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Ab er Geld verdienen muss 
man! 

1. Faule Eier? 

Unter grober Verletzung des Grundsatzes, 
fri.ihere Anlageempfehlungen besser der 
Vergangenheit zu liberlassen (da es ja in der 
Natur der Sache liegt, class der effektive 
Verlauf des Geschehens die unter Unsicher
heit erstellte Prognose dann und wann kom
promittieren muss), beschaftigt sich der 
vorliegende Kommentar fast aus
schliesslich mit Folgerungen aus den in 
Nummer 200 erarbeiteten Thesen zum Ver
halh1is der ,New" zur ,Old Economy". Noch 
selten hat narnlich ein Bulletin aus St. Gallen 
ein grOsseres Echo und mehr zustimmende 
wie auch kritische Reaktionen ausgelOst. 
Insbesondere wurde das Bediirfnis laut, man 
mOge doch die Oberlegungen noch weiter 
konkretisieren. Das ist gewiss legitim. Derm 
am Ende steht jeder Kunde, jeder Anlagebe
rater, jeder Marktteilnehmer vor dem glei
chermassen unumgiinglichen wie unan
genehmen Anlageentscheid. Man kbrmte halt 
auch falsch liegen. 

Angesichts des geradezu atemberaubcnden 
Tempos, in welchem die VVirtschaft weltweit 
von neuen Untemehmungen in immer wie
der neuen Spielarten neuer Technologien 
iiberschwemmt wird, haben wir im letzten 
Anlagekommcntar den so provokativen wie 
naheliegenden Vergleich mit der grundsiitz
lich auf Oberproduktion von Spermien bau
enden Natur angestellt und fiir die 
Wirtschaft denselben darwinistischen Ablauf 
der Dinge prognostiziert, wie er eben in der 
Natur tagtiiglich vor sich geht: Am Endc 
schaffen cs nur ganz wenige. Anhand von 
Zahlen aus dem amerikanischen IPO
Geschiift (IPO ::::: Erstemission) haben wir 
gezeigt, dass der Darwinismus in der Praxis 
tatsachlich greift. Spiitestens drei Jahre nach 
cinem IPO hat sich die Spreu vom Weizen 
geschieden. Einige ganz wenige Firmen ha-

ben dem Investor eine formidable Rendite 
von 1000 Prozent und mehr beschiedcn. 
Zwei Drittel der Firmen notieren dagegen 
unter dem Emissionskurs. Ohne die grOssten 
Outperformer der IPOs und gegengleich 
ohne die schlirrunsten Hops hatte eine Inve
stition in diesem Markt nicht eirtmal 4 Pro
zent Totalrendite, wohlgemerkt irmerhalb 
von drci Jahren, erbracht. Nicht nur im IPO
Bereich der blu~ungen Unternehmungen 
werden derzeit die Illusionen laufcnd zer
stbrt - die ji.lngste Korrektur der technolo
gienahen Indices hat gezeigt: Selbst relativ 
etablierte Unternehmungen wie Microsoft 
oder SAP bewegen sich in einem Feld grOss
tcr Unsicherheiten. Der Anleger leidet mit. 

Wir haben deshalb dmm die Spermienge
schichtc noch etwas wciter cntwickelt und 
die These vertreten, der Anleger tue gut dar
an, anstatt (ausschlicsslich und mit viel Wa
gemut, aber insgesamt wenig Aussicht auf 
effektiven Erfolg) eine Spermien- eher eine 
"Ei-Strategie" zu verfolgen. Will meinen, dass 
es in der real existierenden, funktionieren
den, Mehrwert schOpfenden "traditionellen" 
Wirtschaft durchaus Anlageobjekte gibt, die, 
befruchtet durch neue Technologie, zu 
hochinteressanten neuen Gebilden mutieren 
werden. Die Aussicht auf Erfolg der Ei
Strategie ist unter anderem deshalb hOher, 
weil der laufend generierte Cash-Flow fUr 
geni.igend Nahrung und damit fUr erhOhte 
Oberlebenschancen sorgt. Die grossenteils 
dramatischen Cash-Burn Ratios (zu deutsch 
etwa ,Geld-Verschleiss") von ,New Eco
nomy"-Unternehmungen sprechen erne 
deutliche Sprache: Liquiditiitsengp~isse sind 
vorprogrammiert; ob man zu jeder Zeit den 
Jungunternehmen das Geld in gleichem 
Ausmasse nachwerfen wird wie in den letz
ten paar Monaten, ist fiiglich zu bezweifeln. 
Boo.com, ein Sport- und Modeartikelvertrei
ber im Internet, hat offenbar llmerhalb von 6 
Monaten 80 Millionen Euro verbraten. Dcr 
vor kurzem emporgejubelte Star ist heute 
pleite. Der erste in ell1er liingeren Reihe? 
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Die Ei-Strategie als Alternative zu hochris
kanten Anlagen im reinen New-Economy
Bereich ist Uberzeugend aufgrund ihrer Ein
fachheit. Die praktische Umsetzung sei hin
gegen dennoch schwierig, lautctc der 
Einwand in den Zuschriften, denn wer k6nne 
angesichts des schnellen Gangs der Dinge 
schon sagen, was iiberlebensfiihig sei und 
was nicht. - Wir wollen im vorliegenden 
Anlagekommentar zeigen, dass die Vornah
me grundlegender Okonomischer Hausauf
gaben weiterhelfen kann. 

2. Zwischen der Fahrt ins Blaue und der 
Besserwisserei 

Selbstverstiindlich sind wir uns bewusst, 
dass mit dem Stichwort ,Selektion" die zwar 
sehr anregende, aber kaum zu Ende fiihrbarc 
Diskussion iiber die Effizienz der Finanz
miirkte im Zentrum steht. Wenn die Effizi
enzthese niimlich ihre uneingeschriinkte 
Richtigkeit hiitte, dann kiime es iiberhaupt 
nicht darauf an, welches Finanzinstrument 
ein Investor w.3.hlen soli- die Miirkte sorgen 
ja schon dafiir, dass die Rendite-/Risiko
charakteristik in der Preisfindung ihrcn allen 
Elementen gerecht werdenden Niederschlag 
findet. Anders herum wlirde es sich absolut 
nicht lolu1en, irgendwelche Anstrengungen 
auf sich zu nehmen, urn ,).ntelligente'' Anla
gen zu finden. Der Markt wird's schon rich
ten. Die ,Fahrt ins Blaue" oder der 
sogenannte ,Random Walk" findet zwar in 
der Theorie durchaus Anklang. Allerdings ist 
uns kein einziger Investor bckannt, der die 
Strategic in der Praxis anwendet. Sic wider
spricht dem menschlichen Bedlirfnis nach 
Beherrschbarkeit des eigenen Tuns und Las
sens allzu sehr. Kommt dazu, dass ihr etwas 
ungemein Tautologisches anhaftet: Effizient 
sind Mi::irkte nur, weil sich der von allen 
Marktteilnehmern individuell erarbeitete 
Informationsstand im Marktpreis aggregiert. 

Selektionsmethoden fiir Finanzinstrumente 
Rondom ..\.. 

walk t spekulotive 
Besserwisserei 

I 

Index
hocking 
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Chortismus und 
vergleichbMe 

Melhoden 

/ 

gu.mtitiltive~> ~-- ']t"htattves 
Stockpicku>g St<>C~pickmg 

passtves ----------Aktivismus 
Vorgehen 

WU.rden aber alle Marktteilnchmer ,ins 
Blaue fahren", dann hiitten sie gar keinen 
Informationsstand, und dann wiiren auch die 
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M.3.rkte nicht effizient ... Wie auch immer: Der 
,Random Walk" ist mit der Suche nach 
nicht-faulen Eiern inkompatibel. 

In obiger Figur versuchen wir, die giingigsten 
Auswahlverfahren fiir Finanzinstrumentc 
nach zwei Aspekten zu ordnen. Es gibt akti
vere und passiverc Vorgehensweisen. Und es 
gibt den durch Zufall erlangten Erfolg oder 
den eher durch systematische Arbeit crziel
tcn Erfolg. Und in allen Fallen gibt es auch 
den Misserfolg. Denn man bewegt sich ja 
nicht in einem Gebiet dcr Eindeutigkeiten; 
vielmehr herrscht ein hohes Mass an Unsi
cherheit, an Risiko. Aufgrund der positiven 
risikoloscn Rcndite (Geld hat, iiber die Zeit, 
seinen Preis) aber liegen im Durchschnitt 
und li.ber einen Hingeren Zeitraum hinweg 
die Finanzinstrumente generell ,im Ge
winn", weshalb denn auch keine der aufge
zcigten Selektionsmethoden vollumfiinglich 
erfolglos ist. 

Es erweist sich aber auch kein Auswahlver
fahren als absolut Uberlegen, denn die sich 
dauernd (und ab und zu galoppierend) ver
andernden Umsti:inde sorgen dafiir, class 
auch die cleverste Methode dann und wann 
auf Sand lauft. So war es doch ungemein 
beruhigend zu hi:iren, class selbst ein Tau
sendsassa a la Soros in den letzten Monaten 
griissliche Verluste einfahren musste (bzw. 
diejenigen, die ihm in den Quantum Funds 
ihr Geld anvertraut hatten). Aber auch der 
durch und durch unclevere Besserwisser am 
Biertisch hat nicht nur Misserfolg, wiewohl 
ihm das seine Mitmenschen oft wlinschen 
m6chten. Ab und zu wird er ClUck habcn, 
dann und warm rabenschwarzes (und im 
Stammlokal sorgsam verschwiegenes) Pech, 
im Durchschnitt wird er aber wahrscheinlich 
mit sei.nen Anlagen nicht anniihernd den 
Erfolg haben1 wie wenn er mit Pfeilen Dart 
spielen wlirde. Er ist mit Blick auf seine in
tellektuelle Leistung zwar dem ,Random 
Walk" sehr nahe, aber mit Sicherheit insofern 
unterlegen, als er durch sein dauerndes Star
ren auf die lctztcn paar Bi:irsenminuten wei
testgehend prozyklisch handelt. Im ,Random 
Walk" entf.3.llt dagegen die Gcfahr des Nach
vollzugs gewesener Trends. 

3. Vieles spricht fiir Systematik 

Abgesehen davon, dass ein wesentlichcr Teil 
der Anlagetiitigkeit ohnehin nicht darin. be
stcht, in. einer durch spezifische Risikocha
rakteristiken gekennzeicheten Instrumenten
kategorie Dberrenditen zu erzielen, sondern 
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vir:lmehr darin, die VVah I der Instrumenten
kategorien so vorzunehmen, dass sie den 
BedUrfnissen der Kunden gerecht V·terden, 
glauben wir in einem sehr systernatischen 
Ansatz wesentlkhe Vorteile zu sehen, wie sie 
die anderen Methoden ::1icht bieten, Zum 
einen lassen sich die Erkenntnisse der Port~ 
foliotheorie beztigHch der MOglichkeit1 bei 
gegebenem Risiko die erzielbare Rendile zu 
optimieren, nur in die Tat umsetzen, wenn 
bezUglich der eingeselzten Finanz
instrumente vOllige Transparenz besteht. 
Zum andern muss jede Methode, wekhe 
nicht mit der MOglidtkeit von sehr dynami
schen Veri'indenmgen in der Untcrneh
menswelt rechnet und damit umgehen karu), 
in Zeiten der StruklurbrUche scheitern. lnve~ 
stieren und daz-'.n sch la fen gehen, wie es Ko
stolany empfohlen hatte, kann kcin Rezept 
sein, wenn ganze Industrlezvvcige in den 
!13chsten Jahren untergehen kOnnten. 

Oder anders ausgedriickt: YVenn es eine Sy
stematik glbt, wekhe eine iiber a!le D!Jmmdk 
hinweg gilltlge und relevante Konstmtte ;m
wenden kann, dann muss sie grundslitzlich 
erfolgreich se-in. FUr uns liegt auf der Hand, 
welche Konstante dies sein_ muss. So trivial 
sie ist, so wen!g unbe.stritten 1st sie. Vielfach 
wird beispielsweise die Melntmg vertreten, 
die Btirsen hatten den oBoden der Realitlit'' 
vOllig verlassen, was da an Preisen geboten 
wede, habe mit de Realwirtschaft nicht 
mehr das geringste zu tun. In abgeschwiich
ter und etwas kulti vie-rterer Form heisst der 
Vorwurf #Asset Inflation''. Und wenn man 
gar nicht mehr weiter weiss, sagt man, alles 
sei ohnehin ,nur Psycho]ogie". VVas lmmer 
das heisst. 

Die tri'l/iale Erkenntnis und damit die Kon
stantel die unserer Systematik zugrunde 
Hegt, best-eht in der Noh-vcndigkcit _jeglicher 
Okonomi:;.du:r Wcrthaitigkeit, class dahinter 
positiv-e kilnftige Cash Flmcs stehen mtissen. 
Geld verdienen muss mctn! )etzt - darut hat 
man immerhin unter Beweis gestcllt dass 
man ,t:su karm -_. oder auch ers:t i.rl Z;.;kunft. 
Aber es muss gentigend Wahrscheinlichkeit 
b::stehen, class sich eine Gewinns:tuation in 
absehbarer Zukunft einstellen wird. 

Selbstverstrindlich hOren wir bereits den 
Einwand: Aber \Vas ist denn mit den v6llig 
bl6dsirmig bewerteten Internetstocks, deren 
Kurse sich ja auf nichts, aber auch gar r.ichts 
nbstiitzen k0nnen1 was in Richtung kllnftlger 
Cash Flows deutet. Es gibt zwei Antworten 
auf diesen Einwand. Zum eine.:t haben die 
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letzten VVochen an der Nasdaq gezeigtl dass 
mit hohen Be\-vertungen n.uch tiefe AbstUrze 
verbunden sein kOnner .. Zu hohe ErwartL:n
gen kOnnen iiberaus schnell und brutal ab
geki.ihlt werden. Die Idee der grundsiitz
lichen Paralle!itat von Okonomischer We:-t
haltigkeit und den1 Marktwert eines Finan~ 
zinstruments impliziert nichtF dass Markt
teilnehmer sich nicht dann und wann tau~ 
schen kOnnen. Ober &e Zeit wird skh trial 
and error aber lmrner wieder auf einen 
Dun:hsdmitt elnpendeln, der dann die Paral
[elitiit best.iHigt. Z'..l:m andern hal der St. Cal
ler Volkswirtschafter Heinz Zimmermann 
kUrzlich in einem beachtenswerten Artikel 
dargelegtr class man es bei den genannten 
Aktien eben viel eher mit Optionen zu tun 
hat, die zurn grossen Teil weit ,_,out of the 
mo::~ey" sind und deren Underlying wie auch 
dencn Verfall zudem noch zicmiich unbc
kannt sind, Die hohe Bewertung rechtfcrtigt 
sich dennoch insofcrn, wenn slch die gegen~ 
wB.rtige Unsicherheit im einen oder andem 
Fa] als der morgige Grosserfolg cntp:.1ppen 
wird. 

Das Dividend Diswunt Model (DDM} 
('c;'-lk>t> C"l>fl""' 
imj,!"' •n•)olf":l 

Doch zurilck zum "Dividend Discount Mo~ 
del" {DDM) bzw. zur trivialen Konstanten, 
dass ntu werthaltig ist, was kilnftigen positi
ve:n Ertrag bringt. Das DDM unterstellt, da&s 
der am Markt geltende Aktienktrrs die Er
wartungen der TeiLnehmer bezi.i.glich der 
dlskontierten kilnftigen Gewinne (respektive 
ein wenig 6konomischer; der so g. freif'n Cash 
Glows) reflektiert. Oder anders ausgedrikkt: 
Dle Marktkapitalisjeru::tg eine;: UntE-·rnch
mung entsprkht dem Gegenwartswert der 
{erwarteten) Gewjnne im Jal'-'.r L Jm Jahr 21 

Jahr 3 usw. bls zum Jahr n. "nn liige grund
si:itzl!ch jn unbesthnmter Ferne; aufgrund des 
Diskontierungsvorgangs kann man mehr als1 

sagen wir, 10 Jalu·e Zukunft aber vernachUis
slgcn. 

Stellt sich sodann die Frage, wie man die 
V'/ahrscheinlichkeit \/On kUDfHgen Gew!1men 
absch.ilzen soH. Zunachst: \>Vas ist Uberhaupt 
ein Gewinn? Gewinn stellt sich clan~ ein, 
wenn die von der Unternehmung erzielte 
Wertsch6pfung hOher ist als die gcsamtcn 
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Kapitalkoslen, d.h. die Kost€11 fUr Fremd
und EigenkapilaL Auf d0r Suche nach den 
nicht-faulen Eiern gilt es, mit verschiedenen 
Detektiv~Methoden aus den:, was wir wissen 
(oder wenigstcns, was wir aufgrund der vor~ 
handenen Information wissen kOnntef\), 
tauglkhe Vorhersagen fi.ir die Zukunft her
zuleiten. 1mmer darauf ausgerichtet, dass die 
Fdhigkeit zur Erzielung von kiinftigern Ge
wirm oberste Priorit3~ hat. 

4. Gewinn machen wird, wer heute \Vert 
schOpfen kann 

Gehen wir davon ausf es interessiere uns 
ganz besonders, wdche Unl·ernehmungen, 
sagen wir, der Nahrungsmittelbnmc:he welt
weit zu den attraktivstt:n geh6rc:n. Ist es 
Nestle~ ist es Unilever~ ist es Coca Co:a? Un
ser erstes Kriterium, nach wekhem wir die 
Befahigung zur kUnftigen Gevvilmerzielung 
zu beurteilen versuclum, stellt auf das bisher 
erzielte WertschOpfungspoten'..-ial ab. FUr die 
uns ingesarnt interessierenden Unterneh
mungen der Brnnche (wir miissen uns aus 
PraktikabilitfitsgrUnden auf die 40 bis SO 
weltweit grOssten Firmen beschriinken) be
rcchnen wir fUr die letzten drei Jahre die 
Vi/ert~;chllpfung, indcm wir die Differenz aus 
der Eigenk;;1pitalrendite (Return On Invested 
Capitrtl, ROlC) und den Fremdkapitalkosten 
(Weig."ted Average Costs of Capital, WACC) 
beredmen. Die e1·haltene Kem17.ah! heissl 
"Value Spread". Und wir gehen im folgen
den davon aus, dass eine solchermassen be
wiesene Fahigkeit in Zub:.nft nicht so schnell 
in sich zusammenbricht Selbstverst§ndlich 
gewichten 'l;'ir kUrzer zurticldiegertde Ergeb~ 
nisse stfirker als die fernere Vergangenheit 
da uns jene fiir den Gang in die Zukunft 
weniger relevant erscl:eint. 

Wenn \vir die Bered·mungen von allen Un
ternehmungen vorgenommen habenf dmm 
kann man unter diesen cine Rangliste erstel
len, die unabhiingig von allen absoluten 
Zahlen und aJlen wJhrungs- oder Ianderbe
dingten Spezia lit.:Hen Relev;:mz aufweist. FUr 
die Nahrungsrnittelbranche pr2.sentiert sic~. 

die Rangliste gemiiss .nebenstehender Tabcl
le. 

Wir haben die Nr. 5 auf der Rangliste, Philip 
Morris, hervorgehoben. ln den folger,den 
Tabellen, welche die Untemehmungen nach 
anderen Kriterien, aber in::mer in Richtung 
kUnftigen Gewinnpotentials ordnen, werden 
wir Philip Morris. weiterverfolgen. ZunAchst 
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deshalb einige Angaben zur Untemehm>Jng 
als solcher. 

,,,J 
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\'Ver meint, Philip Morris sei in erster Lir.ie 
ein Tabakkonzern, dcr irrt. Die Firma erzielt 
heute nur noch etwa 60 Prozent iltres Umsat
zes mit Tabakwaren, de.r Rest teilt sich auf 
wirkliche Nahrungsmittel (Kraft, Jacobs) un.d 
Bier (fviiller) auL Allerdings erweist sich das 
Tabakgeschaft als das nach wie vor profita~ 
bdste; fast 70 J>rozent des Ertrags kornmt a us 
dieser SpartE Philip Morris begann vor Jah· 
ren aus strategischen (}betlegungcn in den 
Non-Tabak-Bereich zu diversifizieren. Be
karmtlich sieht skh die gesarnte Tabakbran-· 
che in den USA mit der Ptoblematik dro~ 
hender Gerkhtsurteile in MiHiardenhOhe 
zugunsten von "Opfern~~ der Rauchcrge
wohnheit konfrontiert Zimlf hat Philip Mor
ris 1998 ein sogenanntes ,.tvfaster Settlerr.ent 
Agreement'' abgeschlossen und die damalige 
Jahresrechnung mit iiber 3 Milliarden Dollar 
belastet. Dennoch bleibt die Achillesferse fUr 
einen. wie wir sehen werdcn~ im Ubrigen 
kerngesunden K1.1nzen1 bestchen. Da die 
BOrsen urn den wunden Punkt wGsen, no
tiert die Aktie sozusagen notoriscb tief. Ge
rade das macht PhHip Morris fUr die 
folgenden AusfUhrunger: at::raktiv. 

5. Gewinn machen wird? wer heute schon 
profitabel isl 

Wir habtm io fr{iheren Anlagekommentaren 
in epischer LZingc dargeiegtf weshalb die 
Maximierung der ProfitabilitiH1 gemessen am 
sogenannten ,,Return On Equity" (ROE), 
iiusserst problematisch ist. Zunachst ist die 
Kennzahl sehr anfallig fUr kurzfristige Bi 
lanzl<osmetik. VVenn man Eigenkapital zu
rllckbezahlt und Frcmdkapita l aufstockt~ 

darm rcagiert der ROE positiv C,Leverage
Effekt"). Sodarm ist auch die kurzf ristige 
Maxilnicr..:ng des "Return .. sN, des ausgewie
senen lJnternehmensgewinns also, gcfahr-
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lich, weil sie dazu verleiten kOrmte, die lang
fristig wirkenden Investitior:.cn zu vcrnuch
lassigen, Wir haben deshalb scho:t mehrfach 
Iebhafte Kritik geaussert an firmeninternen 
Anreiz.systemen, die beim ROE anknlipfen. 
Namentlich sind uns solchermassen orga:1i
sierte Bonussyste:ne ein GreueL 
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So mag es denn erstaunen, class nun ausge
rechnet wir den ROE als Kennzahi der Pro-
fitab:l-ihit in unser Ranglistensystem ein
beziehen. Es gibt dafl.ir zvvei Hauptgriinde 
und einen wichtigen Entlns:ungsgrund. Der 
erste Hauptgrund filr den Ejnbezug des ROE 
liegt in der VerfUgbarkeit der Daten. Qt~er 
iiber alle lander~ oder kon~inentsbezogenen 
Buchhaltungssysteme ist cs ja nicht so ein
fach, ein allgemein gUltiges Mass fUr Profita~ 
bilWll zu finden. Es nl.itzt uns auch nichts1 

wenn - viellekht sophistiziertere Kerm.
zahlen so spilt eintreffen~ class sie keine 
tvf.uktrelevanz me_,_~r haben, Der zweite 
Hauptgrund Jiegt darb1 dass der ROE es 
erlaubt, innerhalb der Branchen relevante 
Vergleiche an2ustellen. Zu unserer "Entia~ 

stung" sei festgehalten, dass wir selbstver
shindhch nicht auf den ROE eines einzlgen 
Jahres abstellen1 sondern imm.er einen gc
wichtete::J Durchschnitt de::- Verandenmgs
raten tiber mehrere Jahre verwenden. 
Bilanzkosmetische lv1anipulationen gleichen 
sich innerhalb des betrachteten Zcitraurns 
mit hoher Wahrscheinlichkeit cttL<;. Ganz ab
gesehen davon stei',t der ROE ja nicht als 
Ke:nnzahl allein da in dcr ersten Kennzah11 

dem Value Spread, habe::\ wtr ja die gesam~ 
ten Kaprtalkosten (Fremdkapital plus Eigen~ 
kapital) berilcksichtigt 

Urn die Verg!cichbarkeit innerhalb der Bran
che, aber dermoch quer durch alle mi:'lglichen 
Hinder- und kont:inentsspezifischen Vorstel
lungen Uber den ,Trichtigen"' oder ,ange:nes
senenr' ROE sicherzustellen, verwenden wir 
im tibrigen nicht die absolule Kermzahl, son-
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dern die jewelHge Ver8.nderungsrate von Jahr 
zu Jahr. 

Wekhe Profitabilitat \·veist nun Philip i\:lorris 
aus, und wie vergleicht sich die Position mit 
der Konkurrenz? \<Vas an der Tahelle frap
piert, sind die grossen Unterschiede in den 
Profitabilitatsveriinderungen in.ierhalb der 
gonzen Branche. Es gibt einige Spitzenreitcr 
tmd einige Kellerkin.dcr, deren Zahlcn Sm .. ,~ 
dereinfli.issen unterliegcn. Philb Ivforris liegt 
mit einem ProfitabilitiHszuwachs von 4 Pro
zent (trotz ,Master Settlement"!) an ztemlich 
prominenter Stdle. 

6. Gewinn machen wird, wet heute 
gewinnbringend verkaufen kann 

Eine weitere Armdhcrung an die \'Vahr~ 

scheinlichkeit kUnftigcr Gewinne findct 
durch die Beurteilung der lvfargenverhi±lt:~is
se der interessierenden Unternehmur.gen 
innerhalb c:iner Branche statt. Es gibt unbe~ 
strittenermasscn margentrachtigere und 
n:argenilnnere Geschaftsarten. Luxusuhren 
und Modeaccessoires dUrften im Verkat.:f 
wcit mehr aJs 100 Prozent von den Geste
hungskosten e.inbringen. Bei Zementsii)cken, 
Comflakes und Orangensaft liegen die Ver~ 
hilltnisse ver.mutlich grundlegcnd anders. 
Dennoch: Auch bei "Belnahe-Commodities" 
sind Margenunterschiede zu beobachtcn. 
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Zmtiichst liegt es a1\ dcr Fiihigkei-: des An
bieters1 siclL einen ::vlarketmamen zu erarbei~ 
te.ni ob eine im wesentlichen analoge VVare 
ztt einem hOheren Preis verkauft werden 
kann. Sodann sind Margen nicht leicht 
durchzusetzen. I::;sbesondere die Vcrtreter 
des Verkaufsapparats tendierer:. imrner dazu, 
vnm Management tieferc Margen zu verlan
gen, weil sie dann mehr und vor aHcm a::~£ 

angenehmere Art Umsatz generieren k6I"t
nen, Die Fiihrungsqualitdtcn des Manage~ 
ments stehen deshalb sowohl beztiglich 
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Aufbau von Brandnames wie auch bezUglich 
Durchsetzungsfahigkeit dcr Margenpolitik in 
einem direkten Zusammenhang mit der Fra
ge, wieviel Marge verrechnct werden kann, 

Unsere Kennzahl der ,Cash Flow Marge" 
berechnet sich aus dem wi:ihrend einer An
zahl Jahren erzielten Erfolg vor Abschrei
bwtgen, geteilt durch den jeweils 
erarbeiteten Umsatz. Je hOher der llmsatz 
und jc gcringer der Erfolg, mn so kleit1er isl 
die Verkaufsmarge, In unserer Tabelle fiUlt 
auf, dass einige der uBeiaahe-Commodity
Anbieter" wie Co1a1 Anheuser-Busch oder 
Heineken an sehr prominenter Stelle rangie·
ren1 w2.hrend die typischen Nahrungsmittei
hersteller wie Nestle, Danone tmd Unilever 
eher enttauschend "bschnciden. Dass sich 
der Luxusgiiterspezialist Rkhernont mar
gennilissig weit obcn bewegt ist hingegen 
weniger iiberraschend. Philip Morris landet 
auf Platz 8. 

7. Gewinn machen wird, wer heute pro
duktiv ist 
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ProduktivW:it wird allgemein als \VcrtschOp
fung pro Zeiteinheit deHniert. Fii: unseren 
Zweck des Vergleichs verschiedener Unter
nehmungen -einer Branche nehmen wir als 
Mass den Quotienten des Jahresumsatzes 
und der Al<tiven in der Bilanz, Je hi::iher der 
Umsatz und je geringer die Bilanz1 urn so 
h6her ist die Kennzahl \-'Viederum stellen wir 
nicht auf ein einziges Jahr ab,. weil tempodire 
Boomphasen sonst das Resultat allzu stark 
beeinflussen wUrden. Das aktuellste Ergebnis 
wird aber am sttirk.sten ge\·vichtet1 urn der 
Ur..term'hrnungsdynamik _genltgend Rech
nung zu u·agen. 

In. der Tabe!le Hillt auf, dass irmerhalb der 
Branche recht grosse Unterschiede herrsche-n 
Die Anlagen-intensiven Brauereien gehOren 
nicht zu den produktivsten Nahrungsmittel-
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hcrsteHern, Philip lvlonis landet im lvlitte]
feld. 

8. Gewinn wird machen, wer heute srhon 
w~khst 

Analysten neigcn gene!"ell dazu, der Dyna
mik zu wenig Gewicht beizumessen. Bilan
zen und Jahresrechnungen sind stichtag
bezogene Schlaglichter auf Gebilde, die sich 
jedf:\n Tag verandern. Bet den vier bisher 
besprochcnen Kennzahien ha ben w lr uns 
Abhilfe geschaffen, indem wir mit Veriinde
rungsraten operieren oder zumindest ei.ne 
dynamische Gewichtung iiber mehrere Jahre 
vomehmen. Die fiinfte Kem1zahl Lst aber als 
solche ganz der Dynamik gewidmeL Wir 
ve:suchen, innerhalb einer Branche die Cn
temehmungen mit der grOssten \'Vachstums
dynamik herauszufiltern. 
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Als Grundlage fiir die Kcnnziffer dient U!"1S 

die ji:ihrliche Verfhtderung in den Aktiven, 
iiber mehrerc Jahre gerechnet !v1it dem 
Mehrjahresvergleich fangen wir auch bei der 
Beurteilung dcr Wachstumsdynamik Son
derei.nfh.lssc wie atypische Abschreibungen, 
allfi:Hlige Aufwcrh.mgen1 Abspaltunger: von 
Unternchmensteilen und dergleichen vveit
gehend ab. PhiiJp MoHis tandet bezliglich 
Wachstum etwa im ~1ittelfeld. 

9. Kiinftiger Gewinn -- zu wekhem Preis? 

Nun geht es darum., cUe einzelnen_ Ran glisten 
zu einem Gesamt-Ranking zusammenzufU
gen. Bei WegeEn verwenden wir dabei ein 
auf die spezlfischen Charakteristika dcr cin
zelnen Branchen abgestimmtes Gewichtungs
Schcma. Nkht i:--; jedem \Nirtschaftssektor L,-,-: 
bcispielsweise die lvfargenfn,ge rele
vant. Auch das \Vach&t'--1m der Aktiven gHt es 
je nach Bra_nche unterschiedlich zu gcwichc 
ter1. In bestimmten Sektoren taugeu gar be-
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stimmte Kennzahlen tiberhaupt nicht. So 
kann man im Finanzsektor mit Umsatz oder 
mit dem Wachstum der Aktiven kaum etwas 
Gescheites anfangen. An die Stelle dieser 
Indikatorert treten der ,,Return On Assets" 
oder da.s YV achstum der EigenmitteL - In der 
Nahrungsmittelbranche landet Philip Morris 
insgesr;"tmt auf Platz vier. 

Kenm:ahJenset im Dberblick 

'\!V'h sind immer noch auf der Sudw nach 
dem Ei bzw. nach Cntemehmungen, die 
trotz h6chst turbulenten Strukturveriinde
rungen mit hoher Vv'ahrscheinlichkeit i::.1 Zu
kunft (weiterhin) Gewinn erwirtscha£ten 
werden. Zu jedern Preis wollen wir dieser. 
klinftigen Gewinn abcr nkht erwerben. Wir 
unterstellen also" class selbst die relativ effizi
enten Finanzmiirkte doch nicht ganz so effi
zient sind, als dass man nicht 11 ZU teuer" oder 
aber schOn "bHlig" eink.aufen ktlnnte. Zttr 
Beurte;lung, ob man sich fi.ir klinftiges 
V"Vachstum im oberen oder im unteren Preis
segment bevvegt, flihren wir eine le~zte 

Kennzahl ein. Auf den ersten Blick mag wie~ 
derum erstaunen, dass vvir dabei auf das 
frUher vielfach geschmiihte Kurs~Gewinn

Verhaltnis zuriickgreifen. Unsere Kritik an 
der Kennzahl ergab sich i.'l. erster LLv.je aus 
dem I; rn..;;tand, dass namentlich auf dem 
Konli:nent der ,Gewinn" eine ausserordent
li.ch n1anipulierbare Gr6sse ist Werm man 
aber weltweit operieren will.. steht kaum ei.te 
anden~ brauchbare Kennzahl zur Verfi.lgung. 
\Nir mtissen aL">o die ltzweitbeste" LOsung 
akzeptieren. Indem wir das Kurs-Gewinn
Verhi~hlis durch das prognostizierte Gc-. 
winnwachstum pro Aktie te!len1 entscharft 
skh die Problematik olmehin. Der erhaltene 
Quotient heisst PEG-Ratio, was fUr ,Price
Earnings Growth Ratio'' steht. 

Das Gewinnwac:hstum ist eine Sc:hatzzahL 
\:Vir sti.itzcn uns auf den Konscns der welt-· 
weiten Analystengemeinschaft ab, Die Zahl 
ist sicher nicht richhg, aber vermutlich auch 

Seite 7 

selten ganz daneben. Also wiederum eine 
,zt·veitbeste U>sung''". Am Resultat iilndert 
sich aufgrund etwas hOherer oder etvvas Ue
ferer Schiitzungen aber auch ga.r nicht so viel, 
wenn man die PEG-Ratio Iediglich als Indi
kator ftir ,teuer" oder nbiJHg" nirrunt und 
nkht meintT die zweite Stelle nach dcm 
Kon•_ma sei auch noch wichtig. 
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VVie funktioniert nun die Kennzahl? Nehmen 
\vir an! bel eb.1.er Firma. wie PhiEp lvlo.r.ris 
seien di€ Earnings hoch und der Kurs der 
Aktie tieL Dann resultiert ein tiefes Kurs
Gewinn-Verhaltnis. Teilt man diese tiefe Zahl 
durch einen hohen Nenner, d.h. durch eine 
hohe VVachstumssch§tzung, dann resultiert 
eine geringe PEG-Ratio. Oder gleichbedeu
tend: FUr hohes Wachstum muss man einen 
vergleichsweise tieien Preis zahlen. Je tiefer 
das PEG, desto ,billiger# die Aktie, Die 
Kennzahl ist insofern auch finanztheoretisch 
unbedenklich. als ja ii!l Aktien~urs naC:h dem 
Dividend Discount tv1ode1 {DD~'l) ebenfalls 
ki.inf:ige Cewinne "versteckt'' sinci. 

A us der Tabelle fa.Ut aut, dass Philip Morris 
mit cinem PEG von knapp 0.7 deutlich ab~ 
sticht gegenUber, beispielsweise, einer Un
ternehmung wie Heineken, die zwar l.iber ein 
fast e::,cnso fonnidables Ranking verfUgt, 
aber auch deutlich ,~teuer" ist. Unser Liebling 
~est!C schneidet Z\VCU insgesami recht gut 
ab, das Kurs~Gewinn-Ve-rhtHtnis erschei:'!t 
aber im Vergleich zu den Gevvinnschlitzun
gen als relativ hoch. Es resdtiert ein hohes 
PEG. 
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10. Und was bringt's? 

Es ware in hohem Masse unkorrekt, dem 
Leser diesen miihsamen Gang durch eine 
Welt von Zahlenreihen und Quotienten zu
gemutet zu haben, ohne am Schluss zu zei
gen, class sich die Miihcn der 
,grundlegenden Okonomischen Hausaufga
ben" auch lohnen. Was wir im vorliegenden 
Anlagekommentar anhand eines einzelnen 
Sektors, der Nahrungsmittelbranche, demon
striert haben, fiihrt unser Bankhaus laufend 
in insgesamt neuen Bereichen der globalen 
Wirtschaft durch. Es werden also etwa 400 
Unternehmungen bezi.tglich ihrcr erwirt
schafteten Resultate und ihrer Bewertung an 
der BOrse ausgewertet. Man muss sich der 
Bedeutung der auf diese Weise zusammen
gestellten Listc bcwusst sein. Es handelt sich 
mOglichst weitgehend nicht um eine nach 
subjektiven Gefiihlen und Vermutungen zu
standegekommcnc Selektion. Vielmehr un
terziehen wir ganz einfach einen Teil der 
Weltwirtschaft dcm objektiven Test des (zu
gegebenermassen nach unseren Kriterien 
bestirrunten) kiinftigen Gewllmpotentials. 
Das ist quantitative Selektion. 

Sclbstvcrshindlich schliesst das Vorhanden
sein ciner solchen Listc nicht aus, class nun 
nach anderen, Okonomischen oder auch ge
fiihlsmassigen, Gesichtspunkten eine weitere, 
allenfalls auch vi:illig andere (,qualitative") 
Selektion stattfinden ka1m. Wcnn wir bei
spielsweise im letztcn Anlagekommentar Nr. 
200 darauf hingewiesen haben, class kiinftig 
die Fahigkeit der UnternehrTiungen, sich von 
vertikalen Strukturen lOsen zu ki:hmcn, fi..i.r 
den weiteren Erfolg cntscheidend sein wird, 
dann handelt es sich urn solch ein zusatzli
ches Kriterium. Dennoch: Mit der Vorselekti
on beziiglich kiinftigen Gewiimpotentials 
verfUgen wir nun i.lber eine Liste derjenigen 
Ermcn, die einen solchen (wahrscheinli
chen!) Strukturwandel wenigstens finanziell 
auch iiberstehen ki:innen ... 

Wir haben unserc Empfehlungen von Endc 
Marz 2000, also seit wir die Selektionsme
thode praktisch anwenden, einem Bench
markvergleich unterworfen. Das Resultat 
lasst sich sehen. Bis Mitte Mai hat unsere 
Aktienselektion, bei der wir aus den neun 
von uns definierten Branchen jeweils die drei 
fundamental besten Unternehmungen (d.h. 
die "besten" und gleichzeitig ,billigsten") 
ausgewahlt hatten, deutlich besser abge
schnitten als der weltweite Index MSCI m 
entsprechenden Landeswahrungen. 
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Anlageempfehlungen im 

Vergleich mit dem MSCI-Weltindex 
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-Aktiensclektion (9 Branchen in Lok.clw~hnmgen) 

-MSCI-Weltindcx in Lo~~~wiihrunl?~l"' ----~ 

Gewiss, der Beobachtungszeitraum ist kurz. 
Aber wir habcn auch analog positives Back
Testing-Material auf Jahre zuriick. Sclbstver
standlich werden wir auch weiter an unse
rem Ranking-System herumfeilen und es 
dem Strukturwandellaufend anpassen. 

So wird sich die Nahrungsmittelbranche 
vcrandern, we1m vermehrt business-to
business-Technologie zur Anwendung ge
langt. Unser Kennzahlenset darf nie konstant 
bleiben, sondern muss stets den sich andern
den Verh8.lh1issen angepasst werden. Das
selbe gilt fiir die anderen Branchen. Der 
Pharmabereich wird sich im Lichte der Bio
teclmologie vi:illig neu strukturieren. In den 
meisten Sektoren werdcn vertikale Organi
sationsformcn verschwinden. De1moch, odcr 
vielmehr: gerade deswegen muss der Anle
ger als Investor in kiinftige Gewinne dabei sein! 
Mittels konscquenter i:ikonomischer Logik 
versuchen wir, die Armahcrung an das klinf
tige Gewinnpotential immer wieder zu schaf
fen. 

KH, 22.5.2000 
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