doch wie so oft ist nicht alles Gold, was glänzt. Und in den Augen einiger Experten ist Palantir in vielerlei Hinsicht ein ziemlich shady Business.
Das hat zum einen natürlich mit der starken Connection zur US-Regierung und zu verschiedensten Geheimdiensten zu tun. Diese Geschäfte sorgten zuletzt für einen Großteil des Umsatzes, sind für Investoren aber schwer durchschaubar, weil viele Projekte geheim gehalten werden. Dazu kommt, dass zu den Gründern von Palantir auch Peter Thiel gehört – einer der umstrittensten Unternehmer und Investoren der USA.
Ursprünglich war der in Frankfurt geborene Selfmade-Milliardär vor allem als Gründer von PayPal und erster Investor von Facebook bekannt. In den letzten Jahren hat er allerdings vermehrt Kontakt zur Politik gesucht und unter anderem als Unterstützer von Donald Trump für Schlagzeilen gesorgt. Auch Palantir selbst hat kein Problem damit, politisch umstrittene Deals einzugehen. Als sich Alphabet 2018 weigerte, Künstliche-Intelligenz-Software für das Verteidigungsministerium zu bauen, hat Palantir den Deal mit Handkuss angenommen. 2022 wurde der Vertrag sogar noch weiter ausgebaut.
Der viel größere Kritikpunkt von Investoren ist aber ein anderer. Palantir bedient mit seiner Software vor allem große, komplexe Kunden wie eben die US-Regierung. Klingt erst mal gut, hat aber einen großen Haken: Bis sich die US-Regierung entscheidet, eine Software zu kaufen, vergehen Jahre. Und bis man die Software dann in die IT-Systeme der Regierung installiert hat, vergehen nochmals Jahre. Die Folge: Die Kundenbetreuung ist bei Palantir enorm aufwendig, und es kostet sehr viel Geld, überhaupt einen Kunden zu gewinnen. Palantir hat also für eine Softwarefirma recht hohe Mitarbeiterkosten und schrieb in der Vergangenheit oft massive Verluste.
Doch es gibt eine Sache, die Investoren mindestens genauso nervt wie die hohen Kosten für Mitarbeiter. Und zwar die Art und Weise, wie die Mitarbeiter bezahlt werden.
Palantir-Pay-Gap
In der Start-up-Welt ist es üblich, dass Mitarbeiter nicht nur mit Cash bezahlt werden, sondern auch mit Aktien der eigenen Firma. Das macht Sinn. Denn ein guter Manager kann im Konzern vielleicht 200.000 Euro, 300.000 Euro oder 600.000 Euro verdienen. Das können sich Start-ups oft nicht leisten, sie brauchen aber natürlich trotzdem gute Mitarbeiter. Also zahlt man den Angestellten einfach ein geringeres Fixgehalt, aber gibt on top noch eigene Aktien, die im besten Fall mehrere Millionen wert werden können.
Als Facebook 2012 an die Börse gegangen ist, hatten laut einigen Schätzungen um die 1.000 Mitarbeiter auf einen Schlag ein Vermögen von einer Million US-Dollar und mehr.23
Aber natürlich ist die Bezahlung mit Aktien nicht kostenlos. Denn die Anteile, die man den Mitarbeitern gibt, muss jemand anderes abgeben. Genauer gesagt: die anderen Aktionäre. Deshalb sollten Investoren bei der sogenannten Stock Based Compensation immer ganz genau hinschauen.
Denn viele Firmen versuchen, ihren Gewinn aufzuhübschen, indem sie die Aktienvergütung der eigenen Mitarbeiter einfach außen vor lassen. Das ist zwar in der offiziellen Gewinn- und Verlustrechnung nicht erlaubt, aber wie wir schon erzählt haben, veröffentlichen viele Firmen adjustierte Kennzahlen. Sehr oft wird beim adjustierten operativen Gewinn eben die Aktienvergütung nicht berücksichtigt, was massive Folgen haben kann.
Palantir zum Beispiel hatte im dritten Quartal 2022 einen operativen Verlust von 62 Millionen US-Dollar. Der adjustierte operative Gewinn lag aber bei 81 Millionen US-Dollar. Der Unterschied? Palantir hat einfach die Aktienvergütung in Höhe von 140 Millionen US-Dollar abgezogen und sich so profitabel gerechnet. Alles andere als profitabel ist die ganze Sache allerdings für Investoren. Denn während wir am Beispiel von Autozone gesehen haben, wie geil es ist, wenn die Anzahl der Aktien immer weiter sinkt, ist bei Palantir das genaue Gegenteil der Fall.
Kurz nach dem Börsengang hatte Palantir Anfang November 2020 um die 1,7 Milliarden ausstehende Aktien. Anfang November 2022 waren es 2,1 Milliarden Aktien. Heißt auf Deutsch: Einem Investor, dem 2020 noch 10 % an Palantir gehörten, gehören jetzt nur noch 8 %. Würde das so weitergehen, hätte er in acht Jahren noch einen Anteil von einem Prozent.
Für Investoren von Palantir ist das aus mehreren Gründen ärgerlich. Denn mit steigender Anzahl an Aktien schrumpft eben der Anteil, den jeder Aktionär an der Firma hält. Das führt dazu, dass auch der Anteil am Gewinn und der Einfluss auf die Geschäftsführung sinken.
Einziges Gegenmittel ist, dass die Firma mit der Anzahl der Aktien ihren Wert steigert. Im Normalfall sollte das auch so sein. Denn die Aktien, die an die Mitarbeiter ausgegeben werden, sind natürlich kein Geschenk. Sie sollen als Motivation dienen, dass die Angestellten hart arbeiten und so zum Wachstum der Firma beitragen. Machen sie ihren Job gut, sollten Umsatz, Gewinn und der Kurs ihrer Aktien steigen. Geschieht das schneller, als die Anzahl der Aktien steigt, können die bestehenden Aktionäre davon profitieren.
Selbst wenn eine Firma das schafft, bleibt ein anderes Problem aber trotzdem bestehen. Denn mit jeder Aktie sind natürlich auch Stimmrechte verbunden. Hält ein Investor eine Aktie an einer Firma mit 100 Aktien, wiegt seine Stimme natürlich deutlich mehr, als wenn die dieselbe Firma 200 Aktien hätte. Mit steigender Anzahl der Aktien verlieren die bestehenden Investoren also immer mehr Macht.
Und dazu kommt ein weiteres Problem, wenn die neuen Aktionäre ihre Anteile schnell verkaufen. Denn dadurch steigt das Angebot an Aktien. Bleibt die Nachfrage nach ihnen aber gleich, könnte das Überangebot den Kurs drücken.
Mitarbeiter-Sale
Werden Aktien an Mitarbeiter ausgegeben, gibt’s daher Regeln, die das verhindern sollen. Schließlich dürften Mitarbeiter kaum langfristig motiviert sein, wenn sie ihre Aktien im gleichen Moment versilbern, in dem sie sie bekommen. Daher gibt es meistens Sperrfristen. Erst wenn sie abgelaufen sind, dürfen Mitarbeiter die Aktien verkaufen, die sie als Teil der Vergütung gekriegt haben. Allerdings ist das Problem damit natürlich nur aufgeschoben und nicht aufgehoben.
Sperrfristen gibt’s übrigens nicht nur für Mitarbeiter. Gerade nach dem IPO haben viele andere Investoren solche Lock-up-Fristen, die im Schnitt um die 180 Tage dauern. Zum Beispiel Start-up-Investoren, die zum Zeitpunkt des Börsengangs große Anteile halten, oder die Gründer selbst.
Das Problem, dass die Insider nach Ablauf der Sperrfristen große Aktienpakete verkaufen, hatte auch Palantir. Am 18. Februar 2021 ist eine wichtige Lock-up-Frist abgelaufen. Kurze Zeit später wurde bekannt, dass Peter Thiel die Gelegenheit direkt genutzt hat, um Palantir-Aktien im Wert von 505 Millionen US-Dollar zu versilbern. Am selben Tag hat auch der andere Mitgründer, Stephen Cohen, Aktien für 54 Millionen US-Dollar verkauft, und bei den beiden Topmanagern Matthew Long und Ryan Taylor hat’s immerhin für 13 Millionen und 5 Millionen US-Dollar gereicht. Und die massiven Insider-Verkäufe waren bei Palantir keine Eintagsfliege. Alex Karp, ein anderer Mitgründer und der CEO von Palantir, hat nach dem Börsengang zum Beispiel sehr regelmäßig Aktienpakete von jeweils rund 40 Millionen US-Dollar verkauft. Allein 2021 hat er so Palantir-Aktien für mehr als 500 Millionen US-Dollar auf den Markt geworfen.
Abgesehen davon, dass so viele Verkäufe natürlich auf den Kurs drücken, ist es kein Vertrauensbeweis, wenn die wichtigsten Manager die Aktien verkaufen. Eigentlich sollten sie ja selbst an ihre Firma und die Aktien glauben.
Aber unabhängig von Insider-Verkäufen sollten Investoren hellhörig werden, wenn die Anzahl der Aktien stetig steigt. Es könnte ein Zeichen dafür sein, dass sie dadurch Stück für Stück enteignet werden. Obwohl das natürlich nicht so sein muss, wenn die Firma dadurch stark wächst. Außerdem muss man die Verwässerung durch Kapitalerhöhungen oder Aktien als Vergütungsform von einem Aktiensplit unterscheiden, den wir bereits im Kapitel »Die wertvollste Aktie Europas – Börsenwert« erklärt haben. Zwar erhöht sich auch beim Aktiensplit die Anzahl der Aktien. Allerdings werden hier nur bestehende Aktien geteilt und keine Anteile an neue Investoren ausgegeben, sodass es zu keiner Verwässerung kommt.

	



Macht ist geil – Stimmrechte
Ein wichtiger Aspekt bei der Verwässerung ist neben einem geringeren Anteil an der jeweiligen Firma und ihren Gewinnen wie gesagt auch ein Kontrollverlust. Denn im Regelfall hat eine Aktie ja auch ein Stimmrecht, mit dem man über die Dividende, das Management oder andere wichtige Entscheidungen abstimmen kann.
Für einen Kleinanleger ist das zwar nicht so wichtig, weil der eigene Einfluss ohnehin minimal ist. Gerade für größere Investoren ist aber schon entscheidend, dass sie mitsprechen können und ihre Stimmrechte nicht zu stark verwässert werden.
Allerdings muss man sich bei einigen Firmen gar keine Sorgen machen, dass man keine Kontrolle bekommt. Manche Unternehmen arbeiten nämlich mit einer speziellen Aktienstruktur, die dazu führt, dass man ohnehin keine Kontrolle hat. Das beste Beispiel dafür ist tatsächlich wieder Palantir. Beim Datengiganten von Peter Thiel gibt’s nämlich drei verschiedene Aktienklassen: Class A, Class B und Class F.
Class-A-Shares sind Aktien, die man bei Palantir auch ganz normal an der Börse handeln kann. Class-B-Shares befinden sich nur im Besitz von einigen Insidern und wichtigen Investoren. Aufs Erste sind Class-A-Aktien und Class-B-Aktien komplett identisch, jede Aktie, ob A oder B, entspricht einem gleichen Anteil an der Firma und ihren Gewinnen. Allerdings hat die B-Klasse ein Sonderrecht: Während jede Class-A-Aktie ein Stimmrecht hat, hat jede Class-B-Aktie zehn Stimmrechte.
Dadurch wird man als außenstehender Investor mit A-Aktien eigentlich immer von den Insidern überstimmt, selbst wenn man einen viel größeren Anteil hat.
Dieses Sonderrecht hat dem exzentrischen Palantir-Gründerteam rund um Peter Thiel aber nicht ausgereicht. Deshalb haben sie noch eine F-Klasse eingeführt. Um sicherzugehen, dass die Gründer massenhaft Aktien verkaufen können, ohne die Kontrolle zu verlieren, hat man diese Aktienklasse mit einem ganz besonderen Recht ausgestattet. Die F-Aktien haben ein variables Stimmrecht, und sie führen fast immer dazu, dass die drei Gründer ein Stimmrecht von mindestens 49,999999 % haben. Heißt: Wenn die Gründer durch ihre A- und B-Aktien ohnehin 60 % der Stimmrechte haben, haben die F-Aktien gar kein Stimmrecht. Wenn die Gründer aber nur 20 % der Stimmrechte haben, dann füllen die F-Aktien die restlichen 29,999999 % auf. Peter Thiel, Alex Karp und Stephen Cohen haben übrigens jeweils 335.000 Stück und damit je ein Drittel aller F-Aktien.
Alles unter Kontrolle
Doch Palantir ist nicht die einzige Firma, bei der sich die Gründer mit der Einführung verschiedener Aktien die Kontrolle über ihre Firmen gesichert haben. Auch bei Alphabet und Meta gibt es mehrere Arten von Aktien, die ihren Besitzern unterschiedliche Rechte einräumen.
Ähnlich wie bei Palantir hat auch Alphabet (ehemals Google) drei Arten von Aktien: Class A, Class B und Class C. Allerdings kann man im Fall des Suchmaschinen-Giganten nicht nur die Class-A-, sondern auch die Class-C-Aktien an der Börse kaufen. Das erklärt übrigens auch, warum Alphabet an der Börse unter zwei verschiedenen Tickersymbolen gelistet ist. Beim Tickersymbol handelt es sich um eine Zeichenkombination, die zur eindeutigen Identifizierung einer Aktie dient. Die Class-A-Aktien von Alphabet haben den Ticker GOOGL, während die Class-C-Aktien unter GOOG gelistet sind.
Die A-Aktien geben ihrem Besitzer eine Stimme pro Aktie, während C-Aktien ohne Stimmrecht sind. Theoretisch kann es daher sein, dass die A-Aktien etwas teurer als die C-Aktien sind. In der Praxis liegen beide Kurse aber häufig sehr eng beieinander, da das Stimmrecht für viele Investoren kaum von Bedeutung ist. Außerdem gibt’s noch die Class-B-Aktien, die ihren Besitzern zehnmal mehr Stimmrechte als die Class A Aktien einräumen. Sie befinden sich größtenteils im Besitz von Larry Page und Sergey Brin, den Gründern der Suchmaschine, die dadurch schalten und walten können, wie sie wollen.
Wer in Alphabet investiert, muss sich also bewusst machen, dass er kaum etwas zu melden hat. Das ist nicht unbedingt ein Problem, wenn diejenigen, die das Ruder in der Hand haben, ohnehin die richtigen Entscheidungen treffen. Denn auch durch Aktien, die weniger oder keine Stimmrechte haben, kriegt man ja seinen Anteil am Gewinn.
Problematisch wird’s allerdings, wenn diejenigen, die das Sagen haben, schlechte Entscheidungen treffen und man als Aktionär nur dabei zusehen kann. Diesen Vorwurf bekam Mark Zuckerberg 2022 häufiger zu hören. Denn auch der Social-Media-Riese Meta hat eine zweigeteilte Aktienstruktur, die dem Studienabbrecher aus Harvard die volle Kontrolle über seine Firma sichert. Ihm gehörten Anfang 2023 nämlich rund 99,8 % der B-Aktien, die zehnmal mehr Stimmrechte als die A-Aktien haben. Die Folge: Ihm gehörten zwar nur 14 % der Anteile an Meta, aber er kontrollierte damit 61 % der Stimmrechte.
In der Hinsicht sind sich Alphabet und Meta also sehr ähnlich. Allerdings hat Meta seit einiger Zeit mit großen Problemen zu kämpfen, denn im April 2021 hat Apple etwas eingeführt, das sich App Tracking Transparency nennt. Im Grunde handelt es sich um verschärfte Privatsphärerichtlinien, die es Meta schwieriger machen, das Verhalten von iPhone-Nutzern zu beobachten.
Werbetreibende, die auf Facebook, Instagram und Co Anzeigen schalten, können dadurch schlechter messen, wie erfolgreich diese Anzeigen sind. Das macht die ganze Nummer deutlich unattraktiver, sodass viele Werbetreibende ihre Kohle lieber woanders ausgeben und Metas Umsätze 2022 sogar rückläufig waren. Zudem muss sich der Social-Media-Riese mit der schnell wachsenden Konkurrenz durch TikTok herumschlagen.
Als wäre das nicht schon schlimm genug, hat Meta allein 2022 rund 16 Milliarden US-Dollar für eine riskante Wette namens Metaverse rausgehauen. Dahinter verbirgt sich eine virtuelle Welt, in die Nutzer mit einem speziellen Headset abtauchen können.
Während wir diese Zeilen schreiben, handelt es sich dabei allerdings noch um eine Zukunftsvision von Mark Zuckerberg, denn bisher fehlen dem Metaverse die Besucher. Im Herbst 2022 lag die Zahl der täglich aktiven Nutzer nur bei rund 200.000. Im Vergleich zu den rund 3 Milliarden Nutzern, die Facebook, WhatsApp und Instagram Ende 2022 täglich hatten, ist das Metaverse also bedeutungslos.
Mark Zuckerberg scheint das allerdings nicht zu kümmern. Im Oktober 2022 hat er bereits angekündigt, dass er weiter ins Metaverse investieren und damit auch höhere Verluste des Projekts in Kauf nehmen wolle. In einer Zeit, wo Meta ohnehin schon mit massiven Problemen durch Apple und TikTok kämpft, gefällt das vielen Investoren gar nicht.
Denn es geht hier ja wirklich nicht um Kleingeld. Bis 2030 sollen um die 100 Milliarden US-Dollar in die Metaverse-Fantasie von Zuckerberg fließen. Es gibt in ganz Deutschland gerade mal eine Handvoll Firmen, die so viel wert sind. Und in der gesamten Wirtschaftsgeschichte gab es neben einigen Raumfahrtprogrammen wahrscheinlich keine Projekte, in die ohne absehbares Ergebnis so viel Kohle gepumpt wurde. Ändern können die Aktionäre trotzdem nichts. Mark Zuckerberg hält die Stimmrechte und kann mit Meta machen, was er will. Und das, obwohl ihm eigentlich nur 14 % der Anteile gehören.
Schweigegeld
Dass Gründer und Eigentümer die Kontrolle über ihre Firma nicht an mehr oder weniger zufällige Investoren an der Börse abgeben wollen, ist allerdings kein Phänomen der amerikanischen Technologie-Welt. Auch in Deutschland gibt’s mit den Familien Porsche und Piëch ein prominentes Beispiel für maximale Kontrolle durch ausgeklügelte Aktienstrukturen. Aber zumindest haben die Porsches und Piëchs noch den Anstand, die anderen Aktionäre fürs Schweigen zu bezahlen.
Bei Volkswagen gibt es nämlich Vorzugsaktien und Stammaktien. Mit beiden Aktien hält man denselben Anteil an der Firma. Doch es gibt zwei entscheidende Unterschiede: Stammaktien haben ein Stimmrecht, Vorzugsaktien haben keins. Dafür kriegt jede Vorzugsaktie aber auch eine Dividende, die 0,06 Euro höher ist als bei den Stammaktien. Und das Beste: Sollte die Vorzugsdividende mal nicht gezahlt oder nachgezahlt werden, kriegen die Vorzugsaktionäre sogar ein Stimmrecht. Nämlich so lange, bis sie ihr Schweigegeld wiederbekommen. Diese Struktur ist tatsächlich keine Besonderheit von Volkswagen, sondern kommt recht häufig vor. BMW, Henkel, Sixt – sie alle haben Stammaktien und Vorzugsaktien.
Für die Familien Porsche und Piëch ist das natürlich genial. Ende 2022 gehörten der Porsche SE – das ist die Investmentfirma der Familien – rund 32 % der Anteile an VW. Weil sie aber vor allem Stammaktien haben, verfügen sie über 53 % der Stimmrechte. Die Porsche SE ist übrigens selbst an der Börse und hat ebenfalls Stamm- und Vorzugsaktien. Hier kann man an der Börse allerdings nur die Vorzugsaktien kaufen, sodass die Familien 100 % der Stimmrechte kontrollieren.
Und es wird noch besser: Die Porsche AG, also der Sportwagenbauer, ist ja seit 2022 ebenfalls an der Börse und hat natürlich auch Stamm- und Vorzugsaktien. Die Vorzugsaktien kann man ganz normal an der Börse handeln. Die Stammaktien gehören dem Volkswagen-Konzern und der Porsche SE, sodass die beiden Familien auch hier die absolute Kontrolle haben.
Wenn ihr euch ein bisschen in der Börsenwelt umhört, wird euch außerdem manchmal der Begriff Inhaber- oder Namensaktie entgegenfliegen. Dabei geht’s allerdings nur darum, wie die Aktien im Aktienregister eingetragen werden. Für Investoren macht das so gut wie keinen Unterschied.
Other People’s Money
Im Fall von Zuckerberg haben wir ja gesehen, dass die absolute Kontrolle durch die Gründer oder Gründerfamilien nicht immer von Vorteil ist. Tatsächlich sind viele Investoren aber sogar Fans davon, wenn bei Unternehmen ein wichtiger Großaktionär das Sagen hat.
Denn gerade Gründer haben in der Regel sehr viel »Skin in the Game« und sind langfristig motiviert. Heißt auf Deutsch: Ein großer Teil ihres Vermögens hängt von der Entwicklung der Aktie ab (»Skin in the Game«), und sie wollen die Firma ja im besten Fall auch noch in zehn, zwanzig oder dreißig Jahren weiterführen und sie vielleicht später an die eigenen Kinder übergeben.
Wenn man selbst mit einem langfristigen Anlagehorizont investiert, können Unternehmen in Gründer- oder Familienbesitz also einen Blick wert sein. Teilweise gibt es sogar Studien, die belegen wollen, dass Firmen in Familienbesitz an der Börse besser abschneiden als andere. Wie so oft sollte man bei solchen Statements natürlich sehr vorsichtig sein. Im Einzelfall kann ein starker Gründer im Hintergrund aber tatsächlich ein positiver Faktor sein.
Other People’s Company
Ein anderer positiver Faktor können manchmal auch aktivistische Investoren sein. Das sind in der Regel große Finanzplayer, die sich bei Firmen einkaufen, denen es gerade nicht so prächtig geht. Dann fordern die aktivistischen Investoren in der Regel einige Änderungen, versuchen, den Aktienkurs dadurch nach oben zu treiben, und verkaufen wieder.
In der Vergangenheit hatten solche aktivistischen Investoren eigentlich immer recht klare Vorgehensweisen. Ein sehr häufiger Trick ist zum Beispiel, dass sie den Holdingabschlag ausnutzen, über den wir vor einigen Kapiteln gesprochen haben. Heißt: Sie kaufen sich bei einer Firma ein und erzwingen den Verkauf einiger Geschäftsbereiche. Weil die Summe der einzelnen Businesses wegen des Holdingabschlags mehr wert ist als das Gesamtkonstrukt, können sie damit Rendite machen.
Bestes Beispiel ist der Hedgefonds-Manager Bill Ackman. Der hat sich 2005 einen Anteil von 9,9 % an der Fast-Food-Kette Wendy’s gekauft und das Management danach dazu gedrängt, die kanadische Kaffeekette Tim Hortons, die ebenfalls zu Wendy’s gehörte, zu verkaufen.24 Die Idee von Ackman: Tim Hortons allein sei um die 4,6 Milliarden US-Dollar wert. Wendy’s selbst war zu dem Zeitpunkt inklusive Tim Hortons 5,7 Milliarden US-Dollar wert. Wenn man Tim Hortons also abzieht, hätte Wendy’s selbst eine Bewertung von gerade mal 1,1 Milliarden US-Dollar – für eine der größten Fast-Food-Ketten der USA nicht gerade teuer.25
Und die Strategie ging auf: 2006 ging Tim Hortons an die Börse, Bill Ackman dürfte sein Investment fast verdoppelt haben und hat Ende 2006 auch seine meisten Wendy’s-Aktien verkauft.26
Übrigens blieb das Ganze nicht ohne Kritik. Denn mit der Abspaltung von Tim Hortons hat man zwar kurzfristig Wert kreiert, gleichzeitig hat Wendy’s aber den Geschäftsbereich verloren, der am schnellsten wächst. Langfristig gesehen wäre es für Wendy’s also sogar besser gewesen, das starke Tim-Hortons-Business zu behalten.
Jedenfalls laufen die Investments von sehr vielen aktivistischen Investoren so ähnlich ab. Neben der Abspaltung von Geschäftsbereichen fordern sie außerdem oft höhere Dividenden, Aktienrückkaufprogramme, ein neues Management oder mehr Fokus auf das Kerngeschäft.
In den letzten Jahren ist aber eine neue Riege von aktivistischen Investoren auf den Plan getreten, die vermeintlich andere Motive als reinen Profit haben. Nämlich aktivistische Investoren mit Nachhaltigkeitsmotiven.
So hat sich der legendäre Investor Carl Icahn Anfang 2022 einen kleinen Anteil an McDonald’s gekauft und die Firma danach dazu aufgefordert, das verwendete Schweinefleisch von nachhaltigeren Anbietern zu kaufen beziehungsweise eine bessere Tierhaltung von den eigenen Zulieferern einzufordern. Angeblich hat er die Aktion auf Anraten seiner Tochter gestartet. Durchgekommen ist er damit allerdings nicht, was daran liegen könnte, dass er selbst nur 200 McDonald’s-Aktien für um die 50.000 US-Dollar gekauft hatte. Bei einem Typen mit einem zweistelligen Milliardenvermögen zeigt das nicht gerade Commitment.
Deutlich erfolgreicher war da schon der australische Tech-Milliardär Mike Cannon-Brookes. Der hat sein Vermögen als Gründer der Softwarefirma Atlassian aufgebaut und hat früher vor allem mit extravaganten Immobilieninvestments für Aufsehen gesorgt. Für seine eigene Villa in Sydney hat er zum Beispiel um die 100 Millionen australische US-Dollar gezahlt und besitzt damit jetzt eines der wertvollsten Häuser der Welt.
Viel spannender ist aber, dass er sich im Mai 2022 einen Anteil von rund 11 % am australischen Energiekonzern AGL gekauft hat. Kaufpreis: um die 460 Millionen US-Dollar. Grund für sein Investment ist vor allem, dass AGL der größte Treibhausgasproduzent Australiens ist. Denn während die meisten Energieversorger versuchen, sich auf eine nachhaltige Zukunft einzustellen, hat AGL noch vor einigen Jahren massiv in den Ausbau der eigenen Kohlekraftwerke investiert.
Genau das wollte Mike Cannon-Brookes ändern und hat mit seiner Beteiligung auch direkt einige Forderungen gestellt. Die wahrscheinlich brisanteste: Im Board von AGL – also so was wie dem Aufsichtsrat – soll es vier neue Mitglieder geben, die sich vor allem für Nachhaltigkeit einsetzen werden. Und obwohl die bestehenden Board-Mitglieder dagegen waren, hat Mike tatsächlich genug Zustimmung von den anderen Investoren bekommen.
Ob er damit wirklich etwas an der Strategie von AGL ändern kann, muss sich natürlich erst noch zeigen. Aber auch so war sein Erfolg schon ziemlich ungewöhnlich. Denn seine Forderungen zielen ja nicht direkt auf einen höheren Firmenwert ab, sondern vor allem auf mehr Nachhaltigkeit. Entsprechend schwer ist es, die Zustimmung von Investoren zu bekommen, die vor allem aus Profitgründen investieren.
Alle haben kein Bock, ich hab’ Anteile
Aber wie kann es überhaupt sein, dass Bill Ackman oder Mike Cannon-Brookes so viel Einfluss hatten, obwohl ihnen jeweils nur um die 10 % an Wendy’s oder AGL gehörten? Und wieso kann Carl Icahn überhaupt irgendeine Forderung stellen, wenn er gerade mal 200 McDonald’s-Aktien hat?
Tatsächlich ist es so, dass die eigenen Stimmrechte in den meisten Fällen ziemlich irrelevant sind. Nicht nur, weil man keinen großen Anteil hat, sondern weil im Regelfall nicht über wichtige Dinge abgestimmt wird. Normalerweise stimmen die Aktionäre einmal im Jahr bei der Hauptversammlung darüber ab, wie hoch die Dividende ausfallen wird, wie viel Gehalt der Vorstand bekommt und ob irgendwelche Anträge angenommen werden.
Das Tagesgeschäft wird hingegen vom Vorstand geführt. Er entscheidet ganz allein, welche Strategie die Firma verfolgt, kann Übernahmen durchführen oder einzelne Geschäftsfelder verkaufen. Das ergibt auch Sinn, da eine Firma kaum funktionieren kann, wenn bei jeder noch so kleinen Entscheidung immer alle Aktionäre abstimmen müssen. Bei Hunderttausenden bis Millionen von Anlegern wäre das ein organisatorischer Albtraum. Zumal die meisten Investoren ohnehin nicht nah genug dran sind, um die besten Entscheidungen zu treffen.
Auf den ersten Blick ist der Vorstand damit natürlich sehr mächtig. Trotzdem kann er nicht machen, was er will. In Deutschland muss er sich nämlich regelmäßig vor dem Aufsichtsrat erklären.
Der Aufsichtsrat soll die Interessen von Aktionären und Arbeitnehmern vertreten. Daher wird die Hälfte seiner Mitglieder auf der Hauptversammlung von den Aktionären gewählt und die andere Hälfte von den Arbeitnehmern bestimmt. Gemeinsam setzen sie dann einen Vorstand ein, und sollte der einen schlechten Job machen, können sie ihn auch wieder entlassen. Außerdem muss der Aufsichtsrat mindestens zweimal jährlich zusammenkommen, den Vorstand kontrollieren und ihn bei wichtigen Entscheidungen beraten.
In Deutschland ist der Aufsichtsrat das wichtigste Instrument, über das Aktionäre Einfluss auf den Vorstand nehmen können. Handelt der Aufsichtsrat nämlich nicht im Interesse seiner Aktionäre, wird er schnell abgewählt. Will er seinen Job behalten, sollte er ihn also gut machen.
In der Praxis ist das allerdings nur ein sehr indirekter Einfluss. Denn die Stimme eines Kleinaktionärs hat bei der Wahl des Aufsichtsrats ein geringes Gewicht, und niemand weiß genau, was Vorstand und Aufsichtsrat hinter verschlossenen Türen besprechen. Außerdem gibt’s Kritiker, die vielen Aufsichtsräten vorwerfen, dass sie sich zu selten treffen, um ihren Kontrollpflichten ordentlich nachkommen zu können.
Zumal nicht wenige Aufsichtsräte viele Ämter gleichzeitig übernehmen. So saß Manfred Schneider vor einigen Jahren in den Aufsichtsräten von Bayer, RWE und Linde – und zwar gleichzeitig. Drei Milliardenfirmen, deren Überwachung vermutlich mehr als ein Nebenjob ist, was bei dem ein oder anderen den Eindruck erweckte, dass so eine Ämterhäufung vielleicht zulasten der Gründlichkeit geht.27 Vor allem, weil Manfred Schneider nicht nur Mitglied im Aufsichtsrat war, sondern bei allen drei Firmen teilweise gleichzeitig den Vorsitz hatte.28 Doch man kann es ihm kaum übel nehmen. Im Verhältnis zum Arbeitsaufwand sind die Aufsichtsratspositionen nämlich oft sehr gut bezahlt. 2010 hat Manfred Schneider bei Bayer rund 270.000 Euro mit nach Hause genommen, RWE hat ihm 350.000 Euro gezahlt, und Linde hat noch mal 381.250 Euro draufgelegt.
Bevor man in eine Aktie investiert, sollte man sich jedenfalls ganz genau anschauen, wer im Aufsichtsrat sitzt, wie eng seine Mitglieder mit dem Vorstand verbandelt sind und welche Ämter sie vielleicht noch ausüben. Zumindest wenn einem wichtig ist, dass der Vorstand nicht machen kann, was er will, und ordentlich vom Aufsichtsrat überwacht wird.
Das gilt vor allem für Deutschland, denn in den USA gibt’s gar keine Trennung von Aufsichtsrat und Vorstand. Hier werden beide Funktionen vom sogenannten Board of Directors ausgeübt, dessen Mitglieder allein von den Aktionären bestimmt werden. Eine Mitbestimmung der Arbeitnehmer gibt’s also nicht.
Das US-amerikanische Board of Directors setzt sich meist aus geschäftsführenden (executive) und nicht geschäftsführenden (non-executive) Mitgliedern zusammen. Ähnlich wie der Vorstand kümmern sich die geschäftsführenden Mitglieder um das tägliche Business, während die nicht geschäftsführenden Mitglieder ihr Amt nebenberuflich ausüben und vor allem beraten und kontrollieren. Allerdings ist der Vorsitzende des Boards oft auch der CEO, also Chef der Firma, sodass es meist keine wirkliche Kontrollinstanz gibt, die ihm effektiv auf die Finger schaut.
Angesichts der Macht dieser Firmenlenker landen wir wieder bei unserer Ausgangsfrage: Warum machen sich aktivistische Investoren überhaupt die Mühe, Anteile an einer Firma zu kaufen, um sie in eine bestimmte Richtung zu lenken? Die Antwort ist ganz einfach: Auch die Macht der Firmenbosse kennt Grenzen.
In den USA können Investoren, die über 1 % an einer börsennotierten Firma halten, nämlich sogenannte Shareholder Proposals einreichen. Das sind Vorschläge, was die Firma zum Beispiel in Bezug auf eine bestimmte Situation machen soll.
Aktionäre erhalten dann ein sogenanntes Proxy Statement, in dem alle eingereichten Vorschläge aufgelistet sind, über die sie bei der nächsten Hauptversammlung abstimmen können.
Viele Aktionäre nehmen ihr Stimmrecht allerdings gar nicht wahr. Um trotzdem eine Mehrheit für ihre Vorschläge zu bekommen, ziehen aktivistische Investoren daher los und bitten stimmfaule Investoren, in ihrem Namen entscheiden zu dürfen. Sollten die tatsächlich ihr Stimmrecht abtreten, sprechen Börsenprofis auch von einem Proxy Vote.
Genau durch diese Proxy Votes können aktivistische Investoren Mehrheiten für ihre Vorschläge erreichen, obwohl sie selbst vielleicht nur einen kleinen Anteil an der Firma halten. In den meisten Fällen sind die Abstimmungen über Shareholder Proposals zwar nicht bindend. Wenn es aber viele Stimmen für oder gegen einen Vorschlag gibt, kann das die Entscheidungen des Board of Directors durchaus beeinflussen.
Manchmal enthält das Proxy Statement auch Vorschläge, in denen die Firma zum Beispiel über die Ernennung eines neuen Board-Mitglieds oder die Annahme eines Übernahmeangebots abstimmen lässt, die dann bindend sind. In dem Fall zählt natürlich jede Stimme, sodass unter Investoren ein regelrechter Kampf um die Proxy Votes entbrennt, der in der Börsenlingo auch als Proxy Fight bezeichnet wird.
Das gilt umso mehr, weil man meistens ja nicht 100 % der Stimmen braucht, sondern nur Mehrheiten von mehr als 50 % oder in anderen Fällen mehr als 75 %. Wenn eine Partei jetzt recht nah an den 50 % dran ist, kann auch ein Aktionär, dem nur 1 % gehört, plötzlich sehr viel mit seinen Stimmen bewegen.
Das gilt zum Beispiel auch in Übernahmesituationen. Als der Immobilienhai Vonovia Mitte 2021 die Deutsche Wohnen kaufen wollte, ist er mit seinem Angebot erst mal gescheitert. Der Grund: 50 % der Aktionäre hätten dem Angebot zustimmen müssen. Schlussendlich gab’s aber nur die Zustimmung von 47,62 % der Deutsche-Wohnen-Aktionäre. Ende 2021 hat die Übernahme mit einem neuen höheren Angebot und rund 60 % der Aktien doch geklappt.29
Viele aktivistische Investoren lassen sich außerdem oft direkt selbst in den Aufsichtsrat wählen. Dadurch können sie nämlich deutlich mehr mitsprechen und direkten Einfluss ausüben. Der Internet-Milliardär Ryan Cohen hat sich beispielsweise Ende 2020 beim Gaming-Einzelhändler GameStop eingekauft. Sein Ziel: den altmodischen Gaming-Giganten in eine digitale Zukunft führen, unprofitable Geschäfte schließen und mehr Fokus auf den Onlinehandel legen. Im Januar 2021 hat er es dann tatsächlich geschafft, mit zwei Verbündeten in das Board aufzusteigen. Und dort hat er erst mal ordentlich umgewühlt. Der CEO und CFO mussten GameStop einige Monate nach Ryan Cohens Ankunft verlassen. Der wiederum hat dafür ehemalige Vertraute in hohen Managementpositionen installiert und wurde Mitte 2021 sogar zum Vorsitzenden des Boards gewählt. Sein Investment hat sich übrigens mehr als ausgezahlt – aber dazu später mehr.
Das Geld meines Feindes ist mein Freund
Aber noch mal zurück zur Übernahme der Deutschen Wohnen und Übernahmen im Allgemeinen. Im besten Fall laufen die so ab, dass der potenzielle Käufer mit dem Management und Aufsichtsrat der zu übernehmenden Firma spricht. Dann einigen sie sich im stillen Kämmerlein und gehen sozusagen mit dem fertigen Deal auf die Aktionäre zu. Die müssen dann nur noch zustimmen, was sie in den meisten Fällen machen. So was nennt man freundliche Übernahme.
Blöd nur, wenn der Käufer unbedingt kaufen will, das Management und der Aufsichtsrat aber keinen Bock darauf haben, gekauft zu werden. In so einem Fall gibt’s eigentlich nur einen Ausweg: eine feindliche Übernahme.
Anstatt einen Deal mit dem Management auszuhandeln, macht der Käufer dabei ein öffentliches Angebot, das sich direkt an die Aktionäre richtet. Wenn davon die Mehrheit zustimmt, kann der Deal auch ohne Management und Aufsichtsrat durchgehen. Beziehungsweise werden die in so einer Situation oft direkt nach dem Kauf ausgewechselt.
Eine der größten feindlichen Übernahmen gab’s 2008 in der Brauerei-Industrie. Und zwar wollte der belgisch-brasilianische Brauereigigant InBev den amerikanischen Konkurrenten Anheuser-Busch übernehmen. Dadurch sollten Anheuser-Busch-Marken wie Budweiser oder Stella Artois und InBev-Marken wie Beck’s, Corona oder Franziskaner zu einem gigantischen Bierkonzern verschmelzen. Das Problem: Die Manager von Anheuser-Busch wollten das Übernahmeangebot von 46 Milliarden US-Dollar nicht annehmen, weil sie es schlicht und ergreifend zu niedrig fanden.
Wahrscheinlich hatte Anheuser-Busch spekuliert, dass sie so noch mehr Geld aus InBev rausholen könnten. Doch darauf hatte InBev keine Lust. Also haben sie einfach einen Antrag an die Aktionäre von Anheuser-Busch gestellt: Sie sollen den bestehenden Aufsichtsrat kicken und stattdessen einen installieren, der von InBev vorgeschlagen wird. Dann kann die Übernahme problemlos durchgehen.30
Einige Stunden später hat Anheuser-Busch InBev verklagt, weil es den Antrag an die Aktionäre illegal und irreführend fand. Angeblich hatte InBev nämlich gar nicht die finanziellen Mittel, um die Übernahme zu stemmen.31
Dann hat sich auch noch der damalige Soon-to-be-US-Präsident Barack Obama eingemischt. Man könne zwar nicht verhindern, dass die Aktionäre von Anheuser-Busch verkaufen, es wäre aber schon sehr schade, wenn Budweiser einem ausländischen Eigentümer gehören würde. Doch so schade es auch war, schlussendlich hat dann doch das Geld entschieden. InBev hat das Übernahmeangebot nämlich noch auf 52 Milliarden US-Dollar angehoben, und im Juli 2008 war der gigantische Bierkauf beschlossene Sache.32
Übrigens gibt es bei Übernahmen grob gesagt zwei Arten, von denen man immer wieder hört. Die klassische Variante ist eine Akquisition oder ein einfacher Unternehmenskauf. Genau wie bei Anheuser-Busch macht der Käufer dabei ein Angebot, und wenn die Aktionäre zustimmen, kriegen sie in der Regel einfach Cash für ihre Anteile. Manchmal werden sie allerdings auch in Aktien der übernehmenden Firma bezahlt. Bei Anheuser-Busch war das nicht der Fall – da sind tatsächlich 52 Milliarden US-Dollar an Cash geflossen.
Die zweite Art und Weise, wie sich Unternehmen zusammenschließen können, ist eine sogenannte Fusion. Dabei kauft nicht eine Firma die andere, sondern zwei Firmen verschmelzen zu einer neuen. Die bestehenden Aktionäre kriegen dann einfach Anteile an der neuen Firma. Wenn die beiden verschmelzenden Firmen gleich viel wert sind, kriegen ihre Aktionäre auch gleich viele Anteile an der neuen Firma. So was nennt man dann Merger of Equals. Es gibt aber auch Fälle, in denen zwei sehr unterschiedliche Firmen fusionieren. In dem Fall kriegen die Aktionäre der größeren Firma auch mehr Anteile an der neuen Firma.

	



Familien machen Sport – Firmenkultur
Im letzten Kapitel haben wir gesagt, dass Investoren nicht nur auf die reinen Zahlen wie Umsatzwachstum, Gewinnmargen oder Dividenden schauen sollten. Auch die Eigentümerstruktur und die Corporate Governance, also die Verteilung der Macht zwischen Aktionären und Managern, sind einen Blick wert. Im Zweifel kann nämlich beides über den Erfolg oder Misserfolg einer Firma und damit eines Investments entscheiden.
Ein weiterer wichtiger Faktor ist die Firmenkultur. Auch wenn sich die von außen nur schwer beurteilen lässt, kann sie einen verlässlichen Wettbewerbsvorteil darstellen. Bestes Beispiel dafür ist Netflix. Beim aktuellen Erfolg des Streamingdienstes ist es kaum vorstellbar, aber die Kalifornier haben in ihrer Geschichte gleich mehrere Krisen durchgemacht, die sie ohne ihre einzigartige Firmenkultur vermutlich nicht überstanden hätten.33
Als Netflix 1997 gegründet wurde, steckte das Internet noch in den Kinderschuhen. An Streaming war damals noch nicht zu denken, sodass die Firma als gewöhnliche Videothek gestartet ist. Und eigentlich hätten sie damit gar keinen Erfolg haben dürfen, denn mit Blockbuster gab es einen scheinbar unbesiegbaren Konkurrenten. Die Marke war nämlich jedem US-Amerikaner ein Begriff. Und die Filialen der Kette waren die erste Anlaufstelle für alle, die einen gemütlichen Abend vor dem Fernseher verbringen wollten.
Trotzdem hatte Blockbuster eine Schwäche: Brachten Kunden ihre geliehenen DVDs zu spät zurück, mussten sie fette Überziehungsgebühren zahlen. Genau das ist auch Reed Hastings passiert, als er eine Kopie des Films Apollo 13 nicht rechtzeitig zurückbrachte. Immerhin 40 US-Dollar Strafe musste er dafür blechen, was ihn so sehr nervte, dass er dem ein Ende setzen wollte und Netflix gründete.
Seine Idee war simpel: Die Kunden sollten nicht zu den Filmen kommen, sondern die Filme zu den Kunden. Statt teure Filialen zu unterhalten, richtete er also ein großes Lager mit rund 1.000 Filmen ein. Die schickte er seinen Kunden dann auf Wunsch per Post zu. Im Gegenzug zahlten sie eine monatliche Abogebühr, um die DVDs so lange zu behalten, wie sie wollten. Wenn sie dann etwas anderes sehen wollten, schickten sie die geliehenen DVDs zurück und suchten sich anschließend etwas Neues aus. Eine Mischung aus Komfort und dem Schutz vor teuren Überziehungsgebühren.
Als die Breitbandabdeckung dann immer besser wurde, bot Netflix seinen Kunden an, einige Filme direkt über das Internet zu streamen. Das kam an – und zwar so gut, dass Blockbuster mit ernsthaften Problemen zu kämpfen hatte und 2011 schließlich pleiteging, während Netflix rund 20 Millionen Kunden verbuchen konnte.
Genau zu diesem Zeitpunkt schlitterte Netflix allerdings in die erste größere Krise. Damals hatten die Kalifornier nämlich angekündigt, den DVD-Versand und das Streaminggeschäft voneinander zu trennen. Wer die Filme im Internet schauen wollte, musste 8 US-Dollar im Monat zahlen, und wer die DVDs leihen wollte, musste dafür weitere 8 US-Dollar zahlen.
Für die Kunden ein schlechter Deal, denn sie mussten dadurch viel mehr zahlen als zuvor, um den gleichen Service zu bekommen. Und zu allem Übel wurde die saftige Preiserhöhung auch noch schlecht kommuniziert. Das gab natürlich einen riesigen Shitstorm, der sogar dazu führte, dass Reed Hastings selbst stundenlang wütende Facebook-Posts von Kunden kommentierte. Geholfen hat es trotzdem nichts, denn mit der Preiserhöhung kündigten 800.000 Kunden ihr Abo und die Aktie brach zwischenzeitlich um mehr als 70 % ein.
Trotzdem hat Netflix die Nummer durchgezogen, aus der schmerzlichen Erfahrung gelernt und letztlich davon profitiert. Sie führten nämlich eine Praxis ein, die sie Farming for Dissent nannten. Im Grunde bedeutete das nichts anderes, als dass jeder Mitarbeiter bei künftigen wichtigen Entscheidungen seine Kollegen darum bitten musste, Ideen auf den Prüfstand zu stellen und diese zu kritisieren. Wenn sie die Idee hassten, der Mitarbeiter aber dennoch davon überzeugt war, konnte er natürlich weitermachen. Probleme gab’s nur, wenn er nicht fragte.
Wir sind keine Familie
Klingt so weit noch ganz normal. Ganz normal ist die Firmenkultur bei Netflix allerdings nicht. Beispielsweise herrscht bei der Firma eine unglaubliche Transparenz. So gut wie jeder Mitarbeiter kann zum Beispiel sehen, wie die Verträge von Netflix ausgestaltet sind oder wie viele Abonnenten die Firma gerade hat. Das ist umso brisanter, weil die aktuelle Zahl der Abonnenten eine sehr wichtige Info für Aktionäre ist. Und die werden darüber nur alle drei Monate informiert. Theoretisch könnten die Mitarbeiter die Infos also missbrauchen und illegalen Insiderhandel betreiben. Sie könnten zum Beispiel die Aktien kaufen, wenn sie wissen, dass sich die Abonnentenzahlen besser entwickeln, als alle gerade glauben. Und umgekehrt verkaufen, wenn sie sehen, dass es nicht so gut läuft.
Ein ehemaliger Programmierer bei Netflix hat genau das tatsächlich über Jahre gemacht und gemeinsam mit seinem Bruder und seinem besten Freund um die drei Millionen US-Dollar verdient. Doch das ist ein Einzelfall. Abgesehen davon funktioniert die enorme Transparenz bei Netflix nämlich sehr gut. Auch wenn Netflix sie mit zunehmender Größe etwas reduziert. So konnten bis 2023 alle etwas höher gestellten Manager bei Netflix das Gehalt aller Mitarbeiter in der Firma einsehen.34
Doch mit der hohen Transparenz kommt Verantwortung. Netflix sieht sich nämlich nicht als Familie, sondern als Sportteam. Die Mitarbeiter sollen sich zwar gegenseitig unterstützen und gerne freundschaftlich miteinander umgehen. Aber wer nicht performt, der fliegt raus. Manager werden zum Beispiel dazu aufgefordert, den sogenannten »Keeper Test« anzuwenden. Sie sollen sich die Frage stellen, ob sie darum kämpfen würden, den Mitarbeiter XYZ in ihrem Team zu halten. Wenn sie das mit Nein beantworten, muss die Person gehen.
Und das gilt nicht nur für neue Mitarbeiter, die sich erst noch beweisen müssen. Selbst Mitarbeiter, die über Jahre enorm gut performt haben, dann aber nicht mehr gebraucht werden, sind bei Netflix nicht gewünscht. Vor einigen Jahren hat Reed Hastings beispielsweise seinen engen Vertrauten und Freund Neil Hunt gefeuert. Und das, obwohl er zuvor entscheidend daran beteiligt war, den Algorithmus hinter den Empfehlungen auf Netflix zu programmieren. Dabei hat er aber nicht etwa einen großen Fehler gemacht, sondern war einfach nicht mehr der beste Manager für die neue Phase im Lebenszyklus von Netflix.
Bei Netflix passt man also aufeinander auf, bedingungslose Liebe gibt es aber nicht. Jeder Spieler muss sich seinen Platz in der Startaufstellung verdienen. So stellt die Firma sicher, dass stets die besten Leute auf den jeweiligen Positionen arbeiten und schnell gute Entscheidungen getroffen werden können.
Damit jeder Mitarbeiter weiß, woran er ist, und wie er sich verbessern kann, gibt’s zudem ein ausgeklügeltes Feedback-System. So kann jeder Angestellte andere über eine interne Software namens »360« bewerten. Ganz egal, ob es sich dabei um den Hausmeister oder CEO handelt. Es gilt: gleiches Recht für alle. Viele höherrangige Mitarbeiter teilen ihr Feedback, das sie erhalten haben, zudem mit ihrem Team oder sogar der ganzen Firma, damit alle daraus lernen können. Teilweise geht es sogar so weit, dass es Real-Time-360 s gibt. Dann müssen sich die Mitarbeiter gegenseitig bei Team-Events kritisieren.
Manchmal nimmt die Kultur Formen an, die für Außenstehende schnell befremdlich wirken. Ein Beispiel sind die sogenannten »Firing Postmortems«, die Netflix abhält, wenn wichtige Mitarbeiter die Firma verlassen müssen. Dabei handelt es sich um eine Art Manöverkritik in größerer Runde, bei der die entlassenen Personen mitunter sogar selbst noch teilnehmen.
So geschehen zum Beispiel bei Sean Carey, einem ehemaligen Netflix-Vizepräsidenten, der maßgeblich am Aufbau der Filmbibliothek des Streaminganbieters beteiligt war.
Er ist der Transformation vom reinen Tech-Player hin zum Hollywoodstudio zum Opfer gefallen. Die begann damit, dass die Rechteinhaber von Friends und The Office die beiden Erfolgsshows von der Plattform genommen haben.
Beide Serien gehörten zu den absoluten Publikumslieblingen, und ihr Verlust hat Netflix hart getroffen. Denn er hat gezeigt, dass die Macht bei den Content-Inhabern liegt und die Firma den Entscheidungen der Studiobosse machtlos ausgeliefert ist.
Um sich aus dieser Abhängigkeit zu befreien, haben sich die Kalifornier kurzerhand dazu entschieden, selbst stärker in eigene Film- und Serienproduktionen zu investieren. Zunächst mag das zwar mehr Kohle kosten, langfristig spart es aber teure Lizenzgebühren und bietet mehr Möglichkeiten, um sich von den Wettbewerbern abzuheben und nicht mehr auf die großen Filmproduzenten angewiesen zu sein.
Damit wandelte sich die Rolle des Content-Chefs zunehmend in eine kreativere Richtung. Eine Aufgabe, der Sean Carey nach der Auffassung von Netflix nicht mehr gewachsen war, wie das Wall Street Journal unter Berufung auf Personen berichtet, die bei seinem Firing Postmortem anwesend waren.35
Damit sein Team mit seinem Ausstieg besser umgehen konnte, nahm Sean Carey sogar selbst an dem Meeting teil. Auch wenn das selbst bei Netflix nicht die Regel ist, wäre das in anderen Firmen undenkbar. Doch bei dem Streamingpionier ticken die Uhren eben anders.
Das schmeckt natürlich nicht jedem. Allerdings liegt der Anteil an Mitarbeitern, die Netflix freiwillig verlassen, Stand 2018, jährlich bei nur 4 % und damit deutlich unter dem US-amerikanischen Durchschnitt von 13 %. Trotzdem ist bei Netflix natürlich nicht alles rosig. Denn die Firma befindet sich in einem stetigen Kampf um die Aufmerksamkeit ihrer Nutzer. Und der wurde in den letzten Jahren immer härter.
Mit Disney+, Amazon Prime Video und Co sind nämlich viele schnell wachsende Konkurrenten wie Pilze aus dem Boden geschossen. Zumal die jüngere Generation immer mehr Zeit auf Social-Media-Plattformen wie TikTok verbringt, wo sie kostenlose Unterhaltung bekommt.
Beides dürfte entscheidend dazu beigetragen haben, dass sich das Nutzerwachstum 2022 erheblich verlangsamt hat. Netflix hat darauf reagiert, indem die Firma im November 2022 in einigen Ländern ein neues Abo gestartet hat. Der Deal: Nutzer zahlen weniger, müssen dafür aber Werbung in Kauf nehmen. Das soll Netflix für preissensible Kunden attraktiver machen.
Ob das reicht, um weiteres Wachstum zu sichern, wird die Zukunft zeigen. Es wäre nicht das erste Mal, dass Netflix in Bedrängnis gerät, aber letztlich als Sieger hervorgeht. Denn bisher hat die Firma jeden Gegenwind überstanden, sodass sich Aktionäre vom Börsengang 2002 bis Ende 2022 über fast 25.000 % Rendite freuen können. Eine Erfolgsgeschichte, in der die einzigartige Firmenkultur eine wichtige Rolle gespielt haben dürfte.
Der Fisch stinkt vom Kopf
Firmen kulturell einzuschätzen ist von außen immer schwierig. Vor allem, weil man am Beispiel von Netflix ja sehr gut sehen kann, dass viele Dinge nicht schwarz und weiß sind. Die totale Transparenz, harte Kündigungspolitik und der komplette Fokus auf gute Performance gefallen sicher nicht allen Experten für Personalführung.
Trotzdem hat sich die Kultur von Netflix zumindest in der Vergangenheit schon mehrmals bewährt. Allein die Fähigkeit, von einem Mailversand zu einem der führenden Streaminggiganten zu werden und sich dann auch noch von einer reinen Technologie-Plattform zu einem Medienimperium zu wandeln, haben nicht viele Firmen.
Das Gleiche muss man beispielsweise über Tesla sagen. Elon Musk ist bekannt dafür, einen sehr harten Führungsstil zu haben. Wer keine 80-Stunden-Woche will, ist bei Tesla wahrscheinlich nicht richtig, schließlich hat der Chef selbst jahrelang auf dem Boden der eigenen Fabrik geschlafen. Trotzdem oder gerade deshalb hat Tesla in der Vergangenheit beeindruckende Ergebnisse hervorgebracht und war ein enorm wichtiger Innovationstreiber für die gesamte Autobranche. So kritisch man die Kultur also auch sieht, in der Praxis funktioniert sie.
Doch gerade bei so charismatischen CEOs wie Elon Musk oder Reed Hastings kann sich die Lage auch schnell ändern. So galt auch der Uber-Gründer Travis Kalanick lange Zeit als einer der besten Unternehmer Amerikas und hat mit Uber eines der wertvollsten Start-ups der Welt gegründet. Doch 2017 häuften sich auf einmal die Berichte, dass es bei Uber kulturell alles andere als gut läuft. Sexuelle Belästigung, cholerische Manager und vor allem auch viel interne Machtpolitik waren die Hauptvorwürfe einiger Mitarbeiter. Obendrauf gab’s dann noch massive Probleme mit dem Gründer Travis Kalanick. Der wollte weder auf seine Berater noch auf seine Investoren hören und wurde dann auch noch gefilmt, als er einen Uber-Fahrer beschimpft hat. Deshalb musste er sein Amt 2017 niederlegen, doch der Aufwand, die interne Kultur wieder geradezubiegen, hat Uber noch Jahre belastet.36
Auch beim Gaming-Giganten Activision Blizzard wurden 2021 massive interne Probleme öffentlich. Denn über Jahre wurden weibliche Kolleginnen bei Activision Blizzard schlecht behandelt und teilweise sogar misshandelt. Dazu kamen Berichte des Wall Street Journal, laut denen der CEO Bobby Kotick über viele dieser Vorfälle Bescheid wusste und sie teilweise vor der Öffentlichkeit versteckt hat.37 Welchen Effekt das alles wirklich auf den Aktienkurs hat, ist natürlich schwer festzumachen. Fakt ist aber: Solche Krisen fordern viel Zeit und Arbeit vom obersten Management. Sie machen Firmen als Arbeitgeber unattraktiver, und das Image bei den Kunden wird beschädigt. Kulturell schwache Firmen, die im schlimmsten Fall mit wirklichem Fehlverhalten von Mitarbeitern und Managern zu kämpfen haben, sind gegenüber der Konkurrenz also immer im Nachteil.
Das heißt jetzt nicht, dass jeder Negativbericht über die Arbeitsbedingungen ein absoluter Deal-Breaker sein muss. Wenn überdurchschnittlich viele Berichte über die schlechte Unternehmenskultur bei einer Firma aufkommen, sollte man aber hellhörig werden. Und man wird sich natürlich auch fragen, ob man bei einer Firma mit mieser Arbeitskultur investiert sein will, die Mitarbeiter belästigt, schikaniert oder Ähnliches.
Glastür wird zur Glaskugel
Medienberichte über das Management und das Arbeitsklima sind ein Weg, um die Kultur bei Unternehmen einzuschätzen. Allerdings muss einem natürlich klar sein, dass die Sichtweise oft sehr verzerrt ist. Eine Firma kann zu 99 % eine sehr gute Kultur haben und ein Manager mit seinen Fehltritten trotzdem zu massiver Kritik in den Medien führen.
Ein anderer Weg, um ein realistischeres Bild von der Firmenkultur zu bekommen, sind Plattformen wie Glassdoor. Das ist eine Website, auf der Mitarbeiter ihre Arbeitgeber bewerten können. Je höher die Ratings, desto wohler fühlen sich die Angestellten und vice versa.
Übrigens haben Firmen mit einer besonders guten Kultur zumindest laut einigen Studien eine überdurchschnittlich gute Aktienperformance. So erstellt das Fortune-Magazin jedes Jahr eine Liste mit den 100 besten Arbeitgebern. Und angeblich haben die zwischen 1998 und 2016 rund 5 % mehr Rendite pro Jahr gemacht als der Russell-1000-Index mit den 1000 größten Firmen der USA.38
Auch bei Glassdoor gibt’s immer wieder Rankings der besten Arbeitgeber. 2022 stand da zum Beispiel NVIDIA ganz oben, und damit eine Aktie, die in den letzten Jahren ordentlich Rendite für seine Aktionäre gebracht hat. Auch Überperformer wie Alphabet, Lululemon oder Salesforce schaffen es immer wieder auf die Liste.
Das heißt natürlich nicht, dass eine gute Kultur die Garantie für hohe Renditen ist. Außerdem könnte die Kausalität andersherum funktionieren. Bei den Firmen läuft’s also nicht so gut, weil die Mitarbeiter happy sind. Sondern die Mitarbeiter sind happy, weil’s bei den Firmen so gut läuft. Schaden dürften motivierte Mitarbeiter dem eigenen Portfolio aber so oder so nicht.
So viel Gehalt hat das Gehalt
Weil der Fisch vom Kopf her stinkt und man neben motivierten Mitarbeitern auch motivierte Chefs braucht, sollte man sich auch das Management vor einem Investment immer etwas genauer anschauen.
Neben dem Lebenslauf und der bisherigen Erfahrung spielen dabei die Bonusstruktur und der Anteil an der eigenen Firma eine große Rolle. Es ist nämlich in so gut wie jedem Geschäftsbericht einsehbar, wie viel die Manager verdienen und vor allem auch, woran ihre Bonuszahlungen gemessen werden. Besonders erfreulich ist natürlich, wenn der Bonus an langfristigen Zielen hängt, die den Aktionären wichtig sind. Dann hat das Management nämlich ähnliche Anreize wie die Investoren selbst.
Umso besser ist es deshalb, wenn das Management ohnehin relativ viele Aktien an dem Unternehmen hält. Stecken bei einem normalen Manager zig Millionen Euro in den Aktien der eigenen Firma, kann man davon ausgehen, dass er ein ziemlich hohes Interesse am Erfolg hat. Noch besser ist es, wenn er die Aktien für einige Jahre nicht verkaufen kann oder Optionen hat, die er erst in ein paar Jahren einlösen kann. Dann ist er nämlich am langfristigen Erfolg interessiert und nicht nur an der kurzfristigen Rendite.
Ein gutes Beispiel dafür ist das 2018 beschlossene Bonuspaket von Elon Musk. Der ist als Gründer und Großaktionär von Tesla ohnehin motiviert, dass es der Firma gut geht. Für noch mehr Motivation hat aber mit Sicherheit die Bonusstruktur gesorgt: In zwölf Tranchen bekommt Musk Aktienoptionen, die in Summe einem Anteil von rund 12 % an Tesla entsprechen. Die Voraussetzung dafür: Damit sich Musk eine Tranche verdient, musste Tesla jeweils eine bestimmte Marktkapitalisierung und eine bestimmte Umsatz- oder Gewinnmarke erreichen.
Dabei waren die Ziele unfassbar ambitioniert. Um alle zwölf Tranchen zu erreichen, musste die Marktkapitalisierung zum Beispiel auf 650 Milliarden US-Dollar steigen. Dazu muss man wissen, dass Tesla damals nur 50 Milliarden US-Dollar wert war und kein anderer Autobauer auch nur annähernd an den 650 Milliarden US-Dollar kratzte.39
Doch wie wir heute wissen, hat Tesla viele dieser unfassbaren Ziele erreicht und war zwischenzeitlich sogar mehr als 1.000 Milliarden US-Dollar wert. Entsprechend hat Musk schon Anfang 2023 alle zwölf Tranchen und damit Optionen zum Kauf von rund 12 % aller Tesla-Aktien bekommen. Aber was bringt ihm eigentlich die Option, Tesla-Aktien zu kaufen? Jeder hat doch an der Börse die Option, Tesla-Aktien zu kaufen. Ganz einfach: Die Aktienoptionen von Musk erlauben ihm, diese 12 % an Tesla zu einem Gesamtpreis von 7,1 Milliarden US-Dollar zu kaufen. Klingt viel, ist es aber nicht. Denn als Tesla in der Spitze mal 1.200 Milliarden US-Dollar wert war, hatten diese 12 % einen Wert von rund 144 Milliarden US-Dollar.40
Elon Musk hat mit seinem Bonuspaket in fünf Jahren circa so viel Geld verdient, wie die Konkurrenten VW und Mercedes-Benz Ende 2022 insgesamt wert waren. Auf der einen Seite sind das natürlich absurde Summen, und einige Tesla-Aktionäre haben sogar gegen das Bonuspaket geklagt, das ihres Erachtens ungerechtfertigt hoch war. Andererseits hat Elon Musk die Firma auch von 50 Milliarden US-Dollar auf mehr als 1.000 Milliarden US-Dollar an Börsenwert gepusht. Dass er von der Wertschöpfung 10 % abbekommt, ist gar nicht so absurd.
Fakt ist jedenfalls, dass diese Struktur sehr viel Sinn gemacht hat. Um seinen Bonus zu bekommen, musste Musk sowohl den Aktienkurs als auch Umsatz und Gewinn nach oben treiben. Dazu kommt, dass er die Aktien aus dem Bonusprogramm für fünf Jahre halten muss und damit nach Erreichen der Tranchen noch einen langfristigen Anreiz hat.
Solche Anreize müssen aber nicht nur auf die Aktienkursentwicklung abzielen. Der Autozulieferer Continental hat zum Beispiel Bonusbestandteile, die das Management zu sozialen und nachhaltigen Entscheidungen motivieren sollen. Den vollen Bonus gibt’s hier also nur, wenn der Anteil an Frauen in Führungspositionen erhöht, die Unfall- und Krankheitsrate verringert und auf erneuerbare Energien umgestellt wird.41 So kann ein Blick auf die Bonusstruktur nicht nur dabei helfen, die Erfolgsaussichten eines Investments zu beurteilen, sondern auch zeigen welche Ziele das Management noch verfolgt und inwiefern sich das mit den eigenen Vorstellungen als Investor deckt.

	



The Hype Is Real – Blasen
Wir haben jetzt schon über sehr viele Faktoren geschrieben, die den Erfolg von Firmen und ihren Aktien bestimmen. Doch den vielleicht wichtigsten Faktor überhaupt haben wir bisher außen vorgelassen: die Psychologie.
Denn grundsätzlich gelten die Börsen heutzutage als ziemlich effizient. Heißt: Es gibt Hunderttausende sehr smarte Investoren, die sich jeden Tag Gedanken über die Börse und einzelne Aktien machen. Viele von ihnen haben einen Abschluss von Harvard, Oxford oder anderen Elite-Unis dieser Welt. Ein großer Teil davon verdient jedes Jahr Millionen bei großen Banken. Und das nur, weil sie analysieren, wie sich eine bestimmte Aktie in den nächsten fünf Tagen, fünf Wochen oder fünf Jahren entwickeln wird.
Und selbst wenn die Investoren falschliegen, gibt es mittlerweile genug Algorithmen, die gelernt haben, wie man Ineffizienzen ausnutzt und an der Börse Geld verdient.
Weil diese Algorithmen und Investoren zusammen sehr smart sind und Letztere sich viele Gedanken machen, haben Aktien in der Regel eine relativ faire Bewertung. Heißt: Der Preis, zu dem man eine Aktie kaufen kann, entspricht auch circa ihrem wirklichen Wert. Was das genau bedeutet, werden wir in einem späteren Kapitel noch sehen. An der Stelle genügt aber zu wissen, dass die Preise an der Börse oft sehr fair sind.
Deshalb sind, wie am Anfang des Buches gesagt, ETFs eine gute Alternative, um für das eigene Alter vorzusorgen. Mit ihnen macht man nichts anderes, als viele Aktien zu genau dem Preis zu kaufen, den der Markt gerade für fair hält.
Trotzdem gibt es natürlich immer wieder Investoren, die deutlich mehr Geld verdienen als der Gesamtmarkt. Zum Beispiel, weil sie ein Geschäftsmodell oder eine Industrie besser verstanden haben als der Rest. Oder weil ihnen in der Bilanz Unstimmigkeiten aufgefallen sind, die der Rest übersehen hat.
Oder weil der Investor seine Emotionen im Griff hatte.
Denn Investoren können noch so smart sein und noch so viele Jahre in Harvard studiert haben – ihre Emotionen können nur wenige wirklich abschalten. Seit es die Börse gibt, gibt es deshalb Übertreibungen in alle Richtungen.
Mal wird eine Aktie in den Himmel gelobt, einen Tag später steht sie vor dem Abgrund. Und ein wichtiger Grund dafür ist ganz einfache Psychologie. Wenn alle um einen herum eine Aktie toll finden und damit in den letzten Wochen viel Geld verdient haben, will man natürlich mitmachen. Und in vielen Fällen lohnt es sich auch gar nicht, gegen den Strom zu schwimmen.
Nehmen wir als Beispiel einen dreißigjährigen Analysten bei Goldman Sachs, der überzeugt ist, dass Apple viel zu teuer bewertet wird. Allerdings sind alle anderen Analysten bei Goldman Sachs und bei den anderen großen Banken der Meinung, dass Apple zu günstig ist. Wenn sich jetzt herausstellt, dass er damit richtiglag, kriegt der Analyst einen Schulterklopfer und ein bisschen mehr Bonus.
Wenn sich aber herausstellt, dass er falschlag und gegen die Empfehlung aller auf fallende Kurse bei Apple gewettet hat, dürfte die Kündigung nicht lange auf sich warten lassen. Es lohnt sich also oft gar nicht, gegen den Strom zu schwimmen. Man verdient lieber dann viel Geld, wenn um einen herum alle viel Asche machen. Und wenn die anderen verlieren, verliert man eben mit. Diesen Herdeninstinkt können nur wenige Investoren abstellen. Auf kurze Sicht leitet er deshalb auch die Geschicke an der Börse – und zwar schon immer.
Tulpen sind Tulpen sind Tulpen
Das bekannteste Beispiel dafür ist die Tulpenmanie des 17. Jahrhunderts in den Niederlanden. Alles begann damit, dass Tulpen zu einem Statussymbol in den Gärten der reicheren Bevölkerungsschichten wurden. Damals waren Tulpen teuer, und wer welche in seinem Garten hatte, konnte damit angeben.
Doch aus einer einfachen Angeberei entwickelte sich in den Niederlanden eine richtige Manie. Plötzlich wollten nicht nur wohlhabende Menschen mit großen Gärten, sondern wirklich jeder Tulpen kaufen. Weil dadurch die Preise stiegen und Tulpenhändler enorm viel Geld verdienten, wollten viele Niederländer nicht nur Tulpen haben, sondern mit ihnen auch Geld verdienen.
Ohne die geringste rationale Begründung wurden Tulpen Anfang des 17. Jahrhunderts zum Spekulationsobjekt, und viele Menschen haben ihr gesamtes Vermögen in die besten Sorten gesteckt. Laut Aufzeichnungen aus dieser Zeit wurde für eine einzige Wurzel der Sorte Viceroy eine große Menge an Weizen, eine große Menge an Roggen, vier fette Rinder, acht fette Schweine, zwölf fette Schafe, Wein, Bier, Butter, Käse, ein komplettes Bett, einige Kleider und ein silberner Trinkbecher gezahlt.
1636 gab’s an der Börse in Amsterdam sogar einen separaten Bereich, der sich nur auf den Tulpenhandel spezialisiert hatte. Spätestens da hätte jedem klar denkenden Menschen auffallen müssen, dass man für ein paar Blumen vielleicht nicht sein gesamtes Vermögen opfern sollte. Doch der Hype war zu groß, und viele Menschen haben mit den Tulpen kurzzeitig sehr viel Geld verdient.
Theoretisch hätte das noch ewig so weitergehen können. Man denke nur daran, was passiert, wenn plötzlich auch der Rest der Welt die niederländischen Tulpen kaufen will. Die Preise würden noch lange weiter steigen.
Doch der Rest der Welt kam nie. Denn bald wurde einigen das Spiel zu riskant. Die ersten fingen an, ihr Tulpen-Portfolio zu verkaufen, und innerhalb weniger Wochen wurde der scheinbar endlose Hype zur gigantischen Panik. Tulpen, die man vor ein paar Wochen noch für ein Einfamilienhaus verkauft hat, waren plötzlich nur noch so viel wert, wie normale Tulpen eben wert sind. Viele Niederländer hat dieser Crash in die Armut getrieben. Denn ihr gesamtes Vermögen steckte in mehr oder weniger wertlosen Tulpen.42
Aus heutiger Sicht klingt das natürlich absurd. Doch so absurd ist es gar nicht. Bevor der Hype in den 1630er-Jahren so eskalierte, waren die Tulpenpreise ja schon über Jahrzehnte gestiegen. Es gab also viele seriöse Unternehmer, die damit einfach sehr viel Geld gemacht haben. Klar waren es nur Tulpen. Aber jeder und seine Mutter haben mit diesen Tulpen hohe Gewinne gemacht. Da will man natürlich nicht der Einzige sein, der keinen Profit schlägt. In abgewandelter Form kann man solche Hypes auch an der Börse immer wieder erleben.
Einmal zum Mond und wieder zurück
Ein neueres Beispiel ist der Hype um die sogenannten Meme-Aktien, den wir bereits im Kapitel »Verluste muss man sich leisten können – Die Gefahr von Schulden« gestreift haben. Seinen Höhepunkt erreichte der, als die Aktie des maroden Spielehändlers GameStop am 28. Januar 2021 zwischenzeitlich auf 483 US-Dollar schoss und damit innerhalb von zwei Tagen über 400 % zulegte. Und das, obwohl die Texaner eigentlich mit massiven Problemen zu kämpfen hatten.
GameStop hat nämlich einen kleinen Trend namens Digitalisierung verpennt. Gamer kaufen ihre Computer- und Konsolenspiele immer häufiger online als Download, sodass die physischen Discs in den leeren Läden von GameStop verstauben. Die Folge? Stagnierende Umsätze und ein Schuldenberg, der 2020 sogar auf über eine Milliarde US-Dollar anwuchs.
Auf den ersten Blick steckte GameStop also in der Klemme. Denn der Vormarsch digitaler Downloads würde sich nicht so schnell umkehren, sodass der physische Spielehändler zum Sterben verurteilt schien. Zumal die pandemiebedingten Lockdowns zu temporären Ladenschließungen führten, die GameStop weiter zusetzten.
Einige Börsenprofis haben daher sehr viel Geld darauf gewettet, dass die Firma das nicht überleben wird und die Aktie auf null geht. Um von fallenden Kursen zu profitieren, haben sie sich also im großen Stil GameStop-Aktien geliehen und diese dann verkauft. Die Überlegung dahinter: Fällt der Kurs, können sie die Aktien günstiger zurückkaufen und an ihren ursprünglichen Eigentümer zurückgeben, während sie die Differenz aus beiden Kursen als Gewinn einstreichen.
Wie das genau funktioniert, zeigt ein einfaches Beispiel. Angenommen, ein Investor leiht sich eine Aktie und verkauft sie anschließend für 100 US-Dollar. Kurze Zeit später fällt der Kurs auf 80 US-Dollar, der Investor kauft die Aktie zurück, und übergibt sie wieder an den ursprünglichen Eigentümer. Dann hat der ursprüngliche Eigentümer seine Aktie zurück und der Investor ist 20 US-Dollar reicher, da er die Aktie für 100 US-Dollar verkauft, für den Rückkauf aber nur 80 US-Dollar bezahlt hat.
In der Börsenlingo nennt sich die ganze Nummer Leerverkauf (engl. Short Sell), da der Investor etwas verkauft, das ihm eigentlich gar nicht gehört. Solche Leerverkäufe sind ziemlich umstritten, weil Investoren durch sie vom Untergang einer Firma profitieren können.
Auch wenn das grundsätzlich stimmt, ist der schlechte Ruf nicht ganz gerechtfertigt. Denn Leerverkäufe erfüllen eine wichtige Hygienefunktion im Markt. Die Aussicht, auch mit fallenden Kursen Kohle zu machen, motiviert nämlich professionelle Anleger, ganz genau hinzuschauen, ob eine Firma bei der Buchhaltung trickst oder vielleicht andere Leichen im Keller hat. Gäbe es keine Möglichkeit, von fallenden Kursen zu profitieren, hätte kaum jemand einen Anreiz, solche Missstände aufzudecken. Außerdem bilden Leerverkäufe ein wichtiges Gegengewicht, um überschwänglichen Optimismus und irrationale Übertreibungen an der Börse zu verhindern.
In seltenen Fällen können sie allerdings genau diese Übertreibungen auslösen, wofür GameStop das beste Beispiel ist. Bei dem Spielehändler waren sich die Profis nämlich so sicher, dass sie den Bogen überspannten und zu viele Aktien leer verkauft (geshortet)haben. Die Folge: Am 22. Januar 2021 waren zeitweise 140 % aller frei handelbaren GameStop-Aktien leer verkauft. Klingt komisch, bedeutet aber nur, dass einige leer verkaufte Aktien erneut verliehen und anschließend noch mal leer verkauft wurden. Der Investor, der die geliehene Aktie gekauft hat, verleiht sie also anschließend noch mal weiter. Eine bizarre Situation. Denn laut der Investmentbank Goldman Sachs ist es in zehn Jahren davor nur 15-mal passiert, dass der Anteil leer verkaufter Aktien bei einer börsennotierten Firma über 100 % lag.43
Doch die Situation war nicht nur bizarr, sondern für die Leerverkäufer auch sehr gefährlich. Eine positive Überraschung kann in so einem Szenario nämlich mit massiven Verlusten verbunden sein. Denn genauso wie ein Leerverkäufer an fallenden Kursen verdient, leidet er unter steigenden Kursen.
Um das zu verstehen, genügt ein Blick auf das gerade beschriebene Beispiel, in dem sich ein Investor eine Aktie leiht und sie anschließend für 100 US-Dollar verkauft. Sollte der Kurs jetzt nicht auf 80 US-Dollar fallen, sondern stattdessen auf 120 US-Dollar steigen, muss er die Aktie teurer einkaufen, als er sie verkauft hat, und macht so 20 US-Dollar Verlust.
Da eine Aktie theoretisch ins Unendliche steigen kann, können die potenziellen Verluste schnell katastrophale Ausmaße annehmen. Um das zu vermeiden, versuchen Leerverkäufer ihren Schaden meist schnell zu begrenzen. Entwickelt sich eine Aktie in die falsche Richtung, würde der Investor in unserem Beispiel die Aktie also zum Beispiel bereits bei 110 US-Dollar zurückkaufen. Damit würde er zwar einen sicheren Verlust von 10 US-Dollar einfahren, aber dafür Schlimmeres vermeiden.
Problematisch wird’s nur, wenn das viele Leerverkäufer gleichzeitig tun. Wenn eine Aktie unerwartet steigt und die ersten Leerverkäufer zuschlagen, um ihre Verluste zu begrenzen, erhöhen sie die Nachfrage nach der Aktie. Das kann den Kurs weiter in die Höhe treiben, was wiederum andere Leerverkäufer dazu bewegt, Aktien zu kaufen, um ihre Positionen zu schließen. So kann sich eine Aufwärtsspirale in Gang setzen, die Börsianer als Short Squeeze bezeichnen.
Normalerweise passiert so was sehr selten, denn der Anteil der leer verkauften Aktien ist bei den meisten Firmen relativ gering. Bei Apple, Amazon und Microsoft lag er Ende 2022 zum Beispiel deutlich unter 1 %. Bei der riesigen Menge an Aktien, die von diesen Firmen jeden Tag gehandelt werden, haben ein paar Leerverkäufer, die schnell ihre Positionen schließen, kaum einen Einfluss. Bei Aktien, die weniger stark gehandelt werden und die wie GameStop massiv leer verkauft werden, ist das Risiko eines Short Squeeze hingegen deutlich höher.
So kam es dann auch, als GameStop im Januar 2021 bekannt gab, dass Ryan Cohen einen Sitz im Board der Firma einnehmen würde. Denn Cohen war kein Unbekannter. Bereits 2011 hatte er nämlich Chewy gegründet, einen Onlinehändler für Haustierbedarf, den er mit großem Erfolg skalierte und 2017 für über 3 Milliarden US-Dollar an die US-amerikanische Einzelhandelskette PetSmart verkaufte. Ein Deal, der zum damaligen Zeitpunkt als größte Akquisition eines E-Commerce-Business in der Geschichte galt.44
Ein junger Milliardär, der Erfahrung darin hat, den verstaubten Einzelhandel zu digitalisieren, kauft rund 9 % an GameStop und will sich nun stärker ins operative Geschäft einmischen. Für viele Investoren ein Hoffnungsschimmer, der ausreicht, um die Aktie des taumelnden GameStops ein paar Prozent steigen zu lassen.
Das lässt Nutzer des Internetforums Reddit hellhörig werden. Sie sehen den Kurssprung, und aufgrund der massiven Leerverkäufe wittern sie die Chance auf einen Short Squeeze. Also verabreden sie sich in einem Reddit-Unterforum namens »wallstreetbets« dazu, massenhaft GameStop-Aktien zu kaufen, um den Leerverkäufern eins auszuwischen. Der Plan geht auf, denn der Kurs steigt weiter, und die ersten Leerverkäufer steigen aus. Der Short Squeeze beginnt.
Daraufhin legt die Aktie rasant zu, was selbst außerhalb der Börse Thema in den Medien wird. Kein Wunder, denn die Story ist zu gut, um wahr zu sein. Ein paar mittellose Internetnutzer schließen sich zusammen, um gegen elitäre Hedgefonds-Manager und Investmentbanker in den Kampf zu ziehen, die durch einen extravaganten Lebensstil voller Nobelvillen und Luxusjachten bei vielen in Verruf geraten sind.
Jeder Nachrichtensender berichtet darüber, und bekannte Persönlichkeiten springen auf den Zug auf. So twitterte Tesla-CEO Elon Musk am 26. Januar 2021 einen Link zu dem Reddit-Unterforum »wallstreetbets«. Das Ganze kommentierte er mit »Gamestonk!!«, einer Kombination aus GameStop und der absichtlich falsch geschriebenen Variante des Wortes »Stock« (englisch für Aktie). Gerade in der Internet-Investmentkultur von Reddit ist das Wort weit verbreitet.
Es sah so aus, als würde die GameStop-Aktie nur einen Weg kennen: nach oben. Das motivierte viele mitzumachen. Aus Angst, den Gewinn ihres Lebens zu verpassen, eröffnen massenhaft Menschen Brokerkonten. Und obwohl viele von ihnen noch nie etwas mit Aktien zu tun hatten, stecken sie einen Großteil ihres Ersparten in GameStop.
Anfangs mit Erfolg, denn die Welle an neuen Anlegern treibt den Kurs der Aktie weiter in die Höhe, und der Börsenwert von GameStop steigt Ende Januar auf über 20 Milliarden US-Dollar. Zum Vergleich: Zu Beginn des Monats lag er nur knapp über 1 Milliarde US-Dollar.
Gleichzeitig schwappte der Hype auf andere Firmen über, die eigentlich mit massiven Problemen zu kämpfen hatten und deren Aktien daher stark leer verkauft wurden. Der coronageplagte Kinobetreiber AMC, die taumelnde Einzelhandelskette Bed Bath & Beyond und der totgesagte Smartphone-Hersteller Blackberry – sie alle schossen an der Börse innerhalb kurzer Zeit in die Höhe.
Der Ansturm der Börsenfrischlinge und die Kurseskapaden einiger Firmen sorgten allerdings dafür, dass einige Broker Probleme bekamen, regulatorische Anforderungen zu erfüllen. Um denen überhaupt noch nachkommen zu können, schränkten einige Broker am 29. Januar die Handelsmöglichkeiten mit den sogenannten Meme-Aktien ein. Bei einigen konnten Kunden zeitweise gar keine Aktien mehr von GameStop & Co kaufen.
Bis dahin konnten Anleger, die den Hype früh erkannt hatten, massive Kursgewinne verbuchen. Um die tatsächlich zu Kohle zu machen, begannen die ersten, ihre Aktien zu verkaufen. Damit begann die Stimmung zu kippen. Der Verkaufsdruck auf die Aktie trieb den Kurs nach unten. Daraufhin verkauften immer mehr Anleger, was den Kursverfall beschleunigte und die GameStop-Aktie allein am 2. Februar 60 % crashen ließ. Und auch die anderen Meme-Aktien ereilte ein ähnliches Schicksal.
Zwar setzten GameStop, AMC & Co immer wieder mal zu einer Rally an, doch die waren meist nur von kurzer Dauer und konnten die generelle Talfahrt der Aktien nicht mehr aufhalten. Ende 2022 kam GameStop nur mehr auf einen Börsenwert von nicht mal 6 Milliarden US-Dollar. Das ist zwar deutlich höher als vor dem Meme-Hype, aber trotzdem rund 70 % niedriger als zu seinem Höhepunkt.
Anleger, die vom Hype mitgerissen wurden und auf dem Höhepunkt eingestiegen sind, haben einen Großteil ihres Vermögens verloren. Zwar sind GameStop & Co Extrembeispiele, sie zeigen aber, dass man sich vor übertriebener Euphorie hüten sollte und Emotionen an der Börse nichts zu suchen haben.
Mr. Market
Um mit der Emotionalität der Börsen besser umzugehen, hat Benjamin Graham, der vor allem als Mentor von Warren Buffett bekannt ist, die Figur des Mister Market erfunden.45
Man kann die Börse nämlich an vielen Stellen sehr gut mit einem Typen vergleichen, den wir hier genau wie Graham einfach mal als Mr. Market bezeichnen.
Dazu muss man sich nur vorstellen, dass man selbst eine Firma besitzt und Mr. Market jeden Tag vorbeikommt und die Firma kaufen will. Während die Firma ein sehr stabiles Geschäft hat, das sich von einem Tag auf den anderen kaum verändert, bietet Mr. Market allerdings jeden Tag einen komplett anderen Preis. Denn Mr. Market ist emotional ziemlich instabil.
Einmal ist er so von der Firma überzeugt, dass er im Grunde jeden Preis dafür zahlen würde. Er sieht einen zukünftigen Weltkonzern, der nur wachsen kann und keine Konkurrenz hat. Am nächsten Tag ist Mr. Market in ziemlich depressiver Stimmung, sieht für die Firma unüberwindbare Risiken und würde nicht mal sein Auto gegen das Unternehmen tauschen.
Die Stimmungsschwankungen von Mr. Market sagen allerdings nur wenig über den wirklichen Wert der Firma aus, sodass man sich davon nicht verunsichern lassen sollte. Wenn Mr. Market mal einen schlechten Tag hat und einen lächerlich geringen Preis für das Business bietet, kann man ihn getrost ignorieren. Denn man ist ja nicht gezwungen, das Angebot anzunehmen.
Klingelt der Nachbar an der Tür und bietet euch 10 Euro, um euer Haus zu kaufen, würdet ihr ja vermutlich auch nur lachen und dankend ablehnen. Denn das Haus dürfte deutlich mehr wert sein, und das Angebot des Nachbarn ändert daran rein gar nichts.
Genauso ist es bei einer Firma. Ihr Wert hängt langfristig davon ab, wie das Business in Zukunft laufen wird, und nicht, was ein anderer bereit ist, dafür zu zahlen. Wer vom Potenzial einer Firma überzeugt ist, dem können die Stimmungsschwankungen von Mr. Market also egal sein. Und im Grunde ist Mr. Market nichts anderes als die Börse und ihre Aktienkurse. Jeden Tag kann man seine Firmenanteile an der Börse verkaufen. Teils zu sehr hohen, teils zu sehr niedrigen Preisen. Wie viel die Firma wirklich wert ist, sagt einem aber nicht der Aktienkurs (aka Mr. Market), sondern die fundamentalen Zahlen. Umsatzwachstum, Gewinnmargen, Geschäftsmodell und Co sind für den wahren Wert einer Firma viel entscheidender als die kurzfristigen Schwankungen an der Börse.
Neben Mr. Market geht auf Benjamin Graham das legendäre Zitat zurück, das man in Phasen der Börseneuphorie immer im Hinterkopf behalten sollte: 
»In the short run, the market is a voting machine 
but in the long run it is a weighing machine.«
Kurzfristig gesehen wird der Markt also von den Stimmungen und Emotionen der einzelnen Marktteilnehmer dominiert. Ist die Stimmung der Investoren schlecht, sind die Kurse niedrig und vice versa. Langfristig will aber jeder an der Börse Geld verdienen, und das geht vor allem mit Firmen, die auch wirkliche Gewinne abwerfen und ein solides Business haben. Genau diese Firmen werden langfristig einen hohen Wert an der Börse bekommen.

	



Der Teufel steckt im Detail – Besonderheiten
Die richtig guten Investoren schaffen es, die Emotionen beim Investieren weitgehend außen vor zu lassen oder sie zumindest an den richtigen Stellen gekonnt zu ignorieren. Denn selbst ohne Emotionen ist es schwer genug, Aktien richtig einzuschätzen. Nicht zuletzt, weil nicht immer alles Gold ist, was glänzt.
Bestes Beispiel ist der chinesische Uber-Klon Didi. Der ist im Juni 2021 an die Börse gegangen und hat mit seinen Umsatzzahlen alle überrascht. Denn Didi hat 2020 einen Umsatz von rund 22 Milliarden US-Dollar gemacht. Bei Uber waren’s gerade mal 11 Milliarden US-Dollar. Eigentlich wirkte Uber für Außenstehende aber immer deutlich größer als Didi.
Dazu kommt noch, dass Didi bei seinem Börsengang mit rund 70 Milliarden US-Dollar bewertet wurde. Uber hatte zum selben Zeitpunkt einen Börsenwert von fast 100 Milliarden US-Dollar. Für einige Medien war das ein ganz klares Zeichen dafür, dass Didi viel zu günstig bewertet wurde. Selbst wenn man ein gewisses politisches Risiko in China einkalkuliert, sollte der Uber-Klon Didi mit doppelt so viel Umsatz nicht deutlich weniger wert sein als Uber selbst – oder?
Doch der Schein trügt. Denn es gibt zwar gewisse Standards, an die sich Unternehmen bei ihrer Buchhaltung halten müssen. In vielen Fällen gibt es aber einiges an Spielraum. So auch bei Didi. Denn die Firma hat den Umsatz so berechnet, dass darin die Kosten enthalten sind, die man später an den Fahrer abgeben muss – die also nur durchlaufen. Bei Uber wurden diese Kosten direkt abgezogen. Umsatz ist also nicht gleich Umsatz. Und wenn man Äpfel mit Äpfeln vergleicht, sieht die Lage ganz anders aus.
Statt auf den Umsatz zu schauen, sollte man bei beiden Firmen auf den Gesamtwert der Fahrten schauen, die Kunden über die Plattform gebucht haben. Also das Buchungsvolumen. Das lag bei Didi 2020 bei 33 Milliarden US-Dollar, während Uber auf rund 58 Milliarden US-Dollar kam. Bei genauerem Hinsehen ist Uber also viel größer als der chinesische Konkurrent.
Allein diese buchhalterische Feinheit reicht schon, um zu erklären, wieso Uber 100 Milliarden US-Dollar und Didi eben nur 70 Milliarden US-Dollar wert war. Tatsächlich ist Didi damit sogar teurer bewertet. Die 70 Milliarden US-Dollar entsprechen nämlich dem 2,1-Fachen des Buchungsvolumens. Bei Uber ist es nur das 1,7-Fache. Gerade, wenn einem Zahlen komisch vorkommen, sollte man als Investor daher genau hinschauen. Denn oft sind nicht die Zahlen komisch, sondern ihre Definition. Das gilt übrigens nicht nur im Hinblick auf die Bilanzierung des Umsatzes, sondern auch auf dessen Zusammensetzung. Bestes Beispiel dafür ist ein alter Bekannter, den wir bereits im Kapitel »Von Burgern und Aristokraten – Dividende« thematisiert haben. Die Rede ist von niemand Geringerem als vom umsatzstärksten Fast-Food-Imperium der Welt aka McDonald’s.
Obwohl die Kette und ihre Burger wortwörtlich in aller Munde sind, waren ihre Umsätze auch vor der Pandemie größtenteils rückläufig. Die Folge? Vom Spitzenwert über 28 Milliarden US-Dollar im Jahr 2013 sind die Kalifornier mittlerweile weit entfernt. Auf den ersten Blick sieht es also danach aus, dass McDonald’s mit erheblichen Problemen zu kämpfen hat. Doch wie kommt es dann, dass die Aktie hinter den goldenen Bögen von Anfang 2014 bis Ende 2022 rund 250 % zulegen konnte?
Ganz einfach: Grund für den Umsatzrückgang ist nicht etwa das steigende Gesundheitsbewusstsein der Kunden, sondern ein äußerst profitabler Strategiewechsel. Die Firma hat nämlich zunehmend eigene Geschäfte zugunsten des Franchise-Modells aufgegeben. So wurden 28.691 der 35.429 Restaurants 2013 von Franchise-Nehmern betrieben. 2021 gab es insgesamt 40.031 Restaurants, von denen 37.295 Franchise-Nehmern gehörten. Nicht nur McDonald’s ist also gewachsen, sondern vor allem der Anteil der Restaurants, die von Franchise-Nehmern betrieben werden. Und zwar von 81 % im Jahr 2013 auf 93 % im Jahr 2021.
Für McDonald’s hat das zwei Konsequenzen: Der Umsatz sinkt, aber der Gewinn steigt. Denn den Umsatz einzelner Filialen kriegt der Franchise-Nehmer. Im Gegenzug zahlt er eine einmalige Lizenzgebühr, monatliche Miete und eine Gewinnbeteiligung von durchschnittlich 4 % seines Umsatzes.
All das ist natürlich deutlich geringer als der Umsatz der Filiale, aber dafür stehen dem kaum Kosten gegenüber. So konnte McDonald’s trotz sinkender Umsätze die Gewinnmarge von knapp 20 % im Jahr 2013 auf über 32 % in 2021 steigern. Eine Entwicklung, die auf alles hindeutet, aber nicht auf ein Problem. Gerade bei Firmen, die eine Transformation durchmachen oder ihr Business immer stärker auf ein Geschäftsmodell fokussieren, muss man also mit dem reinen Blick auf Umsatzzahlen vorsichtig sein. Oft ist der Blick auf die Margen oder das gesamte Buchungsvolumen ein guter Weg, um solche Besonderheiten zu erkennen.
Eine weitere Besonderheit vieler Firmen sind abweichende Geschäftsjahre. Denn Firmen müssen sich nicht an klassische Kalender halten, und im Grunde kann jedes Unternehmen selbst festlegen, ob das eigene Geschäftsjahr im Januar, März oder doch im August startet. Entscheidend ist nur, dass ein Geschäftsjahr immer zwölf Monate dauert. Wie Firmen ihr Geschäftsjahr definieren, kann man in den Geschäftsberichten natürlich schnell herausfinden. Doch wenn man nicht genau hinschaut, kann’s schon mal zu Verwirrung kommen.
Der amerikanische Fashion-Riese PVH, der vor allem für Marken wie Tommy Hilfiger und Calvin Klein bekannt ist, hat zum Beispiel ein Geschäftsjahr, das im Januar und nicht im Dezember endet. Auf vielen Finanzplattformen sieht man allerdings nur die Jahreszahl, und viele definieren das Geschäftsjahr, das im Januar 2020 endet, als das Geschäftsjahr 2020.
Wenn man das tut, dann hat PVH im Geschäftsjahr 2020 9,9 Milliarden US-Dollar Umsatz gemacht und damit sogar einige Prozent mehr als noch 2019. Eine unfassbare Leistung, denn die Corona-Lockdowns müssen PVH als Modemarke mit vielen physischen Filialen hart getroffen haben. Komisch ist allerdings, dass der Umsatz 2021 plötzlich um 28 % eingebrochen ist. Der Grund ist natürlich offensichtlich: Im Geschäftsjahr 2020 von PVH ist in Wahrheit nur der Januar von 2020 und ansonsten die Monate Februar bis Dezember von 2019 enthalten. In all der Zeit gab’s noch kein Corona.
Im Geschäftsjahr 2021 sind hingegen alle Monate von Februar 2020 bis Januar 2021 enthalten. Also die Hochphase von Corona. Selbst so eine Kleinigkeit wie ein abweichendes Geschäftsjahr kann zu falschen Schlüssen führen, wenn man sie übersieht.
Wir haben in diesem Buch übrigens immer versucht, die Geschäftsjahre an die normalen Jahre anzupassen. Das Geschäftsjahr 2023 von Snowflake endet beispielsweise im Januar 2023. In dem Zeitraum sind also elf Monate aus dem Jahr 2022 und nur ein Monat aus dem Jahr 2023 enthalten. Entsprechend haben wir das im Buch als Jahr 2022 bezeichnet.
Erkennen lässt sich das Ganze aber nur, wenn man sich die Zeit nimmt, die Firmen und ihre Buchhaltung wirklich zu verstehen, bevor man in sie investiert. Klingt kompliziert, ist aber keine Raketenwissenschaft. Denn all die Informationen sind für jedermann öffentlich einsehbar. Alles, was man dafür tun muss, ist, die Geschäftsberichte der Firmen aufmerksam zu lesen.
Der Zugang dazu ist heute so einfach wie nie. Denn die meisten Firmen stellen ihre Geschäftsberichte über ihre Website kostenlos zum Download zur Verfügung. In den USA gibt’s mit www.sec.gov/edgar/ sogar eine zentrale Website, auf der Anleger die Geschäftsberichte aller Firmen finden können, die an einer US-amerikanischen Börse gelistet sind. Klingt trivial, ist aber ein Komfort, den der junge Warren Buffett nicht hatte. Denn zu Beginn der Karriere des aufstrebenden Starinvestors musste man noch jede Firma einzeln anfragen und bekam dann die Geschäftsberichte ein paar Tage später per Post zugeschickt.
Geschäftsberichte können viele Antworten liefern und helfen, die Performance einer Aktie zu erklären. Sie sind daher eine gute Anlaufstelle, wenn ein Investor ratlos ist, warum die Bewertung von zwei sehr ähnlichen Firmen voneinander abweicht. Manchmal liegt die Antwort allerdings nicht in den Zahlen, sondern in der Aktie selbst.
Deins ist meins und vielleicht keins
Denn Aktie ist nicht gleich Aktie. Dass es verschiedene Aktienklassen gibt, haben wir ja schon vor einigen Seiten erklärt. In manchen Fällen gibt’s aber sogar rechtliche Unterschiede. Zum Beispiel bei chinesischen Firmen, die in den USA an der Börse sind.
Denn grundsätzlich ist es einfach so, dass ausländische Firmen nur durch einen sehr komplizierten Prozess in den USA an die Börse gehen können. Das gilt für chinesische Firmen genauso wie für das deutsche Impfstoff-Wunder BioNTech. Deshalb kauft man hier als Investor oft nicht direkt die Aktien selbst, sondern sogenannte American Depositary Receipts. Was kompliziert klingt, ist im Grunde ganz einfach: Die wirklichen Aktien von BioNTech liegen bei der Bank of New York Mellon in den USA. Diese Bank of New York Mellon gibt dann Zertifikate aus, die das Recht an den Aktien von BioNTech verkörpern. Diese Zertifikate nennt man ADRs – und genau die kauft man, wenn man BioNTech-Aktien kauft.
So weit, so gut. Man hat mit solchen Zertifikaten im Grunde die gleichen Rechte wie mit den wirklichen Aktien. Und um die Bank of New York Mellon muss man sich auch keine Sorgen machen. Die hat Ende 2021 nämlich um die 46.700 Milliarden US-Dollar an Wertpapieren, Cash und anderen Vermögenswerten verwahrt. Wenn wir diese Zeilen hier schreiben, ist Apple die wertvollste Firma der Welt und gerade mal 2.067 Milliarden US-Dollar wert. BNY Mellon hat also mal locker das 23-Fache davon auf den eigenen Konten liegen.
Problematisch können solche Aktienstrukturen allerdings werden, wenn sich hinter den ADRs nicht das versteckt, was man eigentlich vermuten würde. Und genau das ist bei chinesischen Aktien der Fall.
Ein gutes Beispiel dafür ist Baidu – das Google Chinas. Wenn man an den US-Börsen Aktien von Baidu kauft, ist das erst mal ähnlich wie bei BioNTech.
Man kauft ADRs und damit das Recht an Baidu-Aktien, die in dem Fall wieder bei der Bank of New York Mellon liegen. Doch welche Aktien da bei BNY Mellon liegen, macht einen großen Unterschied. Im Fall BioNTech liegen da nämlich die Aktien einer Mainzer Firma, die Impfstoffe herstellt. Bei Baidu liegen hingegen nicht die Aktien einer chinesischen Firma. Sondern die Aktien von einem Unternehmen, das auch Baidu heißt, seinen Sitz allerdings auf den Kaimaninseln hat. Und dieses Unternehmen betreibt keine Suchmaschine oder irgendein anderes Business, sondern kontrolliert einfach nur andere Unternehmen. Wir nennen die Firma jetzt mal Kaiman-Baidu, damit das Ganze nicht zu verwirrend wird.
Doch wieso ist das so? In China gibt’s ein Branchenverbot für ausländische Investoren. Heißt: Ein deutscher Investor darf sich nicht einfach an einer chinesischen Technologie- oder Telekommunikationsfirma beteiligen. Er darf also keine Aktien von Baidu kaufen, das ja die führende Suchmaschine in China betreibt und damit sogar eine der wichtigsten Tech-Firmen des Landes ist.
Genau deshalb haben sich jetzt aber einige smarte Anwälte und Banker ein Konzept ausgedacht, das uns zurück zu den Kaimaninseln führt: die Variable Interest Entity.
Als Variable Interest Entity bezeichnet man die Firmen, die tatsächlich in China aktiv sind. Und ihr Besitzer ist im Regelfall ein chinesischer Manager oder eine andere Person, die eben in chinesische Firmen investieren darf. Und jetzt kommt der Trick: Wer dieser chinesische Manager ist, entscheidet Kaiman-Baidu. Und wenn die Variable Interest Entity in China (China-Baidu) Geld braucht, dann gibt Kaiman-Baidu dem Manager einen Kredit, und er leitet das Geld an China-Baidu weiter.
Außerdem hat Kaiman-Baidu strenge Verträge mit dem Manager und China-Baidu. Dadurch hat Kaiman-Baidu de facto die Kontrolle über alles, was mit der chinesischen Firma passiert. Dazu gehört zum Beispiel auch, dass die Gewinne von China-Baidu an Kaiman-Baidu ausgezahlt werden. Im Fall von Verlusten muss aber Kaiman-Baidu irgendwie das Geld auftreiben, um sie zu finanzieren.
Long Story Short: Durch diese spezielle Struktur ist Kaiman-Baidu de facto Eigentümer von China-Baidu, auch wenn’s rein rechtlich nicht so ist. Und als Investor vieler chinesischer ADRs hält man eben indirekt Aktien an Kaiman-Baidu und ist damit auch indirekt Eigentümer von China-Baidu.
Einziges Problem ist nur, dass diese Struktur zwar schon seit Jahren so angewendet wird, von der chinesischen Regierung aber nie offiziell genehmigt wurde. Die Behörden haben solche VIEs also bisher geduldet. Doch Anfang der 2020er-Jahre gab’s zum Beispiel immer wieder Gerüchte, dass die Regierung diese Strukturen aufbrechen wird und die ADRs dann vielleicht komplett wertlos wären.
Ende 2022 hat sich die Lage in der Hinsicht wieder entspannt. Als Investor sollte einem aber auf jeden Fall bewusst sein, wenn hinter den eigenen Aktien solche besonderen Strukturen stecken. Denn mit ihnen kommt natürlich ein gewisses Risiko. Und sie sind einer der Gründe dafür, dass chinesische Firmen im Vergleich zu europäischen oder US-amerikanischen oft recht günstig bewertet sind.

		
	


			
				INVESTOR’S NEXT TOPMODEL – GESCHÄFTSMODELLE

			

			Wer die Jahresabschlüsse einer Firma aufmerksam liest, macht schon mehr als die meisten Privatanleger. Das ist allerdings nicht alles, was einen guten Investor auszeichnet. Denn die Analyse von Finanzkennzahlen und Besonderheiten der Buchführung erfüllt keinen Selbstzweck. Vielmehr soll sie dabei helfen, das Geschäftsmodell eines Unternehmens zu verstehen, um darauf schließen zu können, wie es sich entwickelt und welche Vorteile eine Firma gegenüber ihrem Wettbewerb hat.
Auf den folgenden Seiten werden wir uns daher ein paar Geschäftsmodelle aus der echten Businesswelt anschauen, um zu verstehen, was sie so einzigartig macht. Einige davon werden euch aus den bisherigen Kapiteln schon bekannt vorkommen.

	



Hater würden sagen, es ist Photoshop – Abo-Modell
Ein Foto sagt mehr als tausend Worte. Damit das auch schön aussieht, gibt’s Photoshop. Ein Bildbearbeitungsprogramm, mit dem sich nicht nur fiese Pickel retuschieren lassen, sondern Kreative auf der ganzen Welt mitunter ganze Grafiken aus dem Nichts erschaffen.
In Zeiten, in denen die Digitalwirtschaft explodiert und Milliarden von Social-Media-Nutzern um Likes konkurrieren, gleicht das einer Goldgrube. Doch damit nicht genug. Denn unter dem Namen Creative Cloud vertreibt Adobe (die Firma hinter Photoshop) ein ganzes Paket an Programmen für die Erstellung und Bearbeitung von Texten, Bildern, Videos und Audioinhalten. Der Podcast zu diesem Buch wird zum Beispiel mit dem Audioprogramm Adobe Audition geschnitten und bearbeitet.
Die Softwareschmiede aus Kalifornien bietet Medienschaffenden also den notwendigen Werkzeugkasten und ist für Influencer und Co. das, was die Schaufelverkäufer im Goldrausch waren. Das sieht man auch am Börsenwert von Adobe. Der lag Ende 2022 bei stolzen 156 Milliarden US-Dollar. Die Softwareschmiede gehörte damit zu den 50 wertvollsten US-amerikanischen Firmen an der Börse.
Doch hinter Adobes Erfolg steckt mehr als der Trend zu digitalen Medien. Eine entscheidende Zutat war nämlich ein riskanter Move, der schon ein paar Jahre zurückliegt und das Business komplett auf den Kopf gestellt hat. Dabei fing alles mit einem fetten Problem an.
Lange Zeit hat Adobe die eigene Software nämlich ganz klassisch verkauft. Kunden mussten in einen Laden spazieren und mitunter Tausende Euro auf den Tisch legen. Im Gegenzug haben sie dann ein paar CD-ROMs bekommen und konnten die Software so lange nutzen, wie sie wollten.
Dieses Modell war aus mehreren Gründen wenig attraktiv: Die anfängliche Investition für neue Kunden war extrem hoch und der potenzielle Kundenkreis entsprechend klein. Bestehende Kunden musste man außerdem immer wieder überzeugen, die neuesten Versionen zu kaufen, und zahlreiche Raubkopien haben sich negativ auf den Umsatz ausgewirkt. Also hat Adobe 2013 einen radikalen Schritt gewagt und ist auf ein Abo-Modell umgeschwenkt. Seitdem kann man die Software der Kalifornier nicht mehr kaufen, sondern nur noch mieten.
Der Vorteil? Anstatt unentschlossene Kunden mit einer hohen Einmalzahlung abzuschrecken, bieten geringere monatliche Zahlungen einen attraktiven Einstiegspreis, um die Produkte auszuprobieren. Das kleinste Bundle bekam man Ende 2022 schon für 12 Euro im Monat und damit günstiger als so manches Netflix-Abo. Adobe erweitert dadurch den Kundenkreis und schafft wiederkehrende Umsätze.
Denn wenn die Kunden einmal im Adobe-Universum gefangen sind, sind die Wechselkosten für sie extrem hoch. Die Programme sind unfassbar umfangreich. Um das Maximum rauszuholen, erfordert es viele Stunden Einarbeitung. Wenn man einmal einen Workflow etabliert hat, braucht es wirklich gute Gründe, um umzusteigen. Es ist nämlich sehr aufwendig, die Produkte der Konkurrenz zu lernen, sodass Adobe viel Macht hat, die Preise zu erhöhen. Kein Wunder, dass das Unternehmen in 30 der 32 Quartale von 2015 bis Ende 2022 immer mindestens zweistellig wachsen konnte und Ende 2022 auf eine spektakuläre Bruttomarge von 88 % kam.
Doch im Voraus war alles andere als klar, ob die Umstellungen überhaupt funktionieren würde. Denn anfangs stieß das Abo-Modell vielen Kunden sauer auf. Fast 50.000 von ihnen haben sogar eine Petition unterschrieben, in der sie die Firma aufforderten, das Vorhaben abzublasen. Darin warfen sie Adobe vor, dass die Firma kleine Unternehmen, Freiberufler und Durchschnittsverbraucher beraube und nicht zu verstehen scheine, dass nicht jedes Unternehmen ein milliardenschwerer Konzern ist, der über unendlich viele Ressourcen verfügt.46
Und auch unabhängig vom Shitstorm gab’s erhebliche Risiken. Selbst wenn das Abo-Modell langfristig mehr Kohle abwerfen sollte, musste Adobe nämlich erst mal auf die Umsätze aus den einmaligen Lizenzverkäufen verzichten. Denn die wurden ja nicht mehr vorab bezahlt, sondern über die Nutzung verteilt. Außerdem konnte sich die Firma trotz treuer Nutzerbasis nicht sicher sein, wie viele tatsächlich ein Abo abschließen würden. Von daher kann man fast von einem Glücksfall sprechen, dass die Umsätze 2013 »nur« um rund 8 % eingebrochen sind. Trotzdem haben die meisten Investoren 2013 wahrscheinlich eher von einem Griff ins Klo statt einem Glücksfall gesprochen.
Denn während der operative Gewinn in den drei Jahren vor der Abo-Umstellung deutlich über einer Milliarde lag, blieben 2013 nur noch knapp 450 Millionen US-Dollar Gewinn übrig. Neben dem leicht sinkenden Umsatz hat die Umstellung nämlich auch Kohle gefressen: für Marketing, für die Produktentwicklung, für die Umstrukturierung der eigenen Abteilungen und so weiter. Dazu kommt, dass die Bruttomarge bei der Abo-Software erst mal nur bei knapp 75 % lag, während beim CD-Verkauf über 90 % als Bruttogewinn übrig geblieben sind.
Trotz allem bezweifelt heute aber kaum jemand, dass die Umstellung sinnvoll war. Denn im Geschäftsjahr 2022 lag der operative Gewinn von Adobe nicht mehr bei 400 Millionen US-Dollar, auch nicht bei 1 Milliarden US-Dollar, sondern bei mehr als 6 Milliarden US-Dollar. Der Umsatz wiederum hat sich von 4,4 Milliarden US-Dollar vor der Umstellung auf 17,6 Milliarden US-Dollar im Jahr 2022 vervierfacht. Doch viel spannender als die oberflächlichen Zahlen ist, was die Abo-Umstellung für das Business an sich bedeutet.
Für die Firma bedeuten wiederkehrende Umsätze nämlich vor allem eins: Sicherheit. Statt bei jedem neuen Produkt-Release darum bangen zu müssen, dass möglichst viele Kunden kaufen, landet jeden Monat ein fester Betrag auf dem Konto. Die Firma kann daher viel besser planen, wie viel Geld sie ausgeben kann, und muss keine Sorge haben, ob am Monatsende genug Kohle da ist, um die eigenen Mitarbeiter zu bezahlen.
Genau diese Planbarkeit schätzen Investoren. Sie bewerten Firmen mit wiederkehrenden Umsätzen daher meist höher als solche, die Kunden immer wieder aufs Neue zum Kaufen überzeugen müssen.
Doch Abo-Umsätze sind nicht nur sicherer, sondern meist auch viel höher. Denn ist der Kunde einmal gewonnen, kündigt er nur selten, wenn das Produkt grundsätzlich stimmt. Auch Preiserhöhungen fallen viel weniger stark auf, wenn die monatliche Abo-Gebühr beispielsweise von 12 auf 14 Euro angehoben wird. Wenn der einmalige Gesamtpreis aber von 1.200 Euro auf 1.400 Euro angehoben wird, ist das viel spürbarer. Kunden, die eine Software über Jahre oder sogar Jahrzehnte nutzen, zahlen daher meist viel mehr, als würden sie die Software einmalig kaufen. Das erlaubt Adobe, mehr Geld für die Gewinnung neuer Nutzer auszugeben, was wiederum mehr Kunden und somit noch mehr Umsatz bedeutet.
Obwohl das für die Kunden erst mal nach einem schlechten Deal klingt, kommt es letztlich auch ihnen zugute. Denn Adobe steckt die Kohle nicht nur in die eigene Tasche, sondern nutzt sie, um die eigenen Produkte zu verbessern oder ganz neue zu entwickeln. Von 2013 bis 2022 sind die Kosten für Forschung und Entwicklung nämlich von 826 Millionen US-Dollar auf fast 3 Milliarden US-Dollar angestiegen.
Außerdem müssen Kunden nicht mehr jahrelang auf neue Versionen der Software warten. Stattdessen können neue Features live gehen, sobald sie fertig sind. Für Adobe gibt’s daher keinen Grund mehr, neue Funktionen zurückzuhalten, bis man genug Argumente hat, um Kunden vom Kauf der neuesten Version zu überzeugen.
Ganz im Gegenteil: Je häufiger die Firma das Produkt verbessert, desto unwahrscheinlicher wird’s, dass Kunden kündigen. Zumal die Distribution deutlich günstiger als über teure CD-ROMs im Laden ist, wo Adobe einen Teil der Verkaufserlöse an den Händler abdrücken musste.
Software im Abo über das Internet zu vertreiben, ergibt also sehr viel Sinn. Die Photoshop-Macher haben das Modell allerdings nicht erfunden, sondern nur sehr erfolgreich von Salesforce abgekupfert. Der Software-Champion für Kundenbeziehungsmanagement hat die Nummer, die auch als Software-as-a-Service (kurz: SaaS) bezeichnet wird, nämlich bereits 1999 als Pionier eingeführt.
Während Salesforce und Adobe noch Vorreiter waren, gilt das SaaS-Modell heute als absoluter Standard in der Softwarebranche. Microsoft Office, Zoom, Snowflake und Asana – sie alle werden im Abo vertickt. Und auch der deutsche Software-Gigant SAP hat in den 2020er-Jahren vermehrt angefangen, auf ein Abo-Modell umzustellen. Allerdings war die Umstellung Ende 2022 gerade noch in der unangenehmen Phase, wo Umsätze und Margen erst mal sinken, bevor sie dann als regelmäßige Abos wiederkehren.
Ich will auch
Der Erfolg des sogenannten SaaS-Modells ist so groß, dass auch andere Industrien versuchen, ähnliche Dynamiken zu etablieren. Manchmal nimmt das absurde Ausmaße an. So hat BMW im Juli 2022 zum Beispiel damit begonnen, die Sitzheizung in seinen Fahrzeugen im Abo anzubieten. Wer im Winter nicht frieren will, soll dafür 18 Euro im Monat blechen. Erst dann wird die Hardware freigeschaltet, die dafür natürlich bereits im Fahrzeug verbaut ist. Eine Aktion, die für viel Gelächter gesorgt und den Münchnern einen Shitstorm beschert hat.
Während es bei Autobauern natürlich nur wenig Sinn ergibt, ist so ein Modell das offene Geheimnis hinter dem Erfolg vieler Softwarefirmen. Zumal die meisten von ihnen besonders clever sind und auf eine Preisstruktur setzen, bei der die Umsätze durch die Nutzung steigen.
So müssen Unternehmenskunden von Zoom und Asana für jeden Mitarbeiter zahlen, der die Software nutzt. Bei Snowflake hängt der Preis hingegen davon ab, wie große Datenmengen die Kunden auf den Servern der Firma speichern und wie viele Berechnungen sie damit durchführen.
Das bietet für beide Seiten Vorteile. Einerseits erlaubt es Kunden, die Software kostengünstig auszuprobieren. Andererseits bietet es Snowflake, Asana und Zoom die Möglichkeit, mit ihren Kunden zu wachsen. Je größer die werden und je stärker sie die Software nutzen, desto mehr Kohle können die SaaS-Firmen nämlich kassieren. Eine Strategie, die auch als »Land and Expand« bezeichnet wird. Softwarefirmen versuchen, erst mit günstigen Basisversionen einen Fuß in die Tür zu bekommen und beim Kunden zu landen. Sie wissen nämlich, dass sie den Umsatz mit ihnen anschließend ausbauen können.
Wie gut diese Strategie funktioniert, zeigt die sogenannte Dollar-Based Net Expansion Rate (kurz: DBNER). Sie gibt an, wie viel Umsatz eine Firma mit ihren bestehenden Kunden (also ohne Neukunden) macht. Berechnet wird die DBNER, indem man den Umsatz, den eine Firma zu Beginn einer Periode mit ihren Kunden macht, mit dem Umsatz vergleicht, den sie mit denselben Kunden am Ende der jeweiligen Periode macht. Dabei gilt ein Verhältnis von 130 % oder mehr als sehr gut. Es bedeutet nämlich, dass eine Firma allein durch ihre bestehenden Kunden um 30 % wachsen kann.
Die DBNER hat allerdings einen Nachteil, denn sie ignoriert Kunden, die im Betrachtungszeitraum (also einem Quartal oder Geschäftsjahr) gekündigt haben. Sie sollte daher nie isoliert betrachtet werden, sondern immer im Zusammenhang mit der Churn Rate. Das ist der Anteil an Kunden, die über die Zeit gekündigt haben.
Alternativ schauen einige Investoren auch einfach auf die sogenannte Net Dollar Retention (kurz: NDR) oder Net Revenue Retention (kurz: NRR). Sie bezieht den Umsatz mit ein, der aufgrund von Kündigungen oder Budgetkürzungen flöten geht, und berechnet sich wie folgt:
Net Dollar Retention = (Umsatz zu Beginn der Periode – Umsatzrückgang durch Kündigungen und Budgetkürzungen + Umsatzsteigerung durch bestehende Kunden) / Umsatz zu Beginn der Periode

Hier gelten Werte über 120 % als besonders gut. Allerdings sind sowohl NDR (oder NRR) als auch DBNER keine Pflichtangaben. Firmen müssen die Kennzahlen demnach nicht in ihren Quartals- oder Jahresabschlüssen veröffentlichen. Es ist allerdings üblich, dass Softwarefirmen zumindest eine der beiden Kennzahlen berichten. Verzichtet eine Firma darauf, könnte das ein Zeichen sein, dass sie hier nicht besonders gut aussieht.

	



Gillette-Klinge rasiert – Wiederkehrende Umsätze
Was die Software-Welt vor einigen Jahren noch erfinden musste, gibt’s in anderen Branchen schon ganz lange. Also wiederkehrende Umsätze. Die heißen dann aber nicht cloud-basierte SaaS Subscription Revenues, sondern Wartungsarbeiten, Ersatzteile oder Rasierklingen.
Jeder hat schon davon gehört, dass Rasierer eigentlich viel zu günstig verkauft werden und das wirkliche Geld mit den Klingen verdient wird, die man ständig nachkaufen muss. Genauso läuft’s bei Kaffeemaschinen, die nur mit den Kapseln von einem ganz bestimmten Hersteller funktionieren.
Klar sind diese Umsätze nicht ganz so wiederkehrend wie in einem Abo-Modell. Denn vielleicht lässt sich der Kunde mal einen Bart wachsen oder konvertiert zu den Mormonen und darf dann keinen Kaffee mehr trinken. Über Millionen von Kunden hinweg führen solche Modelle aber im Schnitt dazu, dass die Umsätze regelmäßig wiederkommen. Und sie kommen auf jeden Fall regelmäßiger, als würde man nur die Kaffeemaschine ohne Kapseln oder den Rasierer ohne Klingen verkaufen.
Noch geiler ist’s natürlich, wenn die Kunden vertraglich oder gesetzlich dazu verpflichtet sind, Ersatzteile und Wartungsarbeiten in wiederkehrenden Abständen zu kaufen. So ist das zum Beispiel bei Rolls-Royce. Und zwar nicht bei dem Autobauer, der mittlerweile zum BMW-Konzern gehört, sondern dem gleichnamigen Triebwerkshersteller.
Der verkauft Triebwerke an Flugzeugbauer und verdient mit den Triebwerken selbst oft wenig bis gar kein Geld. Doch gleichzeitig schließen die Käufer langfristige Wartungsverträge mit Rolls-Royce ab, die über Jahrzehnte Millionen in die Kassen der Engländer spülen. So machte Rolls-Royce 2021 mehr als 60 % seiner Umsätze mit Service-Dienstleistungen sowie Ersatzteilen und weniger als 40 % mit dem eigentlichen Verkauf der Triebwerke.
Ähnlich läuft übrigens auch das Business mit Rolltreppen und Aufzügen. Sind sie eingebaut, will der Immobilienbesitzer natürlich, dass sie laufen. Und die entsprechende Instandhaltung lassen sich Aufzugsbauer wie Otis teuer bezahlen. Tatsächlich hat Otis 2021 rund 79 % des gesamten Gewinns nur mit solchen Instandhaltungs- und Modernisierungsleistungen gemacht. Gerade mal 21 % des Gewinns kamen aus dem eigentlichen Verkauf der Produkte. Wenn man bedenkt, dass Otis Ende 2021 mehr als 2,1 Millionen Fahrstühle und Rolltreppen auf der ganzen Welt am Laufen halten muss, ist das aber nicht weiter überraschend.
Das wahrscheinlich markanteste Beispiel für ein verstecktes Abo-Modell kommt allerdings aus einer ganz anderen Industrie: den Chirurgierobotern.
Der weltweite Marktführer auf dem Gebiet ist Intuitive Surgical, der mit seinen Da-Vinci-Robotern mittlerweile Menschen auf der ganzen Welt operiert. Sogar bei uns – wir wohnen in Hamburg – gibt es solche Roboter, die von einem Arzt per Konsole gesteuert werden und dann mit ganz kleinen Roboterarmen operieren.
Der große Vorteil: Das Ganze ist minimalinvasiv. Der Roboter braucht im Regelfall nur sehr wenig Platz für seine Operation, und entsprechend hat man als Patient auch nur kleinere Wunden. Dazu kommt, dass die Operationen aufgezeichnet werden und die Software dem Chirurgen zum Beispiel Feedback gibt, was er beim nächsten Mal noch besser machen kann.
Fast so spannend wie die Produkte selbst ist das Business dahinter. Denn obwohl die Firma technologisch hochkomplexe Roboter baut, die in der Produktion alles andere als günstig sind, kommt Intuitive Surgical auf eine Bruttomarge von rund 70 %. Damit spielt die Firma in einer Liga mit Microsoft, ist fast doppelt so gut wie Apple (40 %) und mehr als doppelt so gut wie Otis (30 %).
Das Geheimnis? Schon der Da-Vinci-Roboter an sich ist nicht günstig und kostete Ende 2021 je nach Konfiguration zwischen 500.000 und 2,5 Millionen US-Dollar. Doch damit nicht genug. Für die Wartung werden jedes Jahr noch mal 80.000 bis 190.000 US-Dollar fällig. Und der Clou ist, dass die kleinen Instrumente, die an den Roboterarmen befestigt sind, auch nur eine sehr begrenzte Lebensdauer haben. Das Skalpell, Mikroskop oder der Greifarm, der am Ende des Roboterarms befestigt ist, kann also nur für einige wenige Operationen genutzt werden. Und alleine mit diesen Ersatzteilen verdiente Intuitive Surgical 600–3.500 US-Dollar pro chirurgischem Eingriff.
Wenn man bedenkt, dass alle Da-Vinci-Roboter 2021 insgesamt rund 1,6 Millionen Eingriffe durchgeführt haben, kommt da schon einiges zusammen. Zumal Intuitive Surgical an ein Marktpotenzial von 20 Millionen Eingriffen glaubt, sodass die Firma langfristig allein mit diesen Ersatzteilen mehr als 20 Milliarden US-Dollar Umsatz machen könnte.
Man sieht also: Nicht jedes Abo-Modell muss einen tollen Namen haben. Manchmal machen auch einfache Ersatzteile und ein langfristiger Instandhaltungsvertrag ein starkes Business aus.

	



Ich kann was, was du nicht kannst – Burggraben
Das beste Abo-Modell ist allerdings nichts wert, wenn Produkt und Dienstleistung einer Firma austauschbar sind. Dann schützt sie nichts davor, dass sie von Wettbewerbern kopiert wird und die Kunden abspringen.
Um wirklich erfolgreich zu sein, sollte die Firma daher einen Wettbewerbsvorteil haben, der sich nicht so leicht nachahmen lässt. Also einen Burggraben, wie wir ihn im Kapitel »Geld verbrennen, Wert schaffen – Gutes Wachstum« schon mal beschrieben haben.
Wie gesagt gibt’s solche Burggräben in den verschiedensten Formen. Ein Beispiel ist eine starke Marke. Coca-Cola ist nicht die einzige Firma, die Cola verkauft, Taschen gibt’s nicht nur bei Louis Vuitton, und McDonald’s hat kein Monopol auf Burger. Trotzdem kehren Kunden immer wieder zu diesen Firmen zurück. Einige würden nicht mal auf die Idee kommen, die Anbieter zu wechseln, wenn sie dadurch Geld sparen oder bessere Produkte bekommen.
Denn Coca-Cola & Co haben unfassbar viel Kohle für cleveres Marketing ausgegeben und ihre Brands über Jahre aufgebaut. Das nachzuahmen ist unfassbar schwer, wenn nicht sogar unmöglich. So ist Coke bei Cola immer noch weltweiter Marktführer, obwohl Pepsi ebenfalls Milliarden in Werbung steckt und in vielen Blindtests sogar besser abschneidet.47
Doch es muss nicht immer die Marke sein, die den Unterschied macht. Kunden fliegen nicht mit Ryanair, weil sie das Logo so toll finden, und Walmart hat zwar viele Fans, aber der Grund für den Erfolg dürfte ein anderer sein: der Preis!
Ryanair fliegt nämlich vorwiegend Flughäfen an, die zwar etwas unpopulärer sind, aber auch deutlich weniger Gebühren verlangen. Außerdem nutzen die Iren nur wenige Flugzeugtypen, die sie in hohen Mengen einkaufen, und können dadurch günstigere Konditionen durchsetzen.
Walmart glänzt hingegen durch Größe, sodass es Waren in enormen Mengen bestellen kann und geringere Einkaufspreise beim Lieferanten bekommt. Beide Firmen geben die Kostenvorteile an ihre Kunden weiter. Dadurch sind sie deutlich günstiger als ihre Konkurrenz, die das Spiel kaum mitspielen kann.
Neben einer starken Marke oder Kostenvorteilen glänzen einige Firmen mit hohen Wechselkosten. Im Fall von Adobe haben wir ja bereits erwähnt, dass das Erlernen der Software relativ mühsam ist. Haben sich Nutzer einmal daran gewöhnt, wechseln sie nur selten. Denn das würde viel Einarbeitungszeit erfordern, die sie nicht mit der Erstellung neuer Inhalte verbringen können.
Ähnliche Vorteile genießt übrigens Salesforce. Denn haben Nutzer erst mal alle Kundendaten auf den Servern der Firma gespeichert, ist es sehr aufwendig, sie zu einem Wettbewerber umzuziehen und die Vertriebsmannschaft für den Umgang mit dem neuen Tool zu schulen.
Viele dieser Burggräben sind schwer zu quantifizieren. Man sieht sie nur, wenn man sich intensiv mit den Firmen beschäftigt. Und selbst dann ist es schwierig einzuschätzen, wie stark die Wettbewerbsvorteile wirklich sind.
Anders ist das hingegen, wenn die Firma über eine einzigartige Technologie verfügt, die so komplex ist, dass Wettbewerber sie nicht kopieren können, oder sogar rechtliche Hürden bestehen, die das verbieten. Bestes Beispiel dafür ist ASML, das Ende 2022 mit rund 215 Milliarden US-Dollar Börsenwert die größte Firma der Niederlande war und weltweit immerhin auf Platz 38 kam.
Ganz grob gesagt ist die Firma im Bereich der Halbleiter aktiv. Klingt zunächst nicht so spannend, gerade weil asiatische oder US-Firmen wie TSMC, Samsung oder Intel den Sektor dominieren.
Doch ASML ist an einer anderen Stelle der Halbleiterproduktion tätig und verfügt über ein Geheimnis, bei dem Erfolg mehr oder weniger vorprogrammiert ist. Das Unternehmen hat nämlich ein Patent für ein Produktionsverfahren, auf das die Chipgiganten aus Südkorea, Taiwan und Amerika angewiesen sind. Durch das Patent genießt ASML eine rechtlich abgesicherte Monopolstellung bei sogenannten EUV-Lithografie-Maschinen. Die sind für die Produktion schneller Chips nicht nur unverzichtbar, sondern auch verdammt teuer.48
Die Kunden hält das jedoch nicht davon ab, wie wild zu kaufen – sie brauchen die Maschinen einfach. So hat Intel im Januar 2022 angekündigt, dass es bereits eine Vorbestellung für die nächste Maschinen-Generation bei ASML abgegeben hat. Nicht übel, wenn man bedenkt, dass eine Maschine über 340 Millionen US-Dollar kosten soll. Nur um das mal ins Verhältnis zu setzen: Mit zwölf Maschinen macht ASML so viel Umsatz, wie Snapchat 2021 mit seinen rund 319 Millionen täglich aktiven Nutzern.
Kein Wunder, denn ohne Konkurrenz kann ASML die Preise beliebig diktieren. Die Folge? Stetig steigende Umsätze und eine Gewinnmarge nach Steuern, die in den zehn Jahren von 2012 bis 2022 immer über 20 % lag. Angesichts des Patents und der immer weiter wachsenden Nachfrage nach Rechenpower dürfte sich daran so schnell nichts ändern.
Und selbst wenn die Patente irgendwann mal auslaufen, würden die meisten Konkurrenten wahrscheinlich schon allein daran scheitern, die nötigen Komponenten für so eine Maschine zu bestellen. Tatsächlich ist das wahrscheinlich die größte Schwäche von ASML, weil die Firma so spezielle Komponenten braucht, dass sie teilweise nur ein oder zwei Lieferanten hat.
Innerhalb der Maschine wird zum Beispiel mit Spiegeln gearbeitet, die von der deutschen Firma Zeiss kommen und laut eigenen Aussagen die präzisesten Spiegel der Welt sind. Wenn so ein Spiegel einen Laser-Beam auf den Mond richten würde, könnte er angeblich so genau zielen, dass er einen Tischtennisball auf der Mondoberfläche treffen würde. Damit ein anderer Spiegelhersteller solche Spiegel produzieren kann, die in die Maschinen von ASML passen, würde es angeblich um die zehn Jahre an gemeinsamer Entwicklungsarbeit dauern.49

	



Die Netzwerker des Jahrtausends – Netzwerkeffekte
Doch obwohl der Chipriese aus den Niederlanden in Sachen Burggraben ganz oben mitspielt, gibt’s Firmen, die selbst ASML übertreffen und auf den ersten Blick ziemlich unscheinbar sind. Nämlich die beiden Kreditkartengiganten Visa und Mastercard. Während sich ASML nämlich über 20 % bis 30 % Gewinnmarge freut, bleiben bei Visa und Mastercard nach Abzug aller Kosten rund 50 % des Umsatzes als Gewinn übrig. Auf solche Werte kommen nicht mal die profitabelsten Softwarekonzerne der Welt, obwohl die für ihre hohen Margen eigentlich bekannt sind.
Anhand dieser Marge sieht man, dass Visa und Mastercard einen unfassbaren Burggraben haben müssen. Denn wenn bei einem Geschäft auf Dauer fast die Hälfte vom Umsatz als Gewinn hängen bleibt, will natürlich jeder ambitionierte Unternehmer genauso ein Geschäft nachbauen. Bisher hat das aber niemand geschafft – und so konnten die beiden Kredithaie ihre hohen Gewinne ohne Probleme verteidigen. Abgesehen von China, wo es mit China UnionPay einen lokalen Player gibt, sind Visa und Mastercard auch so gut wie überall auf der Welt die beiden Marktführer im Kreditkartengeschäft. Und genau das ist für das Business so entscheidend.
Denn auf den ersten Blick machen Mastercard und Visa denkbar wenig, um ihre hohen Margen zu rechtfertigen. Beide Firmen geben weder selbst irgendwelche Karten aus, noch bieten sie Kredite an oder sind sonst mit irgendwelchen Endkunden in Kontakt. Alles, was die beiden Firmen machen, ist, Banken ein Recht einzuräumen, ihr Logo auf Kreditkarten zu drucken und die Zahlungen dann über das Netzwerk von Mastercard und Visa laufen zu lassen. Der große Mehrwert der beiden Firmen ist eigentlich nur, dass so gut wie jeder an diese Netzwerke angeschlossen ist.
Wer bei einem Laden mit Kartenzahlung einkaufen geht, kann sich zu 99 % sicher sein, dass er dort mit seiner Visa- oder Mastercard zahlen kann. Und der Ladenbesitzer kauft sich natürlich direkt ein Kartenterminal, das Visa und Mastercard unterstützt. Er ist nämlich auch zu 99 % sicher, dass die Karte des Kunden über die Netze von einem der beiden Kredithaie läuft. Das ist der unüberwindbare Burggraben.
Natürlich ist das ein bisschen vereinfacht. Mastercard und Visa haben über die Jahre technologisch sehr starke Systeme aufgebaut, die dafür sorgen, dass Transaktionen schnell und vor allem sicher ablaufen. Außerdem bieten sie rund um das Kreditnetz immer mehr andere Services an.
Der große Burggraben beider Firmen, das starke globale Netzwerk, an das Millionen Händler und Hunderte Millionen Kunden angeschlossen sind, ist praktisch nicht nachzubauen. Solche Netzwerke sind aus Businesssicht deshalb so attraktiv, weil sie Netzwerkeffekte aufweisen.
Das bedeutet, dass ein Netzwerk wertvoller wird, je mehr Menschen es nutzen. Je mehr Händler Visa nutzen, desto mehr Sinn macht es auch für Konsumenten, Visa zu nutzen. Je mehr Konsumenten Visa nutzen, desto mehr Sinn macht es wiederum für Händler. Und so dreht sich die Spirale weiter nach oben.
Solche Netzwerkeffekte gibt’s natürlich nicht nur bei Kreditkartennetzwerken, sondern zum Beispiel auch bei sozialen Netzwerken wie Facebook oder TikTok. Bei Visa und Mastercard kommt allerdings der Vorteil dazu, dass manche Player in diesem Netz sehr schwer zu überzeugen sind.
Sich einen Account bei einem neuen sozialen Netzwerk zu machen, dauert vielleicht ein paar Sekunden und hat keine großen Nachteile oder Kosten. Entsprechend sind in den letzten Jahren trotz Netzwerkeffekten immer wieder neue soziale Netzwerke sehr erfolgreich geworden.
Im Kreditkarten-Space war das hingegen nicht der Fall. Denn wenn jetzt ein neuer Kreditkartenanbieter um die Ecke kommen würde, müsste er natürlich erst mal die großen Banken überzeugen, in dem Netzwerk mitzumachen. Banken sind aber bekanntlich nicht die agilsten Firmen und haben außerdem sehr hohe Compliance-Anforderungen, die ein Start-up schlecht erfüllen kann. Visa und Mastercard haben dadurch die sehr seltene Kombo aus starken Netzwerkeffekten und hohen Wechselkosten. Und genau das macht das Business so attraktiv.
Aber noch mal zurück zur Frage, wie Visa und Mastercard eigentlich Geld verdienen, wenn sie keine Karten verkaufen, Kredite ausgeben und in ihrem Netzwerk anders als zum Beispiel Facebook keine Werbung schalten. Schließlich ist es ja nur ein Netzwerk an Bankkonten.
Der einfachste Weg, um mit so einem Netzwerk Geld zu verdienen, wäre, einfach bei jeder Transaktion eine kleine Gebühr einzubehalten. Wenn man bedenkt, dass Visa allein im Geschäftsjahr 2022 rund 193 Milliarden Transaktionen mit einem Gesamtwert von 11.600 Milliarden US-Dollar abgewickelt hat, würde da schon einiges zusammenkommen. In der Realität ist das Business aber deutlich komplexer.
Für Investoren ist das vor allem deshalb so entscheidend, weil sowohl Visa als auch Mastercard überraschend abhängig von einigen wenigen Kunden sind. Bei Visa hat 2022 ein einziger Kunde für 10 % der Umsätze gesorgt. Bei Mastercard haben die fünf größten Kunden 2022 für rund 21 % der Umsätze gesorgt. Aber wie kann das sein, wo die Karten von Visa und Mastercard doch jeden Tag von Millionen von Menschen genutzt werden?
Zumal jeder ja schon einmal gehört hat, dass der Bäcker um die Ecke keine Kreditkarten annimmt, weil er die Gebühren dafür nicht zahlen will. Diese Interchange-Gebühren kassieren allerdings nicht Visa oder Mastercard, sondern die Banken, von denen die Kunden des Bäckers ihre Karten haben. Und die Kosten, die man bei manchen Banken noch für die eigene Kreditkarte zahlen muss, kommen erst mal den Banken zugute.
An erster Stelle kassiert bei der Kartenzahlung also die Bank, die die Karten ausgegeben hat. Und die Bank wiederum muss an zweiter Stelle Mastercard oder Visa zahlen. Wie viel genau die Bank den Kartennetzen zahlen muss, hängt vereinfacht gesagt davon ab, wie viel und oft mit den Karten gezahlt wurde. Allerdings gibt es je nach Bank unterschiedliche Verträge und unterschiedliche Komponenten. Die größten Banken beziehungsweise wichtigsten Kunden müssen entsprechend geringere Gebühren zahlen als eine kleine lokale Hausbank.
Dass Visa und Mastercard schlussendlich von einigen wenigen Banken und nicht Millionen an Kartenbesitzern bezahlt werden, ändert erst mal nichts daran, dass das Business an sich attraktiv ist. Das Kreditkartennetz ist trotzdem enorm wertvoll und kann von einer einzelnen Bank oder einem jungen Konkurrenten kaum nachgebaut werden.
Trotzdem zeigt es die Schwachstelle in dem Geschäft. Die größten Banken haben eine sehr starke Verhandlungsposition, weil sie immer androhen können, mit ihren Karten von Visa zu Mastercard oder von Mastercard zu Visa zu wechseln. Je mehr es in der Bankenwelt zu einer Konsolidierung kommt – also immer weniger kleine Banken überleben –, desto schwieriger wird es auch für Visa und Mastercard, die hohen Gebühren weiterhin durchzusetzen.
Diese Info bekommt man aber allerdings nur, wenn man ein bisschen genauer hinschaut und nicht denkt, dass man ein Business verstanden hat, nur weil man die Produkte kennt. Wer die Berichte von Mastercard und Visa noch etwas genauer analysiert, sieht übrigens, dass beide 2022 mehr als 10 Milliarden US-Dollar an Incentives an ihre wichtigsten Kunden überwiesen haben. Zu diesen 10 Milliarden US-Dollar zählen vor allem Rabatte, die die Banken bekommen, wenn sie zum Beispiel eine bestimmte Anzahl an Karten ausgeben oder diese Karten ein vorher festgelegtes Transaktionsvolumen erreichen. Und nur um die Zahl mal ins Verhältnis zu setzen: Visa und Mastercard geben jedes Jahr so viel Rabatte, wie das deutsche Vorzeige-Start-up Zalando 2022 insgesamt umgesetzt hat. Ende 2022 war es sogar genug Geld, um ganz Zalando aufzukaufen.

	



Alles muss man selber machen lassen – Franchising
Wie wir bei Visa und Mastercard gerade gesehen haben, sollte man als Investor nicht nur den Burggraben verstehen, sondern auch die Strategie und das zugrunde liegende Geschäftsmodell. Ansonsten macht man schnell Fehler, die teuer enden könnten.
So haben wir bereits im Kapitel »Von Burgern und Aristokraten – Dividende« gesehen, dass die stagnierenden Umsätze von McDonald’s nicht auf ein Problem hindeuten, sondern auf einen Strategiewechsel zurückzuführen sind. Denn die Kalifornier lassen immer mehr Restaurants von Franchise-Nehmern betreiben, sodass sie nicht mehr den gesamten Umsatz der Filialen, sondern nur noch die Franchisegebühren kassieren.
McDonald’s ist nicht die einzige Firma, die das macht. Auch Domino’s – aka die größte Pizzakette der Welt – setzt auf ein Franchise-Modell und geht dabei noch deutlich aggressiver als McDonald’s vor. Von den mehr als 18.800 Filialen in fast hundert verschiedenen Ländern betreibt die Firma nämlich gerade mal 375 Geschäfte selbst. 98 % der Läden werden von Franchise-Partnern betrieben.
Das Franchisemodell hat vor allem einen Vorteil: Domino’s kann damit schnell größer werden. Denn das Kapital für die Eröffnung neuer Geschäfte müssen die Franchise-Nehmer aufbringen. Sie sind es, die sich auf die Suche nach Mitarbeitern machen, die bezahlen und alle anderen operativen Kosten tragen. Zusätzlich müssen sie 5,5 % ihrer Umsätze als Franchise-Gebühr an Domino’s abführen, um Marke und Rezepte der Firma nutzen zu dürfen.
Aber damit nicht genug, denn für die Marketingkampagnen, die Domino’s in den USA durchführt, müssen die Franchise-Nehmer einen weiteren Teil ihrer Umsätze abdrücken. Außerdem betreibt das Pizza-Imperium große Teigfabriken und Lieferzentren, von denen aus es die Franchise-Nehmer in den USA und Kanada mit Teig und anderen Zutaten beliefert. Das spült natürlich ebenfalls ordentlich Kohle in die Kassen von Domino’s.
International sieht das Geschäft anders aus. Hier arbeitet die Firma nämlich vor allem mit großen Franchise-Nehmern zusammen, die beispielsweise die Franchise-Rechte für ein ganzes Land kaufen und dann mehrere Hundert Läden betreiben oder ihrerseits Franchise-Rechte vergeben. Die größten von ihnen sind sogar selbst börsennotiert, wie die indische Firma Jubilant FoodWorks, die Stand 2022 mehr als 1.500 Domino’s-Restaurants in Indien, Sri Lanka, Bangladesch und Nepal betreibt. Auch der britische Franchise-Nehmer Domino’s Pizza Group betreibt mehr als 1.200 Läden in Großbritannien und kam Ende 2022 auf einen Börsenwert von stolzen 1,5 Milliarden US-Dollar.
Die großen Franchise-Nehmer haben natürlich größere Verhandlungsmacht und kriegen dadurch günstigere Konditionen. So geben die internationalen Partner im Schnitt nur 3 % ihrer Umsätze an Domino’s ab. Für die Amis trotzdem ein guter Deal, denn sie übernehmen kaum Risiken. Wenn ein Standort nicht gut läuft, bleiben die Franchise-Nehmer auf den Kosten sitzen. Geht er hingegen durch die Decke, profitiert auch Domino’s durch die Umsatzbeteiligung.
Ein Modell, das sich bewährt hat und mit dem die Firma sogar während Corona wachsen konnte. So hat sich der Umsatz von 2011 bis 2021 von 1,7 Milliarden US-Dollar auf 4,4 Milliarden US-Dollar fast verdreifacht. Und der Gewinn von mehr als 500 Millionen US-Dollar kann sich genauso sehen lassen.
Wachstumschancen, limitiertes Risiko und stabile Gewinne – klingt fast zu schön, um wahr zu sein. Und tatsächlich gibt’s einen Haken an der ganzen Nummer. Mit dem Franchise-Modell verliert Domino’s nämlich ein Stück weit die Kontrolle darüber, was in den Läden vor Ort wirklich passiert. Denn obwohl es strenge Auflagen gibt, liegt der operative Betrieb in den Händen der Partner, sodass Domino’s darauf angewiesen ist, dass die ihren Job gut machen.
Um das sicherzustellen, wählt Domino’s sehr sorgfältig aus, wer Franchise-Nehmer werden darf und wer nicht. Über 95 % der US-Partner haben zum Beispiel zuvor als Pizzaboten oder Filialmitarbeiter für die Firma gearbeitet. Zudem müssen Franchise-Nehmer mit der Firma sehr vertraut sein und sollten eine gewisse Management-Expertise mitbringen. Außerdem versucht Domino’s, die besten Franchise-Nehmer mit Luxus zu motivieren. Wer gewisse Umsatzziele erreicht, kriegt nämlich eine exklusive Rolex mit Domino’s-Logo geschenkt. All diese Maßnahmen sollen sicherstellen, dass Marke und Firmenkultur der Pizzakette nicht beschädigt werden.50,51
Weil das natürlich nicht immer gelingt, gibt’s Fast-Food-Firmen, die sich bewusst gegen ein Franchise-Modell entschieden haben. Bestes Beispiel ist Chipotle, ein milliardenschweres Burrito-Imperium, das nur aus einem glücklichen Zufall entstanden ist.
Selbst ist der Burrito (Non-Franchise)
Eigentlich wollte Steve Ells 1993 ein Edelrestaurant eröffnen. Es gab nur ein Problem: Dem damals 28-Jährigen fehlte die Knete. Also lieh er sich rund 80.000 US-Dollar von seinem Dad und eröffnete damit ein Fast-Food-Restaurant mit mexikanischem Essen, das seinen eigentlichen Traum finanzieren sollte.
Steve rechnete sich aus, dass er 107 Burritos pro Tag verkaufen müsste, um profitabel zu sein. Das Ziel verfehlte er allerdings, und zwar deutlich. Nach einem Monat verkaufte er nämlich nicht 107, sondern 1.000 Burritos pro Tag. Kein Wunder, dass er den Traum vom Spitzenrestaurant schnell an den Nagel hängte und sich nur auf die entstehende Fast-Food-Kette fokussierte.52
Er dürfte es nicht bereut haben, denn 2021, etwa 30 Jahre später, hatte Chipotle fast 3.000 Filialen, machte jährlich über 7,5 Milliarden US-Dollar Umsatz und war Ende 2022 an der Börse rund 38 Milliarden US-Dollar wert. Alles mit nur ein paar Bowls, Burritos und Tacos, die ähnlich wie bei Subway direkt vor den Augen der Kunden zubereitet werden.
Der Clou? Mit seinen frischen und relativ teuren Produkten zielt Chipotle auf einkommensstarke Verbraucher ab. Sie konsumieren auch in Krisenzeiten verlässlich und reagieren weniger empfindlich auf Preiserhöhungen. Unabhängig vom Wirtschaftsklima sollte Chipotle von stabiler Nachfrage und hoher Preissetzungsmacht profitieren.
Doch Chipotle unterscheidet sich noch in einem anderen Punkt von Domino’s und McDonald’s. Die Firma verzichtet nämlich auf das im Fast-Food-Bereich übliche Franchise-Modell. Alle Restaurants der Kette werden von ihr selbst betrieben. Das ist natürlich deutlich kapitalintensiver, bietet aber auch mehr Kontrolle.
So spart sich Chipotle die Diskussion mit kostenbewussten Franchise-Nehmern über die Preise der verwendeten Lebensmittel. Für Chipotle ist das ein sehr wichtiger Punkt, denn die Firma wirbt stark mit der Verwendung von nachhaltigen Zutaten. Zwar kostet das etwas mehr Kohle, aber die Kunden belohnen es zumindest mit hoher Treue. In den USA hat Chipotle nämlich eine kultähnliche Fangemeinde, obwohl es deutlich weniger für Marketing ausgibt als McDonald’s.
Und neben den weichen Faktoren hat das Chipotle-Modell langfristig natürlich ein höheres Umsatzpotenzial. Denn einerseits ist Franchising für beide Seiten eine Win-win-Situation. Andererseits heißt das aber, dass der Franchise-Nehmer im Zweifel einen guten Deal macht und mehr verdient, als wenn er nur bei McDonald’s oder Domino’s angestellt wäre.
Absolut gesehen hat Chipotle also ein höheres Gewinnpotenzial, weil es nicht auf Franchising zurückgreift. Dafür wird es länger dauern, das Gewinnpotenzial zu erreichen, und relativ gesehen werden die Margen immer schlechter sein als bei einem Franchise-Modell.

	



Seam, Seam But Different – Plattform-Modell
Während das Franchise-Modell teilweise Glaubenskriege in der Fast-Food-Industrie auslöst, übernimmt das Plattform-Modell dieselbe Rolle im Onlinehandel. Das beste Beispiel dafür ist Zalando. Denn auf den ersten Blick ist Zalando so was wie H&M fürs Internet. Auf den zweiten Blick ist es was ganz anderes, und mit Blick in die Zukunft wird der Vergleich von H&M und Zalando immer schlechter.
Den offensichtlichen Unterschied zwischen H&M und Zalando erkennt man schon daran, dass es bei H&M vor allem H&M-Klamotten gibt, während man bei Zalando vor allem fremde Marken kauft. Zalando ist also ein Händler, während H&M auch die Produktion und das Design der Klamotten übernimmt. Genau wie der spanische Konkurrent Inditex, der hinter Marken wie Zara, Bershka oder Pull&Bear steckt.
Doch es gibt noch einen viel wichtigeren Unterschied. Seit 2011 ist Zalando nämlich nicht mehr nur Modehändler, sondern vor allem ein Marktplatz für Mode. Oder, im Börsen-Sprech: eine Plattform.53
Der klassische Handel läuft so ab, dass ein Hersteller wie Adidas seine Produkte an Zalando verkauft. Die haben die Adidas-Klamotten und Schuhe im eigenen Lager und verkaufen sie im besten Fall möglichst schnell an die Kunden weiter. Das Problem für Zalando: Die Berliner wissen – wie jeder Händler – nicht genau, wie viel die Kunden wirklich bestellen werden. Sie tragen also einiges an Risiko, falls Adidas doch nicht so beliebt ist wie erwartet. Außerdem braucht Zalando mit zunehmendem Wachstum immer größere Lager und ein riesiges Logistiknetzwerk.
Die Modemarken selbst verkaufen ihre Produkte wiederum mit hohen Rabatten an Zalando – denn von irgendeiner Handelsmarge muss der Modehändler ja leben. Heißt aber nicht, dass die Modemarken diese Rabatte gerne zahlen.
Genau aus diesen Gründen hat das sogenannte Plattform-Modell in den letzten Jahren an enormer Beliebtheit gewonnen. Der Clou dabei? Zalando tritt nicht mehr als Händler auf, sondern als Marktplatz. Anstatt Klamotten von den Modelabels einzukaufen, können die Labels ihre Ware selbstständig auf der Website von Zalando listen und verkaufen.
Das Ganze funktioniert wie in einem Geschäft, in dem nicht der Inhaber entscheidet, welche Produkte angeboten werden, sondern deren Hersteller. Jeder Anbieter bekommt sein eigenes Regal, das er dann selbst befüllt. Wird die Ware nicht verkauft, schaut der Hersteller – und nur der Hersteller – in die Röhre. Geht sie hingegen weg wie geschnitten Brot, kassiert der Inhaber – aka Zalando – einen Teil des Verkaufserlöses. Denn er stellt ja das Regal und sorgt dafür, dass täglich Kunden in den Laden strömen.
In der echten Welt stößt das Konzept natürlich schnell an seine Grenzen. Läden haben nur begrenzte Regalflächen, und es wäre alles andere als effizient, wenn jeder Hersteller Mitarbeiter abstellt, die die eigenen Regale befüllen.
Online gibt’s die Probleme hingegen nicht: Der Platz auf einer Website ist grundsätzlich grenzenlos, und durch Suchfunktionen können sich Kunden in einem gigantischen Sortiment zurechtfinden. Das gibt deutlich mehr Modelabels die Möglichkeit, ihre Klamotten auf Zalando zu listen, während sich Zalando darauf konzentrieren kann, die Website am Laufen zu halten und möglichst viele Nutzer anzulocken.
Schlägt ein Kunde zu, kann der Hersteller die Ware direkt an den Kunden schicken. Dadurch spart Zalando sowohl Lager- als auch Logistikkosten und muss kein Kapital binden, um selbst Ware einzukaufen, die es vielleicht nie verkauft bekommt. Stattdessen kassieren die Berliner bei jedem verkauften Produkt je nach Kategorie zwischen 5 % und 25 % der Erlöse.
Das klingt nach viel, ist für die Hersteller aber trotzdem ein guter Deal. Denn sie bekommen die Chance, ihre Ware an die 50 Millionen Kunden zu verticken, die Zalandos Website jedes Jahr besuchen. Und sie zahlen selbstverständlich nur, wenn sie tatsächlich was verkaufen. Dafür übernimmt Zalando sowohl Zahlungsabwicklung als auch Kundenservice.
So gut das Modell klingt, hat es natürlich Schwächen. Kleinere Firmen haben vielleicht gar nicht die Kapazitäten, um den ganzen Logistikaufwand zu stemmen und täglich Dutzende Bestellungen an viele verschiedene Kunden zu senden. Auf der anderen Seite ist es für die Kunden lästig, mehrere Pakete zu bekommen, wenn sie in einer Bestellung mehrere Produkte von unterschiedlichen Herstellern kaufen.
Doch dafür hat Zalando eine Lösung entwickelt: Firmen, die Produkte über Zalando verkaufen, können Lagerverwaltung, Verpackung, Versand und Retourenmanagement an Zalando abgeben. Alles, was sie dafür tun müssen, ist, ihre Ware vorher an Zalando zu schicken und im Verkaufsfall höhere Gebühren abzudrücken.
Das kommt an, denn Ende 2021 haben schon mehr als 5.800 Partner und fast 7.000 stationäre Geschäfte Zalandos Plattform genutzt, um ihre Produkte zu verkaufen. Damit sind sie sogar für 30 % der 14,3 Milliarden Euro verantwortlich, die Kunden 2021 auf Zalando ausgegeben haben. Doch damit nicht genug. Zalando will den Anteil nämlich künftig sogar auf bis zu 50 % steigern. Denn das Plattformgeschäft ist die Gelegenheit, ohne viel Kapital und Risiko zu wachsen.
Trotz der Erfolgsstory von Zalando muss man natürlich bedenken, dass der Aufbau eines Marktplatzes enorm schwierig ist. Damit er funktionieren kann, muss eine Firma nämlich das sogenannte Henne-Ei-Problem überwinden. Sie muss sowohl Angebot als auch Nachfrage für ein Produkt kreieren – und zwar gleichzeitig.
Denn am Anfang ist eine Website leer, sodass Kunden keinen Anreiz haben, sie zu besuchen. Wenn kein Kunde da ist, haben Hersteller kein Interesse, ihre Produkte dort zu listen. Ein Problem, an dem viele zweiseitige Marktplätze früh scheitern. Um es zu lösen, gibt’s die unterschiedlichsten Strategien. Zalando hat es zum Beispiel geschafft, weil die Berliner nicht als Plattform gestartet sind, sondern anfangs selbst Händler waren. Die Firma hat ihre Kohle in die Hand genommen, um Waren einzukaufen und über die Website anzubieten.
Zalando hat die Angebotsseite also selbst geschaffen. Dadurch hatten Kunden dann einen Grund, die Website zu besuchen. Sobald sie da waren, wurde es für die Hersteller immer attraktiver, ihre Produkte selbst zu listen.
Eine ähnliche Entwicklung hat übrigens der König aller E-Commerce-Firmen durchgemacht – aka Amazon. Jeff Bezos und Co sind ja ursprünglich als Onlinehändler von Büchern gestartet und hatten Tausende Bücher in den eigenen Lagern. Seit 1999 gibt’s auf Amazon aber einen Marktplatz, der immer wichtiger wird. Im vierten Quartal 2022 wurden 59 % aller auf Amazon verkauften Produkte über den Marktplatz von externen Händlern verkauft und nicht von Amazon selbst.
Übrigens bieten die Kollegen aus Seattle den Marktplatz-Händlern ähnlich wie Zalando ein Rundum-sorglos-Paket an. Händler können ihre Produkte einfach in die Lager von Amazon schicken, wo sie dann gelagert und weiterverschickt werden. Das hat in den letzten Jahren zwar bedeutet, dass Amazon sehr viel Geld in die eigene Logistik investieren musste, ist aber langfristig ein Burggraben gegenüber der Konkurrenz. Denn kein anderer Einzelhändler kann aus eigener Kraft Pakete in enorm kurzer Zeit von einem Kontinent zum nächsten bringen.
Alleine die hauseigene Airline Amazon Air hatte Ende 2021 fast hundert Flugzeuge, die Pakete durch die ganze Welt fliegen. Nur mal zum Vergleich: DHL kam Ende 2020 auf rund 260 Flugzeuge. Klar ist das deutlich mehr. DHL ist aber auch eine reine Logistikfirma, während Amazon die Airline als eines von 10.000 Nebenprojekten betreibt.
Plattform ohne Plattform
Es gibt auch Firmen, die als Marktplatz oder Plattform starten. Zum Beispiel Etsy. Das ist ein Marktplatz, auf dem vor allem handgemachte und einzigartige Produkte verkauft werden, die auf Zalando und Amazon neben den vielen großen Marken untergehen würden. Oft steckt hinter diesen Produkten nur ein Einzelunternehmer, der schöne Möbel, Lampen oder Bilder machen kann, allerdings nicht weiß, wo er sie verkaufen soll.
So ein Einzelunternehmer war 2005 auch Robert Kalin, der damals Schwierigkeiten hatte, seinen selbst gebauten Computer mit Holzgehäuse zu verkaufen. Also hat er sich mit ein paar Freunden zusammengeschlossen, um einen Onlineshop zu bauen. Statt nur einen Shop für sich selbst zu zimmern, hat er direkt einen für seine Handwerkskollegen mitgebaut. Denn ein Onlineshop mit 20 Handwerkern und verschiedenen Produkten ist für Besucher ja viel attraktiver, als wenn nur die Produkte von Robert im Shop sind.54
Und Robert hatte recht. Viele andere Handwerker hatten nämlich auch Probleme, ihre Schätze zu verkaufen. und haben sich sofort auf der Plattform angemeldet. Das Projekt ging wie ein Lauffeuer durch die Heimwerkerszene, und so hatte Robert Kalin nach kurzer Zeit ein recht großes Angebot auf seiner Plattform. Und als das Angebot mal da war, sind auch die Kunden gekommen.
Etsy hat das Henne-Ei-Problem also gelöst, indem es sich auf Anbieter fokussiert hat, die auf so eine Plattform regelrecht gewartet haben. Hätte Etsy zum Beispiel versucht, einen Mode-Marktplatz mit Luxusmarken aufzubauen, wäre das Vorhaben sicher gescheitert. Denn welche Luxusmarke stellt ihre Produkte schon auf die halbgare Website eines Unternehmers, der gerade mal Mitte zwanzig ist?
Bis heute ist Etsy jedenfalls eine unfassbare Erfolgsgeschichte, die Ende 2022 auf einen Börsenwert von rund 15 Milliarden US-Dollar kam. Ziemlich beeindruckend, doch ein anderes Plattform-Modell kann darüber nur lachen. Die Kollegen von Airbnb kamen zur selben Zeit nämlich auf stolze 54 Milliarden US-Dollar. Dabei waren die Anfänge ähnlich bescheiden wie bei Etsy.
Von der Luftmatratze zum Milliarden-Business
Brian Chesky und Joe Gebbia waren gerade ziemlich knapp bei Kasse, als im Oktober 2007 alle Hotels in San Francisco wegen einer großen Konferenz ausgebucht waren. Die beiden mittellosen Freunde erkannten darin eine Chance, die sie sofort nutzten. Sie rüsteten ihr Apartment kurzerhand mit Luftmatratzen aus, um es anschließend zu vermieten und sich ein paar Dollar dazuzuverdienen.
Über eine kleine Website, die sie eigens dafür programmierten und »AirBed&Breakfast« nannten, fanden sie tatsächlich drei zahlende Gäste für ihre provisorische Unterkunft. Von dem geglückten Experiment motiviert, versuchten sie, das Modell größer aufzuziehen, und boten Nutzern an, ihre eigenen Unterkünfte zu listen. Doch bis auf wenige Ausnahmen blieben die Buchungen der Gäste aus, und was so vielversprechend begann, schien zum Scheitern verurteilt. Neben Gästen fehlte es dem Start-up nämlich an Geld. Denn fast alle Investoren waren sich sicher, dass kaum jemand gern bei wildfremden Menschen schläft.
Doch Not macht bekanntlich erfinderisch, und so begannen die Gründer sogar, eigenes Müsli zu entwickeln und zu verkaufen, um Kohle aufzutreiben und ihre Geschäftsidee am Leben zu halten. Passend zur damaligen Präsidentschaftswahl wurden die zwei Sorten Müsli übrigens unter den Namen »Obama O’s« und »Captain McCain’s« verkauft und kamen bei den Kunden tatsächlich gut an.
Etwas später fanden sie dann auch noch den Grund für die ausbleibenden Buchungen: Die Bilder, die die Nutzer von ihren Unterkünften auf der Website inserierten, waren schlecht. Mit stark verpixelten und wenig vertrauenswürdigen Schnappschüssen überzeugt man natürlich niemanden, bei wildfremden Leuten zu übernachten.
Also kauften die Gründer eine Kamera und zogen anfangs sogar selbst von Tür zu Tür der Gastgeber, um ordentliche Bilder für die Inserate zu erstellen. Mit der Zeit stieg dadurch nicht nur das Vertrauen in die Seite, sondern auch die Anzahl der Buchungen. Immer mehr Investoren kamen an Bord, und die Firma, die inzwischen in Airbnb umbenannt wurde, wuchs schnell.55 Seitdem haben die Kalifornier bis Ende 2022 mehr als 4 Millionen Hosts auf die Plattform geholt, die insgesamt 6,6 Millionen Unterkünfte auf der ganzen Welt anbieten und zusammen mehr als 1,4 Milliarden Aufenthalte ermöglicht haben.
Gemessen an den angebotenen Unterkünften war Airbnb schon 2017 größer als die fünf größten Hotelketten der Welt zusammen, obwohl die Firma keine einzige davon selbst besitzt oder betreibt.56 Airbnb stellt lediglich die Plattform, der Gastgeber und Gäste weltweit vertrauen, und kassiert dafür rund 15 % von jeder Buchung.
Wie viel attraktiver das Modell gegenüber dem eines klassischen Hotels ist, hat sich vor allem während Corona gezeigt. In Zeiten pandemiebedingter Lockdowns rauschten das weltweite Reiseaufkommen und der Umsatz vieler Hotels in den Keller. Unabhängig davon mussten sie natürlich trotzdem weiter die Miete für ihre Gebäude und die Gehälter des Hotelpersonals blechen. Die Folge? Massive Verluste, die so manches Hotel in den Ruin getrieben haben. Natürlich hatte auch Airbnb mit massiven Umsatzverlusten zu kämpfen, aber dafür blieben die Kalifornier zumindest von den Fixkosten vieler klassischer Hotels verschont.
Durch das Plattform-Modell kam Airbnb vergleichsweise gut durch die Pandemie, die gleichzeitig den Wettbewerb dezimiert und Airbnb so zumindest relativ gestärkt hat. Zumal dem ein oder anderen durch die andauernden Lockdowns zu Hause die Decke auf den Kopf fiel. Viele haben sich daher nach einem Tapetenwechsel gesehnt und die Pflicht zum Homeoffice genutzt, um sich langfristig in einem Airbnb einzuquartieren.
Unabhängig von Corona zeichnet sich das Plattform-Modell von Airbnb durch hohe Flexibilität aus. Klassische Hotels müssen ihren Standort nämlich sehr bedacht wählen. Wer ein Gebäude mit vielen Zimmern und hohen Unterhaltskosten baut, ist darauf angewiesen, dass viele Gäste da sind. Das führt dazu, dass sich viele Hotels in den gleichen gut besuchten Tourismusregionen ansiedeln und in hartem Wettbewerb stehen.
Im Gegensatz dazu entwickelt und betreibt Airbnb keinen Standort selbst. Die über vier Millionen Hosts entscheiden über das Angebot auf der Plattform, und die Chance ist hoch, dass einer von ihnen im entlegensten Winkel der Erde eine Unterkunft hat. Ein Angebot, mit dem klassische Hotels kaum konkurrieren können und das für Airbnb kaum Risiken birgt.

	



Verdiene mit der Schiene – Capital Heavy
Franchise- oder Marktplatz-Modelle zeichnen sich vor allem dadurch aus, dass sie wenig Kapital erfordern. Dadurch haben sie häufig weniger Risiken und lassen sich schneller skalieren. Das bedeutet aber nicht, dass kapitalintensive Geschäftsmodelle zwangsläufig schlechter sind. Ganz im Gegenteil: Je mehr Kapital der Aufbau eines Unternehmens erfordert, desto schwieriger wird es für Konkurrenten nachzuziehen, also wiederum ein Burggraben.
Ein Beispiel dafür haben wir uns schon angeschaut. Nämlich die Flugzeugflotte von Amazon. Anfangs haben viele kritisiert, dass Amazon so viel Kohle in die eigene Logistik investiert. Und sich als Onlinehändler eigene Flugzeuge zu besorgen, sei ohnehin absolute Geldverschwendung. Heute ist dieses physische und kapitalintensive Logistik-Netzwerk aber eine der größten Stärken von Amazon.
Ein noch viel besseres Beispiel für einen Burggraben durch hohe Investments sind Eisenbahnen. Vor allem in Amerika. Viele Eisenbahnkonzerne bauen nämlich schon seit dem 19. Jahrhundert ein Schienennetz auf, das heute niemand mehr kopieren kann. Zum einen, weil’s eben schon ein umfangreiches Schienennetz gibt. Zum anderen, weil man im 19. Jahrhundert noch Schienen verlegen und Bahnhöfe bauen konnte, wo man wollte. Das ist heute anders.
Wie anders, zeigt das Extrembeispiel der Second Avenue Subway in New York. Das ist eine neue U-Bahn-Linie, bei der der Bau von einer Meile (1.600 Meter) in manchen Abschnitten unfassbare 2,7 Milliarden US-Dollar kostet. Das Schienennetz vom Eisenbahn-Giganten Union Pacific umfasste Ende 2022 um die 52.000 Meilen. Würde man das zum Preis der New-Yorker-U-Bahn nachbauen, käme man auf einen Preis von 140.400 Milliarden US-Dollar. Nur mal zur Erinnerung: Die wertvollste Firma der Welt war Ende 2022 rund 2.067 Milliarden US-Dollar wert.
Klar stimmt der Vergleich an vielen Ecken und Enden nicht. Denn es gibt wahrscheinlich kein Bahnprojekt, das so teuer ist wie die U-Bahn in New York. Das vor allem ländliche Schienennetz von Union Pacific nachzubauen, würde deutlich weniger, aber immer noch Milliarden kosten. Vor allem wäre es mit vielen regulatorischen Hürden verbunden, weil Union Pacific mit seinen Schienen schon einen großen Teil Amerikas abdeckt.
Das erklärt, wieso Union Pacific gemeinsam mit BNSF Railway im Grunde den gesamten Eisenbahn-Markt im Westen der USA dominiert. Und obwohl sich die beiden Firmen einen harten Kampf um die günstigsten Preise und effizientesten Züge liefern, ist das Eisenbahn-Business ein enorm attraktives Geschäft. Auch wenn jedes Jahr Milliarden in den Erhalt des Schienennetzes und die Instandhaltung der Züge gesteckt werden müssen.
Das Business ist sogar so gut, dass Warren Buffett sich 2009 entschieden hat, 26,5 Milliarden US-Dollar auf den Tisch zu legen, um 77,5 % der BNSF Railway aufzukaufen. Die restlichen 22,5 % hatte er sich schon in den Jahren zuvor nach und nach zugelegt. Und ihm ist damit ein Deal gelungen, der sich schon jetzt ausgezahlt hat. Denn bis Ende 2020 hat Berkshire Hathaway insgesamt rund 41,8 Milliarden US-Dollar an Dividenden von der Eisenbahngesellschaft kassiert, die Ende 2021 zu den drei wertvollsten Beteiligungen von Buffett gehörte.57
Doch was hat das Orakel von Omaha schon vor über einer Dekade bemerkt, das die Börse offenbar übersehen hat? In einem Brief an seine Aktionäre argumentierte Buffett bereits 2010, dass Züge nicht nur besser für das Klima seien, sondern auch deutlich günstiger als LKW. So befreie schon ein Zug die Straßen von 280 Trucks, da er deutlich mehr Fracht auf einmal transportiere und dabei auch noch dreimal so treibstoffeffizient sei.
Schon 2010 erfolgten daher 42 % des US-Güterfernverkehrs über die Schiene, was sich angesichts des Kostenvorteils nicht so schnell ändern dürfte. Und so kommt es, dass die scheinbar altbackene Eisenbahn noch heute zu den Eckpfeilern zählt, auf denen die amerikanische Wirtschaft aufbaut.58
Eine Wette auf die Eisenbahn ist also eine Wette auf die US-amerikanische Wirtschaft. Wenn die wächst, sollte die Menge an Gütern zulegen, die über Schienen transportiert werden. Das Beste daran? 2021 wurden 94 % der Eisenbahnumsätze durch den US-Güterfernverkehr von nur sieben Firmen erzielt. Investoren können daher an zwei Händen abzählen, wer in Boom-Phasen Kasse machen sollte. Denn der hohe Kapitalbedarf macht neue Wettbewerber unwahrscheinlich.59
Es gibt nur einen Haken: Das Geschäft mit der Schiene ist verdammt zyklisch. Brummt die Wirtschaft, werden mehr Güter transportiert und die Eisenbahner profitieren. In Zeiten schwächelnder Wirtschaft ist hingegen genau das Gegenteil der Fall, und gerade dann neigt die Börse gern zu Panik. Es kommt daher vor, dass Eisenbahnaktien mitunter stark abverkauft werden und Investoren die Chance bekommen, sie günstig einzusammeln. Genau das war bei Buffett der Fall, der BNSF kurz nach der Finanzkrise gekauft hat.
Wer investiert und wer rentiert?
Eisenbahnen, die für ihr Business sehr viel Kapital brauchen, haben deshalb starke Burggräben. Trotzdem favorisieren viele Investoren an der Börse eher Firmen, die weniger Kapital für ihr Geschäft benötigen. Zum Beispiel Software-Aktien oder den Getränkegiganten Coca-Cola, den Buffett ja selbst im Depot hat.
Ein entscheidender Grund dafür ist, dass kapitalintensive Unternehmen ihr Kapital irgendwo herkriegen müssen. Wenn das Geschäft rentabel ist, stellt das kein Problem dar. Funktioniert das Geschäft aber ohnehin nicht so gut, kann ein großer Kapitalbedarf Firmen schnell in den Ruin treiben.
Umso wichtiger ist es, bei kapitalintensiven Unternehmen auf die Rentabilitätskennzahlen zu schauen, die wir im Kapitel »Von Burgern und Aristokraten – Dividende« erklärt haben.
Außerdem lohnt sich ein Blick auf das Cashflow Statement der Firmen. Denn wie wir ja wissen, kommt es bei großen Investments in neue Maschinen oder neue Schienen zu sogenannten Abschreibungen. Heißt: Wenn Union Pacific heute eine Zugstrecke für 20 Milliarden US-Dollar kauft, wirken sich die 20 Milliarden US-Dollar an Kosten nicht sofort auf den Gewinn aus. Stattdessen weiß Union Pacific zum Beispiel aus Erfahrung, dass so eine Zugstrecke mit den und den Eigenschaften 20 Jahre in Betrieb sein kann, bis sie erneuert werden muss. Also wird die Zugstrecke jedes Jahr mit 1 Milliarde US-Dollar abgeschrieben, und diese 1 Milliarde US-Dollar wirkt sich auf den Gewinn aus.
Das ist ein sehr sinnvolles Vorgehen, weil die Ergebnisse sonst stark verzerrt werden. Trotzdem ist es für Investoren wichtig nachzusehen, wie viel Geld tatsächlich in neue Schienen geflossen ist. Denn klar hält so eine Schiene vielleicht für 20 Jahre. Das Geld muss man aber jetzt investieren.
Also lohnt sich bei solchen Firmen immer ein Blick auf die sogenannten Capital Expenditures oder Investitionsausgaben. Union Pacific hat 2021 zum Beispiel rund 2,9 Milliarden US-Dollar in das eigene Schienennetz, die Züge und andere Vermögenswerte gesteckt. Allein 507 Millionen US-Dollar wurden für neue Schienen ausgegeben und 322 Millionen US-Dollar in neue Züge investiert. Klingt nach viel. Ist auch viel. Aber Union Pacific kann es sich leisten. Durch das operative Geschäft hat die Firma nämlich rund 9 Milliarden US-Dollar an Cashflow generiert – das ist also Geld, das wirklich auf den Konten der Firma gelandet ist. Und damit sind die Investments von rund 3 Milliarden US-Dollar kein Problem.
Dazu kommt, dass die Investments von Union Pacific auch ziemlich rentabel sind. 2021 hatte die Firma einen Nachsteuergewinn von 6,5 Milliarden US-Dollar und hat Zinsen von 1,16 Milliarden US-Dollar an die Kreditgeber ausgezahlt. Teilt man das durch die Bilanzsumme von 63 Milliarden US-Dollar, kommt Union Pacific auf eine Gesamtkapitalrendite von 12 % – ein ziemlich guter Wert für eine kapitalintensive Firma. Zur Erinnerung: McDonald’s war mit rund 16 % ähnlich rentabel.
Noch besser sieht’s bei Union Pacific aber in Sachen Eigenkapitalrentabilität aus. Weil die Eisenbahn auch einiges an Schulden hat, sind nämlich nur rund 14 Milliarden US-Dollar an Eigenkapital auf der Bilanz. Teilt man den Gewinn durch diese 14 Milliarden US-Dollar, kommt man auf eine Eigenkapitalrentabilität von 46 % und damit ebenfalls auf einen sehr guten Wert.
Wenn man das hört, muss man sich als Investor natürlich noch einen Aspekt anschauen. Nämlich die Schulden. Denn eine hohe Eigenkapitalrendite ist zwar super, wenn die Firma dafür aber sehr viele Schulden ansammelt, die sie nur schwer abzahlen kann, ist das weniger hilfreich. 2021 hatte Union Pacific Finanzschulden von rund 29,7 Milliarden US-Dollar, zieht man davon die rund 1 Milliarden US-Dollar an Cash ab, kommt man auf Nettofinanzschulden von 28,7 Milliarden US-Dollar.
Wenn man das durch das Eigenkapital von 14 Milliarden US-Dollar teilt, kommt man tatsächlich auf eine Gearing Ratio von 205 %. Wer sich an das Kapitel »Verluste muss man sich leisten können – Die Gefahr von Schulden« erinnert, weiß, dass das zunächst und isoliert betrachtet kein guter Wert ist.
Doch wir haben ja auch gesagt, dass die Gearing Ratio allein noch nicht wirklich aussagekräftig ist. Vielmehr muss man sich anschauen, ob die Firma die Schulden aus ihrem Geschäft gut bedienen kann. Eine Kennzahl, die das misst, ist die Interest Coverage Ratio.
Union Pacific hatte 2021 einen operativen Gewinn von 9,3 Milliarden US-Dollar. Teilt man das durch die Zinsen von 1,16 Milliarden US-Dollar, kommt man auf eine Interest Coverage Ratio von 8. Ein guter Wert, denn alles über 3 ist eigentlich ziemlich stabil.
Dann gibt’s natürlich noch die Debt Coverage. Hier addiert man zu den Zinsen noch die Summe, die in die Tilgung der Schulden geflossen ist. Das waren 2021 rund 1,3 Milliarden US-Dollar. Gemeinsam mit den Zinsen sind rund 2,5 Milliarden US-Dollar an die Gläubiger geflossen. Teilt man das EBITDA von 11,8 Milliarden US-Dollar durch die Zinsen plus Tilgungszahlungen, kommt man auf ein Debt Coverage von 4,7. Ebenfalls ein guter Wert.
Zum Schluss bleibt noch eine Kennzahl namens Net Debt / EBITDA. Dabei schaut man sich an, wie viele Jahre eine Firma brauchen würde, um die gesamten Nettofinanzschulden abzubezahlen. Wenn man die Nettofinanzschulden von 28,7 Milliarden US-Dollar durch das EBITDA von 11,8 Milliarden US-Dollar teilt, kommt man auf einen Wert von 2,4. Das ist jetzt nicht wahnsinnig niedrig, aber immer noch voll im Rahmen. Ab einem Wert von über 4 müsste man hier noch mal genauer hinschauen.
Union Pacific ist also nicht nur eine Firma, die durch den hohen Kapitalbedarf einen starken Burggraben hat, sondern auch profitabel arbeitet und Schulden sinnvoll nutzt, um die eigene Rentabilität zu steigern.

	



Coca-Cola ist light, auch bei Fanta & Sprite – Capital Light
Das genaue Gegenteil von einem Business mit hohem Kapitalbedarf hat der Getränkegigant Coca-Cola aufgebaut. Denn obwohl 2021 jeden Tag 2,1 Milliarden Getränke von den Marken der Firma konsumiert wurden, muss Coca-Cola nicht viel Geld in irgendwelche Fabriken oder Abfüllanlagen investieren. Der Grund? Coca-Cola verkauft keine Coca-Cola, Fanta oder Sprite, sondern vor allem den Sirup, aus dem die Getränke später gemacht werden.
Ähnlich wie McDonald’s oder Domino’s Pizza überlässt Coca-Cola die harte Arbeit lieber anderen. Genauer gesagt den mehr als 200 Abfüllpartnern, von denen einige sogar selbst an der Börse sind. Zum Beispiel die mexikanische Firma Coca-Cola FEMSA, die für große Teil von Coca-Colas Geschäft in Südamerika verantwortlich ist und Ende 2022 auf rund 14 Milliarden US-Dollar Börsenwert kam. Wäre das eine deutsche Firma, hätte sie es damals wahrscheinlich in den DAX geschafft. Coca-Cola Europacific Partners kam sogar auf 25 Milliarden US-Dollar Börsenwert und steckt unter anderem hinter den Coca-Cola-Getränken in Deutschland.
Die Abfüllpartner kaufen den Sirup, fügen Wasser und Kohlensäure hinzu und füllen alles in Flaschen oder Dosen ab. Anschließend beliefern sie dann Supermärkte, Tankstellen, Restaurants oder Getränkeautomaten mit dem fertigen Produkt.
Der Preis, den die Abfüllpartner für den Sirup bezahlen müssen, hängt davon ab, wie viel Kohle sie letztlich mit den Produkten machen. Das kann je nach Land, Vertriebskanal und Produktmix variieren, und die flexible Preissetzung verhindert, dass die Spanne zwischen Sirup- und Verkaufspreis des Endprodukts zu klein wird. So stellt Coca-Cola sicher, dass die Partner nicht unter Druck geraten und alle Seiten der Geschäftsbeziehung die gleichen Interessen verfolgen. Eine Win-win-Situation, die es Coca-Cola 2021 erlaubt hat, den Sirup mit 60 % Bruttomarge zu verticken, während die Abfüller gutes Geld mit dem Verkauf der Endprodukte machen.
Ähnlich wie beim Franchise-Modell hat das Ganze neben den soliden Margen einige Vorteile für Coca-Cola: Die Firma kann sich den Aufbau und das Management teurer Fabriken sparen und sich auf das Marketing konzentrieren, um Nachfrage nach ihren Softdrinks zu erzeugen. Das erfordert natürlich viel Talent, aber weniger Kapital, das über Jahre gebunden ist. Das sieht man vor allem, wenn man in der Bilanz auf die sogenannten Sachanlagen (engl. Property, Plant & Equipment) schaut. 2021 hatte Coca-Cola rund 11,3 Milliarden US-Dollar in Grundstücken, Fabriken und Maschinen stecken. Klingt erst mal nach viel, sind aber nicht mal 30 % der 38,7 Milliarden US-Dollar, die die Firma im selben Jahr umgesetzt hat.
Zum Vergleich: Bei Union Pacific steckte 2021 mit rund 56 Milliarden US-Dollar etwa das Fünffache in Schienen, Loks und Waggons, obwohl es mit 21,8 Milliarden US-Dollar nur etwas mehr als die Hälfte umgesetzt hat. Das Verhältnis aus Sachanlagen und dem damit erzielten Umsatz liegt hier also bei 257 %. In anderen Worten: Um einen US-Dollar umzusetzen, muss die Firma 2,57 US-Dollar in echten Anlagen binden, während es bei Coca-Cola gerade mal 0,30 US-Dollar sind.
Für Union Pacific ist das Fluch und Segen zugleich. Einerseits bremst der hohe Kapitalbedarf das Wachstum, da die Kohle erst mal rangeschafft werden muss. Ist das Geld dann in Schienen investiert, kriegt man es da so schnell nicht mehr raus, sodass kapitalintensive Modelle meist weniger flexibel sind. Auf der anderen Seite stellt der hohe Kapitalbedarf aber wie erwähnt einen Burggraben dar, da er Konkurrenten vom Markteintritt abhält.
Umgekehrt heißt das allerdings nicht, dass Coca-Cola keinen Burggraben hat. Das Kapital der Firma aus Atlanta ist ihre Marke. Klar erfordert es deutlich weniger Investitionen, um Zuckerwasser zu verkaufen, als Schienen zu verlegen. Allerdings sind Coca-Cola, Fanta & Co auf der ganzen Welt bekannt und beliebt. Obwohl die Dose vielleicht etwas mehr kostet, greifen treue Kunden selbst in harten Zeiten nicht zur kostengünstigen Konkurrenz. Denn für den eigenen Geldbeutel macht es kaum einen Unterschied, ob man ein paar Cents pro Drink mehr zahlt. Wer jedoch 2,1 Milliarden Stück davon verkauft, kassiert mit jedem Cent Preiserhöhung 21 Millionen US-Dollar Extra-Umsatz – und zwar pro Tag.
Außerdem verfügt Coke über ein starkes Netzwerk von Partnern. Wer klein beginnt, wird Schwierigkeiten haben, einen Abfüller zu finden. Selbst wenn das gelingt, führen kleinere Abnahmemengen meist zu höheren Stückpreisen. Das Ergebnis? Geringere Margen, sodass weniger Kohle für Marketing bleibt. Zumal Supermärkte, Tankstellen und Co nur begrenzte Regalflächen haben. Wenn dort ein neues Produkt liegen soll, muss ein anderes raus, und es ist unwahrscheinlich, dass irgendwer Coke vor die Tür setzt, um die Alternative eines Start-ups anzubieten.
Trotz des geringen Kapitalbedarfs verfügt Coke über starke Burggräben. Anders als bei Union Pacific stehen sie allerdings nicht in der Bilanz. Man kann sie dafür erahnen, wenn man sich die hohen Bruttomargen der Firma anschaut und mit gesundem Menschenverstand über das Business nachdenkt.
Kein Kapital ist auch egal
Obwohl das Beispiel von Coca-Cola anderes vermuten lässt, bedeutet ein geringer Kapitalbedarf nicht automatisch, dass Firmen besonders profitabel oder rentabel sind.
Gerade in den letzten Jahren haben beispielsweise viele Start-ups Modelle umgesetzt, die besonders wenig Kapital brauchen und damit erst mal besonders attraktiv sind. Ein Beispiel ist Airbnb – anstatt Milliarden in Hotels und Immobilien zu investieren, muss die Firma nur eine simple Website zur Verfügung stellen. In der Hinsicht ist Airbnb also die Capital-light-Version einer Hotelkette. Und wie wir schon besprochen haben, funktioniert diese Version in der Praxis sehr gut und profitabel.
Anders war das zumindest in der Vergangenheit bei der Capital-light-Version der Taxi-Industrie, also bei Uber. Dabei ist die Grundidee simpel: Statt einen neuen Taxi-Service mit fixen Fahrern und speziellen Fahrzeugen aufzubauen, bietet man einfach eine Plattform an, auf der jeder mit seinem Privatfahrzeug zum Taxifahrer werden kann. Uber selbst stellt nur die Plattform zur Verfügung und sollte damit ein ähnlich attraktives Geschäft wie Airbnb aufbauen können.
Und zumindest mit Blick auf das Kapital war die Grundidee auf jeden Fall richtig. 2021 hatte Uber gerade mal 3,2 Milliarden US-Dollar an Sachanlagen auf der Bilanz und im selben Jahr rund 17,5 Milliarden US-Dollar Umsatz gemacht. Für jeden US-Dollar Umsatz muss also gerade mal 0,18 US-Dollar an Kapital in irgendwelchen Anlagen gebunden werden. Damit ist Uber sogar viel kapitaleffizienter als Coca-Cola, wo der Wert ja eher bei 0,30 US-Dollar liegt.
Das sagt aber noch nichts darüber aus, wie die Geschäfte wirklich laufen. Denn Uber hat nicht nur kein Kapital, sondern auch keinen Gewinn. Zwischen 2016 und 2021 hat die Firma jedes Jahr einen operativen Verlust von mehr als 2 Milliarden US-Dollar gemacht. 2019 waren’s sogar 8,6 Milliarden US-Dollar.
Denn Uber hat vor allem zwei Probleme. Erstens sind die Gebühren sowohl im Taxi-Geschäft als auch im neuen Lieferbusiness Uber Eats nicht wahnsinnig hoch. Heißt in Zahlen: 2021 hat Uber insgesamt Fahrten und Essenslieferungen im Wert von 90 Milliarden US-Dollar auf der eigenen Plattform abgewickelt. Davon blieben aber nur 17 Milliarden US-Dollar als Umsatz übrig. Ein ähnliches Problem hat Airbnb natürlich auch, wo von Buchungen im Wert von 47 Milliarden US-Dollar in 2021 nur 6 Milliarden US-Dollar als Umsatz übrig geblieben sind.
Bei Airbnb stehen diesen Umsätzen allerdings keine wahnsinnig hohen Kosten gegenüber. Und so kam die Firma 2021 auf eine Bruttomarge von rund 80 %. 80 % vom Umsatz konnte der Hotel-Challenger also dazu benutzen, um in Marketing zu investieren, das Produkt zu entwickeln sowie Buchhaltung und Co zu bezahlen.
Bei Uber wiederum lag die Bruttomarge 2021 bei gerade mal 46 %. Das ist jetzt noch kein schlechter Wert, macht es aber deutlich schwerer, insgesamt profitabel zu werden. Denn in Marketing investieren, das Produkt entwickeln und die Buchhaltung bezahlen muss Uber genau wie Airbnb. Nur, dass der Reisegigant dafür eben fast doppelt so viel Kohle hat.
Denn der Hauptunterschied ist, dass Uber für seine Plattform echte Mitarbeiter braucht, die regelmäßig arbeiten müssen, damit die Plattform laufen kann. Uber muss diese Fahrten dann nicht nur versichern, was ein großer Kostenblock ist, sondern vor allem die Fahrer bei Laune halten. Zum Beispiel kriegen Fahrer Anreize, wenn sie eine bestimmte Anzahl an Routen fahren, und können so teilweise mehr Geld mit Fahrten verdienen, als der Kunde überhaupt ausgegeben hat. Genau diese Anreize zahlt Uber aus der eigenen Tasche.
Dazu kommt, dass es gerade im Liefer- und Ridehailing-Bereich enorm viel Konkurrenz gibt. Auch das hätte man zumindest theoretisch schon bei der Gründung sehen können. Denn Reisen sind von Natur aus etwas, das überregional gebucht werden muss. Die beste Reise-Plattform ist für Kunden diejenige, auf der man auf der ganzen Welt das größte Angebot hat. Und für die Anbieter macht es Sinn, ein möglichst globales Publikum anzusprechen. Schließlich kann jemand aus Indien ja auch ein Ferienhaus in der Schweiz buchen.
Bei Uber ist das anders. Denn niemand aus Indien bucht noch in Indien die Taxifahrten für seinen Urlaub in der Schweiz. Und die meisten Uber-Fahrten werden nicht primär von Touristen, sondern vor allem auch von Einheimischen gebucht. Das Modell von Uber ist also viel weniger global, und schlussendlich wird immer der Anbieter gewinnen, der lokal das beste Angebot hat. Für Uber ist das natürlich ein riesiges Problem. Denn es bedeutet, dass man nur sehr schwer eine globale Marktmacht aufbauen kann und man schnell von lokalen Playern überholt wird.
Um das zu verhindern, muss man langfristig eben viel Geld in Marketing und die Bespaßung der Fahrer investieren. Und so ist eben ein Modell, das nur wenig Kapital benötigt, nicht automatisch profitabel.

	



Groß denken, Geld versenken – Total Addressable Market
Wenn man sich das Geschäftsmodell und den Burggraben von Firmen anschaut, sollte man das Marktumfeld im Hinterkopf behalten. Dann hätte man vielleicht schon früh erkannt, dass das Modell von Uber durch die Wettbewerbsdynamik viel unattraktiver ist als das von Airbnb.
Doch natürlich ist bei der Analyse von Firmen nicht nur der Wettbewerb entscheidend, sondern der gesamte Markt. Man muss sich im Grunde bei jedem Investment fragen, wie sich der zugrunde liegende Markt entwickelt. Bei einem Investment in Meta würde man auf den Werbemarkt schauen. Bei einem Investment in VW auf den Automobilmarkt und bei einem Investment in Visa oder Mastercard auf den Payment-Markt.
Dabei ist neben dem Wettbewerbsumfeld entscheidend, wie stark der Markt wächst und wie groß er insgesamt ist. Vor allem der Aspekt der Marktgröße ist bei vielen Technologie-Investoren in den letzten Jahren zu einer Art Allheilmittel geworden. Egal, wie schlecht das Geschäftsmodell ist und wie wenig hinter einer Firma steckt: Wenn der Markt groß ist, wird investiert, weil von einem großen Kuchen immer ein ausreichendes Stück abfallen könnte.
In der Börsen-Lingo wird in dem Kontext auch gern vom TAM oder dem Total Addressable Market gesprochen. Und während die Kennzahl bei der Analyse von Firmen enorm wichtig ist, hat diese Logik vor allem während des Tech-Hypes in 2021 absurde Ausmaße angenommen.
Das beste Beispiel dafür waren junge E-Autofirmen wie Lucid Motors oder Rivian, das wir schon aus dem Kapitel »Das Umsatzparadox – Umsatz vs. Gewinn« kennen. Rivian ist Ende 2021 mit der Vision an die Börse gegangen, den E-Automarkt mit zwei neuen SUV-Modellen zu revolutionieren. Und die Vision kam an. Obwohl Rivian in 2021 nur ganze 1.015 Fahrzeuge produziert hat, kam die Firma kurz nach dem IPO im November 2021 auf mehr als 150 Milliarden US-Dollar Börsenwert. Volkswagen war zur selben Zeit nur 138 Milliarden US-Dollar wert. Allerdings hat Volkswagen in dem Jahr 8.283.000 Autos produziert – also mal locker das 8.161-Fache von Rivian.
Den Investoren war das aber egal. Denn Rivian war ein aufstrebender E-Autobauer mit einem technologisch guten Produkt. Der E-Auto- und Mobilitätsmarkt ist schließlich riesig, sodass die Firma einen großen TAM erobern kann. Also, was will man mehr?
Im Nachhinein hat sich das zumindest zunächst als Fehler erwiesen, und Ende 2022 kam Rivian auf einen Börsenwert von nur noch 17 Milliarden US-Dollar. Denn der Automobilmarkt ist zwar riesig, doch es gibt enorm viel Konkurrenz. Und es ist sehr kapitalintensiv, einen Autobauer aufzubauen, weil man alleine zig Milliarden in die Fabriken investieren muss. Die haben wiederum lange Bauzeiten, in denen sie erst mal nichts produzieren können. Selbst wenn ein Werk dann steht, gibt’s gerade zu Beginn viele Startschwierigkeiten, und es dauert lange, bis alles nach Plan läuft und man viele Autos ohne Mängel produzieren kann.
Nur weil eine Firma potenziell einen großen Markt hat, ist sie nicht automatisch wertvoll. Andererseits brauchen Firmen, die irgendwann mal sehr wertvoll werden wollen, einen großen Markt. Mit handgemachten Espresso-Tassen wird das beispielsweise schwierig.
Um herauszufinden, wie groß ein Markt ist, gibt es verschiedene Wege. Ein Ausgangspunkt sind die Schätzungen der Firmen selbst. Denn die meisten Unternehmen zeigen in ihren Investoren-Präsentation, wie viel Potenzial sie in ihrem Markt sehen. So geht beispielsweise Intuitive Surgical davon aus, dass es für seine Chirurgieroboter einen globalen Markt von rund 20 Millionen Operationen pro Jahr gibt.
Natürlich sollte man den Schätzungen der Firmen nicht blind vertrauen, sondern sie noch mal mit Einschätzungen von anderen Experten vergleichen. So veröffentlichen zum Beispiel viele Marktforschungsfirmen kostenlose Berichte darüber, wie groß bestimmte Märkte sind und wie stark sie wachsen. Viele dieser Berichte findet man schon, wenn man die Marktgröße einfach mal googelt.

	



Wer sitzt am längeren Hebel? – Operativer Hebel
Wir haben jetzt viel darüber geschrieben, welche Firmen wegen ihres Geschäftsmodells besonders rentabel und profitabel arbeiten. Allerdings hängen diese Aspekte nicht nur vom aktuellen Business ab, sondern auch davon, wie es sich weiterentwickelt. Klingt offensichtlich, ist aber wichtig zu verstehen. Denn ein und dieselbe Firma kann in verschiedenen Marktlagen ganz anders aussehen.
Bestes Beispiel dafür ist die Kryptobörse Coinbase. Als sie 2021 an die Börse ging, wurde sie von vielen Experten als absolute Gelddruckmaschine bezeichnet. Kein Wunder. Denn im April 2021 war der Boom an den Kryptomärkten so groß wie nie zuvor, und ein Bitcoin kostete deutlich mehr als 50.000 US-Dollar. Davon hat Coinbase profitiert. Denn als Kryptobörse verdient die Firma ihr Geld vor allem mit Handelsgebühren – ein gewisser Prozentsatz des Handelsvolumens fließt also in die Taschen von Coinbase. Steigt das Handelsvolumen, steigt automatisch ihr Umsatz.
So hat der Umsatz von Coinbase zwischen 2020 und 2021 um 515 % zugelegt. Statt 1,3 Milliarden US-Dollar hat Coinbase also plötzlich 7,8 Milliarden US-Dollar umgesetzt. Das Geilste war aber, dass davon gleich mal 3,1 Milliarden US-Dollar als operativer Gewinn übrig geblieben sind. Ein enorm hoher Wert. Vor allem, wenn man bedenkt, dass Coinbase noch 2019 Verluste gemacht hat.
Dass die Umsätze so stark steigen, ist natürlich ein Phänomen, das man außerhalb der Kryptowelt nur selten sieht. Dass mit den steigenden Umsätzen die Margen besser werden, ist hingegen oft der Fall. Denn Coinbase muss natürlich relativ viel Geld investieren, um überhaupt mal eine Handelsplattform und Kryptobörse zu entwickeln und am Laufen zu halten. Sowohl technisch als auch regulatorisch ist das ziemlich komplex und bedeutet hohe Kosten.
Aber die bleiben einigermaßen gleich, egal, wie viel dann darauf gehandelt wird. Ob jetzt 10 US-Dollar oder doch 10 Milliarden US-Dollar auf Coinbase gehandelt werden, macht für viele dieser Kosten keinen Unterschied, der Umsatz steigt aber immer weiter und damit die Marge. Das Gleiche gilt natürlich für ganz banale Dinge wie die Buchhaltung. Wenn Firmen halbwegs effizient sind, sollte man nicht zehnmal so viele Buchhalter brauchen, weil man zehnmal mehr Umsatz macht. Denn schlussendlich muss nur ein Jahresabschluss erstellt werden.
Wenn die Kosten langsamer wachsen als der Umsatz und dadurch die Gewinne schneller wachsen als der Umsatz, spricht man von Skaleneffekten oder einem operativen Hebel. Das Konzept haben wir beim Kapitel »Geld verbrennen, Wert schaffen – Gutes Wachstum« auch schon kurz angeteasert. Bei Firmen, die ein relativ stabiles Business mit gut kalkulierbaren Umsätzen haben, wirkt sich der operative Hebel im Normalfall nur positiv aus.
Anders ist das aber bei Firmen wie Coinbase oder beispielsweise auch bei Betreibern von Goldminen. Bei denen sind nämlich die Umsätze alles andere als stabil. Sind die Kryptokurse oder Goldpreise hoch, verdienen sich Kryptobörsen und Goldminen dumm und dämlich. Sinken die Kurse wieder, geht’s noch viel schneller wieder nach unten. Genau das ist 2022 bei Coinbase passiert.
Weil der Bitcoin 2022 von über 50.000 US-Dollar auf nur noch 20.000 US-Dollar gefallen ist, hat das Handelsvolumen auf Coinbase massiv abgenommen. Der Umsatz lag 2022 bei nur noch 3,2 Milliarden US-Dollar – nach den 7,8 Milliarden US-Dollar im Vorjahr. Viel schlimmer sah’s aber beim Gewinn aus: Denn der operative Gewinn von 3,1 Milliarden US-Dollar hat sich nicht etwa auch halbiert. Er hat sich auch nicht geviertelt. Stattdessen gab’s für Coinbase auf einmal 2,7 Milliarden US-Dollar Verlust. Innerhalb von einem Jahr wurde aus einer absoluten Gelddruckmaschine eine der verlustreichsten Firmen an der Börse.
Denn die Kosten für den Betrieb der Handelsplattform fielen wie oben gezeigt unabhängig vom Handelsvolumen an. Das ist ein entscheidender Unterschied zu Firmen wie beispielsweise Coca-Cola. Je mehr Flaschen Coke nämlich verkauft werden, desto mehr Zucker muss die Firma kaufen und Mitarbeiter bezahlen, die ihn zu Sirup verarbeiten. Wächst die Firma, wachsen auch die Kosten. Geht der Absatz hingegen zurück, sinken die Kosten. Coca-Cola hat also keinen so starken operativen Hebel, ist dafür aber in Krisenzeiten deutlich stabiler.
Ein weiteres Beispiel für einen hohen operativen Hebel ist Netflix. Der Streaminggigant, den wir uns bereits im Kapitel »Familien machen Sport – Firmenkultur« angeschaut haben, investiert jährlich Unsummen in neue Inhalte. Sind die erst einmal produziert, ist es auf der Kostenseite vollkommen egal, wie viele Nutzer sie letztlich schauen. Denn gegenüber dem Produktionsbudget sind die Streamingkosten zu vernachlässigen. Die Kosten für einen Film bleiben nahezu unverändert – ganz egal, ob ihn 1 Millionen oder 100 Millionen Nutzer sehen.
Dazu ein einfaches Beispiel: Ende 2022 hatte Netflix rund 231 Millionen Nutzer. Ein Film mit einem Produktionsbudget von 100 Millionen US-Dollar kostet die Kalifornier also nicht mal 0,44 US-Dollar pro Nutzer. Ein Wettbewerber mit nur 10 Millionen Nutzern hätte hingegen relative Kosten von 10 US-Dollar pro Nutzer, obwohl der Film in beiden Fällen 100 Millionen US-Dollar kostet.
Die Größe des Streaminganbieters bringt also enorme Kostenvorteile mit sich, wenn es um die Produktion neuer Filme und Serien geht. Je mehr Nutzer Netflix hat, desto mehr Inhalte kann es anbieten. Je mehr Inhalte angeboten werden, desto attraktiver wird wiederum der Service. Dieser Effekt verstärkt sich über die Zeit selbst. Denn selbst produzierte Filme und Serien sind ab dem Zeitpunkt ihrer Veröffentlichung bis in alle Ewigkeit verfügbar. Ab einem bestimmten Punkt sind die Kosten des Geschäftsmodells dann relativ fix, sodass jeder zusätzliche Nutzer reinen Gewinn bedeutet.
Kein Wunder, dass Netflix allein 2021 über 17 Milliarden US-Dollar für neue Filmen und Serien ausgegeben hat. Auch wenn das bedeutet, dass die Gewinnmarge nach Steuern mit 17 % etwas geringer ausfällt, als sie eigentlich sollte. Netflix wusste nämlich, dass Nutzer mehr wert waren als hohe Gewinne. Bei ausreichender Größe sollten die von ganz alleine kommen.

	



Schuster, bleib bei deinen Leisten, während Adidas vorbeiläuft – Innovator’s Dilemma
Wie wir im vorigen Kapitel schon besprochen haben, hat Netflix nicht nur einen starken operativen Hebel, sondern in der Vergangenheit mehrere krasse Transformationen hingelegt. Vom DVD-Versandhaus zum Online-Streamer. Vom Online-Streamer zum Hollywood-Produzenten.
Leider gelingen solche Transformationen nicht allen Firmen, und auch das sollte man als Investor im Hinterkopf behalten. Denn gerade in der schnelllebigen Technologiebranche können Marktführer ganz schnell von jungen Konkurrenten überholt werden und in der Irrelevanz verschwinden. Welchen Firmen so was passieren wird, ist natürlich schwer abzusehen.
Man kann sich aber informieren, was gerade die neuesten Ideen und Start-ups sind, die das Business der jeweiligen Firma angreifen wollen. Und man kann vor allem erkennen, wenn Firmen in einem sogenannten Innovator’s Dilemma stecken. Denn dass große Konzerne bei technologischen Innovationen oft nicht ganz vorne mitspielen, hat nicht nur damit zu tun, dass sie langsam und träge sind. Sondern auch damit, dass sie Gewinne für die Aktionäre machen wollen.
Ein gutes Beispiel ist der ehemalige Fotografie-Weltmarktführer Kodak, den wir uns schon ganz zu Beginn bei der sechsten Regel der Börsenweisheiten angeschaut haben. Noch Ende des 20. Jahrhunderts hat der den Fotografiemarkt dominiert und damit richtig Kohle verdient. Denn analoge Kameras haben ständig neue Filme benötigt, für die Kodak ordentlich Geld verlangt hat.
Kein Wunder, dass niemand bei Kodak begeistert war, als 1975 ein junger Forscher namens Steven Sasson die erste Digitalkamera der Welt gebaut hat. Sie brauchte keinen teuren Film mehr, sondern das Foto wurde direkt auf eine Kassette gespielt und konnte schon kurz danach auf einem Fernseher gezeigt werden.
Allerdings war die Qualität der Bilder denkbar schlecht – es war schließlich der erste Prototyp einer ganz neuen Technologie. Bis man die aber mal fertig entwickelt haben würde, würden Jahrzehnte vergehen. Und diese Jahrzehnte wollte sich Kodak nicht nehmen. Zum einen, weil man den Bedarf für eine Digitalkamera gar nicht gesehen hat – der klassische Film hatte bis dahin perfekt funktioniert.60
Zum anderen wegen eines Phänomens, das der amerikanische Wirtschaftswissenschaftler Clayton Christensen als »Innovator’s Dilemma« bezeichnet hat. Für Kodak hätte die Umstellung auf Digitalkameras nämlich nicht nur viel aufwendige Forschungsarbeit bedeutet, sondern vor allem den Mord des eigenen Kerngeschäfts.
Denn wenn irgendwann alle digital fotografieren, braucht niemand mehr analoge Filme. Genau mit denen verdiente die Firma damals aber Milliarden. Oft verpassen große Konzerne neue Innovationen nur, weil sie ihr Kerngeschäft nicht zerstören wollen.
Wegen dieses Dilemmas haben die meisten noch nie von der Digital Equipment Corp. (DEC) gehört. Dabei haben noch 1986 Wirtschaftszeitungen darüber geschrieben, dass man mit der Firma gar nicht erst konkurrieren sollte. Laut der Business Week war ein Konkurrenzkampf mit der Digital Equipment Corp. damals so, als würde man sich einem fahrenden Zug entgegenstellen. Also keine gute Idee. Problem ist nur, dass der Zug zwar damals groß und schnell war, aber irgendwo hingefahren ist, wo ihn jetzt keiner mehr findet.
Das ist umso überraschender, weil die Digital Equipment Corp. noch kurz vor ihrem Untergang selbst der Vorreiter einer neuen Ära war. Denn damals wurde der Computermarkt von gigantischen Mainframe-Rechnern dominiert, die teilweise ganze Säle gefüllt haben und vor allem von IBM verkauft wurden. Allerdings waren diese Großrechner verdammt teuer und haben sich nur für sehr große Firmen gelohnt. Also kamen einige Start-ups auf die Idee, Minirechner zu bauen. Die sind zwar aus heutiger Sicht alles andere als Mini, haben aber eben nur noch einen Schrank und keinen ganzen Raum mehr ausgefüllt.
Zu Beginn waren diese Minirechner deutlich weniger leistungsfähig als die von IBM. Weil sie auch noch schlechtere Margen hatten, hat IBM dieses Geschäft an sich vorbeiziehen lassen. Eine schlechte Entscheidung: Denn über die Jahre haben die Digital Equipment Corp. und einige andere Player aus diesem Geschäft ein Milliarden-Business gemacht.
Doch das Business sollte nicht lange halten. Denn schon Ende der 1980er-Jahre kamen plötzlich kleine Desktop-Computer auf den Markt, die man sich direkt auf den Schreibtisch stellen konnte. Die Digital Equipment Corp. hat diesen Wandel durchaus kommen sehen und sich einige Male an eigenen Desktop-Computern probiert. Doch schlussendlich hatten die kleinen Geräte erst mal schlechtere Margen als die Minirechner. Außerdem wollten die wichtigsten Kunden der DEC ja weiterhin Minirechner in Schrankgröße haben – es wäre also dumm gewesen, viel Geld in eine Technologie zu stecken, die offenbar niemand wollte.61
Natürlich ist es im Nachhinein immer viel einfacher, solche technologischen Umbrüche zu erkennen. Wenn man allerdings bei der Analyse einer Firma bemerkt, dass wichtige Geschäftsbereiche von neuen Innovationen attackiert werden könnten, sollte man zumindest mal hellhörig werden: In welchem Umfang ist die Firma schon entschlossen, in diese neuen Innovationen zu investieren? Oder macht sie sich vielleicht sogar über die Newcomer lustig? Gerade in der schnelllebigen Technologiewelt ist dieser Blick auf die neuen, vielleicht noch sehr kleinen Konkurrenten absolut entscheidend.

		
	


			

				WIE VIEL KOHLE IST GENUG? – AKTIENBEWERTUNG



				Alles relativ – Multiple-Bewertung

				Wir haben in diesem Buch bereits sehr viel darüber geschrieben, was gute
					Firmen von schlechten unterscheidet. Allerdings ist nicht jede gute Firma ein
					gutes Investment und nicht jede schlechte Firma ein miserables Investment. Beim
					Investieren geht’s nämlich nicht nur darum, die besten Firmen zu
					finden, sondern auch um den Preis, den man dafür zahlt.

				Wer ein Haus in bester Lage kauft, aber zu viel bezahlt, macht ein schlechtes
					Geschäft. Umgekehrt kann sich eine heruntergekommene Immobilie in einem
					Randbezirk durchaus lohnen, wenn der Kaufpreis entsprechend günstig ist.
					Genauso ist es beim Investieren: Wenn der Preis stimmt, kann jede Aktie ein
					gutes Investment sein.

				Doch wie beurteilen Investoren, ob eine Aktie günstig oder teuer ist?
					Dafür gibt’s grundsätzlich mehrere Möglichkeiten. Eine
					weit verbreitete Variante ist das sogenannte Kurs-Gewinn-Verhältnis (kurz:
					KGV). Dafür teilen Investoren den Börsenwert einer Firma durch den
					Gewinn, den sie in den letzten zwölf Monaten gemacht hat.

				Die Logik dahinter: Als Aktionär gehört einem ein Anteil an der
					jeweiligen Firma. Und die Grundidee ist ja, dass diese Firma Gewinne abwirft.
					Die Gewinne werden unter allen Aktionären aufgeteilt, und im besten Fall
					macht die Firma auf Dauer deutlich mehr Gewinn, als man ursprünglich
					investiert hat.

				Wenn man eine Firma für 100.000 US-Dollar kaufen kann, die 1 Million
					US-Dollar Gewinn macht, ist das ein No-Brainer. Denn nach einem Jahr hätte
					man sein Geld ja schon verzehnfacht. Wenn die Firma 1 Millionen US-Dollar
					kostet, wäre es wahrscheinlich auch noch ein guter Deal. Aber was, wenn sie
					100 Millionen US-Dollar kostet? Insofern sie nicht mehr wächst, würde
					es 100 Jahre dauern, bis man sein Investment in Form von Gewinnen
					zurückbekommt. Ob sich das lohnt, ist fraglich.

				Viele Analysten nehmen übrigens statt des Börsenwertes und des
					Gesamtgewinns auch den Aktienkurs und den Gewinn je Aktie, um diese Kennzahlen
					zu berechnen. Das macht die Rechnungen zwar einfacher, trägt aber nicht
					unbedingt zum Verständnis bei. Denn die Info, dass eine Firma 1 US-Dollar
					Gewinn pro Aktie macht, hilft erst mal gar nichts, um das Business zu verstehen.
					Wenn man hingegen weiß, dass eine Firma 1 Milliarden US-Dollar Gesamtgewinn
					macht, kann man sie zumindest größentechnisch einordnen. Außerdem
					sind alle anderen Kennzahlen in den Bilanzen oder Gewinn-und-Verlust-Rechnungen
					auf die Gesamtfirma bezogen. Wenn man dann mit Werten pro Aktie hantiert, kommt
					man schnell durcheinander und muss im Zweifel viel rechnen. Deshalb macht es
					eigentlich immer Sinn, direkt die Firma als Ganzes zu analysieren und nicht
					irgendwelche Werte pro Aktie.

				Das ist übrigens eine Denkweise, für die sich Warren Buffett immer
					wieder starkmacht. Laut ihm versteht man ein Investment nämlich am besten,
					wenn man nicht darüber nachdenkt, einige Aktien zu kaufen. Stattdessen soll
					man die Firma so analysieren, als würde man das komplette Unternehmen
					aufkaufen. Und wenn das Gesamtunternehmen ein guter Deal ist, sind
					natürlich auch die Einzelteile – also die Aktien – ein guter
					Deal.

				Aber zurück zum Thema: Um besser zu verstehen, wann das Verhältnis aus
					Gewinn und Bewertung fair, zu hoch oder zu niedrig ist, schauen wir uns am
					besten ein paar Beispiele aus der Praxis an.

				Ende 2022 kam Coca-Cola auf einen Börsenwert von rund 275
					Milliarden US-Dollar. Teilt man diesen Börsenwert durch die rund 9,8
					Milliarden US-Dollar Gewinn nach Steuern, den die Firma 2021 erwirtschaftet hat,
					kommt man auf ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von rund 28. Geht man davon aus,
					dass Coca-Cola in den kommenden Jahren ähnliche Gewinne
					einfährt, würde es also 28 Jahre dauern, bis man seine Investition
					vollständig zurückhat.

				Alles schön und gut, doch die Zahl allein sagt jetzt erst mal wenig
					darüber aus, ob Coke teuer oder günstig ist. Um das zu
					beurteilen, kann man das Kurs-Gewinn-Verhältnis von Coke mit dem
					KGV ähnlicher Firmen vergleichen.

				Pepsi kam Ende 2022 auf einen Börsenwert von rund 252 Milliarden
					US-Dollar und hat 2021 einen Nachsteuergewinn von rund 7,6 Milliarden US-Dollar
					erwirtschaftet. Demnach liegt das Kurs-Gewinn-Verhältnis des Konkurrenten
					aus New York bei rund 33 und damit über dem von Coke. Relativ
					betrachtet sieht Pepsi also etwas teurer als Coca-Cola
					aus.

				Der Unterschied kann verschiedenste Gründe haben. Vielleicht gehen
					Investoren davon aus, dass Pepsi künftig schneller wachsen wird.
					Gar nicht so unrealistisch, denn Pepsi ist nicht nur im
					Getränkebusiness, sondern hat ein großes Snack-Geschäft mit
					Marken wie Doritos, Lay’s und Cheetos.
					Außerdem könnte es natürlich sein, dass Coca-Cola 2021
					von Sondereffekten profitiert hat, die sich so schnell nicht wiederholen werden,
					wodurch künftige Gewinne etwas niedriger ausfallen würden.

				Viele Investoren teilen den Börsenwert daher nicht durch den vergangenen
					Gewinn, sondern durch den Gewinn, den sie für die nächsten zwölf
					Monate erwarten. Ist auch logisch, denn ob sich ein Investment in eine Firma
					lohnt oder nicht, hängt ja nicht davon ab, wie viel Kohle sie in der
					Vergangenheit gemacht hat, sondern wie viel sie in der Zukunft abwirft. Das ist
					vergleichbar mit dem Wetterbericht: Wer wissen will, ob er einen Regenschirm
					braucht, schaut sich ja auch nicht das Wetter von gestern an.

				Deshalb lohnt sich der Blick auf die Gewinnschätzungen von Analysten, die
					man auf Plattformen wie Koyfin findet. Bei Coca-Cola prophezeiten die
					Analysten Ende 2022, dass die Firma 2023 rund 11 Milliarden US-Dollar Gewinn
					machen wird. Teilt man den damaligen Börsenwert von 275 Milliarden
					US-Dollar durch diese durchschnittliche Gewinnerwartung, ergibt sich ein
					erwartetes Kurs-Gewinn-Verhältnis von 25. Das entspricht ziemlich genau dem
					erwarteten KGV von Pepsi, das beim damaligen Börsenwert von 252
					Milliarden US-Dollar ebenfalls bei rund 25 lag. Denn die Analysten waren Ende
					2022 sehr zuversichtlich, dass die Firma 2023 einen Gewinn von 10 Milliarden
					US-Dollar erreichen kann.

				Während das historische Kurs-Gewinn-Verhältnis von Coca-Cola
					also noch etwas günstiger als das von Pepsi aussah, verschwindet
					der Unterschied mit Blick auf das erwartete Kurs-Gewinn-Verhältnis. Denn
					zumindest in den Augen der Analysten sollten Pepsis Gewinne 2023
					deutlich stärker steigen als die von Coca-Cola.

				Doch wieso schauen Investoren überhaupt auf den vergangenen Gewinn, wenn das
					erwartete Kurs-Gewinn-Verhältnis ein so viel treffenderes Bild der
					Bewertung einer Firma vermittelt?

				Das liegt in erster Linie daran, dass das erwartete KGV auf den Schätzungen
					von Analysten beruht. Analysten sind aber nur Menschen. Sie machen Fehler, und
					keiner von ihnen besitzt eine Glaskugel, mit der man in die Zukunft schauen
					kann. Wird das Kurs-Gewinn-Verhältnis hingegen auf Basis des vergangenen
					Gewinns ermittelt, sagt es zwar vielleicht nichts über die Zukunft der
					Firma aus, ist aber nicht durch ungenaue Schätzungen verzerrt.

				Es ergibt daher Sinn, beide Kennzahlen gemeinsam zu betrachten. Weichen sie stark
					voneinander ab, hat man bereits ein erstes Indiz dafür, dass die Zukunft
					einer Firma anders als ihre Vergangenheit aussehen könnte. Ein guter
					Ausgangspunkt, um tiefer zu graben und zu verstehen, welche Gründe
					dahinterstecken.

				Doch selbst das erwartete Kurs-Gewinn-Verhältnis vermittelt nur ein
					ungefähres Bild darüber, ob eine Firma günstig oder teuer ist.
					Bestes Beispiel dafür ist Shell. Während Coca-Cola
						und Pepsi Ende 2022, wie gerade beschrieben, auf ein
					erwartetes KGV von rund 25 kamen, lag es im Fall des Ölgiganten
					nämlich nur bei 7. Also richtig günstig, oder?

				Nicht unbedingt. Denn Shell hat ganz andere Risiken als
						Coca-Cola und Pepsi. Die Firma verdient ihr Geld
					nämlich vor allem mit fossilen Brennstoffen wie Öl und Gas. Ende 2022
					war das ein sehr profitables Geschäft, es ist aber langfristig vom
					Aussterben bedroht. Denn der Klimawandel und das steigende Umweltbewusstsein der
					Bevölkerung treiben den Trend zu erneuerbaren Energien. Das Risiko ist
					demnach hoch, dass die sprudelnden Gewinnquellen von Shell in den
					kommenden Jahrzehnten versiegen.

				Genau dieses Risiko spiegelt sich in dem erwarteten Kurs-Gewinn-Verhältnis
					von Shell wider, das dadurch günstiger erscheint, als es ist. Ein
					weiterer Grund dürfte sein, dass Investoren zunehmend darauf achten, ihr
					Geld verantwortungsbewusst zu investieren. Ölkonzerne, Waffenhersteller,
					Glücksspielfirmen sowie Tabak- und Alkoholproduzenten werden von vielen
					gemieden. Deshalb sind die Kurs-Gewinn-Verhältnisse vieler Aktien aus
					diesen Industrien meist grundsätzlich niedriger.

				Dazu kommt gerade bei Ölkonzernen das Phänomen, dass die Umsätze
					und Gewinne wahnsinnig volatil sind. Denn wenn die Ölpreise steigen,
					steigen die Umsätze, und durch den operativen Hebel steigen die Gewinne
					deutlich stärker. Während die Ölpreise 2022 durch den Krieg in
					der Ukraine massiv gestiegen sind, haben die sechs Ölfirmen ExxonMobil,
						Chevron, Shell, TotalEnergies, Equinor und BP einen
					Rekordgewinn von unfassbaren 219 Milliarden US-Dollar gemacht. Und der saudische
					Ölriese Aramco hat im Alleingang noch mal 161 Milliarden US-Dollar Gewinn
					gemacht. Das sind absolut unfassbare Werte. Denn ganz Disney – also eine
					der legendärsten und größten Entertainment-Firmen der Welt
					– war Ende 2022 nur 158 Milliarden US-Dollar wert. Mit dem Gewinn aus
					einem einzigen Jahr hätte Aramco theoretisch ganz Disney aufkaufen
					können.

				Wenn man diesen Gewinn anlegt, um das KGV zu berechnen, ergibt sich
					natürlich ein sehr niedriger Wert. Allerdings heißt das nicht, dass
					die Ölgiganten gerade sehr günstig sind. Denn die 219 Milliarden
					US-Dollar waren der höchste Gesamtgewinn, den die sechs westlichen
					Ölgiganten jemals gemacht haben. Bei normalen Ölpreisen machen die
					Firmen eher um die 100 Milliarden US-Dollar Gewinn pro Jahr. Gerade bei Firmen,
					die ein sehr zyklisches Geschäft haben, muss man bei scheinbar
					günstigen oder sehr teuren KGVs noch mal vorsichtiger sein.

				Birnen mögen Birnen

				Weil die Risiken und Chancen zwischen Industrien häufig variieren, ergibt es
					wenig Sinn, das Kurs-Gewinn-Verhältnis von Firmen aus unterschiedlichen
					Industrien zu vergleichen. Doch auch innerhalb einer Industrie gibt’s
					mitunter große Unterschiede.

				Amazon und Alibaba haben beispielsweise sehr ähnliche
					Geschäftsmodelle. Beide Firmen betreiben Internet-Marktplätze, auf
					denen Kunden aus der ganzen Welt bequem die Produkte unzähliger
					Händler shoppen können. Außerdem verfügen beide über
					ein sehr margenstarkes Cloud-Geschäft.

				Doch obwohl beide Firmen stark wachsen und zumindest in den Augen vieler
					Investoren einer goldenen Zukunft entgegensteuern, lag das erwartete
					Kurs-Gewinn-Verhältnis von Alibaba Ende 2022 bei nur 11,
					während das von Amazon mit rund 60 mehr als fünfmal so hoch
					war.

				Ein möglicher Grund für die riesige Bewertungsdifferenz könnte
					sein, dass Amazon aus den USA und Alibaba aus China kommt.
					Denn wie wir uns bereits im Kapitel »Der Teufel steckt im Detail –
					Besonderheiten« angeschaut haben, ist es Investoren außerhalb von
					China nicht erlaubt, direkt in bestimmte chinesische Sektoren zu investieren.
					Als Tech-Firma ist Alibaba genau davon betroffen, sodass
					ausländische Investoren nur ADRs (was das heißt, haben wir im
					angesprochenen Kapitel erklärt) eines komplizierten Konstrukts statt direkt
					Aktien der Firma kaufen können.

				Diese Struktur ist zwar seit Jahren gang und gäbe, wurde von der
					chinesischen Regierung aber nie offiziell abgesegnet. Theoretisch besteht
					jederzeit die Möglichkeit, dass China der Sache einen Riegel vorschiebt und
					die ADRs komplett wertlos werden.

				Ein derart hartes Vorgehen scheint zwar unwahrscheinlich, doch unvorstellbar ist
					es nicht. Zumal es immer wieder Schlagzeilen gab, weil die chinesische Regierung
					hart gegen die eigenen Tech-Firmen vorgegangen ist. Einige dieser Schlagzeilen
					betrafen sogar Alibaba selbst, wie zum Beispiel 2020.

				Damals hatte sich der Alibaba-Gründer Jack Ma kritisch über
					das chinesische Bankensystem geäußert, woraufhin die
					Aufsichtsbehörden des Landes kurzerhand den milliardenschweren
					Börsengang seiner FinTech-Firma Ant Financial abgesagt und ein
					Kartellverfahren gegen Alibaba eröffnet haben.

				Genau solche regulatorischen Risiken führen dazu, dass einige Investoren
					chinesische Titel meiden. Und sie könnten erklären, warum
						Alibabas erwartetes Kurs-Gewinn-Verhältnis so viel
					günstiger erscheint als das von Amazon.

				Doch selbst wenn Firmen im selben Land sitzen und ähnlichen regulatorischen
					Risiken ausgesetzt sind, können sie sich noch in vielen weiteren Aspekten
					unterscheiden. Beispielsweise können die Bewertungen zweier Firmen teils
					massiv voneinander abweichen, je nachdem, wie hoch sie verschuldet sind. Firmen
					mit hohen Schulden unterliegen nämlich einem größeren Risiko,
					dass sie ihre Schulden nicht mehr bedienen können und vielleicht
					bankrottgehen. Sie haben daher oft günstigere Bewertungen als Firmen ohne
					viel Fremdkapital.

				Ganz ähnlich sieht’s bei Unternehmen aus, die stark schwankende
					Gewinne haben. In dem Fall können Investoren viel schwerer abschätzen,
					mit wie viel Kohle sie in Zukunft rechnen können. Deshalb ist ihre
					Zahlungsbereitschaft geringer als bei Firmen, die auf stetig wiederkehrende
					Umsätze und Gewinne aus Abo-Modellen vertrauen können. 

				Ein niedriges erwartetes Kurs-Gewinn-Verhältnis ist demnach nicht immer ein
					Zeichen dafür, dass eine Aktie besonders günstig ist, sondern nur,
					dass sie vielleicht besonders viele Risiken birgt. Intuitiver verstehen
					lässt sich das, wenn wir uns das erwartete Gewinn-Kurs-Verhältnis
					anschauen. Wie der Name es vermuten lässt, handelt es sich dabei um den
					Kehrwert des erwarteten Kurs-Gewinn-Verhältnisses. Statt den
					Börsenwert einer Firma durch den erwarteten Gewinn zu teilen, teilen wir
					also den erwarteten Gewinn durch den Börsenwert.

				Turnaround beim KGV

				Das wirkt jetzt erst mal ein bisschen unnötig, macht das KGV aber viel
					verständlicher. Wenn man Geld auf ein Sparbuch legt, wird ja auch nicht
					angezeigt, dass man ein Einlagen-Zins-Verhältnis von 50 hat. Stattdessen
					wird einem einfach der Zinssatz angezeigt: In dem Beispiel 2 % pro Jahr.

				Eine ähnliche Logik existiert bei Aktien. Statt Zinsen gibt’s in dem
					Fall halt den Gewinn der Firma: Der Gewinn ist für Aktionäre das, was
					der Zins für Sparbuchsparer ist.

				Wenn eine Firma ein KGV von 20 hat, dann hat sie umgekehrt ein GKV von 5 %. Das
					ist also eine bessere Verzinsung als auf einem klassischen Sparbuch. Dabei muss
					man natürlich bedenken, dass die Gewinne stärker schwanken und im
					Regelfall unsicherer sind als die Zinsen bei einer soliden Bank. Andererseits
					werden die Gewinne im Normalfall langfristig steigen – das GKV wird also
					gerade bei einer wachsenden Firmen mit der Zeit attraktiver.

				Wenn eine Firma heute 20 Milliarden US-Dollar wert ist und 1 Milliarden US-Dollar
					Gewinn macht, ergibt das ein GKV von 5 %. Wenn die Firma in den nächsten
					Jahren ihren Gewinn verdoppelt und man die Aktien weiter hält, kriegt man
					als Investor plötzlich 2 Milliarden US-Dollar Gewinn zu einem
					ursprünglichen Preis von 20 Milliarden US-Dollar – also einen
					Zinssatz von 10 %.

				Ein niedriges GKV kann demnach darauf hindeuten, dass Investoren davon ausgehen,
					dass die Firma schnell wächst. Firmen, die nur sehr langsam wachsen, haben
					hingegen häufig ein hohes GKV. Das ist logischerweise genau wie beim KGV,
					nur umgedreht – denn das GKV ist ja nichts anderes als das umgedrehte
					KGV.

				Analog zum Kurs-Gewinn-Verhältnis kommt es beim Gewinn-Kurs-Verhältnis
					nicht nur auf das Wachstum an, sondern auch auf das Risiko, das Investoren mit
					einer Aktie eingehen. Je sicherer die Gewinne und ihr Wachstum sind, desto
					geringer ist für gewöhnlich das GKV, während ein hohes GKV meist
					mit höheren Risiken verbunden ist.

				Das erwartete Kurs-Gewinn-Verhältnis von Alibaba in Höhe von
					11 entspricht zum Beispiel einem Gewinn-Kurs-Verhältnis von 9,1 %,
					wohingegen Amazon bei einem erwarteten KGV von 60 nur auf ein GKV von
					1,7 % kommt. Wie wir bereits wissen, sind die vermeintlich höheren Zinsen
					bei Alibaba allerdings kein Geschenk der Börse. Sie sind lediglich
					auf die regulatorischen Risiken zurückzuführen, denen Investoren des
					chinesischen Amazon-Challengers ausgesetzt sind.

				Denken Sie groß

				Müssten wir den Inhalt der letzten Seiten in zwei Sätzen
					zusammenfassen, dann würden die vermutlich wie folgt lauten: Sowohl
					Kurs-Gewinn-Verhältnis als auch Gewinn-Kurs-Verhältnis liefern erste
					Hinweise darauf, wie teuer oder günstig eine Aktie relativ zu anderen
					Aktien der gleichen Industrie ist. Allerdings lassen sich Bewertungsdifferenzen
					häufig auf unterschiedliche Wachstumserwartungen und
					Risikoeinschätzungen zurückführen.

				Risiken können in den unterschiedlichsten Formen vorkommen, sodass sie sich
					nur schwer quantifizieren lassen. Beim Wachstum ist das hingegen etwas
					einfacher, sodass Investoren sogar Kennzahlen entwickelt haben, mit denen sich
					die Bewertung von Firmen mit unterschiedlichem Wachstum vergleichen lässt.
					Die prominenteste unter ihnen ist die sogenannte PEG Ratio.

				PEG Ratio ist die Kurzform für »Price/Earnings to Growth-Ratio«.
					Das bedeutet auf Deutsch so viel wie Kurs-Gewinn-Wachstums-Verhältnis.
					Dafür teilen Investoren das Kurs-Gewinn-Verhältnis durch die
					jährliche Wachstumsrate, die sie künftig erwarten.

				Dazu ein Beispiel: Angenommen, eine Firma hat ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von
					20, und die Investoren erwarten, dass sie ihre Gewinne zukünftig um
					durchschnittlich 10 % pro Jahr steigern kann. In dem Fall liegt die PEG Ratio
					bei 2.

				Als Daumenregel gilt eine PEG Ratio von 1 als fair. Liegt der Wert darüber,
					könnte das darauf hindeuten, dass die Firma zu teuer ist und Investoren
					lieber die Finger von der Aktie lassen sollten. Eine PEG Ratio unter 1
					signalisiert hingegen, dass die Firma in Anbetracht ihrer Wachstumserwartungen
					unterbewertet sein könnte und daher vielleicht ein guter Deal ist.

				In unserem Beispiel wäre die Firma demnach zu teuer, zumindest wenn wir
					davon ausgehen, dass unsere Wachstumserwartungen korrekt sind und wir alle
					Risiken außer Acht lassen. Läge die Wachstumserwartung hingegen bei 20
					%, wäre sie fair bewertet und im Fall noch höheren Wachstums sogar zu
					günstig.

				Der Vorteil der PEG Ratio ist, dass sie die Wachstumserwartungen einer Firma
					direkt berücksichtigt und einen längerfristigen Ausblick
					ermöglicht. Nehmen wir an, man ist als Investor unsicher, wie der Gewinn
					einer Firma im kommenden Jahr aussieht. Man ist aber überzeugt, dass er
					sich in drei Jahren von 1 Milliarde US-Dollar auf 2 Milliarden US-Dollar
					verdoppeln wird. In dem Fall muss man einfach aus den 100 % Wachstum über
					drei Jahre die durchschnittliche Wachstumsrate pro Jahr berechnen. Das geht
					so:

				
					Wachstum pro Jahr = (1 + Gesamtwachstum)(1/Anzahl der Jahre)
							– 1

				

				Oder, in unserem Beispiel:

				
					Wachstum pro Jahr = (1 + 100 %)(⅓) – 1 = 25,99
							%

				

				In dem Fall käme die Firma bei einem KGV von 25,99 auf eine PEG Ratio von 1
					und wäre fair bewertet. Ein höheres KGV würde hingegen auf eine
					Überbewertung hindeuten, während ein niedrigeres KGV ein Zeichen
					dafür sein könnte, dass die Aktie ein Schnäppchen ist.

				Hat man mit der Formel jetzt also auf zwei Seiten gelernt, wie man feststellt, ob
					eine Aktie teuer oder günstig ist? Kann man damit die Kollegen bei Goldman
					Sachs und Berkshire Hathaway in den Schatten stellen, die den ganzen Tag nichts
					anderes machen, als Unternehmen zu bewerten? Leider nicht.

				Erstens beruht die PEG Ratio nämlich immer auf Schätzungen, und die
					sind ja bekanntlich vor allem dann falsch, wenn sie die Zukunft betreffen.
					Zweitens haben wir viele andere Faktoren noch gar nicht eingepreist:
					Gibt’s bei der Firma politische Risiken? Wie groß ist ihr Burggraben
					gegenüber der Konkurrenz? Sind die Umsätze stabil, oder müssen
					sie jedes Jahr in einer harten Marketingschlacht neu gewonnen werden?

				Je nachdem, wie man diese Fragen beantwortet, kann mal ein Wert über 1
					relativ günstig sein oder eine PEG Ratio unter 1 viel zu teuer. Ein guter
					Richtwert, um mit der Analyse loszulegen, ist es aber allemal.

				Wo ist der Gewinn hin?

				Blöd nur, wenn man mit der Analyse loslegen will und dann realisiert: den
					Gewinn, den gab es nie. Denn wir haben jetzt ja schon oft über Firmen wie
						Beyond Meat gesprochen, die gar keine Gewinne machen. Das
					heißt aber nicht, dass die komplett wertlos sind.

				Denn selbst wenn eine Firma heute keine Gewinne macht, kann sie das ja in Zukunft
					tun. Und genau darauf wetten viele Investoren an der Börse. Um dabei das
					Problem zu umgehen, dass Firmen keine Gewinne machen, schaut man zur Bewertung
					eben nicht auf den Jahresüberschuss, sondern auf den Umsatz. Dazu teilt man
					den Börsenwert durch den Umsatz und erhält daraus das Umsatzmultiple,
					das auch als Kurs-Umsatz-Verhältnis bezeichnet wird.

				Ende 2022 war Uber noch immer unprofitabel. Trotzdem kam die Firma auf
					einen Börsenwert von 49 Milliarden US-Dollar. Teilt man das durch die rund
					32 Milliarden US-Dollar, die der Ridehailing-Anbieter 2022 umgesetzt hat, kommt
					man auf ein Umsatzmultiple von 1,5. Zum Vergleich: Der Konkurrent Lyft
					kam zum gleichen Zeitpunkt nur auf 4 Milliarden US-Dollar Börsenwert und
					knapp 4,1 Milliarden US-Dollar Umsatz, sodass das Umsatzmultiple bei 0,98
					lag.

				Ähnlich wie beim Kurs-Gewinn-Verhältnis gibt’s mehrere
					mögliche Gründe, die die Bewertungsdifferenz erklären
					könnten. Einerseits kann es natürlich sein, dass Lyft zu
					günstig oder Uber zu teuer ist. Andererseits könnten
					Investoren der Meinung sein, dass Uber weniger Risiken unterliegt oder bessere
					Aussichten auf Wachstum hat. Denn obwohl beide Firmen in der gleichen Branche
					unterwegs sind und ähnliche Geschäftsmodelle haben, ist Lyft
					noch deutlich kleiner. Während sich die Firma aktuell vor allem auf die USA
					konzentriert, ist Uber weltweit aktiv und die Marke ein Synonym
					für die Disruption der Taxibranche. Uber könnte demnach gute
					Karten haben, weiter zu wachsen. Für das deutlich kleinere Lyft
					ist es keine leichte Aufgabe, da mitzuhalten.

				Ähnlich wie das Kurs-Gewinn-Verhältnis kann das
					Kurs-Umsatz-Verhältnis ein erster Indikator dafür sein, ob eine Aktie
					teuer oder günstig ist. Dabei sind allerdings immer alle
					Gesamtumstände der Firmen zu beachten, die man analysiert. Und wie so oft
					ergeben Vergleiche nur innerhalb der gleichen Branche Sinn.

				So ist es zum Beispiel völlig normal, dass das Umsatzmultiple eines
					Autobauers unter dem einer Softwareschmiede liegt. Ein Auto kostet nämlich
					deutlich mehr Kohle als die Lizenz der neuen Excel-Version. Bei den Margen
					sieht’s hingegen meist komplett umgekehrt aus. Deshalb macht VW
					mehr Umsatz als Microsoft, aber deutlich weniger Gewinn. Die
					Umsatzmultiples beider Firmen in einen Topf zu werfen, macht keinen Sinn.

				Der größte Nachteil des Kurs-Umsatz-Verhältnisses ist, dass es die
					Kostenstruktur einer Firma völlig vernachlässigt. Eine Firma, die
					wenig Umsatz macht, aber nur geringe Kosten hat und dadurch viel Gewinn macht,
					hat meist ein hohes Kurs-Umsatz-Verhältnis. Dadurch wirkt sie
					fälschlicherweise teuer. Umgekehrt können Firmen, die viel Umsatz und
					wenig Gewinn machen, günstiger erscheinen, als sie wirklich sind.
					Investoren sollten das Kurs-Umsatz-Verhältnis daher niemals isoliert
					betrachten, sondern immer auch die Gewinnmarge im Blick behalten. Und wenn
					Firmen keinen Gewinn machen, kann man sich zum Beispiel ansehen, welche Margen
					in der Branche üblich sind. Manchmal machen Firmen sogar selbst
					langfristige Gewinnprognosen, auf die man zurückgreifen kann.

				Neben den Margen kann das Kurs-Umsatz-Verhältnis außerdem durch die
					Finanzierungsstruktur verzerrt werden. Angenommen, zwei Firmen unterscheiden
					sich ausschließlich im Hinblick auf ihre Schulden und sind ansonsten
					identisch. Dann sollte die Firma mit höheren Schulden ein niedrigeres
					Kurs-Umsatz-Verhältnis aufweisen. Denn höhere Schulden bedeuten nicht
					nur ein höheres Risiko, sondern auch höhere Zinsen und dadurch
					niedrigere Gewinne.

				Raumschiff Enterprise

				Um dieser Verzerrung nicht auf den Leim zu gehen, nehmen viele Investoren nicht
					den Börsenwert, sondern den sogenannten Enterprise Value, um das
					Umsatzmultiple zu berechnen. Dafür addieren sie einfach den Börsenwert
					und die zinstragenden Schulden und ziehen dann die Cash-Bestände der Firma
					ab. Das Ergebnis ist der Gesamtwert einer Firma oder eben der Enterprise
					Value.

				Denn der Börsenwert ist ja nur der Wert vom Eigenkapital eines Unternehmens.
					Würde man versuchen, nicht nur eine Aktie, sondern die komplette Firma zu
					kaufen, gibt der Börsenwert allerdings ein verzerrtes Bild. Und wie wir
					vorhin erwähnt haben, ist genau diese Sichtweise eine, für die sich
					Warren Buffett immer wieder starkmacht.

				Aber zurück zum Enterprise Value: Wenn eine Firma eine andere kauft,
					übernimmt sie damit nicht nur den Anspruch auf alle zukünftigen
					Gewinne, sondern auch die Pflicht, irgendwann alle Schulden zurückzuzahlen.
					Sie zahlt also Börsenwert plus Schulden. Im Gegenzug bekommt sie wiederum
					auch die Cash-Bestände, mit denen sie Schulden direkt zurückzahlen
					kann. Deshalb zieht man die vom Enterprise Value ab.

				Hat man den Enterprise Value einmal berechnet, kann man ihn wieder ins
					Verhältnis zu den verschiedensten Umsatz- und Gewinnzahlen setzen. Dabei
					gilt dasselbe, was auch schon für das »normale« Umsatzmultiple
					oder das Kurs-Gewinn-Verhältnis gültig war. Man sollte solche
					Multiples eigentlich nur innerhalb der Branche vergleichen. Oder mit den
					historischen Multiples der Firma selbst. Unterschiedliche Wachstums- oder
					Risikoprofile rechtfertigen unterschiedliche Multiples. Und eine Kennzahl allein
					wird nie anzeigen, ob eine Firma teuer oder günstig ist.

				Üblicherweise gibt’s vor allem drei Bewertungskennzahlen, die mit dem
					Enterprise Value (EV) berechnet werden. Zum einen gibt’s wie gesagt das
					EV/Umsatz-Multiple, wo man einfach den Enterprise Value durch den Umsatz teilt.
					Dann wird sehr häufig auf das EV/EBIT-Multiple geschaut. Statt wie vorhin
					teilt man jetzt den Börsenwert nicht durch den endgültigen Gewinn,
					sondern durch den operativen Gewinn vor Zinsen und Steuern.

				Das hat zwei Gründe: Erstens sind im Enterprise Value auch die Schulden
					enthalten. Es macht nur Sinn, das Geld, das an die Schuldner fließt,
					einzubeziehen – und das sind nun mal die Zinsen. Zweitens wird der
					Jahresüberschuss oder das Net Income oft durch Sondereffekte verzerrt. Beim
					operativen Gewinn ist das seltener der Fall – die Rechnungen sind also
					einfacher und aussagekräftiger.

				Neben dem EV/Umsatz und dem EV/EBIT-Multiple schauen einige Investoren auch auf
					das EV/EBITDA-Multiple. Zur Erinnerung: Das EBITDA ist der operative Gewinn,
					allerdings werden die Kosten für Abschreibungen rausgerechnet. Denn wie wir
					ja schon ein paarmal besprochen haben, sind Abschreibungen ein theoretisches
					Phänomen, sie wirken sich aber nicht direkt auf den Cashflow aus.

				Investoren nehmen das EBITDA oft als eine grobe Annäherung für das
					Geld, das ein Unternehmen im jeweiligen Jahr wirklich erwirtschaftet hat. Wie
					wir im Kapitel »Geld verbrennen, Wert schaffen – Gutes
					Wachstum« erklärt haben, ist der korrekte Wert dafür eigentlich
					der sogenannte Free Cashflow. Allerdings ist der oft ein bisschen komplexer zu
					berechnen, und deshalb greifen Investoren für die Berechnung der Multiples
					eben gern aufs EBITDA zurück.

				Welche Kennzahl man schlussendlich wählt, hängt ehrlicherweise ein
					bisschen von den persönlichen Präferenzen ab. Generell macht es aber
					Sinn, einfach immer einen kurzen Blick auf alle Bewertungskennzahlen zu werfen.
					Es kann nicht schaden, sich neben KGV und KUV auch die EV/Umsatz-, EV/EBIT- oder
					EV/EBITDA-Werte anzuschauen. Sollte irgendein Wert besonders herausstechen,
					weiß man zumindest, wo man genauer hingucken muss.

				Nur was wirklich fließt, gießt (Rendite)

				Trotzdem gibt’s natürlich immer wieder Investoren und Analysten, die
					nur auf eine einzige Kennzahl schwören. Das ergibt zwar wenig Sinn, weil
					man dadurch schnell Dinge übersieht, macht die ganze Sache aber deutlich
					einfacher.

				Einige Investoren schauen aus diesem Grund fast ausschließlich auf die
					Dividendenrendite. Dazu teilt man die Dividende, die eine Firma
					ausschüttet, durch den Börsenwert der Firma. Die Idee dahinter:
					Jahresüberschuss, EBITDA, Free Cashflow hin oder her – die Dividende
					ist das Geld, das schlussendlich auf dem Konto der Aktionäre landet, und
					damit das Einzige, was wirklich zählt. Das stimmt zwar so nicht, weil viele
					sehr gute Firmen gar keine Dividende zahlen. Siehe Amazon. Siehe
						Intuitive Surgical.

				Es gibt aber Firmen, bei denen der Blick auf die Dividende sehr viel Sinn macht.
					Das offensichtlichste Beispiel sind die REITs, über die wir vor einigen
					Kapiteln gesprochen haben. Die müssen ohnehin große Teile ihres
					Gewinns an die Aktionäre ausschütten, und viele Anleger investieren
					nur wegen der Dividenden in REITs. Entsprechend ist die Frage, wie hoch die
					Dividendenrendite ist, durchaus entscheidend.

				Das Gleiche gilt für große stabile Firmen, die nicht mehr stark wachsen
					und dafür bekannt sind, über Jahre große Teile ihrer Gewinne als
					Dividende auszuschütten. Bei denen muss man zwar damit rechnen, dass die
					Aktie wegen des geringen Wachstums nicht mehr durch die Decke gehen wird. Doch
					wenn eine Firma über 50 Jahre stabile Dividenden gezahlt hat, kann man
					eigentlich davon ausgehen, dass das auch in den nächsten Jahren so
					weitergehen wird.

				Ein gutes Beispiel dafür sind Tabakkonzerne wie Philip Morris. Ende
					2022 kam der zum Beispiel auf eine Dividendenrendite von 5 % und hat die
					Dividende in den Jahren davor sogar immer weiter angehoben. Für viele
					Anleger Grund genug, die Aktie zu kaufen. Denn moralische Bedenken hin oder her:
					Es gibt genug Leute, die Zigaretten rauchen, und weil Zigaretten verdammt
					süchtig machen, kann Philip Morris hohe Preise durchsetzen. Man kann also
					davon ausgehen, dass der Tabakgigant seine Dividende noch einige Jahre zahlen
					wird. Für Investoren kein unattraktiver Deal: Man kriegt jedes Jahr 5 %
					seines Investments in Form von Dividenden zurück, und im besten Fall macht
					vielleicht auch noch die Aktie ein paar Prozent Rendite.

				Bücher haben Geld

				Unternehmen zu bewerten ist schon allein deshalb so schwierig, weil es eben so
					viele unterschiedliche Firmen und Situationen gibt. Wir hatten jetzt schon
					stabile, profitable Firmen, die man mit dem KGV bewertet. Andere, die gar keine
					Gewinne machen und mit dem Umsatzmultiple bewertet werden müssen. Und
					wieder andere, die ihre Gewinne zu großen Teilen ausschütten und an
					der Dividendenrendite gemessen werden.

				Zwei Arten von Unternehmen haben wir bisher überhaupt noch nicht näher
					betrachtet: die Banken und die Bankrotten.

				Die gute Nachricht: Bei beiden hat nicht nur der Name Ähnlichkeit, sondern
					auch die Art und Weise der Bewertung. Statt auf Gewinn oder Umsatz zu schauen,
					wirft man bei Banken und insolventen Firmen vor allem einen Blick auf den
					Buchwert. Anders gesagt: das Kurs-Buchwert-Verhältnis oder die
					Price-to-book-Ratio.

				Der Buchwert ist im Grunde nichts anderes als der Wert aller Vermögenswerte
					einer Firma abzüglich ihrer Schulden. Wenn eine Firma also eine Fabrik
					besitzt, die 10 Millionen US-Dollar wert ist und gleichzeitig Schulden von 2
					Millionen US-Dollar hat, ergibt das einen Buchwert von 8 Millionen US-Dollar.
					Oder in anderen Worten: Würde man die Firma verkaufen wollen, kriegt man 10
					Millionen US-Dollar für die Fabrik, man muss den Banken 2 Millionen
					US-Dollar an Krediten zurückzahlen, wonach noch circa 8 Millionen US-Dollar
					übrig bleiben.

				Theoretisch ist das also der einfachste Weg, um eine Firma zu bewerten. Denn wenn
					ich so eine Firma mit 8 Millionen US-Dollar Buchwert für 4 Millionen
					US-Dollar kaufen kann, ist das natürlich ein No-Brainer. In dem Fall kann
					ich die Firma nämlich für 4 Millionen kaufen, verkaufe dann die
					Fabrik, zahle Schulden zurück, und es bleiben um die 4 Millionen US-Dollar
					Gewinn übrig.

				Doch wie so oft gibt’s einen Unterschied zwischen Theorie und Praxis. Der
					erste Unterschied: Eine Firma wie Coca-Cola hat wegen ihres
					Sirup-Modells zum Beispiel nur wenige Fabriken und Vermögenswerte. Der
					höchste Wert liegt in der Marke, und der wird in der Bilanz gar nicht
					richtig abgebildet. Würde man eine Firma wie Coca-Cola oder
						Apple anhand des Buchwerts bewerten, würde man sie massiv
					unterschätzen. Dazu kommt, dass viele Vermögenswerte laut der Bilanz
					deutlich weniger wert sind, als sie bei einem Verkauf wert wären.

				Ein gutes Beispiel dafür ist Berkshire Hathaway – die
					Investmentfirma von Warren Buffett. Der investiert mit seiner Firma nicht nur in
					einzelne Aktien an der Börse, sondern kauft manchmal komplette Firmen. Und
					wie wir in den Kapiteln zu Air Berlin oder der Embracer Group
					erklärt haben, fällt dabei meist sogenannter Goodwill an. Heißt:
					Buffett zahlt meistens etwas mehr, als die Firma laut der Bilanz wert wäre.
					Was ja nur Sinn macht, denn er geht davon aus, dass die gekauften Firmen in
					Zukunft wachsen und deutlich an Wert zulegen werden.

				So hat Buffett zum Beispiel 1996 die Versicherungsgruppe Geico komplett
					aufgekauft und dafür rund 1,4 Milliarden US-Dollar Goodwill gezahlt.62

				1996 standen für das Geico-Business also rund 1,4 Milliarden
					US-Dollar an Goodwill in der Bilanz von Berkshire. Dieser Goodwill wird
					auch in den Buchwert eingerechnet und hat damals ziemlich gut widergespiegelt,
					was Geico wirklich wert war. Schließlich hat ja Buffett selbst
					genau den Preis gezahlt.

				Das Ding ist nur, dass Geico 1995 um die 3 Milliarden US-Dollar an
					Versicherungsprämien von den eigenen Kunden kassiert hat. 2021 lag dieser
					Wert bei 38 Milliarden US-Dollar. Die Firma ist in den Jahren also enorm
					gewachsen und ist heute mit Sicherheit deutlich mehr wert als 1996. Der Goodwill
					spiegelt das allerdings nicht wider. Der lag auch 2021 noch bei 1,4 Milliarden
					US-Dollar – denn aufgrund der Buchhaltungsrichtlinien darf der Goodwill
					nur nach unten, aber nie nach oben korrigiert werden.63

				Würde man Berkshire Hathaway rein anhand des Buchwerts bewerten,
					würde man den Wert von Firmen wie Geico um zig Milliarden
					unterschätzen.

				Der zweite Unterschied: Eine produktive Firma kann aus einer Fabrik
					natürlich deutlich mehr rausholen als nur den Kaufpreis. Sonst würde
					es sich ja gar nicht lohnen, die Fabrik zu bauen. Deshalb haben wir uns bisher
					angeschaut, wie viel Gewinn oder Umsatz eine Firma mit ihren
					Vermögenswerten macht. Denn das ist langfristig gesehen hoffentlich
					deutlich mehr als der Buchwert. Und es ist das Geld, das die Aktionäre
					bekommen, wenn die Firma nicht gerade liquidiert wird.

				Damit sind wir aber schon bei den bankrotten Firmen. Denn wenn eine Firma pleite
					ist, wird sie künftig vermutlich weder Umsatz noch Gewinn abwerfen. Es ist
					viel wahrscheinlicher, dass der Laden dichtgemacht und alles verscherbelt wird,
					was nicht niet- und nagelfest ist. Und im besten Fall wird auch alles verkauft,
					was niet- und nagelfest ist. Steckt eine Firma tief in der Klemme, schauen viele
					Investoren daher auf das Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV).

				Dafür teilen sie den Börsen- durch den Buchwert. Liegt das Ergebnis
					unter 1, schlagen die Herzen vieler sogenannter Value-Investoren höher. Es
					bedeutet nämlich, dass die Firma an der Börse günstiger zu haben
					ist, als die Summe ihrer Vermögenswerte abzüglich der Schulden
					beträgt. In anderen Worten: Liegt das Kurs-Buchwert-Verhältnis zum
					Beispiel bei 0,5, können Investoren jeden US-Dollar Buchwert für 50
					Cents kaufen.

				Solche Situationen kommen allerdings sehr selten vor. Selbst bei krisengeplagten
					Firmen liegt das Kurs-Buchwert-Verhältnis häufig noch über 1, da
					die Chancen selten null sind, dass die Firma den Turnaround schafft und sich
					wieder erholt. Und sollte es doch dazu kommen, dass das
					Kurs-Buchwert-Verhältnis unter 1 liegt, gibt’s dafür meist gute
					Gründe.

				Es kann zum Beispiel sein, dass Investoren die Sorge haben, dass die
					Vermögenswerte vielleicht weniger wert sind, als das die Bilanz vermuten
					lässt. Das könnte einerseits an fiesen Buchhaltungstricks oder
					andererseits einfach an Zeitdruck liegen. Denn eine Fabrik ist deutlich schwerer
					zu verticken als ein Auto. Es kann mitunter dauern, bis man einen Käufer
					findet, und wenn es schnell gehen muss, kann es mal vorkommen, dass die Assets
					mit deutlichem Abschlag verkauft werden müssen.

				Außerdem geht nicht jede Firma, die zum Scheitern verurteilt ist, sofort in
					Konkurs. Manchmal zieht sich der Todeskampf über Jahre hin, in denen hohe
					Verluste anfallen und ein riesiger Schuldenberg entsteht. Beides kann den
					Buchwert schmelzen lassen. Deshalb sind viele Investoren vorsichtig, wenn sie
					den Verdacht haben, dass das Management nicht rechtzeitig den Stecker zieht.

				Wie bei den Bewertungskennzahlen, die wir uns bisher angeschaut haben, kann ein
					besonders niedriges Kurs-Buchwert-Verhältnis darauf hindeuten, dass eine
					Aktie entweder günstig oder mit hohen Risiken behaftet ist. Wer
					ausschließlich in solche Firmen investiert, läuft Gefahr, dass er sich
					viele Probleme ins Portfolio holt.

				Doch auch wenn das Kurs-Buchwert-Verhältnis mit Vorsicht zu genießen
					ist, gibt’s ein Geschäftsfeld, in der es sehr nützlich ist:
					Banken. Während Börsen- und Buchwert bei den meisten Firmen stark
					voneinander abweichen, liegen sie bei Banken nämlich häufig dicht
					beieinander.

				Denn die Bilanz einer Bank besteht vor allem aus Finanzinstrumenten, die sich
					ganz anders bewerten lassen. Stark vereinfacht formuliert: Wenn eine Bank zum
					Beispiel eine Aktie besitzt, weiß sie zu jedem Zeitpunkt, was die wert ist.
					Denn normalerweise wird diese Aktie jeden Tag an der Börse gehandelt.
					Vergibt die Bank hingegen einen Kredit, weiß sie abgesehen vom Kreditrisiko
					ebenfalls sehr genau, wie viel Geld der zukünftig einbringen wird. Denn die
					Zahlungen sind ja vertraglich vereinbart.

				Bei einer Bank gelten daher andere Bilanzierungsstandards. Die haben zur Folge,
					dass der Buchwert einer Bank eher im Zusammenhang mit ihrem Börsenwert
					steht als bei anderen Firmen, wo sich an Marken, Fabriken und Patente nicht so
					einfach Preisschilder schreiben lassen.

				Das Kurs-Buchwert-Verhältnis einer Bank ist daher deutlich
					aussagekräftiger als in anderen Industrien. Auch wenn es nicht immer eins
					zu eins den wahren Wert widerspiegelt, was vor allem in Zeiten von Bankenkrisen
					immer wieder deutlich wird. Trotzdem gibt es eine Daumenregel: Liegt das KBV bei
					1, gilt die Bank als fair bewertet. Abgesehen davon gelten hier ähnliche
					Überlegungen wie in allen Bereichen. Ein deutlich niedrigeres
					Kurs-Buchwert-Verhältnis kann entweder auf ein Schnäppchen oder
					versteckte Risiken hindeuten. Deutlich höhere Werte können wiederum
					signalisieren, dass die Aktie besonders sicher oder einfach nur teuer ist. Wenn
					man das Kurs-Buchwert-Verhältnis zur Bewertung nutzt, ist jedenfalls immer
					enorm wichtig, sich anzuschauen, aus welchen Vermögenswerten der Buchwert
					besteht.

				Der Beweis ist heiß

				Obwohl wir hier schon mehrfach darauf hingewiesen haben, dass ein niedriges
					Kurs-Gewinn-, Kurs-Umsatz- oder Kurs-Buchwert-Verhältnis auf schlechte
					Wachstumsaussichten oder hohe Risiken hindeuten kann, gibt es viele Investoren,
					die gezielt danach suchen. Und tatsächlich gibt’s sogar
					wissenschaftliche Studien, die darauf hindeuten, dass sie damit nicht auf dem
					Holzweg sind.

				Die bekannteste dieser Studien stammt von Eugene Fama, einem der
					einflussreichsten Ökonomen der Welt, der für seine
					Kapitalmarktforschung 2013 sogar mit dem Nobelpreis ausgezeichnet wurde.
					Zusammen mit seinem Kollegen Kenneth French fand er 1993 heraus, dass Firmen mit
					besonders niedriger Bewertung tendenziell mehr Rendite abwerfen als der
							Gesamtmarkt.64

				Die Arbeit legte den Grundstein für unzählige weitere Studien, wobei
					viele von ihnen die Ergebnisse bestätigten und auf die Existenz eines
					sogenannten Value-Faktors hindeuteten. Ein Skandal – denn eigentlich
					dürfte es den nach der modernen Finanzmarkttheorie nicht geben. Wie wir
					nämlich bereits am Anfang dieses Buches im Kapitel »Passives
					Investieren – Das einzig Wahre?« geschrieben haben, gehen viele
					Profis heutzutage davon aus, dass die Börse effizient ist. Zur Erinnerung:
					Das bedeutet, dass alle öffentlich bekannten Informationen bereits in den
					Kurs einer Aktie eingepreist sind.

				Bringt eine Firma Quartalszahlen raus, die besser als erwartet sind, zieht das
					Investoren an. Aufgrund der guten News kaufen sie sehr schnell Aktien dieser
					Firma und treiben so den Kurs. Gibt’s hingegen Gerüchte, dass die
					klinischen Studien eines Pharma-Riesen nicht so laufen wie geplant oder dass der
					CEO seine Mitarbeiter sexuell belästigt, passiert das Gegenteil.
					Investoren, denen diese Infos bekannt sind, verkaufen ihre Aktien oder lassen
					von vornherein die Finger davon, sodass der Kurs fällt. Sobald eine neue
					Info über ein Unternehmen veröffentlicht wird, spiegelt sich das im
					Grunde sofort im Aktienkurs wider. So jedenfalls die Theorie.

				Wenn Firmen mit niedrigem Kurs-Gewinn-Verhältnis wirklich mehr Rendite
					abwerfen sollten, dann wäre Investieren ein Kinderspiel. Jeder Investor
					würde nur noch Geld in solche Firmen stecken. Das würde ihren Kurs
					treiben, und die niedrige Bewertung wäre dahin. In anderen Worten: Die
					systematische Existenz einer Ineffizienz im Markt würde dazu führen,
					dass Investoren sie ausbeuten, bis sie eben nicht mehr existiert.

				Das ist, als würde es zwei Straßen von Berlin nach Hamburg geben. Auf
					der ersten ist immer Stau, während auf der zweiten gar kein Verkehr ist.
					Wer diese Ineffizienz als Erster erkennt, kommt schneller ans Ziel, weil er auf
					die leere Straße wechselt. Irgendwann werden aber viele auf die staufreie
					Straße ausweichen, die in kürzester Zeit nicht mehr staufrei sein
					wird.

				Kein Wunder, dass Wissenschaftler und Investoren auf der ganzen Welt seit
					Jahrzehnten diskutieren, ob der Value-Faktor tatsächlich existiert, und
					wenn ja, warum? Das Ergebnis dieser Debatten sind zwei mögliche
					Erklärungen.

				Die erste ist, dass Firmen mit niedriger Bewertung realen Risiken unterliegen,
					die sich mit aktuellen Methoden nur schwer messen lassen. Die höhere
					Rendite vermeintlich günstiger Firmen wäre demnach keine Ineffizienz,
					sondern lediglich eine faire Vergütung für das Risiko, das Investoren
					mit den Aktien dieser Firmen eingehen. Adjustiert man die Rendite um das Risiko,
					würden solche Aktien nicht wirklich besser performen. Investoren kriegen
					nichts geschenkt, sondern haben einfach die Wahl zwischen mehr Rendite durch
					mehr Risiko oder weniger Rendite mit weniger Risiko.

				Die zweite mögliche Erklärung ist eine Eigenschaft, die so menschlich
					ist wie Warren Buffett reich: der Hang zur Übertreibung. Gerade wenn
					Risiken der Grund für die günstige Bewertung einer Firma sind,
					könnte es sein, dass Investoren diese stärker fürchten, als es
					eigentlich notwendig wäre. Auch wenn eine günstige Bewertung
					gerechtfertigt ist, führen Panik und Pessimismus schnell dazu, dass zu
					viele Investoren die Aktien meiden. Diese übertriebene Vorsicht kann
					Bewertungen schnell zu niedrig werden lassen. Sobald sich dann herausstellt,
					dass nichts so heiß gegessen wird, wie es gekocht wird, legen diese Aktien
					überdurchschnittlich zu.

				Außerdem sind Firmen mit einer sehr günstigen Bewertung oft ziemlich
					alt, wachsen nicht mehr stark und erwecken in den Investoren wenig
					Zukunftsfantasie. Solche Value-Aktien machen vielleicht im Schnitt 10 % Rendite
					pro Jahr und schlagen damit den Markt. Es gibt aber genug Investoren, die
					insgeheim nach dem nächsten Tenbagger suchen – also einer Aktie, die
					durch die Decke geht und sich im besten Fall mehr als verzehnfacht.

				Dieses große Aufwärtspotenzial gibt’s bei Value-Aktien nicht
					oft, und deshalb sind solche Aktien seltener von einem gierigen Mr. Market
					betroffen, über den wir ja im Kapitel zu GameStop schon gesprochen
					haben. Wenn Value-Aktien im Schnitt seltener von einer irrationalen Gier
					betroffen sind, die den Kurs künstlich nach oben treibt, könnte das
					den Value-Faktor erklären.

				Doch vielleicht müssen wir den Value-Faktor gar nicht mehr erklären.
					Gerade in den letzten Jahren wurde der nämlich von immer mehr Experten
					für tot erklärt. Und selbst Eugene Fama konnte in seiner jüngsten
					Studie nicht mehr eindeutig nachweisen, dass es den Effekt überhaupt gibt.
					Denn vor allem in den letzten Jahren waren die Werttreiber an den Börsen
					diejenigen Firmen, die stets ein hohes KGV haben. Dazu gehören vor allem
					Tech-Giganten wie Amazon, Apple, Microsoft, Alphabet oder
					Meta. In einer Wirtschaft, die immer mehr von der schnelllebigen
					Tech-Welt dominiert wird, ist der Ansatz, auf stabile Firmen mit niedriger
					Bewertung zu setzen, eventuell nicht mehr der richtige.

				Andererseits haben die Börsen zwischen der Finanzkrise 2009 und dem Ende des
					Corona-Börsen-Booms 2022 einen außergewöhnlich langen
					Bullen-Markt durchlebt, also eine sehr lange Phase, in der es an der Börse
					im Grunde nur nach oben ging. In solchen Boomphasen spielen Gier und Wachstum
					eine große Rolle, was es für Value-Aktien nicht gerade einfacher
					macht.

				Dazu kommt, dass Geld durch die niedrigen Zinsen sehr günstig zu haben war
					– schnell wachsende Technologiefirmen konnten sehr günstig wachsen.
					Value-Aktien, die ohnehin nicht wachsen, haben davon nicht wirklich
					profitiert.

				Es ist schwer zu sagen, ob der Value-Faktor nicht mehr existiert oder ob er im
					Bullenmarkt der letzten Jahre einfach nur schwächer ausgeprägt war.
					Fakt ist, dass es gefährlich wäre, nur auf Basis von niedrigen
					Bewertungen zu investieren – dafür ist der Value-Faktor als
					Phänomen nicht robust genug. Fakt ist aber auch, dass sich ein Fokus auf
					günstige Bewertungen bei guten Firmen durchaus auszahlen kann. Deshalb
					gibt’s immer noch eine große Community an Value-Investoren, die
					genau diesem Ansatz folgen. Und über den erfolgreichsten von ihnen, also
					Warren Buffett, haben wir schon mehrmals geschrieben.

				Der wurde in den Jahren vor 2022 auch oft kritisiert, weil er von den meisten
					Technologiefirmen eher die Finger gelassen und enorme Mengen an Cash gehortet
					hat. Für viele war deshalb klar, dass er seinen Zenit überschritten
					hat und die moderne Börsenwelt mit seinen über 90 Jahren einfach nicht
					mehr versteht.

				Als 2022 insbesondere Tech-Aktien in die Tiefe gerauscht sind, hat sich aber
					gezeigt, dass seine Strategie vielleicht doch nicht so dumm war. Denn
					während die meisten Firmen 2022 mehr als 20 % verloren haben, war
						Berkshire Hathaway sogar leicht im Plus. Der alte Mann schien es
					doch noch draufzuhaben.

				Dazu muss man wissen, dass Warren Buffett sich bei seinen Investments eben nicht
					nur das KGV anschaut und Technologie-Investments nicht kategorisch
					ausschließt. Wie wir im Kapitel »Passives Investieren – Das
					einzig Wahre?« schon erzählt haben, hat er 2016 angefangen, nach und
					nach rund 31 Milliarden US-Dollar in Apple zu investieren. Ein
					Investment, das sich mehr als ausgezahlt hat. Denn Ende 2022 war dieser Anteil
					119 Milliarden US-Dollar wert.

				Wenn Buffett aber nicht nur auf das KGV schaut, worauf schaut er dann? Genau das
					ist das Thema des nächsten Kapitels.

				
		
	


Die wertvollste Firma der Welt –
					DCF-Analyse

				Obwohl Buffett eigentlich eher dafür bekannt ist, in langweilige
					traditionelle Firmen wie Coca-Cola oder die Bank of America zu
					investieren, hat er auch bei Apple ein attraktives Geschäft
					entdeckt. Denn indem die Firma iPhones, iPads, Macs & Co verkauft, macht sie
					Jahr für Jahr jede Menge Cash: im Geschäftsjahr 2022, das bei
						Apple übrigens im September 2022 endete, sogar unfassbare 111
					Milliarden US-Dollar an Free Cashflow. Berechnen kann man das ganz einfach
					anhand des Cashflow Statements. Dazu nimmt man das Cash, das Apple 2022 in
					seinem operativen Geschäft gemacht hat (122 Milliarden US-Dollar), und
					zieht davon die rund 11 Milliarden US-Dollar ab, die in Fabriken und andere
					Anlagen investiert wurden. Angenommen, Apple würde nur noch ein
					Jahr existieren und in diesem Jahr genauso viel Cash verdienen wie 2022, dann
					wäre die Firma 111 Milliarden US-Dollar wert. Egal, ob sich Buffett jetzt
					mit Technologie auskennt oder nicht, weiß er natürlich, dass so eine
					Bewertung ein absoluter Schnapper wäre.

				Und auch bei höheren Bewertungen könnte Apple noch ein
					Schnäppchen sein. Denn das iPhone ist eines der beliebtesten Smartphones
					der Welt. Apple wird voraussichtlich noch viele weitere Jahre
					existieren. Außerdem ist es ziemlich unwahrscheinlich, dass die Firma jedes
					Jahr dieselbe Kohle verdient. Sie kann die Preise erhöhen, neue Produkte
					erfinden oder mit smartem Marketing weiter wachsen. Andererseits könnten
					Kunden künftig mehr bei der Konkurrenz kaufen oder die Wirtschaft ins
					Straucheln geraten, sodass Verbraucher ihre Gürtel enger schnallen.

				All diese Faktoren haben Investoren wie Buffett im Blick und machen sich
					darüber Gedanken, wie sich das auf Apple auswirkt und wie viel
					Geld die Smartphone-Pioniere künftig verdienen werden. Das Ganze ist mehr
					Kunst als Wissenschaft, denn niemand weiß mit Sicherheit, wie die Zukunft
					aussehen wird.

				Zudem kann es jeden Tag Neuigkeiten geben, durch die sich die Aussichten einer
					Firma verbessern oder verschlechtern können. Investoren passen ihre
					Einschätzung der Zukunft daher kontinuierlich an, was sich natürlich
					auf den Börsenwert und damit auf den Aktienkurs auswirkt. Das ist einer der
					Gründe, warum Aktienkurse mitunter stark schwanken, wie wir schon mehrfach
					gesehen haben.

				Aber zurück zu unserem Beispiel. Angenommen, Buffett kommt zu dem
					Entschluss, dass Apple gut dasteht und in den nächsten zehn Jahren
					jährlich 10 % mehr verdienen wird. In dem Fall würde die Firma 2023
					rund 122 Milliarden US-Dollar, 2024 schon 134 Milliarden US-Dollar und 2032 dann
					fast 288 Milliarden US-Dollar machen. Addieren wir das Cash über alle zehn
					Jahre zusammen, kommen wir auf unglaubliche 1.946 Milliarden US-Dollar. Damit
					sind wir schon relativ nah an den 2.067 Milliarden US-Dollar dran, die
						Apple an der Börse Ende 2022 wert war.

				Und das ist ja auch in etwa das, was wir vorhin mit dem KGV berechnet haben. Da
					haben wir zwar kein erwartetes Wachstum angelegt. Aber wenn eine Firma stark
					wächst, kann man auch mal das 20-Fache vom erwarteten Gewinn zahlen. Teilt
					man die 1.946 Milliarden US-Dollar durch den Free Cashflow von 111 Milliarden
					US-Dollar, kommt man auch in etwa auf einen Wert von 20.

				Zeit ist Geld

				Unser Beispiel hat allerdings zwei Schwächen. Erstens nehmen wir an, dass
						Apple nur noch zehn Jahre existiert. Das ist zwar nicht
					unmöglich, aber unwahrscheinlich. Zweitens ist Cash, das wir in zehn Jahren
					bekommen, weniger wert als Cash, das wir heute bekommen.

				Nehmen wir an, ihr kriegt 100 Euro angeboten. Wäre es euch lieber, wenn ihr
					diese 100 Euro heute oder in einem Jahr bekommt? Auf den ersten Blick
					könnte man denken, dass 100 Euro gleich 100 Euro sind und der Zeitpunkt
					keine Rolle spielt.

				Was ist aber, wenn ihr die Möglichkeit bekommt, das Geld zum Beispiel auf
					einem Sparbuch für 5 % Zinsen anzulegen? Bekommt ihr heute 100 Euro und
					legt das Geld an, habt ihr in einem Jahr schon 105 Euro. Bekommt ihr das Geld
					heute, hättet ihr in einem Jahr mehr Geld, als wenn ihr die 100 Euro erst
					in einem Jahr bekommt.

				Viel spannender wird’s, wenn man das Ganze umdreht. Wie viel würdet
					ihr also für 100 Euro heute oder 100 Euro in einem Jahr zahlen? Für
					100 Euro heute würde man natürlich maximal 100 Euro zahlen. Aber wie
					viel zahlt man für die 100 Euro in einem Jahr? Die Antwort darauf gibt eine
					Methode, die Profis als Abzinsung oder Diskontierung bezeichnen.

				Klingt kompliziert, ist aber ganz einfach. Ihr teilt das Geld, das ihr in einem
					Jahr bekommt, einfach durch 1 plus den Zinssatz, den ihr für eine
					Alternativanlage (also zum Beispiel das Sparbuch) bekommen würdet. In
					unserem Beispiel lag der bei 5 %. Ihr teilt also 100 Euro durch 1,05 und kommt
					so auf 95,24 Euro. Für euch ist es dasselbe, ob ihr heute 95,24 Euro oder
					100 Euro in einem Jahr bekommt. Denn ihr könntet die 95,24 Euro heute
					nehmen, für 5 % anlegen und hättet in einem Jahr ebenfalls 100
					Euro.

				Long Story Short: Wenn Apple in einem Jahr 122 Milliarden US-Dollar
					Gewinn macht, ist der Gewinn heute weniger wert. Denn als Investor kann man ja
					erst in einem Jahr auf diesen Gewinn zugreifen. In der Zwischenzeit hätte
					man das Geld aber schon anlegen und Zinsen bekommen können.

				Bleibt nur noch die Frage, wie viel Apples Gewinn in einem Jahr heute
					wert ist. Die gute und schlechte Nachricht: Darauf gibt es keine eindeutige
					Antwort. Denn jeder Investor hat unterschiedliche Investment-Alternativen, jede
					Alternative hat unterschiedliche Risiken, und so kann man nicht sagen, dass man
					Unternehmensgewinne immer mit 5 %, 10 % oder 20 % abzinsen muss.

				Außerdem würde es den Rahmen dieses Buchs definitiv sprengen, genau zu
					erklären, wie die meisten Profis den sogenannten Abzinsungszinssatz (auf
					Englisch Discount Rate) ermitteln. Trotzdem wollen wir hier kurz die Basics dazu
					vorstellen.

				Eins ist schon mal klar: So ziemlich jeder Investor könnte sein Geld im
					nächsten Jahr in ein ziemlich risikoloses Investment packen. Zum Beispiel
					ins Sparbuch oder in Staatsanleihen von stabilen Staaten wie den USA. Den Zins
					für so ein Investment nennt man risikolosen Zinssatz, und Ende 2022 lag
					der, gemessen an zehnjährigen US-amerikanischen Staatsanleihen, bei rund 4
					%.

				Den Gewinn von Apple muss man also mindestens zunächst mit den 4 %
					abzinsen. Allerdings sind Aktien deutlich risikoreicher als ein Sparbuch. Es
					wäre unfair, die Gewinne von Apple mit einer risikolosen
					Alternative zu vergleichen. Deshalb braucht man noch das sogenannte Equity Risk
					Premium. Also im Grunde eine Risikoprämie für Aktien, die auch
					Marktrisikoprämie genannt wird.

				Es gibt verschiedene Wege, um die Risikoprämie zu ermitteln, und wie so oft
					nicht den perfekten. Eine einfache und verständliche Methode ist die
					historische Marktrisikoprämie: Man schaut sich an, wie viel Rendite Aktien
					in den letzten Jahrzehnten gemacht haben. Dann schaut man sich an, wie viel
					Rendite US-amerikanische Staatsanleihen in den letzten Jahrzehnten gemacht
					haben. Der Unterschied ist die historische Risikoprämie.

				Es gibt viele Kritikpunkte an dieser Vorgehensweise und auch deutlich smartere
					Methoden. Zum Beispiel von Aswath Damodaran, einem der führenden
					Professoren für Unternehmensbewertung. Für dieses Buch werden wir es
					der Einfachheit halber aber mal bei der historischen Risikoprämie
					belassen.

				Von 1928 bis 2022 hat der S&P 500 inklusive Dividenden rund 9,64 %
					Rendite pro Jahr gemacht. Im gleichen Zeitraum haben US-amerikanische
					Staatsanleihen nur circa 4,57 % abgeworfen. Erwartungsgemäß konnten
					Investoren mit Aktien aufgrund des höheren Risikos pro Jahr demnach doppelt
					so viel Rendite erzielen wie mit einem Investment in vermeintlich risikolose
					Staatsanleihen. Konkret lag die Differenz zwischen beiden bei rund 5,07
							%.65

				Damit haben wir jetzt schon zwei sehr wichtige Komponenten für unseren
					Abzinsungszinssatz: den risikofreien Zinssatz und die Marktrisikoprämie.
					Ein Faktor fehlt uns aber noch: das sogenannte Beta.

				Denn es gibt nicht nur zwischen Staatsanleihen und Aktien Risikounterschiede.
					Auch verschiedene Aktien haben unterschiedliche Risikoprofile. Apple
					zum Beispiel ist eine enorm stabile Firma mit treuen Kunden, sehr starken
					Finanzen und einer sehr wertvollen Marke. Der Flugtaxi-Hersteller
						Lilium hingegen verliert jedes Jahr Millionen und hat noch nicht
					einmal ein fertiges Produkt. Hier den gleichen Zinssatz anzulegen wäre
					unfair.

				Um das individuelle Risiko einer Aktie abzuschätzen, schauen sich die Profis
					daher an, wie stark sie gegenüber dem Gesamtmarkt schwankt. Je stärker
					sie das tut, desto risikoreicher ist sie. Natürlich ist das nur eine
					Annahme, die zu Recht oft kritisiert wird. Trotzdem nutzen wir sie hier, weil
					sie eine gute Ausgangsbasis für komplexere Methoden darstellt und an der
					Wall Street weit verbreitet ist.

				Wie stark eine Aktie gegenüber dem Gesamtmarkt schwankt, misst das bereits
					erwähnte Beta. Laut dem Datenanbieter Koyfin hatte Apple
					zwischen 2017 und 2022 ein durchschnittliches Beta von 1,25. Wenn der
						S&P 500 also 1 % gestiegen ist, hat die Apple-Aktie um
					durchschnittlich 1,25 % zugelegt. Umgekehrt ist sie im Durchschnitt aber auch um
					1,25 % gefallen, wenn der S&P 500 nur 1 % abgegeben hat. In den
					Augen der Profis wäre Apple damit 1,25-mal so risikoreich wie der
						S&P 500.

				Um dieses höhere Risiko zu berücksichtigen, passen wir unsere
					Risikoprämie an. Wir multiplizieren die Marktrisikoprämie von 5,07 %
					also mit dem Beta-Faktor von 1,25 und erhalten so die Risikoprämie von
						Apple in Höhe von 6,34 %. Die addieren wir anschließend
					zum Zinssatz unserer risikofreien Staatsanleihen in Höhe von 4 % und
					erhalten so einen Zinssatz von 10,34 %.

				Um die Dinge nicht weiter zu verkomplizieren, gehen wir hier mal davon aus, dass
						Apple keine Schulden hat. Andernfalls müssten wir jetzt noch
					weitere Berechnungen anstellen, die wir erst mal nicht brauchen. Wir werden aber
					zum Ende noch mal darauf zurückkommen und erklären, wie wir unsere
					Berechnung anpassen müssten, um Apples Schulden zu
					berücksichtigen.

				Unter der Annahme, dass Apple keine Schulden hat, können wir den
					Zinssatz von 10,34 % nehmen, um das Cash abzuzinsen, das Apple
					künftig abwirft. Bevor wir das tun, fehlt uns aber noch ein
					Puzzleteil, um alles zu einem Gesamtbild zusammenzufügen. Nämlich das
					Fundament, auf dem der Großteil der Magie des Investierens fußt: der
					Zinseszinseffekt.

				Der Zins hat keine Bremsen

				Wenn ihr 100 Euro zu 9 % Zinsen pro Jahr anlegt, wie viel Geld habt ihr dann in
					zehn Jahren? Wer sich noch nie mit dem Investieren auseinandergesetzt und in der
					Schule nicht ganz so gut aufgepasst hat, wird sich vermutlich ausrechnen, dass 9
					% von 100 Euro gleich 9 Euro sind. 9 Euro jedes Jahr für zehn Jahre macht
					also 90 Euro, und damit sollte man unterm Strich mit 190 Euro dastehen.

				Diese Antwort liegt zwar nah, ist aber dann falsch, wenn ihr die
					Zinseinkünfte auf dem Konto lasst. In Wirklichkeit hättet ihr nach
					zehn Jahren nämlich nicht 190, sondern 236,74 Euro. Denn einmal verdiente
					Zinsen werfen in den folgenden Jahren wieder Zinsen ab.

				Im ersten Jahr gibt’s 9 % Zinsen auf 100 Euro, was tatsächlich 9 Euro
					sind. Addieren wir das zu unseren bestehenden 100 Euro, haben wir nach dem
					ersten Jahr 109 Euro. Auf diese 109 Euro erhalten wir dann im zweiten Jahr
					ebenfalls 9 % Zinsen. Das sind dann schon 9,81 Euro, sodass wir insgesamt auf
					118,81 Euro kommen. Im dritten Jahr belaufen sich die Zinsen bereits auf 10,69
					Euro. Das geht so weiter, bis sich im neunten Jahr 217,19 Euro angespart haben.
					Die werden erneut mit 9 % verzinst, was 19,55 Euro abwirft und uns so zu unserer
					Endsumme von 236,74 Euro bringt.

				Das Ganze ähnelt einem Schneeball, der einen Berg runterrollt. Am Anfang ist
					der noch ziemlich klein, irgendwann wird er aber schlagartig riesig, weil er mit
					zunehmender Größe immer mehr neuen Schnee aufnehmen kann. Genau
					deshalb heißt die Autobiografie von Warren Buffett übrigens
					»Snowball«. Denn er selbst ist ein perfektes Beispiel dafür, wie
					viel Vermögen der Zinseszins auf lange Sicht schaffen kann. Buffett hat
					nämlich nicht auf einen Schlag Milliarden bekommen. Stattdessen hat er sein
					Geld immer mit 20–30 % Zinsen angelegt, was über Jahrzehnte zu
					seinem Milliardenvermögen geführt hat.

				Dabei hat Buffett von zwei Besonderheiten des Zinseszinseffekts profitiert. Und
					zwar ist die Wirkung des Zinseszinses besonders beeindruckend, wenn die Zinsen
					hoch und die Dauer sehr lang ist. Nur mal als Beispiel: Wenn man 100 Euro mit 9
					% Zinsen für zehn Jahre anlegt, hat man am Ende um die 236,74 Euro.
					Würde man jedes Jahr nur 9 Euro bekommen, wären’s am Ende nur
					190 Euro.

				Wenn man die 100 Euro aber für 20 Jahre zu 9 % Zinsen anlegt, hätte man
					am Ende 560,44 Euro. Würde man pro Jahr 9 Euro bekommen,
					wären’s nach 20 Jahren nur 280 Euro. Man sieht also schon: Je mehr
					Zeit vergeht, desto mehr weicht der Zinseszins von einer linearen Entwicklung
					ab.

				Das Gleiche gilt für den Zinssatz: Wenn man 100 Euro zu 18 % Zinsen für
					zehn Jahre anlegt, hat man am Ende 523 Euro. Würde man jedes Jahr nur 18
					Euro bekommen, wären’s nur 280 Euro. Der Unterschied zwischen der
					normalen Entwicklung und der Zinseszinsentwicklung wird umso krasser, je
					höher die Zinsen sind.

				Genau davon profitierte eben auch Buffett. Der hat schon mit zehn Jahren seine
					ersten Investments gemacht und mit seiner Investmentfirma um die 20 % Rendite
					pro Jahr verdient. Selbst wenn er damals nur 1.000 Euro investiert und das Geld
					mit den 20 % Rendite angelegt hätte, wären die 1.000 Euro heute (nach
					seiner achtzigjährigen Investmentkarriere) mehr als 2 Milliarden Euro wert.
					Der Zinseszinseffekt erklärt übrigens, wieso Buffett erst mit 56
					Jahren Milliardär wurde, obwohl er davor schon sehr erfolgreich investiert
					hat. Der Großteil seines Vermögens kam erst nach seinem 60.
					Geburtstag, allerdings nur, weil er eben schon so früh angefangen
							hat.66

				Der Zinseszins hasst dich

				Wieso erklären wir aber eigentlich den Zinseszins, wenn wir gerade dabei
						waren, Apple zu bewerten?

				Der Zinseszins gilt leider auch in die umgekehrte Richtung. Geld, das ich heute
					anlege, ist in zehn Jahren durch den Zinseszins viel mehr wert als heute.
					Umgekehrt ist dann aber natürlich das Cash, das Apple in zehn
					Jahren macht, heute viel weniger wert.

				Das Cash, das Apple in einem Jahr macht, kann man ganz normal mit dem
					Zinssatz von 10,34 % abzinsen. Heißt: Apple macht nächstes
					Jahr vielleicht 122 Milliarden US-Dollar, dann ergibt das nach Abzinsung um die
					110,57 Milliarden US-Dollar.

				
					122/(1 + 0,1034) = 110,57

				

				Den Free Cashflow, den Apple in zwei Jahren macht, muss man schon
					zweimal abzinsen. Schließlich könnte man hier den Zinseszins zwei
					Jahre für sich arbeiten lassen. Nehmen wir an, der Free Cashflow liegt in
					zwei Jahren bei 134 Milliarden US-Dollar. Dann ist der Stand heute nur noch
					110,06 Milliarden US-Dollar wert:

				
					134/(1 + 0,1034)/(1 + 0,1034) = 110,06

				

				Weil die Rechnungen so oft recht lang werden, greift man üblicherweise zu
					sogenannten Potenzen zurück, die ihr wahrscheinlich noch aus der Schule
					kennt. Dazu dividiert man einfach den Gewinn durch 1 plus den Zinssatz und
					potenziert das Ganze mit der Anzahl der Jahre. Klingt kompliziert, ist für
					euren Taschenrechner aber ziemlich einfach und sieht dann so aus:

				
					134/(1 + 0,1034) 2 = 110,06

				

				Diesen Prozess wiederholt man jedenfalls für den gesamten Free Cashflow, den
						Apple in den nächsten zehn Jahren erwirtschaften wird. Wie man
					abschätzt, wie viel das ungefähr sein wird, werden wir in den
					späteren Kapiteln noch erklären. Der Einfachheit halber gehen wir
					davon aus, dass Apple seinen Free Cashflow in den nächsten zehn
					Jahren jährlich 10 % steigert. Das Ganze sieht dann wie folgt aus:

				
					Tabelle 1: Apple Clashflows
					
							Jahr

							2023

							2024

							2025

							2026

							2027

							2028

							2029

							2030

							2031

							2032

					

					
							Free Cashflo in Mrd.

							122

							134

							148

							163

							179

							197

							216

							238

							262

							288

					

					
							Geteilt durch

							1,1*

							1,12*

							1,13*

							1,14*

							1,15*

							1,16*

							1,17*

							1,18*

							1,19*

							1,110*

					

					
							Abgezinster Free Cashflow in Mrd.

							111

							110

							110

							110

							109

							109

							109

							108

							108

							108

					

					
							* Ganz genau: 1,1034

					

				

				Die Summe aus den abgezinsten Free Cashflows beträgt 1.091 Milliarden
					US-Dollar, wobei wir damit schon fast beim sogenannten »fairen Wert«
					von Apple sind. Eine Frage ist allerdings noch offen: Was passiert nach
					den zehn Jahren mit Apple?

				Für immer Rentner sein

				Die Chancen stehen nicht schlecht, dass Apple in zehn Jahren noch
					kräftig Kasse macht. Theoretisch könnte die Firma sogar für immer
					existieren, was uns bei unserer Berechnung vor ein Problem stellt. Für den
					Fall müssten wir die Gewinne nämlich bis in die Unendlichkeit
					schätzen. Das würde lange dauern. Außerdem werden Prognosen
					über sehr lange Zeit ohnehin sehr unsicher, sodass es sich kaum lohnt, bis
					ins kleinste Detail zu planen, wenn dann doch alles anders kommt als
					gedacht.

				Um das Problem zu lösen, nutzen Börsianer einen Trick. Sie
					schätzen die künftigen Gewinne einer Firma nur über einen
					bestimmten Zeitraum, also beispielsweise für die nächsten fünf
					oder zehn Jahre. Anschließend berechnen sie den Restwert, den die Firma
					nach diesem Zeitraum wert ist.

				In unserem Fall haben wir Apples Gewinne für die nächsten zehn
					Jahre geschätzt. Weil es unwahrscheinlich ist, dass die Firma bis in alle
					Ewigkeit mit 10 % wächst, gehen wir davon aus, dass sich das Wachstum nach
					den zehn Jahren auf 3 % verlangsamt. Das entspricht in etwa dem langfristigen
					Wirtschaftswachstum in den USA und ist an der Wall Street gängige
					Praxis.

				Natürlich könnt ihr bei euren Berechnungen auch andere Schätzungen
					anlegen, allerdings solltet ihr dabei sehr vorsichtig sein. Denn wenn ihr zu
					stark von dem Vorgehen abweicht, können eure Berechnungen schnell zu
					unrealistischen Ergebnissen führen.

				Über sehr lange Zeit gibt’s nämlich kaum große Firmen, die
					deutlich schneller als die Gesamtwirtschaft gewachsen sind, auch wenn viele
					kleine Firmen das kurzfristig schaffen. Das ist nur logisch, denn sollte eine
					Firma über lange Zeit deutlich schneller als die Gesamtwirtschaft wachsen,
					wäre sie irgendwann größer als die Gesamtwirtschaft, was per
					Definition unmöglich ist.

				Um Apples Restwert nach zehn Jahren zu ermitteln, nutzen wir eine
					Formel, die Finanzmathematiker als ewige Rente bezeichnen. Dafür teilen
						wir Apples Free Cashflow im zehnten Jahr durch die Differenz aus
						Apples Abzinsungszinssatz und unserer Schätzung der
					langfristigen Wachstumsrate. Konkret teilen wir also 288 Milliarden US-Dollar
					durch rund 7 % (also die Differenz aus 10,34 % und 3 %) und kommen so auf einen
					Restwert von 4.113 Milliarden US-Dollar.

				Wie genau sich die Formel der ewigen Rente herleitet, ist für uns aktuell
					nicht wichtig. Was aber wichtig ist: Unser berechneter Restwert liegt zehn Jahre
					in der Zukunft. Ebenso wie Apples künftige Free Cashflows
					müssen wir ihn daher abzinsen, um seinen heutigen Wert zu bestimmen. Analog
					zum Free Cashflow im zehnten Jahr teilen wir den Restwert von 4.113 Milliarden
					US-Dollar durch (1+0,1034)10 und erhalten so rund 1.538 Milliarden
					US-Dollar.

				Im letzten Schritt addieren wir den abgezinsten Restwert von 1.538 Milliarden
					US-Dollar und die 1.091 Milliarden US-Dollar von vorhin. Unterm Strich kommen
					wir so auf 2.629 Milliarden US-Dollar, die Apple auf Basis unserer
					Annahmen wert sein sollte. Dazu rechnet man dann im Normalfall noch das Cash,
					das Apple schon heute auf der hohen Kante hat. Ende 2022 waren das um
					die 48 Milliarden US-Dollar. Damit kommt Apple auf einen fairen Wert
					von 2.677 Milliarden US-Dollar.

				Das liegt deutlich über Apples Börsenwert, der sich Ende 2022
					auf 2.067 Milliarden US-Dollar belief. Stimmen unsere Annahmen, dann wäre
					Apples Aktie also rund 30 % unterbewertet und könnte sich für
					Investoren langfristig als guter Deal herausstellen. Und hier mal kurz Props an
					euch: Ihr habt gerade eine Firma mit derselben Logik bewertet, wie es die
					großen Investmentbanken, Hedgefonds und legendären Investoren machen.
					Also mit einer Discounted-Cashflow-Analyse (kurz DCF-Analyse).

				Diagnose: Prognose

				Das heißt nicht unbedingt, dass Apple wirklich ein Schnapper ist.
					Denn bei unserer Bewertung gerade haben wir sehr viele Annahmen getroffen, die
					so nicht unbedingt eintreffen müssen. Zum Beispiel haben wir damit
					gerechnet, dass Apple in den nächsten zehn Jahren mit rund 10 %
					pro Jahr wachsen wird. Allerdings ist Apple schon 2022 mit nur 8 %
					gewachsen. Dass eine Firma mit dieser Größe das eigene Wachstum
					langfristig sogar beschleunigt, ist eher unrealistisch.

				Und generell weiß ja niemand, wie sich die Wirtschaft genau entwickeln wird.
					Es kann sein, dass Apple in den kommenden Jahren entgegen allen
					Erwartungen schrumpfen wird. Das scheint jetzt nicht realistisch. Aber dass
						Nokia sein gesamtes Handygeschäft wegen eines
					Computerherstellers aus Kalifornien verlieren wird, schien 2007 auch nicht
					realistisch. Passiert ist es trotzdem. Wer mit solchen Modellen rechnet, muss
					sich also immer bewusst sein, dass man sehr viele Annahmen trifft. Allerdings
					ist das nicht unbedingt schlecht.

				Auch wenn man Firmen nur annäherungsweise mit Kennzahlen wie dem KGV
					bewertet, trifft man viele Annahmen. Die meisten davon trifft man aber nicht
					explizit, und deshalb wirkt es nicht ganz so subjektiv. Ist es aber. Der Vorteil
					von DCF-Modellen ist daher auch, dass man zumindest weiß, an welchen Thesen
					und Prognosen das eigene Investment scheitern könnte. Außerdem kann
					man ein bisschen konservativer schätzen und so gewisse Sicherheitspuffer
					einbauen.

				Cathie Wood und der TAM

				Aber wie schätzt man überhaupt die Umsätze und Margen einer Firma?
					Die gute und schlechte Nachricht: Dafür gibt’s keine eindeutige
					Antwort.

				Niemand weiß, wie die Zahlen wirklich aussehen werden, und es gibt 20.000
					Wege, um eigene Prognosen aufzustellen. Wichtig ist immer nur, dass die
					Prognosen in sich schlüssig sind. Und dass man vor allem die
					offensichtlichen Dinge bedenkt.

				Wenn es auf der Welt nur 8 Milliarden Menschen gibt, man aber damit rechnet, dass
						VW jedes Jahr 8 Milliarden Autos verkaufen wird, ist man
					wahrscheinlich auf dem Holzweg. Und wenn eine Firma jetzt schon seit Jahrzehnten
					mit weniger als 10 % gewachsen ist, wird sie ohne starke Begründung nicht
					auf einmal mit mehr als 10 % wachsen.

				An den beiden Beispielen merkt ihr schon: Solche Prognosen sind immer eine
					Mischung aus Bottom-up und Top-down. Oder mit anderen Worten: Man schaut sich
					zum einen den Gesamtmarkt an. Wenn man VW analysiert, schaut man also
					auf den gesamten Automarkt. Und wenn man Nike analysiert, schaut man
					sich den gesamten Sneaker- und Sportartikelmarkt an.

				Zum anderen ist die Historie einer Firma ein sehr wichtiger Faktor. Wie
					profitabel ein Business in der Vergangenheit war und wie schnell es wachsen
					konnte, ist nicht immer, aber oft ein guter Indikator für die Zukunft.

				Ein sinnvoller erster Schritt bei der Schätzung ist also ein Blick auf die
					Vergangenheit der Firma. Dabei macht es Sinn, sich nicht nur ein bis zwei Jahre,
					sondern im besten Fall zehn bis zwanzig Jahre anzuschauen. Besonders einfach ist
					so eine Betrachtung natürlich bei Firmen wie Coca-Cola, die seit
					Jahren mit einer ähnlichen Geschwindigkeit wachsen und bei denen sich am
					Business so schnell nichts Gravierendes ändern wird.

				Schwierig wird es dafür bei jüngeren Firmen, die vielleicht sogar noch
					Verluste machen. Bei denen wird das Wachstum in Zukunft wahrscheinlich deutlich
					abnehmen. Gleichzeitig werden sie es damit aber hoffentlich in die schwarzen
					Zahlen schaffen.

				Während Investoren bei Coca-Cola beispielsweise damit rechnen, dass
					die Firma in den kommenden Jahren konstant mit 5 % pro Jahr wachsen wird, sieht
					das bei einem Start-up anders aus. Hier startet man vielleicht mit einem
					Wachstum von 100 %, das über fünf oder zehn Jahre dann immer weiter
					sinkt und sich irgendwo bei 10 % oder 20 % einpendelt. Dafür steigt die
					Marge im selben Zeitraum aber immer weiter, sodass aus einem operativen Verlust
					von 10 % im ersten Jahr vielleicht mal ein operativer Gewinn von 20 % im zehnten
					Jahr wird.

				Die genauen Werte sind natürlich immer stark von den Firmen abhängig.
					Und schlussendlich ist es einfach Übungssache, ein gutes Gefühl
					dafür zu bekommen, wie man solche Schätzungen angehen kann. Dabei ist
					es sinnvoll, sich Analysen und Schätzungen von anderen anzusehen.
					Große Banken teilen zum Beispiel hin und wieder Research Reports, in denen
					auch Prognosemodelle enthalten sind. Auch Finanz-Influencer und Professoren wie
					Aswath Damodaran teilen oft solche Modelle.

				Neben dem historischen Ansatz ist es natürlich wichtig, den Gesamtmarkt
					nicht aus den Augen zu verlieren. Gerade bei Start-ups kann es sogar sinnvoll
					sein, den Gesamtmarkt und TAM direkt als Ausgangsbasis zu nehmen. Investoren,
					die in einer frühen Phase in Uber investiert haben, haben sich
					nicht lange mit den Umsatzdaten aus den ersten Städten beschäftigt.
					Vielmehr haben sie sich wahrscheinlich angeschaut, wie groß der gesamte
					Taximarkt ist.

				Nehmen wir mal an, der Taximarkt hatte damals ein Volumen von 100 Milliarden
					US-Dollar. Wenn Uber sich tatsächlich als neues Modell durchsetzt,
					könnte es vielleicht in zehn Jahren einen Marktanteil von 20 % erreichen.
					Das wären dann immerhin 20 Milliarden US-Dollar Umsatz. Legt man darauf die
					Gebühren an, die Uber pro Fahrt kassiert, kann man schon ein gutes
					Gefühl dafür kriegen, wie so ein junges Business in Zukunft aussieht,
					wenn es groß und erfolgreich ist.

				Bei den meisten Firmen wird man aber ohnehin beide Prognose-Arten nutzen. Man
					wird zum einen auf die historischen Zahlen schauen, muss sich aber auch
					ausrechnen, was das im Gesamtkontext bedeutet. So ist es zum Beispiel ziemlich
					unrealistisch, dass eine Firma auf 80 % oder 90 % Marktanteil in ihrer Branche
					kommt. So was gibt’s nur bei ganz wenigen Firmen, weil solche
					Monopolstellungen durch Regulierung und Wettbewerb meist unterbunden werden.

				Der WACC ist das Ziel

				Als wir vorhin den 10,34 % Zinssatz berechnet haben, um die Cashflows von
						Apple abzuzinsen, haben wir ja bereits erwähnt, dass wir einige
					Kleinigkeiten noch ausgelassen haben. Jetzt muss man erst mal wissen, dass viele
					Anleger diese Feinheiten in der Praxis auch auslassen.

				Gerade Anleger, die nicht bei großen Investmentbanken arbeiten, rechnen oft
					mit Zinssätzen, die nicht ganz korrekt sind. Manche verwenden sogar einen
					generischen Zinssatz von 10 %, den sie für alle Firmen verwenden. Das ist
					zwar nicht ganz korrekt, aber bevor man solche Modelle gar nicht rechnet, weil
					die Zinssatzberechnung zu aufwendig ist, immer noch ein guter Shortcut. Trotzdem
					wollen wir zumindest kurz anschneiden, wie man die Berechnung von so einem
					Zinssatz wirklich angehen würde. Ausgangsbasis ist wie gesagt der
					risikofreie Zinssatz – dafür nimmt man in der Regel die
					Staatsanleihen von Ländern, die eine sehr hohe Bonität haben.

				Welches Land man wählt, macht eigentlich keinen großen Unterschied.
					Allerdings müssen die Währungen übereinstimmen. Wenn man also mit
					einer Firma wie Apple arbeitet, deren Umsätze und Gewinne in
					US-Dollar angegeben werden, sollte man mit dem risikofreien Zinssatz für
					den US-Dollar rechnen. In dem Fall also mit US-amerikanischen Staatsanleihen.
					Rechnet man hingegen mit einer Firma aus der Eurozone, bieten sich eher deutsche
					Staatsanleihen an.

				Im nächsten Schritt berechnen wir die Marktrisikoprämie, wofür es
					viele verschiedene Wege gibt. Der einfachste und sehr weit verbreitete Ansatz
					ist der historische. Man schaut sich an, wie viel Überrendite amerikanische
					Aktien in den letzten Jahrzehnten im Vergleich zu Staatsanleihen gemacht haben.
					Amerikanische Aktien nimmt man deshalb, weil es hier die beste historische
					Datenlage gibt.

				Jetzt schwanken aber, wie auch schon erwähnt, nicht alle Aktien gleich
					stark. Es gibt risikoreiche Aktien, die tendenziell stärker steigen, wenn
					der Markt steigt. Aber auch stärker fallen, wenn der Markt fällt.
					Solche Aktien haben ein hohes Beta.

				Wie ihr euch schon denken könnt, gibt’s auch beim Beta unzählige
					Wege, den korrekten Wert zu berechnen. Der Einfachheit halber und weil es wieder
					sehr verbreitet ist, nehmen wir den historischen Ansatz. Dabei wird einfach
					gemessen, wie stark der Kurs einer Aktie in den letzten Jahren im Vergleich zum
						S&P 500 oder zu anderen großen Indizes geschwankt ist.

				Die Werte dafür kriegt man auf verschiedenen Finanzplattformen – wir
					haben für dieses Buch die Werte von Koyfin verwendet. Dabei
					gibt’s natürlich wieder verschiedene Zeiträume, die man sich
					anschauen kann. Der Standardwert auf Koyfin sind fünf Jahre, was
					aus unserer Sicht recht sinnvoll ist – vor allem, wenn die Firma wie
						Apple schon seit einigen Jahren ein recht stabiles Business
					hat.

				Analysiert man aber zum Beispiel ein Start-up, das vor drei Jahren noch ziemlich
					instabil war, seit zwei Jahren aber Profite abwirft und eine solide
					Marktposition hat, sollte man eher einen kürzeren Zeitraum wählen.

				Wenn man die drei Zahlen zusammenführt, kriegt man die sogenannten
					Eigenkapitalkosten, mit denen man die Cashflows dann auch abzinsen muss. Die
					Formel dafür ist ziemlich simpel.

				
					Eigenkapitalkosten = risikoloser Zins + Beta *
							Marktrisikoprämie

				

				Debt ist deppert

				Jetzt sind wir wieder bei dem Punkt, an dem wir im Beispiel Apple
					einfach den Free Cashflow abgezinst haben. Allerdings haben wir bei Apple der
					Einfachheit halber ganz ohne Schulden gerechnet. Und der Free Cashflow, den wir
					verwendet haben, ist der sogenannte FCFE – also der Free Cashflow to
					Equity –, bei dem werden Fremdkapitalgeber also auch nicht
					berücksichtigt. Wenn man Unternehmen richtig bewerten will, muss man das
					Fremdkapital aber berücksichtigen, und das ist einfacher, wenn man als
					Ausgangsbasis nicht den FCFE nimmt, sondern den sogenannten FCFF.

				Das ist dann nicht nur das Geld, das den Aktionären zusteht, sondern auch
					das Geld, das den Fremdkapitalgebern zusteht. Wie man den berechnet, schauen wir
					uns gleich an. Wichtig ist jetzt aber zu wissen: Man darf diese Cashflows nicht
					nur mit den Eigenkapitalkosten abzinsen, die wir jetzt gerade die ganze Zeit
					berechnet haben. Sondern man braucht noch die Kosten für das
					Fremdkapital.

				Jetzt würde man eigentlich meinen, dass das ziemlich easy zu berechnen ist.
					Denn die Kosten für Fremdkapital sind logischerweise die Zinsen, die bei
					den Schulden anfallen. Das stimmt zwar, doch meistens hat eine Firma nicht nur
					eine einzige Art von Schulden. Es gibt oft unzählige verschiedene Kredite,
					die zu ganz anderen Zeitpunkten zu ganz anderen Konditionen verhandelt wurden.
					Ein Kredit, den man vor dreißig Jahren abgeschlossen hat, spiegelt nicht
					wider, zu welchem Zinssatz man sich heute Geld leihen könnte, und genau
					darum geht’s.

				Wie ihr euch schon denken könnt, gibt es wieder keine eindeutige Lösung
					dafür, wie man die Fremdkapitalkosten berechnet. Die Ausgangsbasis ist aber
					wieder der risikolose Zinssatz. Und dann ist natürlich die Frage, wie
					kreditwürdig die jeweilige Firma ist. Denn es wird so gut wie keine Firma
					geben, die eine ähnliche Stabilität wie der US-amerikanische oder
					deutsche Staat hat. Bei dem ist der risikolose Zins ja mit den
					Fremdkapitalkosten gleichzusetzen.

				Glücklicherweise kriegen vor allem Firmen, die Anleihen an der Börse
					ausgeben, Bonitätsratings von den großen amerikanischen
					Rating-Agenturen wie S&P, Moody’s und
						Fitch. Das ist so was wie die Schufa-Auskunft für große
					Firmen, und sie zeigt eben an, wie kreditwürdig die jeweiligen Firmen sind.
					Einziger Haken: Das Rating wird meistens in Buchstaben angegeben. Man weiß
					dadurch nicht, zu welchem Zinssatz die Firma sich aktuell Geld leihen kann. Die
					Differenz zwischen risikofreiem Zins und dem Zins der jeweiligen Firma
					bezeichnet man übrigens als Credit Spread.

				Wie kriegt man also diesen Credit Spread? Glücklicherweise macht sich der
					Valuation-Professor Aswath Damodaran regelmäßig die Mühe, den
					Zusammenhang zwischen Bonitätsratings und Credit Spreads zu ermitteln. Das
					macht er ganz einfach, indem er sich viele Firmen mit einem bestimmten Rating
					anschaut und dann analysiert, zu welchem Zinssatz ihre Anleihen gerade gehandelt
					werden.

				Hat man ein Rating, kann man den durchschnittlichen Credit Spread ganz einfach in
					der entsprechenden Tabelle auf der Website von Aswath Damodaran ablesen. Den
					Link zu der Seite findet ihr auf unserer Website oaws-buch.com.

				Firmen, die ein AAA-Rating haben – also das bestmögliche Kreditrating
					–, kamen Ende 2022 auf einen durchschnittlichen Credit Spread von 0,69 %.
					Wer sich also eine Firma anschaut, die ein solches Rating hat, addiert die 0,69
					% einfach auf den risikolosen Zins und erhält so eine ganz gute
					Annäherung an den Zins, zu dem sich die Firma aktuell Geld leihen kann.

				Das Rating von Firmen findet man meistens auf ihrer Website, oder wenn man kurz
					danach googelt. Manche Unternehmen haben allerdings gar kein Rating. Was macht
					man dann? Auch dafür hat Aswath Damodaran glücklicherweise eine
					Lösung. Er berechnet es nämlich einfach selbst.

				Dafür hat er sich angeschaut, welche Interest Coverage Ratio Firmen mit
					einem bestimmten Rating im Schnitt haben. Kennt man die Interest Coverage Ratio,
					die wir uns im Kapitel »Verluste muss man sich leisten können –
					Die Gefahr von Schulden« bereits angeschaut haben, kann man auch
					abschätzen, welches Rating eine Firma vermutlich bekommen würde.
					Anschließend kann man anhand dieses provisorischen Ratings einfach den
					entsprechenden Credit Spread aus der Tabelle ablesen.

				Hat man den Credit Spread einmal ermittelt, ist die Berechnung der
					Fremdkapitalkosten wie gesagt ziemlich simpel:

				
					Fremdkapitalkosten = 
(risikoloser Zins + Credit Spread) * (1
							– Steuersatz)

				

				Eine Frage ist allerdings noch offen: Was hat der Steuersatz in der Formel zu
					suchen? Ganz einfach: Zinsen kann man von der Steuer absetzen. In Wahrheit darf
					man also nicht nur auf die Zinsen schauen, die eine Firma zahlt, sondern muss
					auch einberechnen, wie viele Steuern sich die Firma durch diese Zinsen spart.
					Nur so kriegt man die wirklichen Fremdkapitalkosten.

				Kosten fallen ins Gewicht

				Jetzt haben wir sowohl Fremdkapitalkosten als auch Eigenkapitalkosten berechnet.
					Doch mit welchem Wert zinst man die Cashflows ab? Mit der Summe aus beiden? Mit
					dem Durchschnitt der beiden? Ein Viertel Fremdkapitalkosten und drei Viertel
					Eigenkapitalkosten?

				Die Antwort gibt der sogenannte Weighted Average Cost of Capital – kurz
					WACC genannt.

				Man gewichtet die Kosten, je nachdem, wie viel Eigenkapital und wie viel
					Fremdkapital eine Firma hat. Allerdings nehmen wir beim Eigenkapital nicht den
					Wert, der in der Bilanz steht, sondern den Börsenwert. Schließlich
					vermittelt er ein aktuelles und akkurateres Bild davon, was das Eigenkapital
					wirklich wert ist, wie wir schon gesehen haben. Man könnte auch beim
					Fremdkapital eine Art Marktwert berechnen, was allerdings recht aufwendig ist
					und in der Praxis selbst von manchen Profis nicht gemacht wird.

				Um den WACC zu berechnen, schaut man sich zuerst an, welchen Anteil des Kapitals
					Eigenkapital und Fremdkapital jeweils ausmachen. Dazu teilt man die beiden Werte
					jeweils durch ihre Summe. Also:

				
					EK-Anteil: Eigenkapital/(Fremdkapital + Eigenkapital)
FK-Anteil:
							Fremdkapital/(Fremdkapital + Eigenkapital)

				

				Den WACC berechnet man dann ganz einfach so:

				
					WACC = EK-Anteil * EK-Kosten + FK-Anteil * FK-Kosten

				

				Jetzt muss man den Free Cashflow nur noch mit dem WACC abzinsen, und fertig ist
					die DCF-Analyse. Wenn hier von Fremdkapital die Rede ist, geht’s
					übrigens nur um die Finanzschulden – andere Schulden haben ja keine
					Zinsen und wirken sich damit nicht auf den Cashflow aus.

				
		
	


Die Analyse

				Nachdem wir die Aktienanalyse in den letzten Kapiteln in ihre Einzelteile zerlegt
					haben, wollen wir sie gegen Ende des Buches wieder zusammenfügen. Auf den
					folgenden Seiten wollen wir daher etwas tiefer in eine Firma eintauchen, um zu
					illustrieren, wie eine wirkliche Aktienanalyse aussehen könnte.

				Damit diese Zeilen nicht überholt sind, wenn dieses Buch erscheint,
					verzichten wir an dieser Stelle auf die Analyse irgendeines Tech-Highflyers.
					Stattdessen haben wir uns für die französische Luxusmodemarke
						Hermès entschieden. Ein Business, das Ende 2022 fast 200 Jahre alt
					war, weil es sich ein Bedürfnis zunutze macht, das noch deutlich älter
					ist und zum Menschen gehört wie Pommes zu McDonald’s: den
					Wunsch nach Status.

				Mit einem Börsenwert von 151 Milliarden Euro war Hermès Ende
					2022 der zweitgrößte Luxuskonzern der Welt. Größer war zu
					dem Zeitpunkt nur das ebenfalls französische LVMH, von dem sich
					Hermès allerdings genau wie von den anderen Giganten der Branche in einem
					ganz entscheidenden Punkt abhebt: Während sich LVMH,
						Kering oder Richemont aus verschiedensten Marken
					zusammensetzen, ist Hermès eine sogenannte Mono Brand. Für
					die 9 Milliarden Euro, die die Franzosen 2021 umgesetzt haben, ist allein die
					Kernmarke Hermès verantwortlich.

				Angefangen hat das Ganze natürlich deutlich kleiner, nämlich schon
					1837, als Thierry Hermès (der übrigens in Deutschland geboren wurde)
					ein kleines Geschäft in Paris eröffnete. Dort verkaufte er
					zunächst Pferdegeschirr, Zaumzeug und später hochwertige Sättel.
					Die waren so hochwertig, dass selbst Nikolaus II. – der letzte Zar des
					russischen Reichs – zum Kunden der Pariser wurde. Das Business hat also
					geboomt, drohte aber auch in Bedrängnis zu geraten. Denn mit dem Aufkommen
					von Eisenbahn und Auto wurden Pferde vom Fortbewegungsmittel zum Hobby
					degradiert. Um nicht auf dem Abstellgleis zu landen, nahm Hermès
					nach und nach andere Produkte ins Sortiment auf, war sogar eines der ersten
					europäischen Unternehmen, das den Reißverschluss aus Nordamerika
					kopierte, und legte damit den Grundstein für ein florierendes
							Business.67

				Noch 2021 machten Taschen, Koffer, Sättel, Zaumzeug und andere Lederprodukte
					mit rund 4 Milliarden Euro etwa 46 % des Umsatzes von Hermès aus.
					Und obwohl es damit nach wie vor das Kerngeschäft der Franzosen ist, macht
					die Firma inzwischen deutlich mehr. So steuerte der Verkauf von Kleidung und
					Accessoires weitere 2,2 Milliarden Euro und damit fast 25 % des Umsatzes bei.
					Aber auch bei Textilien, Kosmetik, Uhren und Inneneinrichtung mischt
						Hermès mit, was noch mal fast 2,7 Milliarden Euro in die
					Kassen spülte.

				Dabei setzt Hermès bei allen Produkten vor allem auf Qualität.
					Die Lederwaren werden ausschließlich in Frankreich verarbeitet – und
					zwar von Hand. Dabei ist das beste Leder für die Firma gerade gut genug und
					Outsourcing ein Fremdwort, das an Ketzerei grenzt. Dementsprechend teuer sind
					natürlich die Produkte. Die ikonische Kelly Bag startet im Laden zum
					Beispiel bei rund 7.000 Euro, während die Birkin Bag nicht unter 8.000 Euro
					zu kriegen ist. Aber auch Krawatten für 250 Euro, ein Kompaktfahrrad
					für 20.000 Euro, ein Backgammon-Spiel für 6.150 Euro und einen
					Picknickkorb für schlappe 15.100 Euro gab’s Anfang 2023 im Sortiment
					der Franzosen.

				Dass die Qualität allein solche Preise rechtfertigt, kann man allerdings
					bezweifeln. Das zeigt auch ein Blick auf die Margen: Zieht man die
					Herstellungskosten ab, blieben 2021 rund 71 % als Bruttomarge übrig. Und
					die operative Marge von 39 % spielte in einer Liga mit Microsoft. Trotz
					hoher Kosten für Material und Personal sackt Hermès
					ordentlich Gewinne ein.

				Das Geheimnis dahinter ist nicht nur die Qualität, sondern auch die
					Distribution. Denn weder die Kelly noch die Birkin Bag kann man einfach kaufen:
					Im kahlen Onlineshop sucht man sie vergebens. Und wer einen
					Hermès-Store betritt, dem wird schnell auffallen, dass die Taschen
					dort meist ebenfalls nicht ausgestellt sind. Denn die Firma hält das
					Angebot bewusst so knapp, dass die Dinger fast immer ausverkauft sind. Wer eine
					will, muss sich auf eine Warteliste setzen lassen, sodass
					Hermès-Käufer nicht nur viel Geld, sondern auch Geduld
					mitbringen müssen. Gehört man zu den Glücklichen, bei denen nach
					ein paar Monaten das Telefon klingelt, kann man die Tasche immer noch nicht
					einfach beim Kassenschalter abholen. Ein Einkauf im
					Hermès-Flagshipstore ist nämlich eine Zeremonie, für die
					man gut anderthalb Stunden einplanen muss.

				Man wird in einen extra Raum geführt, es gibt Champagner, und dann wird die
					Tasche präsentiert. Der Witz bei der ganzen Nummer: Es ist nicht mal
					garantiert, dass es sich dabei tatsächlich um das Modell handelt, das man
					wirklich will. In dem Fall heißt es: Pech gehabt. Denn lehnt man ab,
					riskiert man seinen Wartelistenplatz zu verlieren und vielleicht nie wieder die
					Chance zu bekommen, das begehrte Produkt zu kaufen.

				Kunden suchen sich nicht Hermès aus, Hermès sucht die
					Kunden aus. Klingt elitär, funktioniert für die Firma aber sehr gut
					und ist ziemlich krisensicher. Denn es gibt genug Kunden, die bereit sind, genug
					Kohle für eine Tasche auf den Tisch zu blättern, dass sie auch einen
					gebrauchten Kleinwagen dafür bekommen würden.

				Und so gab es zwischen 2011 und 2021 nur ein einziges Jahr, in dem
						Hermès nicht wachsen konnte. Das jüngste Beispiel ist das
					Pandemiejahr 2020, wo der Umsatz um 7 % gesunken ist. Grund dafür war aber
					nicht die sinkende Nachfrage, sondern dass die Lockdowns das so wichtige
					physische Shopping blockiert haben. Denn Hermès hat zwar einen
					eigenen Onlineshop, wo das Angebot allerdings sehr begrenzt ist. Der wichtigste
					Umsatzkanal sind also die rund 300 eigenen Läden, die während Corona
					zu großen Teilen schließen mussten.

				Abgesehen von solchen Sondereffekten ist das Business aber eben sehr stabil.
					Selbst in der Finanzkrise 2008 ist der Umsatz um rund 9 % gewachsen. Dabei
					dürfte nicht geschadet haben, dass viele Hermès mittlerweile
					als eine Art Investment sehen – denn die Handtaschen der Firma kann man
					auf dem Secondhandmarkt oft noch mal deutlich teurer verkaufen, als man sie
					ursprünglich gekauft hat.

				Die Kaufkraft der Kunden dürfte für Hermès also erst mal
					nicht zum Problem werden. Aber vielleicht ja die Konkurrenz. Denn auf den ersten
					Blick gibt es davon jede Menge. Gucci, Prada, Louis
						Vuitton – sie alle bieten Taschen an, die sich bei der
					vermögenden Kundschaft höchster Beliebtheit erfreuen. Trotzdem wird
					keine dieser Marken als derart luxuriös wahrgenommen wie
						Hermès. Chanel ist da vom Prestige noch am
					nächsten dran, aber sie sind eben nicht Hermès.

				Dabei kann man ihnen nicht vorwerfen, dass sie es nicht versucht hätten. Sie
					haben es mit Leder probiert, das dem von Hermès in nichts
					nachstand. Sie haben damit geworben, dass es mit der gleichen Sorgfalt ebenso
					begabter Handwerker hergestellt wurde. Sie haben ähnliche Preisstrukturen
					ausprobiert, haben die Taschen günstiger angeboten und sie sogar teurer
					angeboten, um sie edler wirken zu lassen. Doch nichts davon hat eine
					ähnliche Begehrlichkeit geweckt wie die Originale von
					Hermès.

				Im Grunde widerspricht das jeder Logik, die an Business Schools gelehrt wird.
					Denn der Wettbewerbsvorteil ist nichts, das sich messen lässt. Er besteht
					aus einer Marke, die über fast zwei Jahrhunderte aufgebaut, durch
					erstklassige Handwerkskunst gepflegt und durch bewusste Auswahl des
					Kundenkreises gestärkt wurde. Für bestehende Wettbewerber ist das
					schwer zu kopieren, für neue Wettbewerber fast unmöglich.

				Das hat allerdings seinen Preis, nicht nur mit Blick auf die Produkte, sondern
					auch auf die Aktie. Wie bereits erwähnt, kam Hermès Ende 2022
					auf einen Börsenwert von 151 Milliarden Euro. 2021 erzielte die Firma einen
					Jahresüberschuss von 2,445 Milliarden Euro, sodass sie auf ein
					Kurs-Gewinn-Verhältnis von fast 62 kam. Zum Vergleich: Zum gleichen
					Zeitpunkt lag das Kurs-Gewinn-Verhältnis von LVMH bei 28, das
						von Kering bei 18 und das von Prada bei 46.

				Auf den ersten Blick sah Hermès deutlich teurer aus als die
					Konkurrenten. Wer vor allem nach Firmen sucht, die ein niedriges
					Kurs-Gewinn-Verhältnis haben, der ist bei Hermès an der
					falschen Adresse.

				Wie wir allerdings bereits wissen, kann das Kurs-Gewinn-Verhältnis aufgrund
					diverser Faktoren verzerrt sein. Es dient nur dazu, sich einen ersten
					Überblick zu verschaffen. Um wirklich herauszufinden, ob eine Aktie
					günstig oder teuer ist, müssen wir abschätzen, wie viel Kohle die
					Firma künftig abwerfen wird, und die Cashflows danach abzinsen.

				Hermès verfolgt eine langfristige Wachstumsstrategie, und in den
					zwanzig Jahren von 2001 bis 2021 ist der Umsatz der Franzosen von 1,227
					Milliarden Euro auf 8,982 Milliarden Euro gestiegen. Das ergibt eine
					jährliche Wachstumsrate von 10,47 %.

				Angenommen, Hermès erreicht auch in den nächsten zehn Jahren
					ein Wachstum von 10 %, dann würde der Konzern 2031 rund 23,3 Milliarden
					Euro Umsatz machen. Das könnte man jetzt als Investor natürlich
					einfach glauben. Aber das war ja nur eine grobe Schätzung auf Basis
					historischer Daten.

				Um sicherzugehen, dass man damit nicht vollkommen danebenliegt, kann man die
					historischen Schätzungen mit denen von Analysten abgleichen. Plattformen
					wie Koyfin veröffentlichen solche Schätzungen beispielsweise
					immer wieder. Und bei Hermès gab’s Anfang 2023 einen
					Analysten, der sogar schon 2030 einen Umsatz von 23,8 Milliarden Euro erwartet.
					Klar sollte man auch den Analysten nicht blind vertrauen – zumal es in
					diesem Fall ja nur einen einzigen Experten gab, der so eine langfristige
					Prognose abgegeben hat. Aber neben der historischen Entwicklung ist das
					definitiv ein weiterer Faktor, den man berücksichtigen sollte.

				Im Fall von Hermès liegen das historische Wachstum und die
					Analystenschätzung relativ nah beieinander. Zudem scheinen sie
					grundsätzlich plausibel. Denn laut einer Studie der Unternehmensberatung
					Bain & Company hatte der globale Markt für persönliche
					Luxusgüter schon 2022 ein Volumen von 353 Milliarden Euro und soll in den
					Jahren danach mit bis zu 8 % pro Jahr wachsen.68

				Demnach würde Hermès nur etwas schneller als der Gesamtmarkt
					wachsen. Nicht unmöglich, wenn man bedenkt, dass die Firma mit ihrer
					starken Marke bestens positioniert ist und das Angebot künstlich verknappt.
					Das heißt, dass die Nachfrage ohnehin größer als das Angebot ist
						und Hermès aktuell selbst in der Hand hat, wie schnell es
					wachsen will.

				Dass die Franzosen deutlich schneller als 10 % wachsen, scheint trotzdem
					unwahrscheinlich. Denn sobald Hermès beginnen würde, den
					Markt mit seinen Produkten zu überschwemmen, könnte die Begehrlichkeit
					sinken. Die Firma muss den Spagat schaffen, das Angebot weiterhin knapp zu
					halten und trotzdem zu wachsen.

				Gehen wir davon aus, dass sie das schafft und das Wachstum tatsächlich
					konstant bei 10 % pro Jahr liegt, sähe der künftige Umsatz wie folgt
					aus:

				
					Tabelle 2: Hermès, Wachstum (in
						Mrd.)
					
							2022

							2023

							2024

							2025

							2026

							2027

							2028

							2029

							2030

							2031

					

					
							9,88

							10,87

							11,97

							13,15

							14,47

							15,91

							17,5

							19,25

							21,18

							23,3

					

				

				Auch wenn Firmen natürlich selten wie an einer Schnur gezogen zulegen,
					scheint das langfristige Umsatzziel grundsätzlich realistisch. Denn
						Hermès hat viele Möglichkeiten zu wachsen. Erstens
					können die Franzosen die Preise ihrer bestehenden Produkte kontinuierlich
					anheben. Zweitens können sie ihr Sortiment um neue Produkte erweitern, die
					sie an die bestehende Kundschaft verkaufen. Drittens bietet vor allem die
					Expansion nach Asien große Chancen. Denn die Nachfrage nach
					Luxusgütern ist dort in den letzten Jahren massiv gestiegen, sodass der
					Kontinent zu den wichtigsten Wachstumstreibern des Konzerns gehört.

				Und langfristig gibt’s natürlich in Südamerika und Afrika
					großes Potenzial – also im Grunde in allen Volkswirtschaften, die in
					den nächsten Jahrzehnten auf ein ähnliches Wohlstandsniveau wie die
					USA oder Westeuropa zusteuern wollen.

				Doch auch die USA selbst sollte man in dem Kontext nicht unterschätzen. Denn
					obwohl der Reichtum dort groß und die Gesamtwirtschaft riesig ist, machte
					2021 Hermès auf dem ganzen amerikanischen Kontinent nur etwa 16 %
					des Umsatzes. Und dazu gehören neben den USA auch Kanada und
					Südamerika. Zum Vergleich: Allein aus Frankreich kamen rund 9 % der
					Umsätze, und Japan steuerte 2021 sogar 11 % bei.

				Klar ist Japan ein Markt, in dem Hermès mittlerweile recht stark
					vertreten ist. Es spricht aber erst mal nichts dagegen, dass das über kurz
					oder lang auch in Amerika passieren wird. Wenn man jetzt bedenkt, dass die
					japanische Wirtschaft nur ein Viertel von der amerikanischen ausmacht,
					könnte sich allein der US-Umsatz auf Dauer mal locker vervierfachen.

				Long Story Short: Hermès ist in den letzten zwanzig Jahren mit rund
					10 % pro Jahr gewachsen. Es hat ein krisensicheres Business, und die Nachfrage
					hätte sogar noch höheres Wachstum erlaubt. Analysten glauben, dass das
					in den kommenden Jahren so weitergehen wird, und wenn man auf den Gesamtmarkt
					(TAM) schaut, ist dieses Wachstum auf jeden Fall möglich.

				Mit all dem Wissen im Hinterkopf wirkt die Wachstumsprognose von 10 % pro Jahr
					für die nächsten zehn Jahre ziemlich realistisch.

				Eigentümliches Eigentum

				Doch es gibt ein Risiko, das der Prognose einen ordentlichen Strich durch die
					Rechnung machen könnte. Denn wir glauben nicht, dass das Bedürfnis
					nach Status und Virtue Signalling in absehbarer Zeit abnehmen wird. Wir glauben
					auch nicht, dass junge Marken es schaffen werden, die Position von
						Hermès einzunehmen und die Firma aus dem Markt zu
					drängen. Die Kombination aus langer Historie, einem sehr exklusiven Image
					und Tausenden Handwerkern in Frankreich, die wirklich gute Produkte fertigen,
					machen, macht das fast unmöglich. Stichwort: Burggraben.

				Wir glauben aber, dass man eine Firma wie Hermès ganz schnell
					zerstören kann. Nämlich mit Gier. Würde Hermès
					entscheiden, dass man die Taschen doch einfach in den Laden stellt, die
					Wartelisten schnellstmöglich abarbeitet und Produkte für eine etwas
					weniger gut betuchte Zielgruppe macht, würde der Umsatz innerhalb weniger
					Monate durch die Decke gehen. Hermès hätte keine schlechten
					Chancen, innerhalb eines Jahres um 100 % und mehr zu wachsen. Und vielleicht
					würde der Börsenwert kurz explodieren. Auf Dauer wäre das aber
					das Ende der Firma.

				Denn es macht ja einfach überhaupt keinen Sinn, 20.000 Euro für eine
					Handtasche auszugeben, auf die man dann auch noch wochenlang warten muss, ohne
					sich überhaupt die richtige Farbe aussuchen zu können. Das machen die
					Kunden nur, weil sie mit Hermès ein Stück Status und
					Exklusivität kaufen. Sobald Hermès aber zu schnell wachsen
					will und die Produkte günstiger oder schneller verkauft, würde diese
					Exklusivität schrumpfen und die Marke massiv an Wert verlieren.

				Wie kann man sichergehen, dass das nicht passiert? Die kurze Antwort: kann man
					nicht. Die lange Antwort: kann man zwar nicht, doch die Eigentümerstruktur
					von Hermès stimmt optimistisch.

				66,6 % der Firma befanden sich nämlich Ende 2021 in den Händen der
						Hermès-Familie, die den Konzern jetzt schon in der sechsten
					Generation erfolgreich leitet. Während wir diese Zeilen schreiben ist der
					51-jährige Axel Dumas als CEO im Amt, und auch sonst steht die Familie
					recht geschlossen hinter ihrem Luxuskonzern.

				Das ist vor allem deshalb überraschend, weil es neben der
					Dumas-Hermès-Familie auch eine Guerrand-Hermès- und eine
					Puech-Hermès-Familie gibt, sodass insgesamt hundert Familienmitglieder an
					den Luxustaschen beteiligt sind.

				Tatsächlich wollte der französische Luxusmilliardär und
						LVMH-Gründer Bernard Arnault genau dieses Familienkonstrukt
					vor einigen Jahren nutzen, um Hermès aufzukaufen. Durch spezielle
					Deals mit einigen Familienmitgliedern und das Ausnutzen von familiären
					Konflikten wollte er sich nach und nach einen kontrollierenden Anteil kaufen.
					Doch er ist gescheitert und hat seinen Übernahmeversuch nach einem
					jahrelangen Hin und Her 2014 aufgegeben.69

				Denn anstatt sich auf die Übernahme von Arnault einzulassen, haben die drei
					Familien 2011 eine gemeinsame Beteiligungsgesellschaft namens H51
					gegründet, die 2021 rund 54 % aller Hermès-Aktien hielt. Und
					das Krasse: Sie haben sich 2022 dazu verpflichtet, dass H51 die eigenen
					Anteile bis 2041 nicht verkaufen darf. Damit hat man alle potenziellen
					Übernahmeversuche erst mal gestoppt.70

				Vor allem aber zeigt das, wie langfristig die Familie agiert. Denn dass man ein
					Milliardenvermögen bewusst für Jahrzehnte in eine
					Beteiligungsgesellschaft sperrt und darauf de facto keinen Zugriff hat,
					verdeutlicht besser als alles andere, dass es der Familie nicht um schnelle
					Gewinne geht. Zumindest in absehbarer Zeit muss man sich darum also vermutlich
					keine Sorgen machen.

				15.100 Euro Picknickkorb

				Nachdem wir jetzt lange auf den Umsatz und das Wachstumspotenzial geschaut haben,
					müssen wir natürlich noch über die Margen nachdenken.

				Wie schon gesagt, ist das Business von Hermès sehr profitabel. Denn
					französische Handarbeit ist zwar teuer, und das beste Leder zu kaufen, ist
					auch nicht billig. Bei einer Handtasche für 20.000 Euro oder einem
					Picknickkorb für 15.100 bleibt aber nach Abzug von sehr hohen
					Produktionskosten ein auskömmlicher Gewinn übrig. Oder in anderen
					Worten: eine Bruttomarge von rund 70 % und eine operative Gewinnmarge von rund
					40 %.

				Bei den meisten anderen Businesses würde man bei so hohen Margen erst mal
					hellhörig werden. Denn so hohe Gewinne ziehen natürlich neue
					Konkurrenten an. Wie wir schon gesagt haben, ist das für
						Hermès kein Problem. Denn die hohen Margen kommen durch eine
					Exklusivität und Historie zustande, die Konkurrenten nicht nachbauen
					können. Zumal Hermès eins der wenigen Geschäfte ist, bei
					denen sich die Kunden über günstigere Preise eher echauffieren
					würden. Wie würde das aussehen, wenn man mit einer Billo-Handtasche
					für 1.500 Euro rumläuft?

				Entsprechend sieht’s erst mal realistisch aus, dass Hermès die
					Bruttomarge von 70 % auch in den nächsten Jahren erreichen kann. Zumal die
					Firma schon seit Jahren mit einer Bruttomarge in dem Bereich arbeitet. Das liegt
					ganz einfach daran, dass sie eine hohe Preissetzungsmacht hat. Steigen die
					Kosten für Leder oder Personal, kann Hermès sie einfach an
					seine Kunden weiterreichen, indem es die eigenen Produkte teurer macht. Das hat
					zur Folge, dass die Spanne zwischen Umsatz und Herstellungskosten relativ stabil
					ist.

				Bei der operativen Gewinnmarge sieht das ein bisschen anders aus. Die lag 2021
					bei rund 40 %, in den Jahren vor der Pandemie aber eher bei 35 %. 2010
					waren’s gerade mal 28 %.

				Wenn man sieht, dass sich die Marge in den letzten Jahren so stark verbessert
					hat, muss man erst mal verstehen, wieso das so ist. Denn nur so kann man
					einschätzen, ob’s in den kommenden zehn Jahren eher die 40 % von
					2021 oder doch die 28 % von 2010 werden.

				Und man erkennt das ziemlich gut, wenn man mal in die Geschäftsberichte von
						Hermès schaut und das Jahr 2017 mit dem Jahr 2021 vergleicht.
					2017 hatte Hermès eine Bruttomarge von 70 % und war damit recht
					nah an den 71 % von 2021. Der Unterschied ist nicht wirklich groß und
					könnte zum Beispiel daran liegen, dass Hermès 2021 etwas mehr
					Lederwaren verkauft hat, die in der Regel bessere Margen haben.

				Viel spannender ist aber, dass die Firma 2017 eine operative Gewinnmarge von nur
					35 % hatte. 2021 waren’s wie gesagt um die 40 %. Eine offensichtliche
					Vermutung wäre, dass das am Marketing liegt. Vielleicht hat
						Hermès 2017 einfach mehr Geld in Marketing investiert als
					2021. Doch auch das stimmt nicht. In beiden Jahren wurden rund 5 % des Umsatzes
					ins Marketing gesteckt.

				Der große Unterschied kommt tatsächlich von den anderen administrativen
					Kosten sowie den Kosten für das Verkaufspersonal und die Mieten einiger
					Läden. Hier hat Hermès 2017 noch 25 % des Umsatzes
					investiert, 2021 waren’s nur noch 19 %. Eine wirkliche Begründung
					dafür gab’s vom Management nicht. Stattdessen wurde die Marge mit
					dem berüchtigten operativen Hebel begründet: Hermès
					macht mehr Umsatz, braucht deshalb aber nicht mehr Buchhalter oder mehr
					Verkaufspersonal in den Läden.

				Jetzt ist es gar nicht so unrealistisch, dass dieser operative Hebel
					tatsächlich dazu führt, dass die Margen langfristig bei 40 % bleiben.
					Gleichzeitig war der Anstieg sehr schlagartig, und das in einer Phase, die durch
					Corona ohnehin speziell war. Es kann gut sein, dass hier noch bestimmte
					Corona-Sondereffekte eine Rolle gespielt haben. Da wir schwer abschätzen
					können, ob das hohe Margenniveau gehalten werden kann, gehen wir erst mal
					davon aus, dass sich die Marge wieder auf das Niveau von 35 % zurücksetzt
					und dann über die Jahre durch den operativen Hebel das Niveau von 40 %
					erreicht.

				Außerdem muss Hermès natürlich Steuern in Frankreich
					zahlen, was in den letzten Jahren immer rund 30 % des steuerpflichtigen Gewinns
					betroffen hat. Daraus ergeben sich dann über die Jahre folgende Margen- und
					Gewinnschätzungen.

				
					Tabelle 3: Hermès, Prognose
					
							
							2022

							2023

							2024

							2025

							2026

							2027

							2029

							2029

							2030

							2031

					

					
							Umsatz

							9,88

							10,87

							11,96

							13,15

							14,47

							15,91

							17,50

							19,25

							21,18

							23,30

					

					
							Brutto-Marge

							70 %

							70 %

							70 %

							70 %

							70 %

							70 %

							70 %

							70 %

							70 %

							70 %

					

					
							Bruttogewinn

							6,92

							7,61

							8,37

							9,21

							10,13

							11,14

							12,25

							13,48

							14,83

							16,31

					

					
							EBIT-Marge

							35 %

							36 %

							36 %

							37 %

							37 %

							38 %

							38 %

							39 %

							39 %

							40 %

					

					
							EBIT

							3,46

							3,86

							4,32

							4,82

							5,39

							6,01

							6,71

							7,49

							8,35

							9,32

					

					
							Steuersatz

							30 %

							30 %

							30 %

							30 %

							30 %

							30 %

							30 %

							30 %

							30 %

							30 %

					

					
							Steuern

							1,04

							1,16

							1,30

							1,45

							1,62

							1,80

							2,01

							2,25

							2,51

							2,80

					

					
							EBIT-Steuern

							2,42

							2,71

							3,02

							3,38

							3,77

							4,21

							4,70

							5,24

							5,85

							6,52

					

				

				Handwerk kostet Geld?

				Eine Sache fehlt bei der Betrachtung aber noch. Wir gehen hier nämlich davon
					aus, dass Hermès seinen Umsatz bis 2031 mehr als verdoppelt.
					Dafür braucht die Firma dann aber wahrscheinlich neue Fabriken, wird die
					eine oder andere Immobilie für einen Store kaufen oder die IT-Systeme
					upgraden müssen. Wie wir schon wissen, tauchen all diese Kosten nicht in
					den operativen Kosten auf. Denn es sind langfristige Investitionen, die
					über die Jahre abgeschrieben werden. Obwohl das nicht im Gewinn
					berücksichtigt ist, kostet das natürlich trotzdem Kohle.

				Es gibt jetzt einige Wege, wie man diese Kosten ermitteln kann. Die einfachste
					Methode, die in vielen Fällen sehr gut funktioniert und daher unser Favorit
					ist, ist das sogenannte Umsatz-Kapital-Verhältnis. Dabei schaut man sich
					an, wie viel Kapital die Firma in den letzten Jahren gebraucht hat, um ihren
					Umsatz zu erreichen. In der Praxis sieht das so aus, dass man den Umsatz durch
					das Kapital teilt und dadurch einen Indikator dafür bekommt, wie viel
					Kapitel eine Firma zusätzlich brauchen wird, um die eigenen Wachstumsziele
					zu erreichen.

				Allerdings nimmt man zur Berechnung nicht das gesamte Kapital einer Firma. Denn
					die Franzosen brauchen zum Beispiel nicht mehr Cash auf dem Konto, weil sie mehr
					Umsatz machen. Sie brauchen aber eben schon mehr Fabriken und Läden.

				Deshalb nimmt man für die Umsatz/Kapital-Ratio nicht das Gesamtkapital,
					sondern das Gesamtkapital abzüglich der Cash-Bestände. Bei vielen
					Firmen macht das gar keinen so großen Unterschied, weil sie ohnehin viel
					mehr Kapital als Cash haben. Bei den Luxuskönigen sieht das anders aus.
						Hermès hatte 2021 nämlich rund 13,85 Milliarden Euro auf
					der Bilanz, wovon ganze 6,70 Milliarden Euro ausschließlich Cash waren. Um
					Liquidität muss man sich hier also erst mal keine Sorgen machen.

				Zieht man das Cash von dem Kapital ab, kommt man auf einen Wert von 7,2
					Milliarden Euro. Bei einem Umsatz von 8,9 Milliarden Euro ergibt sich also ein
					Umsatz/Kapital-Verhältnis von 1,26.

				Jetzt kann es natürlich immer sein, dass dieser Wert durch Sondereffekte
					oder besonders große Investments verzerrt wird. Deshalb nehmen wir den
					Durchschnitt der Jahre von 2012 bis 2021 und kommen so auf einen Wert von 1,28.
					In anderen Worten: In der Vergangenheit hat jeder zusätzlich investierte
					Euro zu 1,28 Euro mehr Umsatz geführt.

				Gehen wir davon aus, dass Hermès in Zukunft ähnlich effizient
					investiert, können wir den Kapitalbedarf berechnen, den die Firma
					vermutlich benötigt, um unsere Umsatzerwartungen zu erfüllen.
					Dafür teilen wir einfach das absolute Umsatzwachstum durch die
					Umsatz/Kapital-Ratio und erhalten folgendes Bild.

				
				Tabelle 4: Hermès, Wachstumsinvestitionen
					
							
							2022

							2023

							2024

							2025

							2026

							2027

							2028

							2029

							2030

							2031

					

					
							Umsatz

							9,88

							10,87

							11,96

							13,15

							14,47

							15,91

							17,5

							19,25

							21,18

							23,3

					

					
							Wachstum

							0,90

							0,99

							1,09

							1,19

							1,32

							1,44

							1,59

							1,75

							1,93

							2,12

					

					
							Wachstumsinvestitionen

							0,70

							0,77

							0,85

							0,93

							1,03

							1,13

							1,24

							1,37

							1,51

							1,66

					

				

				Mit dieser Annahme können wir ausgehend vom EBIT den Free Cashflow
					berechnen, den wir künftig von Hermès erwarten. Hier
					geht’s jetzt übrigens um den FCFF, den ich im Kapitel »Der WACC
					ist das Ziel« kurz angeteasert hab. Dafür ziehen wir einfach die
					erwarteten Steuern und Wachstumsinvestitionen vom EBIT ab, sodass wir die
					folgende Free-Cashflow-Prognose erhalten.

				
					Tabelle 5: Hermès, Cashflow
					
							
							2022

							2023

							2024

							2025

							2026

							2027

							2028

							2029

							2030

							2031

					

					
							EBIT

							3,46

							3,86

							4,32

							4,82

							5,39

							6,01

							6,71

							7,49

							8,35

							9,32

					

					
							Steuern

							1,04

							1,16

							1,30

							1,45

							1,62

							1,80

							2,01

							2,25

							2,51

							2,80

					

					
							Reinvestitionen

							0,70

							0,77

							0,85

							0,93

							1,03

							1,13

							1,24

							1,37

							1,51

							1,66

					

					
							Free Cashflow

							1,72

							1,93

							2,17

							2,45

							2,74

							3,08

							3,45

							3,87

							4,34

							4,87

					

				

				Wer ganz genau mitgelesen hat, dem dürfte jetzt aber eine Unstimmigkeit
					auffallen. Und zwar haben wir ja immer davon gesprochen, dass der Free Cashflow
					nur die tatsächlichen Geldflüsse berücksichtigt und zum Beispiel
					keine Abschreibungen, die ja nur ein buchhalterisches Phänomen sind. Jetzt
					rechnen wir aber trotzdem mit dem EBIT, obwohl die Abschreibungen da ja
					abgezogen wurden. Müssten wir die nicht eigentlich wieder addieren, um den
					wirklichen Cashflow zu bekommen?

				Theoretisch schon. Allerdings beziehen sich die Wachstumsinvestitionen, die wir
					mit dem Umsatz/Kapital-Verhältnis berechnet haben, nur auf das
					zusätzliche Kapital, das fürs Wachstum gebraucht wird. Doch auch die
					bestehenden Fabriken und Maschinen werden sich im Laufe der Jahre abnutzen und
					müssen irgendwann mal erneuert werden.

				Jetzt könnte man noch mal extra ausrechnen, wie hoch diese Kosten in etwa
					sein werden. Viel einfacher ist aber die Annahme, dass die Reinvestitionen in
					das Bestandsgeschäft im Schnitt so hoch sein werden wie die Abschreibungen.
					Streng genommen müssten wir beim EBIT die Abschreibungen addieren, um den
					Cashflow zu bekommen. Danach ziehen wir sie aber wieder ab, weil sich die realen
					Investitionen ja auf den Cashflow auswirken. Ergebnis ist dann wieder das
					EBIT.

				Aber zurück zur Bewertung: Um herauszufinden, was die künftigen Free
					Cashflows Ende 2022 wert sind, müssen wir sie noch abzinsen. Dafür
					bestimmen wir zunächst den Zinssatz für das Eigenkapital, der sich wie
					folgt berechnet:

				
					Eigenkapitalkosten = risikoloser Zins + Beta *
							Marktrisikoprämie

				

				Den risikolosen Zins ermitteln wir anhand von langfristigen Staatsanleihen, die
					in der Währung notiert sind, in der wir auch die Cashflows von
						Hermès geschätzt haben, also Euro. Wir greifen daher auf
					die zehnjährigen Staatsanleihen von Deutschland zurück, da sie nicht
					nur in Euro notiert sind, sondern innerhalb der Eurozone die geringste
					Ausfallwahrscheinlichkeit haben sollten. Diese Staatsanleihen haben Ende 2022
					laut Koyfin rund 2,56 % abgeworfen, was dem risikolosen Zins recht nah
					kommen sollte.

				Die historische Marktrisikoprämie berechnen wir anhand des US-amerikanischen
					Aktienmarktes und der Staatsanleihen der USA, da hierfür die meisten Daten
					verfügbar sind.

				Von 1928 bis 2022 hat der S&P 500 inklusive Dividenden jedenfalls
					rund 9,64 % Rendite pro Jahr gemacht. Im gleichen Zeitraum haben
					US-amerikanische Staatsanleihen nur circa 4,57 % abgeworfen.
					Erwartungsgemäß konnten Investoren mit Aktien aufgrund des
					höheren Risikos demnach doppelt so viel Rendite pro Jahr erzielen wie mit
					einem Investment in vermeintlich risikolose Staatsanleihen. Konkret lag die
					Differenz zwischen diesen beiden – die Marktrisikoprämie –
					bei rund 5,07 %.

				Hermès ist allerdings keine durchschnittliche Aktie, sondern
					unterliegt anderen Risiken als der Gesamtmarkt. Um die zu messen, greifen wir
					auf das Beta zurück, das laut Koyfin Ende 2022 bei 0,68 lag.
					Demnach hat Hermès in den letzten fünf Jahren
					durchschnittlich 0,68 % pro Monat zugelegt, wenn der S&P 500 um 1 %
					gestiegen ist, und hat 0,68 % verloren, wenn der S&P 500 um 1 %
					abgeschmiert ist. Und wenn man sich das Ganze intuitiv überlegt, passt
					dieser Beta-Wert gut zu Hermès. Das Business spricht eine sehr gut
					betuchte Zielgruppe an, die auch in Krisenzeiten Birkin Bags kaufen will.
					Entsprechend stabil ist die Aktie im Vergleich zum Gesamtmarkt.

				Damit haben wir alles, was wir für die Berechnung der Eigenkapitalkosten
					brauchen:

				
					Eigenkapitalkosten = 2,56 % + 0,68 * 5,07 % = 6,01 %

				

				Es gibt nur ein Problem: 2021 hatte Hermès rund 1,8 Milliarden Euro
					Schulden. Klingt viel, ist angesichts der 9,41 Milliarden Euro Eigenkapital aber
					vergleichsweise wenig, und mit 1,53 Milliarden Euro ist ein Großteil der
					Schulden auf langfristige Leasingverträge für die Geschäfte der
					Franzosen zurückzuführen. Doch obwohl sich die Schulden im Rahmen
					halten, verursachen sie natürlich ebenfalls Kosten, die wir bei der
					Berechnung der Kapitalkosten nicht vernachlässigen können.

				Um diese Kosten zu berücksichtigen, ermitteln wir zunächst die
					Fremdkapitalkosten und bilden anschließend den gewichteten Durchschnitt aus
					Eigen- und Fremdkapitalkosten.

				Wie wir bereits im Kapitel »Der WACC ist das Ziel« erklärt haben,
					lassen sich die Fremdkapitalkosten wie folgt berechnen:

				
					Fremdkapitalkosten = 
(risikoloser Zins + Credit Spread) * (1
							– Steuersatz)

				

				Obwohl Hermès ein solides Business ist, dürfte das Risiko,
					dass die Firma ihre Schulden nicht zurückzahlen kann, höher als beim
					deutschen Staat sein. Je nach Ausfallrisiko verlangen die Kreditgeber daher
					natürlich einen Aufschlag auf den risikolosen Zins. Hermès
					hat allerdings keine Anleihen, die von einer Rating-Agentur bewertet werden,
					sodass wir das Ausfallrisiko über einen kleinen Umweg selbst schätzen
					müssen.

				Dafür ermitteln wir zunächst die sogenannte Interest Coverage Ratio,
					die wir uns bereits im Kapitel »Verluste muss man sich leisten können
					– Die Gefahr von Schulden« genauer angeschaut haben. Zur Erinnerung:
					Die Interest Coverage Ratio erhalten wir, wenn wir das EBIT durch die gezahlten
					Zinsen teilen.

				2021 kam Hermès auf ein EBIT von rund 3,5 Milliarden Euro und hat
					lediglich 32 Millionen Euro an Zinsen gezahlt, sodass die Firma auf eine
					Interest Coverage Ratio von 109 kam. In anderen Worten: Hermès
					könnte das 109-Fache seiner aktuellen Zinslast zahlen und würde
					trotzdem keine Verluste machen.

				Das ist ein außergewöhnlich guter Wert, der dafür spricht, dass
					die Ausfallwahrscheinlichkeit im Fall von Hermés sehr gering ist.
					Zum Vergleich: 2022 haben US-amerikanische Firmen im Durchschnitt ab einer
					Interest Coverage Ratio von 8,5 die bestmögliche Krediteinschätzung
					der großen Rating-Agenturen bekommen.71 Bei diesen Firmen lag der Credit Spread
					durchschnittlich bei 0,69 %.

				Wenn wir vorsichtig schätzen und davon ausgehen, dass Hermès
					trotz der guten Interest Coverage Ratio einen ähnlichen Risikoaufschlag
					verdient, können wir mithilfe des französischen Steuersatzes von rund
					30 % die Fremdkapitalkosten berechnen:

				
					Fremdkapitalkosten = (2,56
						% + 0,69
						%) * (1 – 30
						%) = 2,3
						%

				

				Anschließend müssen wir noch den gewichteten Durchschnitt beider
					Zinssätze ermitteln. Ende 2022 kam Hermès auf einen
					Börsenwert von 151 Milliarden Euro, während die Franzosen im letzten
					verfügbaren Geschäftsbericht von 2021 Schulden in Höhe von 1,8
					Milliarden Euro verbucht haben. Daraus ergibt sich folgende Gewichtung:

				
					EK-Anteil = 151/(151 + 1,8) = 98,82 %

FK-Anteil =
							1,8/(151 + 1,8) = 1,18 %

				

				Mit dieser Gewichtung bilden wir den Durchschnitt von Eigen- und
					Fremdkapitalkosten und erhalten so den WACC:

				
					WACC = 6,01 % * 98,82 % + 2,3 % * 1,18 % = 5,94 %

				

				Nutzen wir den WACC, um die Cashflows abzuzinsen, die wir Ende 2022
					prognostiziert haben, ergibt sich folgendes Bild:

				
					Tabelle 6: Hermès, WACC
					
							
							2022

							2023

							2024

							2025

							2026

							2027

							2028

							2029

							2030

							2031

					

					
							Free Cashflow

							1,72

							1,93

							2,17

							2,45

							2,74

							3,08

							3,45

							3,87

							4,34

							4,87

					

					
							Abzinsungsfaktor

							
							1,0594

							1,05942

							1,05943

							1,05944

							1,05945

							1,05946

							1,05947

							1,05948

							1,05949

					

					
							Abgezinster Free Cashflow

							1,72

							1,82

							1,94

							2,05

							2,18

							2,31

							2,44

							2,59

							2,74

							2,90

					

				

				Addieren wir die Summe aller abgezinsten Free Cashflows, kommen wir auf 22,68
					Milliarden Euro. Das ist natürlich sehr weit von den 151 Milliarden Euro
					entfernt, die Hermès Ende 2022 an der Börse wert war.
					Allerdings sind wir auch noch nicht am Ende.

				Denn es ist natürlich unwahrscheinlich, dass Hermès 2031
					aufgibt und den ganzen Laden dichtmacht. Schaut man sich die fast neunzehn
					Jahrzehnte lange Geschichte der Franzosen an, ist es nicht unmöglich, dass
						Hermès auch in hundert Jahren noch teure Taschen an reiche
					Kunden verkauft.

				Weil eine detaillierte Planung so weit in die Zukunft nicht nur sehr aufwendig,
					sondern auch wenig verlässlich ist, nutzen wir für die Zeit nach 2031
					die Formel der ewigen Rente. Dafür gehen wir davon aus, dass sich das
					Wachstum der Firma von da an auf 2,56 % verlangsamt. Das entspricht nicht nur
					unserem risikolosen Zins, sondern dürfte auch in etwa dem langfristigen
					Wirtschaftswachstum entsprechen.

				Mithilfe der ewigen Rente lässt sich der Restwert wie folgt berechnen:

				
					Restwert = 4,87/(5,94 % – 2,56 %) = 144,08

				

				Die Summe aller Cashflows nach 2031 wäre 2031 demnach 144,08 Milliarden Euro
					wert. Gemeinsam mit dem Wert der Cashflows bis 2031 kommt man da also auf einen
					Wert von 160 Milliarden Euro. Demnach wäre Hermès an der
					Börse perfekt bewertet.

				Aber wir haben eine Sache vergessen. Denn der Wert der ewigen Rente bezieht sich
					ja auf das Jahr 2031. Um zu ermitteln, wie viel diese Summe Ende 2022 wert ist,
					müssen wir sie analog zur Cashflow-Prognose abzinsen. Dafür teilen wir
					die 144,08 Milliarden Euro durch 1,05949 und kommen so auf 85,72
					Milliarden Euro. Addieren wir das zu den 22,68 Milliarden Euro, die wir zuvor
					berechnet haben, kommen wir auf 108,4 Milliarden Euro. So viel wären alle
					Cashflows, die wir für die Firma prognostiziert haben, Ende 2022 wert.

				Allerdings müsste Hermès irgendwann seine Schulden in
					Höhe von 1,8 Milliarden Euro zurückzahlen, sodass wir sie von den
					108,4 Milliarden Euro abziehen müssen. Im Gegenzug erhält ein
					Käufer das gesamte Cash in Höhe von 6,7 Milliarden Euro, das die
					Franzosen auf der hohen Kante haben. Kalkulieren wir beides mit ein, kommt
						Hermès auf einen Firmenwert von 113,3 Milliarden Euro.

				Vergleichen wir das mit dem Börsenwert von 151 Milliarden Euro,
						wäre Hermès an der Börse demnach deutlich zu teuer.
					In anderen Worten: Investoren müssten fast 33 % mehr für die Aktien
					des Luxuskonzerns blechen, als sie eigentlich wert sind – vorausgesetzt,
					dass unsere Annahmen stimmen. Und genau hier liegt das Problem. Denn obwohl wir
					unsere Annahmen nicht willkürlich getroffen, sondern sorgfältig
					recherchiert haben, bleiben sie genau das: Annahmen.

				Niemand kann mit Gewissheit in die Zukunft schauen, und so ist es natürlich
					grundsätzlich möglich, dass Hermès nicht mit 10 %,
					sondern 15 % wächst. Würden wir zudem davon ausgehen, dass die
					EBIT-Marge der Franzosen nicht erst auf 35 % sinkt und dann bis 2031 wieder auf
					40 % zulegt, sondern bereits 2022 auf 43 % steigt und auch dort bleibt,
					wäre die Firma schon 161,8 Milliarden Euro wert.

				Es braucht demnach nicht besonders viel Fantasie, um die 151 Milliarden Euro zu
					rechtfertigen, mit denen Hermès Ende 2022 an der Börse
					bewertet wurde. Denn schon kleine Änderungen der Annahmen können
					großen Einfluss auf die Berechnung des Firmenwertes haben.

				Investoren sollten sich daher nicht von der manchmal komplex erscheinenden
					Vorgehensweise bei der DCF-Methodik täuschen lassen. Denn das beste Modell
					ist nur so gut wie die Daten, auf denen es basiert. Dabei besteht die Kunst
					nicht darin, den Abzinsungssatz bis auf die kleinste Nachkommastelle
					auszurechnen, sondern sinnvolle Annahmen zum Umsatzwachstum, der Gewinnmarge und
					dem Umsatz/Kapital-Verhältnis zu treffen.

				Das Ziel sollte immer sein, dass diese Annahmen der Zukunft möglichst nah
					kommen. Allerdings liegt selbst der beste Investor manchmal falsch.
					Tatsächlich ist es fast wahrscheinlicher, dass sich irgendwas anders
					entwickelt, als man das erwartet – gerade, wenn man versucht, mehr als
					zehn Jahre in die Zukunft zu schauen. Denn die Welt ist komplex, und die
					Umstände können sich schnell ändern.

				Wer 2000 Nokia analysiert hat, hat vermutlich kaum damit gerechnet, dass
					ein damals fast bankrotter Computerhersteller namens Apple ein Telefon
					auf den Markt bringt, das den Handymarkt für immer verändern
					würde. Insofern sollte man die eigenen Prognosen immer mit Vorsicht
					genießen und den auf Basis eines DCF-Modells ermittelten Firmenwert nicht
					immer für bare Münze nehmen.

				Konkret bedeutet das, dass man Raum für Fehler lässt. Wer eine Firma
					bewertet und feststellt, dass der vermeintlich wahre Wert 5 % höher als der
					aktuelle Börsenwert ist, hat vermutlich nicht den Deal seines Lebens
					gefunden. Klar wäre die Firma auf Basis der eigenen Annahmen günstig.
					Sollte man sich aber nur an einer Stelle geirrt haben, könnte die
					vermeintliche Unterbewertung verpuffen – es sind eben nur 5 %
					Unterschied.

				Um zu vermeiden, dass die eigene Bewertung bei der kleinsten Abweichung wie ein
					Kartenhaus in sich zusammenfällt, investieren viele Profis nur, wenn es
					eine sogenannte Margin of Safety gibt. Der Begriff geht auf Benjamin Graham
					zurück, den legendären Lehrer von Warren Buffett. Er meinte damit,
					dass die Differenz zwischen eigener Bewertung einer Firma und ihrem
					Börsenwert groß genug sein sollte, bevor man investiert.

				Wie hoch die Differenz sein sollte, lässt sich pauschal nicht sagen, sondern
					hängt stark von der jeweiligen Firma ab. Wer in eine schnell wachsende
					Tech-Firma investiert, deren Wert vermutlich viele Jahre in der Zukunft liegt,
					sollte etwas vorsichtiger sein. Einige Investoren erwarten hier sogar
					Abschläge von bis zu 50 %, investieren also nur, wenn die eigene Bewertung
					etwa doppelt so hoch ist wie der Börsenwert. Hat eine Firma hingegen einen
					langen Track Record vorzuweisen, die eigenen Ziele immer erreicht und bewegt
					sich in einer sicheren Branche, geben sich viele schon mit einer Margin of
					Safety von 20 % zufrieden.

				
		
	


Tools

				Das ganze Buch über haben wir uns viele gute und schlechte Firmen
					angeschaut. Wir haben uns angeschaut, in welchen Fällen gute Firmen ein
					schlechtes Investment sein können und wann es sich vielleicht doch lohnt,
					in Firmen zu investieren, die ihre besten Zeiten bereits hinter sich haben.
					Dabei sind wir den unterschiedlichsten Fragen nachgegangen: Wie schnell
					wächst ein Business? Wie viel Gewinn wirft es ab? Hat es Schulden, und wenn
					ja, kann es die überhaupt bedienen? Und last but not least natürlich:
					Was kostet es mich als Aktionär, an der künftigen Entwicklung
					teilzuhaben?

				Doch wie findet man eigentlich die Antworten auf all diese Fragen, und wo haben
					wir überhaupt die ganzen Zahlen her, mit denen wir Seite für Seite um
					uns geworfen haben?

				Trinität der Börsenwelt

				Die wichtigsten Quellen, die wir für unsere Recherche benutzt haben, sind
					die Geschäftsberichte der Firmen. Jede Firma an der
					Börse muss nämlich mindestens einmal im Jahr ihre Bücher
					öffnen und den Aktionären berichten, wie das Jahr gelaufen ist.

				Darüber hinaus gibt’s in den meisten Ländern Regeln, die Firmen
					zur unterjährigen Berichterstattung verpflichten. Gerade bei großen
					Firmen, die in Deutschland oder den USA an der Börse sind, kriegen
					Aktionäre daher jedes Quartal oder zumindest alle sechs Monate ein Update.
					Dieses Update besteht im Kern aus drei Teilen: einer Bilanz, einer
					Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie einer Kapitalflussrechnung.

				Die Bilanz ist eine Tabelle mit zwei Spalten. Auf der linken
					Seite stehen alle Vermögenswerte, die die Firma besitzt, und wie viel die
					jeweils wert sind. Hier können die Aktionäre zum Beispiel sehen, wie
					viel Kohle die Firma zum Ende des Quartals oder Geschäftsjahres hatte, was
					ihre Fabriken wert waren und wie viel Ware sie auf Lager hatte. Von hier haben
					wir zum Beispiel Kennzahlen wie den Buchwert, Cash-Bestand oder Goodwill
					gezogen. Auf der rechten Seite der Bilanz sind hingegen alle Schulden
					aufgelistet und natürlich das Eigenkapital – also das Geld der
					Investoren.

				Die Gewinn-und-Verlust-Rechnung (kurz: GuV) zeigt hingegen, wie
					viel Gewinn oder Verlust eine Firma in einem Quartal oder Geschäftsjahr
					gemacht hat. Sie beginnt mit dem Umsatz, von dem dann meist zunächst die
					Kosten für den Wareneinsatz abgezogen werden. Das Ergebnis ist der
					Bruttogewinn, von dem dann operative Kosten für Forschung und Entwicklung,
					Marketing und Verwaltung abgezogen werden, um den operativen Gewinn zu
					ermitteln. Der wird anschließend um die angefallenen Zinsen und Steuern
					gemindert, sodass unterm Strich das sogenannte Periodenergebnis, der
					Jahresüberschuss oder, auf Englisch, das Net Income steht.

				Sowohl die Bilanz als auch die Umsätze und Kosten der
					Gewinn-und-Verlust-Rechnung werden anhand regionaler
					Rechnungslegungsvorschriften ermittelt. Wie wir bereits an einigen Stellen
					dieses Buches erwähnt haben, vermitteln daher weder Bilanz noch
					Gewinn-und-Verlust-Rechnung ein besonders gutes Bild darüber, wie viel
					Kohle die Firma tatsächlich verlassen hat oder wie viel reingekommen ist.
					Aus diesem Grund gibt’s die Kapitalflussrechnung. Durch sie erhalten
					Aktionäre einen Überblick, welche Ein- und Auszahlungen die Firma im
					Quartal oder Geschäftsjahr bekommen oder getätigt hat.

				Die Kapitalflussrechnung (engl.: Cashflow Statement) ist in drei
					Teile gegliedert. An erster Stelle steht meist der Cashflow aus der operativen
					Tätigkeit (engl.: Operating Cashflow). Wie der Name vermuten lässt,
					gibt er an, wie viel Geld das Business an sich abgeworfen hat.

				Allerdings gibt’s noch zwei weitere Gründe, warum Bankguthaben oder
					Kassenbestand zulegen oder abnehmen. Nimmt die Firma zum Beispiel einen Kredit
					auf, zahlt sie die Kohle vermutlich erst mal auf ihr Bankkonto ein. Dieser
					Zufluss von Cash stammt natürlich nicht aus dem operativen Geschäft.
					Er wird daher in einem separaten Posten ausgewiesen, der sich Cashflow aus
					Finanzierungstätigkeit (engl.: Cashflow from Financing Activities) nennt.
					Hier wird aufgeführt, wenn die Firma Geld ausgibt, um eigene Aktien
					zurückzukaufen oder Dividenden an die Aktionäre auszuschütten.
					Während Kreditaufnahmen oder Kapitalerhöhungen den Cashflow aus
					Finanzierungstätigkeiten erhöhen, führen
					Kreditrückzahlungen, Dividendenausschüttungen und der Rückkauf
					eigener Aktien dazu, dass er sinkt.

				Der zweite Grund, warum eine Firma abseits des operativen Geschäfts Kohle
					bekommt oder ausgibt, sind die Investitionen. Kauft eine Firma zum Beispiel eine
					neue Fabrik, wird das im dritten Posten der Kapitalflussrechnung
					aufgeführt, der sich Cashflow aus Investitionstätigkeit (engl.:
					Cashflow from Investing Activities) nennt. Er sinkt mit jeder Investition,
					sodass Firmen, die stark wachsen und viel investieren, häufig einen
					negativen Cashflow aus Investitionstätigkeit aufweisen.

				Das ist jetzt natürlich nur ein grober Abriss davon, was alles in den
					Bilanzen, GUVs und Cashflow Statements von Firmen steckt. Die wichtigsten
					Kennzahlen haben wir im Laufe des Buches aber ohnehin immer wieder besprochen,
					und genau die findet ihr in den drei Tabellen – also der Bilanz, der GUV
					und dem Cashflow Statement.

				Und keine Sorge: Während diese Tabellen das erste Mal noch ziemlich
					verwirrend sein können und es immer wieder Besonderheiten gibt,
					gewöhnt man sich recht schnell an diese Zahlen. Sind erst mal einige Firmen
					analysiert, hat man keine Probleme damit, die Bilanzen, GUVs und Cashflow
					Statements zu lesen. Ein Skill, der unabhängig von der Börse sehr
					wertvoll ist.

				Der Bericht für klare Sicht

				Natürlich sind diese drei Tabellen nicht das Einzige, was der
					Geschäftsbericht von Firmen zu bieten hat. Tatsächlich soll er den
					Investoren nämlich ein gutes Bild über das Business an sich und die
					jüngsten Entwicklungen des Geschäfts geben. Deshalb gibt’s noch
					ein paar andere spannende Passagen, die man nicht übersehen sollte. Die
					gute Nachricht: Die Passagen findet man im Geschäftsbericht von fast allen
					Firmen. Die schlechte Nachricht: Wie die Passagen genau heißen und wo sie
					genau sind, ist immer anders.

				Als Beispiel werden wir uns daher jetzt US-amerikanische Firmen anschauen. Die
					haben mit dem sogenannten 10K ein einheitliches Format für
					Geschäftsberichte, der bei allen Firmen sehr ähnlich aussieht. Hat man
					mal die 10Ks durchschaut, ist es auch einfacher, sich mit den schlechter
					strukturierten Geschäftsberichten in Deutschland, Frankreich oder
					Indonesien herumzuschlagen.

				Am spannendsten ist natürlich immer die Frage, wie Firmen tatsächlich
					Geld verdienen. Dazu gehört die Info, dass Coca-Cola in Wahrheit
					Sirup und nicht fertige Getränke verkauft. Oder dass
						McDonald’s mit einem Franchise-System arbeitet. Oder dass
					ihr gar keine Kundenbeziehung mit Visa und Mastercard
					habt.

				Diese Info findet man in den 10Ks direkt im ersten Teil des Berichts unter der
					passenden Bezeichnung »Business«. Ganz spannend ist in manchen
					Fällen auch noch die darauffolgende Passage »Risk Factors«. Hier
					werden im Grunde alle Risiken aufgelistet, die der Firma irgendwann schaden
					könnten – viele davon sind ziemlich offensichtlich. Manchmal
					verstecken sich dort aber auch Überraschungen.

				So waren viele überrascht, im Geschäftsbericht der Kryptobörse
						Coinbase zu lesen, dass die Kryptowährungen der Kunden im
					Falle einer Insolvenz eventuell zur Insolvenzmasse gehören würden. Das
					ist ziemlich ungewöhnlich, denn wenn ein Aktienbroker pleitegeht, sind die
					Aktien der Kunden sicher und werden auf keinen Fall genutzt, um die Kreditgeber
					des Brokers zu bezahlen. Da die Kryptowelt noch so jung und schwach reguliert
					ist, könnte das bei Kryptobörsen anders sein. Genau solche Infos
					findet ihr bei den Risk Factors.

				Außerdem lohnt es sich noch, nach dem Stichwort »Segment« zu
					suchen. Viele Firmen teilen ihre Geschäftsbereiche in unterschiedliche
					Segmente auf. Dadurch kann man besser nachvollziehen, welche Teile des
					Geschäfts gerade besonders gut und welche besonders schlecht performen. Bei
					vielen Firmen gibt’s außerdem eine regionale Darstellung, sodass man
					sehen kann, in welchen Ländern das Business vor allem stattfindet.

				Ein spannender Aspekt ist außerdem noch die Frage, wer eigentlich die
					größten Aktionäre einer Firma sind. Das findet man unter dem
					Stichwort »Security Ownership of Certain Beneficial Owners«. Hier
					werden im Normalfall alle Aktionäre mit einem Anteil von mehr als 5 %
					aufgelistet. Allerdings lagern manche Firmen diese Passage mittlerweile in ein
					sogenanntes Proxy Filing aus. Wenn man die Info im 10K nicht findet, findet man
					sie auf jeden Fall in einem Dokument mit dem Namen »DEF 14 A«.

				Unabhängig von diesen spannenden Passagen lohnt es sich gerade für
					Anfänger, auch mal den gesamten Geschäftsbericht von Firmen
					durchzulesen. Dort sind zwar viele Standardfloskeln enthalten, oft verstecken
					sich wichtige Infos aber in den Fußnoten.

				Mit der Zeit entwickelt man ein Gefühl dafür, die wichtigsten Dinge
					ziemlich schnell zu erkennen. Um dahin zu kommen, braucht es aber erst mal ein
					bisschen Übung. Und Warren Buffett ist bis heute dafür bekannt, dass
					er Geschäftsberichte von vorne bis hinten liest und schon den ein oder
					anderen Investmentbanker mit seiner Kenntnis von Fußnoten überrascht
					hat.

				Besser als Google

				Jetzt haben wir lang und breit erklärt, was man alles für Infos in den
					Geschäftsberichten findet. Aber wo findet man überhaupt die
					Geschäftsberichte?

				Alle börsennotierten Firmen haben eine sogenannte
						Investor-Relations-Seite. Um die zu finden, reicht es in
					der Regel, den Firmennamen und »Investor Relations« zu googeln. Auf
					diesen Seiten findet man dann neben den Berichten andere spannende Dokumente.
					Zum Beispiel gibt’s oft Präsentationen für Investoren, in denen
					die wichtigsten Infos noch mal kompakter dargestellt werden und sich oft ein
					bisschen was zur zukünftigen Strategie findet. Da Geschäftsberichte
					sehr neutral geschrieben sind, werden Zukunftsfantasien dort eher
					ausgespart.

				Außerdem können die sogenannten Earnings Transcripts ganz spannend
					sein. Zu jedem neuen Geschäfts- oder Quartalsbericht machen die meisten
					Firmen nämlich einen sogenannten Earnings Call, in dem sich das Management
					den Fragen der Investoren stellt. Tatsächlich kann man als Privatanleger
					bei diesen Earnings Calls zuhören, was aber schnell langweilig wird.
					Effizienter ist es meistens, sich einfach die Transkripte dieser Calls
					durchzulesen, die in der Regel nach einigen Stunden auf der
					Investor-Relations-Seite erscheinen.

				Delegieren geht über Studieren

				Gerade wenn man sich eine Firma genauer anschaut, macht es sehr viel Sinn, auf
					die tatsächlichen Berichte zurückzugreifen, über die wir gerade
					gesprochen haben. Wenn man aber nur einen guten ersten Eindruck gewinnen will,
					wird das Durchsuchen von unzähligen Geschäftsberichten ziemlich
					aufwendig. Zumal in den meisten Berichten nur eine Periode von zwei bis drei
					Jahren betrachtet wird. Will man also ein bisschen weiter in die Vergangenheit
					schauen, muss man mit vielen Reports gleichzeitig hantieren.

				Zum Glück gibt’s mittlerweile Datenbanken, die die
					Geschäftszahlen vieler Firmen in einem einheitlichen Format enthalten. So
					kann man sich als Investor die Mühe sparen, unzählige Berichte
					verschiedener Firmen zusammenzusuchen, um deren Geschäftsverlauf über
					die letzten Jahre zu vergleichen.

				Das prominenteste Beispiel für eine solche Datenbank ist das
						Bloomberg Terminal. Dabei handelt es sich um einen eigenen
					Computer mit bunter Tastatur, der in nahezu jedem Film über die Wall Street
					zu sehen ist.

				Kein Wunder, denn das Bloomberg Terminal ist so etwas wie das Google für
					Finanzdaten. Wer einmal gelernt hat, mit dem Ding umzugehen, findet damit fast
					alles, was das Investmentbankerherz begehrt: Aktienkurse und
					Geschäftszahlen so ziemlich jeder börsennotierten Firma der Welt,
					Infos über deren Lieferketten und Prognosen von Analysten.

				Es gibt nur ein Problem: Ein Bloomberg Terminal ist nicht nur ziemlich
					kompliziert zu bedienen, sondern kostet auch jede Menge Asche. Pro Nutzer wollen
					die New Yorker nämlich rund 24.000 US-Dollar haben – und zwar pro
					Jahr. Der Spaß lohnt sich demnach nur für professionelle Investoren,
					die ohnehin sehr viel Knete investieren und bei denen ein paar Tausend Euro
					Datenbankkosten den Kohl nicht mehr fett machen.

				Doch das ist kein Grund, um als Privatanleger aufzugeben. Denn mittlerweile
					gibt’s sehr viele Alternativen, die deutlich günstiger oder sogar
					kostenlos sind. Alles, was man für Yahoo Finance zum Beispiel braucht, ist
					ein Browser und Zugang zum Internet. Wenn man unter de.finance.yahoo.com dann
					den Namen einer börsennotierten Firma eingibt, stehen die Chancen gut, dass
					die Website einem jede Menge Daten ausspuckt. Aktuelle und historische Kurse der
					Aktie, Börsenwert, diverse Kennzahlen aus den Geschäftsberichten und
					vieles mehr ist mit wenigen Mausklicks verfügbar.

				Yahoo Finance ist eine gute Ausgangsbasis, um Erfahrung
					mit Datenbanken zu sammeln. Die meisten Daten zu den Geschäftsberichten,
					die in der Börsenlingo auch als Fundamentaldaten bezeichnet werden, reichen
					allerdings nur wenige Jahre zurück. Und wer sich vor allem dafür
					interessiert, wie sich die Dividende einer Firma in der Vergangenheit entwickelt
					hat, wird mit Yahoo Finance schnell an seine Grenzen stoßen.
					Außerdem sollte man den Daten nicht blind vertrauen – gerade
					kostenlose Datenbanken sind immer wieder anfällig für Fehler.

				Etwas mehr Daten gibt’s bei Koyfin. Nutzer
					können sich zum Beispiel anschauen, wie häufig eine Firma beim
					Quartalsergebnis über oder unter den Analystenschätzungen lag und wie
					sich die Analystenschätzungen über die Zeit verändern. Auch wird
					eine Vielzahl von Multiples automatisch berechnet. Obendrein kann man sich die
					Entwicklung aller Kennzahlen grafisch anzeigen lassen, und es gibt diverse
					Dashboards, die in Realtime darüber informieren, was gerade an der
					Börse abgeht.

				Zusätzlich bietet Koyfin einen Screener, mit dem man nach Aktien
					filtern kann, die bestimmte Kriterien erfüllen. Dadurch lassen sich zum
					Beispiel Aktien finden, die eine bestimmte Größe haben, in der letzten
					Zeit besonders schnell gewachsen sind oder auf einem 52-Wochen-Tief handeln und
					daher vielleicht besonders günstig sind.

				Wie Yahoo Finance ist Koyfin grundsätzlich kostenlos. Den
					vollen Funktionsumfang kriegt aber nur, wer um die 100 US-Dollar pro Monat
					blecht. Sicher kein Schnäppchen, aber immer noch deutlich günstiger
					als ein Bloomberg Terminal oder so manche schlechte Investmententscheidung
					aufgrund mangelnder Infos.

				Neben Koyfin und Yahoo Finance gibt’s natürlich
					noch viele weitere Datenbankanbieter, die Investoren für ihre Recherche
					nutzen können. Bekannte Alternativen sind zum Beispiel TIKR,
						YCharts, Atom Finance und Finbox. Sie alle
					unterscheiden sich meist etwas im Preis und in der Funktionsweise. Welche man
					davon nutzt, hängt vor allem vom Budget und von den persönlichen
					Bedürfnissen des Investors ab.

				Weil die Aufzählung all ihrer Vor- und Nachteile den Umfang dieses Buches
					sprengen würde, verzichten wir hier darauf. Außerdem kommen immer
					wieder neue Tools auf den Markt und alte verschwinden. Wer jedoch mehr über
					die einzelnen Tools und ihren aktuellen Stand erfahren will, findet unter
					oaws-buch.com eine entsprechende Übersicht.

				Hidden Gems

				Neben den allgemeinen Tools, die einem die wichtigsten Daten über alle
					möglichen Aktien liefern, gibt’s noch ein paar Websites, die bei der
					Suche nach neuen Aktien oder der tieferen Recherche sehr nützlich sind.

				Ein Beispiel, das erst mal alles andere als sexy aussieht, ist
						openinsider.com. Das ist eine Datenbank, die
					Insiderkäufe in den USA trackt und sie so aufbereitet, dass vor allem
					ungewöhnlich große Käufe oder Verkäufe direkt ins Auge
					stechen.

				Die Logik dahinter ist einfach: Kaufen die Manager und andere Insider bei einer
					Firma besonders viele Aktien, kann das natürlich vielleicht nur mit ihrer
					subjektiven Einschätzung zu tun haben. Die Wahrscheinlichkeit ist aber
					nicht klein, dass Insider mehr über eine Firma und ihre Entwicklung wissen
					als außenstehende Investoren.

				Streng genommen dürfen Insider übrigens nicht mit wichtigen Infos
					handeln, die für außenstehende Investoren nicht einsehbar sind. Doch
					was ist eine wichtige Info? Und was bedeutet einsehbar? Die Grenzen verschwimmen
					hier ziemlich, und obwohl Insiderkäufe sicher kein eindeutiges Zeichen
					sind, dass man die Aktie kaufen sollte, sind sie ein guter Anlass, um mal
					genauer hinzuschauen. Und Openinsider zeigt einem eben die Firmen an, bei denen
					das gerade sinnvoll sein könnte.

				Selbst wenn man dabei keine spannenden Aktien findet, stößt man bei
					Openinsider übrigens immer wieder auf spannendes Trading-Verhalten. 2022
					hat zum Beispiel der Facebook-Mitgründer und Multi-Milliardär
					Dustin Moskovitz für Aufsehen gesorgt. Der damals 38-Jährige hat
					nämlich nach Facebook das Projektmanagement-Tool Asana
					gegründet und auch an die Börse gebracht.

				Weil vor allem Tech-Aktien Anfang 2022 massiv an Wert verloren haben, hat
					Moskovitz allerdings eine gute Möglichkeit gesehen, bei seiner eigenen
					Firma nachzukaufen. Allein im Januar 2022 hat er rund 270 Millionen US-Dollar in
						Asana-Aktien investiert, im Februar hat er weitere 260 Millionen
					US-Dollar nachgelegt, und im September hat er auf einen Schlag noch mal 350
					Millionen US-Dollar in Asana investiert. Übrigens war das ein
					Beispiel für sehr aggressive Insiderkäufe, die vor allem mit
					subjektiver Überzeugung und weniger mit speziellen Informationen zu tun
					hatten. Denn obwohl der Gründer um die 1.000 Millionen US-Dollar in seine
					eigene Firma gepumpt hat, ist die Aktie 2022 um rund 80 % eingebrochen.

				Ein weiteres Tool, das einem dabei helfen kann, spannende Aktien zu finden, ist
						whalewisdom.com. In den USA müssen große
					Investoren wie Warren Buffett jedes Quartal offenlegen, welche amerikanischen
					Aktien sie gerade in ihren Portfolios haben. Für viele Anleger ist das eine
					einmalige Gelegenheit zu sehen, wie die wichtigsten Börsenakteure zuletzt
					investiert haben.

				Einsehen kann man diese Filings zum einen, indem man auf der Seite der
					US-amerikanischen Börsenaufsicht SEC nach dem Namen der jeweiligen
					Beteiligungsvehikel sucht. Also im Fall von Buffett nach Berkshire Hathaway
						Inc. Auf den Seiten der Firmen findet man dann ein sogenanntes 13
					F-Filing, in dem die Infos zum aktuellen Portfolio enthalten sind. Einziges
					Problem: Die Filings sind unübersichtlich und die Suche nach ihnen ziemlich
					aufwendig.

				Deshalb gibt’s Seiten wie whalewisdom.com, die einem sauber aufbereitet
					zeigen, in welche Aktien die größten Investoren der Welt aktuell ihr
					Geld stecken. Aber Achtung: Es sind da im Normalfall nur die US-amerikanischen
					Aktien aufgelistet. Wenn Buffett zum Beispiel an der Shanghaier Börse in
					den chinesischen Autobauer BYD investiert, taucht das hier im Regelfall nicht
					auf.

				Ich will mehr

				Neben spannenden Tech-Tools gibt’s natürlich viele Journalisten und
					Experten, die neue Investment-Ideen oder kritische Analysen
					veröffentlichen. Auch das kann auf der Suche nach spannenden Aktien eine
					gute Quelle sein.

				Sehr zeitlos, kostenlos und empfehlenswert sind zum Beispiel die
						Shareholder Letters von Warren Buffett. Der legendäre
					Investor schreibt seinen Aktionären nämlich seit Jahrzehnten einen
					ausführlichen Brief über seine neuesten Gedanken zum Investieren.
					Für viele Value-Investoren sind diese Briefe mittlerweile zu einer
					regelrechten Bibel geworden. Und man kann sie eben vollkommen kostenlos auf der
					Seite von Berkshire Hathaway abrufen. Der Investor Howard Marks ist
					ebenfalls für seine Memos bekannt, in denen er seine neuesten Gedanken rund
					ums Investieren teilt. Buffett selbst ist großer Fan dieser Memos, und man
					findet sie kostenlos auf der Seite oaktreecapital.com.

				Smarte Ideen zum Thema Investieren müssen aber nicht nur von den Profis der
					Börse kommen. Manchmal sind es gerade Privatanleger oder kleinere
					Investoren, die sich die Mühe machen und dort schauen, wo es sich für
					größere Investoren kaum lohnt.

				Für Warren Buffett ergibt es wenig Sinn, eine Firma zu analysieren, die
					»nur« eine Milliarde oder vielleicht sogar nur einige Hundert
					Millionen wert ist. Denn Ende 2022 saß er mit seiner Investmentfirma
						Berkshire Hathaway auf rund 88 Milliarden US-Dollar Cash. Kauft er
					damit eine Firma, die nur eine Milliarde US-Dollar wert ist, hat er immer noch
					87 Milliarden US-Dollar, die er investieren muss. Und selbst wenn sich diese
					Firma verdreifachen sollte, wäre das für Buffett nur ein Tropfen auf
					dem heißen Stein.

				Für Buffett und andere größere Investoren ist es daher deutlich
					lukrativer, wenn sie sich auf größere Firmen konzentrieren. Sollten
					sie dabei nämlich auf spannende Möglichkeiten stoßen, können
					sie deutlich mehr Kohle investieren – und deutlich höhere Gewinne
					einfahren, obwohl die Analyse nicht viel aufwendiger ist als bei einer kleinen
					Firma. Häufig werden kleinere Firmen daher von weniger Profis beachtet,
					sodass man als Privatanleger mitunter bessere Chancen hat, Investmentideen zu
					finden, die sonst kaum jemand auf dem Schirm hat.

				Ein guter Ausgangspunkt für die Suche nach solchen Ideen ist Seeking
						Alpha. Das ist eine Website, auf der grundsätzlich jeder seine
					Analysen mit anderen teilen kann. Natürlich ist dort nicht alles Gold, was
					glänzt. Die Tatsache, dass jeder mitmachen kann, birgt Gefahren, und so ist
					nicht jede Analyse eine gute Analyse. Man sollte die Beiträge daher nicht
					für bare Münze nehmen, sondern lediglich als Ideengeber für die
					eigene Recherche betrachten.

				Dann bilden wir uns natürlich ein, mit unserem täglichen
					Börsenpodcast Ohne Aktien Wird Schwer ganz interessante
					Infos rund ums Investieren zu liefern. Und darüber hinaus gibt’s
					noch viele weitere Podcasts, Twitter-Accounts oder Blogs, die man hier empfehlen
					könnte. Weil das den Rahmen des Buches aber sprengen würde und wir die
					Liste gern aktuell halten wollen, findet ihr hier wieder ein bisschen
					Inspiration auf oaws-buch.com.
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			3 TIPPS
Wir hätten kein Buch mit 300 Seiten geschrieben, wenn wir glauben würden, dass sich alles auf wenige Zeilen zusammenfassen lässt. Trotzdem wollen wir zum Abschluss noch mal die drei Aspekte herausstellen, die auch bei unserer Investment-Strategie eine wichtige Rolle spielen.
1. Werde Handwerker
Der NYU-Professor Aswath Damodaran sagt immer wieder, dass Aktienanalyse keine Wissenschaft und auch keine Kunst ist, sondern ein Handwerk. Denn auf der einen Seite gibt’s keine klaren Gesetzmäßigkeiten, die man bei jeder Aktie anwenden kann. Es gibt keine eindeutige wissenschaftliche Formel, die die besten Aktien findet.
Auf der anderen Seite reicht’s auch nicht, einfach mit viel Fantasie und Bauchgefühl in Firmen zu investieren, die einen lustigen Namen haben.
Stattdessen gibt’s bei der Aktienanalyse Handwerkszeug, das man auf jeden Fall beherrschen muss. Man muss wissen, wie man die Profitabilität einer Firma herausfindet, ihre Verschuldung überprüft und weiche Faktoren wie die Firmenkultur analysiert. Das alles haben wir in diesem Buch erklärt.
Zu welchem Schluss man dabei kommt, ist aber je nach Investor unterschiedlich. Es gibt gewisse Daumenregeln, an denen man sich orientieren kann. Man kann die Zahlen einer Firma mit ihrer eigenen Historie vergleichen oder mit ihrem Wettbewerb. Schlussendlich muss man als Investor aber auch subjektiv abwägen, ob gewisse Kennzahlen noch im Rahmen sind oder absolute Deal-Breaker.
Und das lernt man eben nur mit Erfahrung und durch die Analyse von Hunderten Firmen in ganz unterschiedlichen Branchen. Warren Buffett ist dafür bekannt, dass er schon als Teenager Aktienregister mit den wichtigsten Kennzahlen zu Hunderten Firmen auswendig gelernt hat.
Das haben wir nicht gemacht, weil wir zu Beginn unserer Investment-Karriere schon alle Daten in kostenlosen Datenbanken im Internet abrufen konnten. Aber auch wir haben unsere Erfahrung gesammelt, indem wir einfach Hunderte Firmen analysiert haben. Anfangs noch für unsere eigenen Investments, irgendwann dann auch für unsere Websites, Social Media und eben den Podcast.
Entscheidend ist dabei gerade in der schnelllebigen Börsenwelt, sehr neugierig zu sein und mit offenen Augen durch die Welt zu gehen. So viele Produkte aus dem Alltag kommen von börsennotierten Firmen, die man vielleicht noch gar nicht auf dem Schirm hat. Dadurch, dass man auch im Alltag die Augen offen hält, findet man oft die spannendsten Aktien.
2. Suche Burggräben
Im Laufe des Buches haben wir wenige Begriffe so oft erwähnt wie den Burggraben – also den nachhaltigen Wettbewerbsvorteil von Firmen. Der kann aus einer starken Marke, einer überlegenen Technologie oder Netzwerkeffekten bestehen und ist bei unterschiedlichen Firmen und Geschäftsmodellen unterschiedlich stark ausgeprägt.
Für alle langfristig orientierten Investoren sind Burggräben aus unserer Sicht aber einer der wichtigsten Aspekte. Denn im besten Fall legt man sich eine Aktie einmal ins Depot und schaut ihr in den nächsten dreißig, vierzig oder gar sechzig Jahren beim Steigen zu. Das passiert aber nur, wenn die Firma auch einen starken Burggraben und ein solides Geschäftsmodell hat.
Wie man solche Firmen erkennt, haben wir in den verschiedensten Kapiteln immer wieder erklärt. Gerade bei großen und stabilen Firmen erkennt man den Burggraben meist schon an den einfachen Kennzahlen der Rentabilität und Profitabilität.
Bei jungen Wachstumsunternehmen erfordert die ganze Sache oft etwas mehr Hirnschmalz. Denn Firmen wie Snowflake haben an sich ein sehr attraktives Geschäftsmodell mit einem Burggraben, waren aber gerade zu Beginn ihrer Börsenkarriere nicht immer profitabel. Deshalb haben wir der Analyse von Geschäftsmodellen auch ein sehr ausführliches Kapitel geschenkt. In der Hoffnung, dass man ein attraktives Business erkennt, wenn man es sieht.
Doch auch das ist ein Lernprozess. Als wir beide den Podcast gestartet haben, war Flo beispielsweise noch fast ausschließlich auf Tech-Firmen spezialisiert. Dadurch, dass er für den Podcast aber immer wieder Firmen aus Bereichen wie der Schifffahrt oder Aufzugbranche analysieren musste, ist er mit der Zeit auch zum Fan von Geschäftsmodellen außerhalb der Tech-Welt geworden. Denn eine Firma wie Hermès glänzt zwar nicht mit technologischer Innovation, aber hat einen stärkeren Burggraben als die meisten anderen Firmen.
Noah wiederum hat zu Beginn seiner Investmentkarriere sehr stark auf günstige Bewertungen geschaut. Unabhängig davon, ob er das Business an sich besonders attraktiv fand, hat er vor allem dann investiert, wenn die Bewertung niedrig und scheinbar besonders attraktiv war. In manchen Fällen war das richtig, in anderen Fällen holt man sich damit aber auch Firmen ins Depot, die langfristig keinen großen Wertzuwachs hinlegen. Und selbst wenn sie 20 % unterbewertet sind, macht man mit ihnen vielleicht einmalig 20 % Rendite, während man mit starken Firmen langfristig deutlich mehr Geld verdient.
Eine ähnliche Entwicklung hat übrigens Warren Buffett durchgemacht, der durch seinen Geschäftspartner Charlie Munger dazu gedrängt wurde, weniger mittelmäßige Firmen zu einem großartigen Preis zu kaufen, sondern mehr großartige Firmen zu einem mittelmäßigen Preis.
3. Unterscheide preiswert
Das Thema Preis ist ohnehin sehr wichtig, wenn man anfängt, Aktien zu bewerten. Denn es gibt einen großen Unterschied zwischen dem Preis einer Firma und ihrem wahren Wert.
Der Preis ist ganz einfach das, was Investoren an der Börse zahlen, wenn sie eine Aktie kaufen. Der Wert ist das, was sie bekommen: die Summe der künftigen Gewinne. Langfristig sollten Preis und Wert einer Aktie natürlich einander entsprechen. Kurzfristig können Euphorie oder Panik an der Börse aber auch dazu führen, dass sich Wert und Preis voneinander entfernen.
Wer an eine Firma glaubt und von ihrem Wert überzeugt ist, sollte sich davon nicht verrückt machen lassen und die Aktie halten. Auch wenn der Markt etwas anderes sagt. Dabei sollte man allerdings im Hinterkopf behalten, dass der Markt sehr lange irrational bleiben kann. Und das muss man aushalten können.
Außerdem muss man immer bedenken, dass ein komplexes DCF-Modell zwar eine eindeutige Bewertung ausspuckt, der Wert aber trotz der vielen Zahlen und Rechnungen keine objektive Wahrheit ist. In jedem Bewertungsmodell stecken unzählige Annahmen und Erwartungen, die sich in Zukunft als richtig oder falsch herausstellen können.
Wenn sie sich als richtig herausstellen, kann man sich freuen. Wenn sie sich als falsch herausstellen, sollte man aber auch nicht den Fehler machen und emotional an irgendwelchen Investments hängen. Der Wert einer Firma kann sich über die Jahre natürlich ändern. Und wenn man von einer Firma zwei Jahre nach dem Investment doch nicht mehr überzeugt ist, sollte man auch nicht ewig daran festhalten.
Man darf sich also nicht von den Preisschwankungen an der Börse verrückt machen lassen. Wenn man neue Infos kriegt, die die eigenen Annahmen und damit den Wert der Firma verändern, sollte man diese neuen Infos aber auf jeden Fall einbauen.

	



So machen wir’s
Eigentlich soll es in diesem Buch absolut nicht um uns gehen, sondern darum, das Thema der Aktienanalyse noch viel mehr Menschen zugänglich zu machen. Trotzdem hat unser Lektor richtigerweise angemerkt, dass alle Leser verdient haben, zu wissen, wie wir eigentlich selbst unser Geld anlegen und zu dem Thema gekommen sind.
Flo
Im Gegensatz zu Noah, der seine erste Aktie in einem Alter gekauft hat, in dem ich vor allem auf dem Bolzplatz unterwegs war, habe ich erst an der Börse investiert, als ich bereits studiert habe. Meine Begeisterung für Aktien kam allerdings nicht wegen, sondern vielmehr trotz des Studiums auf.
Denn an der Uni wurde vor allem eins gepredigt: Die Börse ist effizient, und jeder Versuch, besser als der Markt abzuschneiden, ist zum Scheitern verurteilt. Demnach ist die Analyse von Quartalszahlen eigentlich Zeitverschwendung. Wer stattdessen in einen breit gestreuten ETF mit geringen Gebühren investiert, der spart Geld und Nerven.
Das klang zwar nicht besonders aufregend, aber einleuchtend. Also habe ich ein paar Hundert Euro genommen und in einen MSCI World gesteckt.
Die Erfahrung war allerdings alles andere als langweilig. Denn direkt nachdem die Order ausgeführt war, begann sich der Wert meines Investments im Sekundentakt zu bewegen. Mal nach oben. Mal nach unten. Dabei ging’s zwar immer nur um ein paar Euro, aber das hat ausgereicht, dass ich meine Augen nicht mehr vom Bildschirm lösen konnte.
Das faszinierende Gefühl, dass mein Geld nicht mehr auf dem Girokonto verrottet und dort Tag für Tag die gleiche Zahl steht, sondern auf einmal den Schwankungen der Weltwirtschaft ausgesetzt war, hat mich gepackt.
Ich wollte mehr wissen. Ich wollte verstehen, wie das alles zusammenhängt. Also habe ich Biografien, Essays und Interviews von Warren Buffett, Howard Marks, Jim Simons und anderen Magiern der Märkte verschlungen und mit vielen Menschen gesprochen, die deutlich smarter waren als ich. Ich habe die unterschiedlichsten Investmentphilosophien kennengelernt und begonnen, mein Geld auch abseits von ETFs in einzelne Aktien zu investieren.
Mein Fokus lag dabei zunächst auf Technologiefirmen, weil ich fasziniert davon war, wie sie manchmal innerhalb kurzer Zeit nach Gründung in irgendeinem Studentenwohnheim die Welt aus den Angeln gehoben haben. Später habe ich dann festgestellt, dass auch vermeintlich schnöde Firmen gute Investments sein können, und meinen Fokus erweitert.
Heute habe ich keinen spezifischen Fokus mehr, sondern investiere in Firmen, die ich gut verstehe oder die mich interessieren. Manchmal sind das Firmen, die so klein sind, dass ein großer Fonds sie gar nicht beachtet. Manchmal sind das Firmen, die vielleicht etwas in Bedrängnis geraten sind, aber noch immer über ein stabiles Geschäft verfügen und besser dastehen, als das gemeinhin angenommen wird. Und manchmal sind das auch gehypte Firmen, bei denen ich noch optimistischer bin als andere.
Natürlich liege ich damit auch mal daneben. Ich weiß, dass ich auch in Zukunft immer wieder Fehler machen werde, und versuche daher, die negativen Konsequenzen aus ihnen zu minimieren. Trotz eines konzentrierten Portfolios wette ich daher niemals Haus und Hof auf eine Aktie, egal, wie sicher ich mir bin.
Stattdessen versuche ich auch mit wenig Aktien meine Risiken zu streuen. Wenn die US-Investments in meinem Portfolio zu groß werden, trimme ich die Position und suche aktiv nach Möglichkeiten, außerhalb der USA zu investieren. Das Gleiche gilt für etwaige Klumpenrisiken zum Beispiel im Hinblick auf eine bestimmte Industrie.
Insofern betrachte ich ein Investment in eine Aktie immer als Teil eines Portfolios. Ein Portfolio, das mir hilft, die Zusammenhänge der Weltwirtschaft zu verstehen, meinen Vermögensaufbau in die eigenen Hände zu nehmen und mich nachts ruhig schlafen lässt.
Noah
Ich bin vor einigen Jahren recht zufällig durch den YouTube-Algorithmus auf Videos zum Aktien-Thema gestoßen und war trotz meines jungen Alters schnell von Börse und Wirtschaft begeistert.
Mit 13 habe ich dann meine ersten Aktien gekauft – damals noch im Namen meines Vaters, weil ich kein eigenes Depot aufmachen durfte. Aber natürlich mit meinem eigenen Ersparten von ein paar Hundert Euro.
Gleichzeitig habe ich angefangen, in verschiedenen Gruppen auf Facebook über Aktien zu diskutieren, und irgendwann auch eigene Kurzanalysen zu Aktien geteilt, die ganz gut angekommen sind. Irgendwann ist daraus eine eigene Website zu Aktienanalysen entstanden, und ich habe immer wieder im Hintergrund an einigen Medienprojekten im Aktienbereich mitgearbeitet. Einiges findet man bis heute in den Tiefen des Internets. Recht durch Zufall bin ich dann während meines Zivildiensts auf die Redakteursstelle bei Ohne Aktien Wird Schwer gestoßen und hoste dort mittlerweile seit Juni 2021 den Ohne-Aktien-Wird-Schwer-Podcast.
Selbst habe ich mit meinen Investments schon immer zu einem großen Teil in passive ETFs investiert, bei denen ich seit Jahren monatliche Sparpläne laufen habe. Darüber hinaus gibt’s aber immer wieder ausgewählte Einzelaktien, in die ich langfristig investiere.
Wir beide
Neben unseren privaten Investments und der Medienarbeit sind wir beide außerdem Portfolio-Manager bei OMR. Dabei kümmern wir uns einerseits um die Start-up-Investments, die wir mit der Beteiligungsfirma OMR X hin und wieder tätigen. Das sind zwar keine klassischen Aktien-Investments, von der Logik ist das Ganze aber recht ähnlich. Man investiert in eine Firma, weil man langfristig an das Geschäftsmodell, den Markt und natürlich das Management – also die Gründer – glaubt.
Außerdem verwalten wir für OMR auch ein kleines Aktien-Portfolio – sind also neben unseren privaten Investments auch beruflich an der Börse unterwegs. Und folgen hier natürlich den gleichen Prinzipien, die wir im Laufe des Buches immer wieder besprochen haben.
Ob wir damit den Markt langfristig outperformen werden, wissen wir natürlich selbst nicht. Viele Studien sprechen gegen uns, viele Beispiele aus der Praxis eher für uns. Selbst wenn nicht, hat man mit dem langfristigen Investment in solide Firmen aber zumindest historisch gesehen sehr viel richtig gemacht. Und auf dem Weg enorm viel über Wirtschaft, Geschäftsmodelle und das Investieren gelernt. Das kann man dann zum Beispiel auch auf Investments in Start-ups übertragen – in die kann man Stand jetzt nämlich noch nicht per ETF investieren.

		
	

	
	
			
				Dir hat das Buch gefallen?

			

			Wir hoffen, du konntest wertvolle Insights über Aktien und die Wirtschaft an sich aus dem Buch mitnehmen. Falls ja, würdest du uns mit einer positiven Rezension bei dem Buchhändler deiner Wahl einen großen Gefallen tun – so werden noch mehr Leser auf das Buch aufmerksam. Dazu einfach dem Link folgen: oaws-buch.com/rezension.
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Rente mit 40

    

    Wagner, Florian

    9783843721257

    304 Seiten

    Titel jetzt kaufen und lesen

    Florian Wagner ist seit fünf Jahren Frugalist: Sein Ziel ist, mit 40 Jahren finanziell unabhängig zu sein. Dafür legt er möglichst viel seines Einkommens zurück und investiert es langfristig. In seinem Buch erklärt er, wie er seine Lebensqualität durch bewussten Konsum steigert, wie er seine Ausgaben effektiv kontrolliert und was die wachsende Community der Frugalisten antreibt. Er verrät, wie man seine Sparquote erhöht, Finanzfehler vermeidet und wie man sein Geld geschickt anlegt. Auch wer nicht so viel sparen kann oder nicht schon mit 40 aus dem Job aussteigen will, profitiert von seinen Tipps. Für mehr Freiheit in einem durch und durch reicheren Leben!
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Das einzige Buch, das Du über Finanzen lesen solltest

    

    Kehl, Thomas

    9783843725569

    200 Seiten

    Titel jetzt kaufen und lesen

    Lieber jetzt als nie!

Ab sofort gibt es keine Ausreden mehr, den Vermögensaufbau aufzuschieben. Denn nie war es so einfach wie heute, sein Geld gewinnbringend anzulegen. Das Buch von den Machern des erfolgreichen YouTube-Kanals "Finanzfluss" holt dich ab und gibt dir Impulse, Verantwortung für deine eigene finanzielle Situation zu übernehmen und Begeisterung für die persönliche Vermögensbildung zu entfachen. Der ehemalige Investmentbanker Thomas Kehl und die Journalistin Mona Linke erklären, wie du mithilfe von Aktien und ETFs passiv ein Vermögen aufbauen kannst und wie das genau funktioniert.

Ein Empowerment-Programm und Schnellkurs in Sachen Vermögensaufbau für alle – verständlich, motivierend und vor allem wirksam!




 "Thomas Kehl und Finanzfluss sind ein Glücksfall für all jene unter uns, die ihre "Finanzgesundheit" in die eigenen Hände nehmen wollen. Fünf Sterne von mir für dieses Buch! "- Dr. Gerd Kommer, Vermögensverwalter und Bestseller-Autor

 "Dieses Buch nimmt dir die Angst vorm Investieren. Auch ich habe durch Finanzfluss gelernt, wie ich mein Geld langfristig und sicher anlegen kann."- Diana zur Löwen, Influencerin und Unternehmerin
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Küstenglück im kleinen Inselhotel

    

    Hope, H.C.

    9783843729925

    250 Seiten

    Titel jetzt kaufen und lesen

    Große Gefühle im kleinen Inselhotel

Ada hat immer davon geträumt, als Musicaldarstellerin auf den großen Bühnen der Welt zu stehen. Doch nun ist ihre Stimme durch das Gesangsstudium überlastet und sie muss sich umorientieren. Von einer Freundin übernimmt sie das kleine Hotel Inselgrün auf Borkum und bringt es wieder in Schwung. Schon bald will ein Hoteltester das Inselgrün inkognito besuchen, und das, während Hotelkoch Magnus mit seinen sozialkommunikativen Missverständnissen gerade alles durcheinanderwirbelt. Weil das Hotel dringend mehr Kundschaft braucht, richtet Ada ein herbstliches Rübenfest für die Kinder der Insel aus. Sie hat also alle Hände voll zu tun, als der charmante Journalist Bennek auftaucht, um über das Fest zu berichten... 


    Titel jetzt kaufen und lesen

  
    [image: Hier folgt eine Abbildung des Covers von Blutige Stufen]


    
Blutige Stufen

    

    Carter, Chris

    9783843726658

    496 Seiten

    Titel jetzt kaufen und lesen

    Eine entsetzlich zugerichtete Frauenleiche - und Furcht ist nur der Anfang

 Machen Sie sich bereit für einen neuen, blutigen Fall vom LAPD Ultra Violent Crimes Unit. Detective Robert Hunter und sein Partner Garcia jagen einen perfiden Serienkiller. Die blutige Art des Tötens ist nicht das Einzige, was diesen Killer antreibt. Für ihn sind Angst, Schmerz und der Tod Teil einer Lektion. Und er ist der Lehrmeister. Als eine zweite Frau grausam umgebracht wird, fragen Hunter und Garcia sich, wie viele Gedichte dieser Serienkiller noch schreiben wird. Ihnen bleibt nicht viel Zeit …  

** Ein ehrgeiziger Psychokiller und ein fürchterlicher Lehrmeister – blutig, spannend, nervenaufreibend **

 

Der 12. Band der Bestseller-Serie "Hunter und Garcia": 

Die Serie um die Detectives Robert Hunter und Carlos Garcia von der Spezialeinheit für brutale Verbrechen des LAPD ist eine der besten und erfolgreichsten Thriller-Reihen. Autor Chris Carter hat jahrelang als Kriminalpsychologe für die Polizei in Los Angeles gearbeitet, das macht seine beiden furchtlosen Ermittler so einzigartig.
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Pornopositiv

    

    Pappel, Paulita

    9783843730259

    

    Titel jetzt kaufen und lesen

    Wir können die Gesellschaft und unser Sexleben ändern, einen Porno nach dem anderen. 

»Worauf hast du heute Lust? Worauf nicht?« Diese Fragen wurden Paulita Pappel zum ersten Mal an einem Pornoset gestellt. Dank ihrer Arbeit nackt vor der Kamera hat sie gelernt, ihren Körper zu lieben. Als Regisseurin und Intimitätskoordinatorin schafft sie Räume, in denen Menschen offen miteinander reden, wo gegenseitiges Einvernehmen etabliert und Grenzen ausgehandelt werden. Das alles hat ihr Privatleben bereichert, und sie ist überzeugt, dass viele andere Menschen von diesem Wissen profitieren können. 

Paulita Pappel versteht Pornografie als Werkzeug der Emanzipation, als sicheren Ort der sexuellen Selbstentdeckung. Wenn der Porno nicht länger an den Rand der Gesellschaft gedrängt würde – in die Schmuddelecke –, wäre ein Kulturwandel möglich, mit dem wir Platz für Vielfalt, für Unterschiede und für Gleichheit schaffen könnten. In ihrem Buch zeigt Paulita Pappel, wie wir uns so von verinnerlichten Ängsten und Scham befreien und eine selbstbestimmte Sexualität leben können. 
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