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Das Value Investing ist ein aktiver Investmentstil, bei
dem in Wertpapiere investiert wird, deren aktueller
Kurs unter ihrem inneren Wert liegen. Graham/Dodd
haben die Grundsatze des Value Investing formuliert
und aufgezeigt, nach welchen Kriterien eine Selektion
von Wertpapieren stattfinden soll.

Die Erfolge von Warren Buffet fiihren dazu, dass das Va-
Tue Investing immer wieder in den Wirtschaftsmedien
prasent ist und die Funktionsweise diskutiert wird.

Die Grundsatze des Value Investing fiir die Aktiense-
lektion und -bewertung werden anhand der Fallstudie
praktisch erldutert. Die Beantwortung der Fallstudie
erfolgt wie Ublich in der ndchsten Ausgabe dieser
Zeitschrift in WiSt-Heft Nr. 4/2015, S. 226 ff.

Stichworter: Value Investing, Investmentstil, Asset
Management, innerer Wert, Fallstudie

1. Value Investing - eine theoretische Betrachtung

“Long ago, Ben Graham taught me that
'Price is what you pay; value is what you get.’
Whether we’re talking about socks or stocks,
1 like buying quality merchandise when it is marked down.”

- Warren Buffett, 2009

Warren Buffett ist der wohl bekannteste Investor, der den
Prinzipien des Value Investing folgt und mit seinem Un-
ternehmen Berkshire Hathaway, Inc. zum Multimilliardir
wurde. Die Erfolge von Warren Buffett haben das Interesse
vieler privater und institutioneller Anleger geweckt und
zahlreiche Ratgeber iiber seinen Anlagestil existieren am
Markt, die zum Ziel haben das Geheimnis des Value Inves-
ting zu liiften.

Doch was sind die theoretischen Grundsétze des Value In-
vesting? Nach welchen Kriterien sollen konservative An-
leger der Theorie nach ihre Wertpapiere selektieren und
bewerten? Und wie kann ein Privatanleger in der Praxis
vorgehen, um eine Value-Aktie zu identifizieren?

Zur Beantwortung der aufgeworfenen Fragen wird im Fol-
genden ein theoretischer Uberblick iiber das Value Inves-
ting gegeben, bevor am Ende des Artikels die zu bearbei-
tenden Aufgaben der Fallstudie beschrieben werden.

1.1. Definition und Einordnung

Ein Portfolio erfolgreich zu verwalten, bedeutet, eine
hochstmogliche Rendite unter Beriicksichtigung der indi-
viduellen Risikopréferenzen und Verhiltnisse des Anle-
gers zu erreichen (vgl. Beike/Schliitz, 2010, S. 56).

Die Art und Weise und die Prinzipien, nach denen ein
Portfolio gemanagt wird, ist der Investment- oder Anla-
gestil (vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek, 2013, S. 204).

Einer dieser Investmentstile ist das Value Investing, das im
deutschen Sprachraum als ,,wertorientierter Anlagestil*
bekannt ist (vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek, 2013, S. 216 f.).
Wie in Abb. I dargestellt, wird das Value Investing wie
auch das Growth Investing den aktiven Anlagestilen zu-
geordnet, das heif3t es wird aktiv versucht, die allgemeine
Marktentwicklung zu iibertreffen und eine bessere Perfor-
mance im Vergleich zur Benchmark zu erreichen (vgl.
Steiner/Bruns/Stockl, 2012, S. 308).
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Die Outperformance gegeniiber der Benchmark soll im
Value Investing dadurch erzielt werden, dass der Markt auf
unterbewertete Wertpapiere untersucht wird. Dies ist der
Fall, wenn der innere Wert iiber dem Marktpreis einer
Aktie liegt. Es wird angenommen, dass aufgrund einer
Ineffizienz des Markts regelmiflig Abweichungen der
Wertpapierkurse von ihrem eigentlichen Wert bestehen,
die jedoch langfristig korrigiert werden (vgl. Graham/
Dodd, 2013, S. 40). Die Differenz von Preis und innerem
Wert eines Wertpapiers, von Graham/Dodd als Sicher-
heitsmarge bezeichnet, steht also im Vordergrund einer
Investmententscheidung (vgl. Greenwald/Kahn/Sonkin/
van Biema, 2004, S. 3 {.).

Der Preis des Wertpapiers ist leicht zu erfragen bzw. heut-
zutage online abrufbar. Die Schwierigkeit fiir den Anleger
liegt vielmehr in der Bestimmung des inneren Werts (vgl.
Graham/Dodd, 2013, S.30). Eine ausfiihrliche Funda-
mentalanalyse des emittierenden Unternehmens ist not-
wendig, um eine Aktienselektion vorzunehmen (vgl. Gra-
ham/Dodd, 2013, S. 54 ff.). Der Anlagehorizont der Value
Investoren ist in der Regel langfristig (vgl. Otte/Castner,
2011, S. 42 ff.).

Innerhalb dieser Fallstudie wird der Wertpapierbegriff auf
Aktien beschrinkt und vom Anleger wird angenommen,
dass er konservativ ist. Ein konservativer Investor zeichnet
sich dadurch aus, dass er eher risikoscheu ist, ihm Sicher-
heit wichtiger ist als eine hohe Rendite und er wenig Zeit
mit der Anpassung und Strukturierung seines Portfolios
verbringen mochte.

1.2. Methoden und Grundsatze des Value Investing fiir
einen konservativen Anleger

1.2.1. Aktienauswahl

Der erste Schritt fiir einen Value Investor besteht darin aus
der Vielzahl der international emittierten Aktien diejeni-
gen auszusuchen, die Chancen fiir ein Investment nach den
Kriterien des Value Investing bieten (vgl. Greenwald/
Kahn/Sonkin/van Biema, 2004, S. 8). Es gibt verschiedene
Strategien fiir den Investor diese Suche durchzufiihren.

Fiihrt der eine Investor seine Suche mithilfe kennzahlenba-
sierter Screening-Verfahren analytisch durch, vertraut ein
anderer auf seine Kenntnisse und Erfahrungen bei der Akti-
enselektion. Aulerdem konnen Investoren entweder top-
down (Ableitung von Makrotrends/Mérkten/Branchen)
oder bottom-up (Fokussierung auf Einzeltitel) ihre Aktien-
suche durchfiihren (vgl. Otte/Castner, 2011, S. 93 {f.).
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Quelle: In Anlehnung an Beike/Schliitz (2010),
S. 131.

Abb. 1: Investmentstile

Ansatzpunkte fiir die Suche bilden u. a. Branchen, die aus
dem Fokus der Investoren gelangt sind und deren Wachs-
tum eher gering ist, Regionen und Branchen mit Proble-
men, Spin-Offs, Privatisierungen, Unternehmen mit einer
geringen Marktkapitalisierung oder auch die Investitionen
anderer (erfahrener) Value Investoren (vgl. Otte/Castner,
2011, S. 93 ff.).

Graham gibt dem konservativen Anleger sieben Kriteri-
en vor, nach denen bei der Aktienauswahl vorgegangen
werden kann (vgl. Graham, 2006, S. 358 und S. 370 f.).
Diese sind:

(1) Ausreichende Grofle des Unternehmens, da groBere
Unternehmen weniger anfillig fiir Schwierigkeiten als
kleinere seien (Umsatz > 100 Mio. USD)

(2) Ausreichende Finanzierungsrelationen: current ratio
bzw. Liquiditdt 3. Grades grofer als 2; langfristige
Verbindlichkeiten grofer als das Nettoumlaufvermo-
gen

(3) Gewinnstabilitit: keine Verluste innerhalb der letzten
10 Jahre

(4) Dividendenzahlungen in den letzten 20 Jahren unun-
terbrochen

(5) Gewinnwachstum der letzten 10 Jahre mindestens
33 %

(6) Kurs-Gewinn-Verhiltnis maximal 15

(7) Buchwert: Kurs-Buchwert-Verhiltnis maximal 1,5
oder Produkt aus Kurs-Buchwert-Verhiltnis und Kurs-
Gewinn-Verhiltnis maximal 22,5

Sowohl die diversen Ansatzpunkte als auch die Kriterien
von Graham zeigen, dass schon die Vorselektion geeigne-
ter Wertpapiere aufwindig ist, da sehr unterschiedliche
Aspekte betrachtet werden miissen.

1.2.2. Aktienbewertung

Ist eine Vorselektion getroffen, beginnt nach Greenwald et
al. die eigentliche Fundamentalanalyse und Berechnung
der Sicherheitsmarge (vgl. Greenwald/Kahn/Sonkin, van
Biema, 2004, S. 3 f.). Die Analyse der Unternehmen und
der Branche besteht darin Unternehmenskennzahlen und
-informationen zu interpretieren und zu hinterfragen.
Dies erfordert ein hohes Mal3 an Verstindnis fiir die Bran-
che, das Geschiftsmodell, die Produkte und die Strategie
des Unternehmens. Ein Investor sollte deshalb nur inner-
halb seines Kompetenzbereichs (vgl. Buffett, 1997) in-
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vestieren, d. h. in solche Unternehmen, die er versteht und
einschitzen kann (vgl. Otte/Castner, 2011, S. 120). Die
Analyse sollte iiber quantitative Kriterien hinaus auch qua-
litative Aspekte des Unternehmens, wie die Fihigkeiten
des Managements, die genutzten Vertriebswege, mogliche
Alleinstellungsmerkmale oder Anpassungsfihigkeit an
verinderte Bedingungen, umfassen (vgl. Graham/Dodd,
2013, S. 55 ff.).

Das Ziel der Fundamentalanalyse ist es den intrinsischen
Wert des Unternehmens und somit der Aktie zu bestimmen
(vgl. Graham/Dodd, 2013, S. 43). Der innere Wert des Un-
ternehmens orientiert sich an drei Groflen: dem Betriebsver-
mogen, der Ertragskraft und dem moglichen Ertragswachs-
tum des Unternehmens (vgl. Otte/Castner, 2011, S. 133 {f.).

Um den Wert des Betriebsvermogens eines Unternehmens
zu erhalten, wird der Substanzwert des Unternehmens er-
mittelt. Bei einem Unternehmen, das sich nicht in wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten befindet, sollte nach dem
Going-Concern-Prinzip der Fortfithrungswert der Gesell-
schaft bestimmt werden. Dieser entspricht den Wiederbe-
schaffungskosten des betriebsnotwendigen Vermogens
und kann nach Anpassungen der Bilanzpositionen errech-
net werden. Der Substanzwert fiihrt in der Regel zum kon-
servativsten Wert und in Zeiten florierender Aktienmirkte
gibt es nur wenige Unternehmen, deren aktueller Markt-
wert kleiner ist als ihr Substanzwert (vgl. Greenwald/
Kahn/Sonkin/van Biema, 2004, S. 27 ft.).

Aus diesem Grund muss ein Value Investor die Kompo-
nente der nachhaltigen und konstanten Ertrége in seine Be-
trachtung aufnehmen und den Ertragswert berechnen.
Als weitere Komponente kann das Wachstumspotential
der Ertrige eines Unternehmens genutzt werden, um eine
weitere Bestimmung des inneren Werts vorzunehmen (vgl.
Greenwald/Kahn/Sonkin/van Biema, 2004, S. 35 ff.).

1.2.3. Kauf- und Verkaufsstrategie fiir Aktien

Grundsitzlich muss eine Entscheidung iiber die Portfolio-
strukturierung getroffen werden: Laut Graham sollte ein
Anleger sein Renditeziel danach festlegen, wie stark er die
Moglichkeit hat, eine Uberwachung des Portfolios durch-
zufiihren. Je niedriger die Moglichkeit der Uberwachung,
desto niedriger die angestrebte Rendite. Auflerdem stellt
sich die Frage, wie hoch der Aktienanteil bei einem kon-
servativen Anleger sein sollte. Grundsitzlich muss diese
Entscheidung jeder Investor individuell treffen. Graham
gibt jedoch die 50 %-Regel vor, da diese sehr leicht zu
iiberwachen ist und den konservativen Anleger davon ab-
hilt, zu viel Risiko durch Erhohung des Aktienanteils ein-
zugehen. Die Einschrinkung des Risikos geht naturgemaf
mit einer Reduktion der Rendite einher (vgl. Graham,
2006, S. 107). Auch der Diversifikationsgrad des Portfo-
lios sollte bestimmt werden. Die von Graham empfohlene
Titelanzahl fiir den konservativen Investor liegt bei zehn
bis dreiBig Titeln (vgl. Graham, 2006, S. 133 {f.).

Um eine Kaufentscheidung treffen zu konnen, muss die
individuelle ,,Sicherheitsmarge* (Graham, 2006, S. 537 £.)

Mobius/Gerlich, Value Investing

bestimmt werden, die mindestens gegeben sein muss, da-
mit ein Investment getitigt wird (vgl. Otte/Castner, 2011,
S. 129).

Letztlich wird auch fiir die Verkaufsentscheidung festge-
legt, bei welchem Wert, z. B. bei Erreichen des inneren
Werts oder bei Ubersteigen des inneren Werts um einen
festgelegten Prozentsatz, Aktien verduflert werden sollen
(vgl. Otte/Castner, 2011, S. 130).

2. Aufgabenstellung: Die passende Value-Aktie fiir
eine konservative Anlegerin finden

Die Fallstudie ist von den Autoren frei erfunden. Die Be-
antwortung soll anhand o6ffentlich zuginglicher Informa-
tionen/Marktdaten durchgefiihrt werden.

Luisa Griinwald ist 33 Jahre alt. Die Wirtschaftsinformati-
kerin arbeitet in einem international titigen Industrieunter-
nehmen in Deutschland als IT-Beraterin. Luisa Griinwald
ist interessiert am aktuellen Wirtschaftsgeschehen, liest
tiglich die Wirtschaftsnachrichten auf ihrem Tablet und ist
vor allem iiber Unternehmen in der IT-Branche bestens in-
formiert. Sie hat ein Vermogen von 80.000 € angespart,
das auf einem Tagesgeldkonto liegt. Da die Zinsen auf
dem Tagesgeldkonto immer weiter sinken, denkt sie iiber
eine Alternative nach, wie sie ihr Geld mit einer hoheren
Rendite anlegen kann. Sie wiirde sich selbst als eher risi-
koscheu bezeichnen. Ein Bericht iiber Warren Buffett hat
sie auf die Methode und Prinzipien des Value Investing
aufmerksam gemacht und sie hat sich iiber die theoreti-
schen Grundsitze informiert.

Sie fragt sich, wie sie auf dem deutschen Aktienmarkt eine
Aktie finden kann, die ein fiir sie passendes Value Invest-
ment darstellt.

Zu jedem Zeitpunkt der Analyse konnen unterschiedliche
Aktien als geeignet identifiziert werden, da zum einen die
Aktienkurse volatil sind und zum anderen sich die Kenn-
zahlen von Unternehmen im Zeitablauf verindern kénnen.
Die im Folgenden beschriebene Analyse wurde im No-
vember 2013 durchgefiihrt und spiegelt die damalige Si-
tuation wider.

Im Falle der Luisa Griinwald kann der Aktienmarkt im
ersten Schritt, entsprechend dem Top-down-Ansatz, auf
Deutschland eingegrenzt werden, da sie in Deutschland
lebt und dieser Markt zahlreiche Investitionsmoglichkei-
ten bietet.

Aufgrund ihrer beruflichen Tétigkeit kennt sich die Anle-
gerin im Bereich der Informationstechnologie gut aus.
Die IT-Branche liegt folgerichtig innerhalb ihres Kompe-
tenzbereichs. Zwar ist die IT-Branche eine relativ junge
Branche, in der Unternehmensgriindungen und Borsen-
ginge hiufig vorkommen, jedoch haben sich in den letzten
Jahrzehnten viele Unternehmen erfolgreich am Markt
etabliert, erzielen gute Ergebnisse und treiben Innovatio-
nen voran, sind aber aus dem Hauptfokus der Offentlich-
keit geraten.
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Markt- Kurs-Gewinn-Verhéltnis Kurs-Buchwert-Verhéltnis keine Verlu§te j:'a'.hrliche
Unternehmen kapitalisierung Urznos1a2tz (ErgAil:g)s Je alals:iir;(:ﬁjnr;g
in Mio. € 2011 2012 2013e 2011 2012 seit 2006 seit 2006
BECHTLE AG 982,91 2.097 8,76 11,39 16,47 1,31 1,40 ja ja
CANCOM SE 335,86 558 7,46 11,32 19,71 1,50 1,90 ja nein
COMPUGROUP MEDICAL AG 949,97 451 11,01 23,62 20,67 2,75 4,34 ja nein
DRILLISCH AG 1.126,01 324 9,00 24,22 6,38 2,29 4,92 nein nein
FREENET AG 2.606,68 3.089 7,69 10,37 11,29 1,09 1,50 ja nein
KONTRON AG 312,10 547 12,87 -6,98 46,63 0,84 0,79 nein ja
NEMETSCHEK AG 476,34 175 11,94 16,93 19,23 2,39 2,85 ja nein
PSI AG 188,37 181 31,25 25,67 73,53 3,16 3,28 ja nein
QSCAG 509,79 481 10,44 15,04 24,58 1,38 1,60 nein nein
SOFTWARE AG 2.438,90 1.047 14,06 16,98 14,74 2,60 2,63 ja ja
UNITED INTERNET AG 5.584,29 2.397 17,69 29,65 27,45 17,69 19,17 nein nein
WIRECARD AG 2.973,09 395 20,70 27,76 35,29 3,70 3,85 ja nein
XING AG 430,54 72 24,14 29,27 40,77 5,22 4,49 nein nein

Quelle: In Anlehnung an o0.V. (2013a).

Tab. 1: IT-Unternehmen innerhalb des TecDAX, 22.11.2013

Aktien einiger mittelgroer IT-Unternehmen finden sich
z. B. im TecDAX. Tab. I zeigt die IT-Unternehmen, die
nach Handelsschluss am 22.11.2013 im 7ecDAX vertreten
sind und listet eine Auswahl an Kennzahlen auf.

Die aufgelisteten Informationen und Kennzahlen sind on-
line ersichtlich und geben die Moglichkeit einige der sie-
ben Kriterien Grahams ziigig abzupriifen, um eine Vorse-
lektion vorzunehmen. Die vorselektierten Titel miissen
dann noch einmal auf alle Kriterien hin {iberpriift werden,
bevor eine Aktienbewertung vorgenommen wird.

Fiinf der zuvor erlduterten Kriterien zur Aktienselektion
von Graham werden auf die schnell verfiigbaren Informa-
tionen (zum Teil verkiirzt) angewandt. Hierbei zeigt sich,
dass nur eines der im TecDAX enthaltenen IT-Unterneh-
men zum Zeitpunkt 22.11.2013 alle Kriterien erfiillen
kann — die Bechtle AG.

Luisa Griinwald beschlie8t daraufhin eine ausfiihrliche
Analyse der Aktie der Bechtle AG durchzufiihren. Thr ist
bewusst, dass sie fiir eine Investmententscheidung den in-
neren Wert der Aktie bestimmen muss, um die Sicherheits-
marge zu berechnen. Sie hat mit dieser Berechnung jedoch
keine Erfahrung. AuBlerdem ist sie nicht sicher, wie viel
und wann sie eine mogliche Aktie kaufen oder verkaufen
sollte.

Welche Vorgehensweise konnen Sie Luisa Griinwald emp-
fehlen? Bitte nutzen Sie fiir Berechnungen die Daten
aus dem Geschiftsbericht 2012 der Bechtle AG sowie
die auf der Website der Bechtle AG veroffentlichten Infor-
mationen zur Gewinn- und Dividendenentwicklung
(www.bechtle.com). Gehen Sie von einem aktuellen Akti-
enkurs der Bechtle-Aktie von 46,985 € aus (vgl. 0.V,
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2013b). Das geschitzte Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2013
liegt an diesem Tag bei 15,99.
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Zur Neuauflage

Alle Teile des Werks wurden intensiv aktualisiert und
zum Teil erheblich neu strukturiert. Besonderes Augen-
merk wurde auf die zunehmende Bedeutung des Europai-
schen Steuerrechts gelegt.
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