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AKTIENFONDS
FUR JEDES
ANLAGEZIEL

Erfolgreiche Aktienanlageprodukte auswahlen

Bei Aktien-, Misch-, Hedgefonds, Garantiezertifikaten und
Lebensversicherungen die Spreu vom Weizen trennen
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Simplified

Aktien ohne Streuung
sind Glucksspiel

Unternehmenspleiten sind unvorhersehbar

Beispiel Crown, Cork & Seal. 2002 fiel der Aktienkurs von Crown, Cork
& Seal um 95 Prozent. Ist dieses Unternehmen eine Internetbude? Nein,
es ist der weltgrofite Verpackungskonzern. Er produziert jede fiinfte Ge-
trainkedose der Welt, etwa fiir Coca-Cola, in den USA und Europa jede
dritte Dose fiir Lebensmittel. Was war geschehen?

Im Jahr 1963 machte der Konzern einen kleinen Fehler mit unabsehba-
ren Folgen. Er kaufte eine kleine Verpackungsfirma fiir neun Millionen
US-Dollar, die Kronkorken herstellt und auch eine Isoliersparte besitzt,
die Asbest verarbeitet. Wenige Monate spdter verkaufte Crown, Cork &
Seal die Isoliersparte weiter. Jahrzehnte spater wurde bekannt, dass As-
best die Ursache von Krebserkrankungen sein kann. Anwadlte machten
den finanzkraftigen Ex-Eigentiimer ausfindig und deckten ihn 40 Jahre
spdter mit Schadenersatzklagen ein. Schnell iiberschritten die Gerichts-
kosten 100 Millionen Dollar jahrlich. Bis jetzt entging Crown, Cork & Seal
haarscharf der Pleite.

Andere Unternehmen hatten weniger Gliick: In den vergangenen fiinf
Jahren sind in den USA mehr als 30 borsennotierte Unternehmen wegen
Schadenersatzklagen im Zusammenhang mit Asbest pleitegegangen.

Beispiel WorldCom. Das Unternehmen WorldCom war bis 2002 der
zweitgrofite amerikanische Telekommunikationskonzern. Dann wurde
bekannt, dass die Bilanz gefdlscht war. Der Vorstand hatte Aktien des ei-
genen Unternehmens auf Kredit gekauft und die Bilanz gefdlscht, um den
Aktienkurs zu stiitzen. Mitten in der miserablen Borsenstimmung von
2002 brach das dem Unternehmen das Genick. Dabei schrieb WorldCom
keineswegs Verluste, es konnte die Zinsen seiner Kredite leicht bedienen.
Fiir kurze Zeit war unklar, welche Zahlen stimmten. Routinemafiig
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wurde die Verldngerung eines Bankkredites durch zwei der grofiten ame-
rikanischen Banken bekannt gegeben. Die Kredithohe machte nur einen
Bruchteil des normalen Quartalsgewinns dieser Banken aus. Trotzdem
brachen die Aktienkurse der betroffenen Banken an einem Tag um 20
Prozent ein. Die Banken gaben der kopflosen Panik nach und zogen die
Kreditverlangerung zuriick. WorldCom, ein Unternehmen mit 30 Milliar-
den Dollar Umsatz, ging pleite.

Beispiel Mirant. Es kann passieren, dass eine Bank ihrem Kunden den
Kredit entzieht, ihn in die Pleite schickt und daran selbst verdient. Vor
einigen Jahren wurde in den USA der Energiemarkt teilweise liberalisiert.
Neue Unternehmen entstanden, die in neuen Kraftwerken Energie er-
zeugten und diese am freien Strommarkt verkauften. 2002 fielen die
Energiepreise stark, viele der neuen Konzerne mit Milliarden-Dollar-Um-
sdtzen kamen in finanzielle Schwierigkeiten. Letztendlich {iberlebte nur
einer nicht. Ahnlich wie bei WorldCom reichten die Barmittel fiir die
Zinszahlungen, trotzdem ging das Unternehmen pleite. Vorher hatte sich
die grofite kreditgebende Bank »abgesichert«, also auf sinkende Aktien
spekuliert, und dann bekannt gegeben, dass sie den Kredit nicht verldn-
gert. Mirant musste Vergleich anmelden. Als die Aktien beinahe wertlos
wurden, war der Gewinn fiir die Bank so hoch wie der vorher vergebene
Kredit. Sobald der Ausgleich abgewickelt ist, wird diese Bank ihre ur-
spriingliche Kreditsumme beinahe vollstindig zuriickerhalten. So erhalt
die Bank in Summe in etwa den doppelten Betrag zurilick, wahrend die
Aktiondre alles verlieren.

Schockiert? Oder schon abgebriihter Aktiondr? Haben Sie immer noch

Lust, in Aktien zu investieren? Nicht den Mut verlieren! Die aufgezdhlten
Beispiele sind, wie gesagt, Ausnahmen.
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Reichtum: vorhersehbar oder Zufall?

»Um im Leben erfolgreich zu sein, braucht es zwei Dinge:
Unwissenheit und Selbstvertrauen.«

MARK TWAIN

»Erfolg setzt sich nach meiner Uberzeugung zu 95 Prozent aus Gliick
und zu fiinf Prozent aus Konnen zusammen. Schauen Sie mich an:
Ich weifs genau, dass sich unter meinen Angestellten unzdhlige
qualifizierte Krdfte befinden, die meine Firma genauso gut leiten
kénnten wie ich. Aber sie hatten nicht die entscheidenden Chancen.
Das ist der einzige Unterschied zwischen ihnen und mir.«

JuLius ROSENWALD
Ehemaliger Vorstandsvorsitzender der amerikanischen Kaufhauskette Sears!

Ob es sich um den Vorstand eines Unternehmens oder um einen Fonds-
manager handelt: Wo genau bei aufiergewohnlichen Erfolgen die Plan-
barkeit der Zukunft und die Geschicklichkeit des Managements enden
und wo der Zufall beginnt, kann niemand sagen.

In manchen Bereichen fillt diese Unterscheidung leichter. Denken Sie an
einen Tischler: Man sieht sofort, ob er sein Handwerk beherrscht; zum
Gelingen seines ndchsten Mdobelstiicks wird er kein Gliick brauchen. An-
ders bei einem Fufiballtrainer, der bei seinem bisherigen Verein erfolg-
reich war: Wird ihn der Erfolg beim Wechsel zum neuen Klub begleiten?
Noch komplizierter ist das Wirtschaftsleben mit Millionen Teilnehmern,
Zehntausenden Unternehmen und weltweiter Verflechtung. Sicher gibt
es Vorstdnde, die ihr Handwerk besonders gut verstehen. Aber ob die Ge-
winner von gestern jene von morgen sein werden, bleibt ungewiss. Ist es
Genialitat, die aufergewohnliche Leistungen hervorbringt? Vor allem: Ist
so etwas vorhersehbar und haufig wiederholbar? Dazu einige wirtschaft-
liche Erfolgsgeschichten.

1) Bechtel und Stains, 1997
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Aristoteles Onassis, legenddrer Reeder und Milliarddr, hamsterte alte
Schiffe, die niemand mehr wollte, als plotzlich der Zweite Weltkrieg aus-
brach. Er vercharterte seine ganze Flotte an die Alliierten und verdiente
ein Vermogen.

Oder Pfizer, der teuerste Pharmakonzern der Welt, dessen aktuell wich-
tigstes Produkt das Potenzmittel Viagra ist. Es war als Herzmittel ein
Flop, die Versuche wurden abgebrochen. Die potenzsteigernde Wirkung
wurde erst bemerkt, als einige Patienten die Versuchspillen nicht heraus-
riicken wollten.

Oder Bill Gates, der Griinder von Microsoft und aktuell der reichste
Mann der Welt. 1980 hatte es IBM eilig und wollte nicht selbst entwi-
ckeln, beauftragte die damals noch sehr kleine und unscheinbare Soft-
warefirma Microsoft, das Betriebssystem fiir den ersten Personal Compu-
ter von IBM zu liefern. Gates kaufte hastig fiir 50.000 Dollar von einem
Programmierer in Seattle die Rechte an einem System namens QDOS und
benannte die Software einfach in MS-DOS um (»QDOS« stand {ibrigens
fiir »Quick and Dirty Operating System«). Dies war der Grundstein fiir
eine legenddre Erfolgsstory.

Es ist natiirlich kein Zufall, dass sich unter den 100 reichsten Menschen
der Welt fast ausschliefllich Unternehmer, Politiker beziehungsweise
Machthaber oder deren Erben befinden. Sie kamen in der richtigen
Wiege zur Welt oder hatten im Berufsleben ein besonders gliickliches
Handchen. Wer alles auf eine Karte setzt, hat die besten Chancen, ganz
nach oben zu kommen - und trigt gleichzeitig die grofiten Risken, im
Armenhaus zu enden.

Vielleicht gibt es eine Ausnahme, den zweitreichsten Mann der Welt,
Warren Buffett, der durch Anlage in mehrere Unternehmen reich wurde.
Seine Anlagefirma Berkshire Hathaway ist ein »Mittelding« zwischen
einem Fonds und einem Unternehmen und investiert in weniger Aktien
als ein typischer Fonds. Was sagt Buffett zu den Firmen, in die er inves-
tiert? Er liebt ein einfaches, klares Geschdftsmodell, dass da heifit: mog-
lichst billig kaufen. Er sucht nicht nach einem genialen, sondern eher
nach einem ehrlichen Management, das nicht hyperaktiv ist, also nicht
laufend umorganisiert. Seine Anlagephilosophie ist ausgesprochen taug-
lich, um noch ein bisschen mehr als andere zu verdienen. Aber auch bei
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Buffett geht‘s manchmal daneben. Er erwarb die Mehrheit an General Re,
der grofiten amerikanischen Riickversicherung. Das Unternehmen erlitt,
wie seine Wettbewerber, herbe Verluste aus Haftpflichtschdden im Zu-
sammenhang mit dem Anschlag auf das World Trade Center. Der Aktien-
kurs von General Re brach dramatisch ein. Buffett sprach selbstkritisch
von einem tddlichen Fehler, in das Unternehmen investiert zu haben.
Aber es war kein Fehler, es war Pech, so wie er vorher hdufig Gliick
hatte. Das hat alles nichts damit zu tun, dass er sein Handwerk ausge-
zeichnet versteht, denn andere tun dies ebenso.

George Soros ist neben Buffett der bekannteste lebende Investor. Er
schaffte es, den Wert seines Hedgefonds »Quantum« {iber 30 Jahre um
beinahe 30 Prozent jahrlich zu steigern. Legenddr wurde er, als er es
trotz Gegenwehr der Bank of England schaffte, das Britische Pfund abzu-
werten, und dabei eine Milliarde Dollar in wenigen Tagen verdiente. Und
dann kamen die Verluste. 1997 hatte Quantum stark auf einen steigenden
russischen Aktienmarkt gesetzt, im anschlieffenden Sommer stiirzten
russische Aktien innerhalb weniger Wochen um 90 Prozent ab. 1999
setzte Quantum auf fallende Technologie-Aktien - zu friih: 30 Prozent
Verlust im ersten Halbjahr 1999 waren die Folge. Dann wurde die Strate-
gie aufgegeben, ein Jahr spdter hitte sie glanzende Erfolge eingefahren.
Soros gestand spater, dass er wahrend den Borsenzeiten hdufig so nervos
war, dass er mehrmals am Tag zur Toilette gehen musste.

Fassen wir zusammen: Auflergewohnliche Erfolge bei Unternehmen und
Investmentfonds beruhen zu einem grofien Teil auf Zufall. Sie hangen im
besten Fall damit zusammen, eine aufierordentliche Chance richtig zu er-
kennen, weil man gerade zur richtigen Zeit am richtigen Ort ist. Aber ob
solche Chancen hdufig wiederkehren, ist nicht vorhersehbar.

Dass Zufall und nicht Planung eine hdufige Ursache fiir auflergewohnli-
che Erfolge ist, wird in leistungsorientierten Berufen oft verneint. Derar-
tige Behauptungen werden rasch als Neid ausgelegt. Von Vorstanden und
Politikern wird verlangt, die volle Verantwortung fiir Ergebnisse wahrend
ihrer Amtstatigkeit zu ibernehmen, obwohl die Zukunft kaum vorher-
sehbar und beeinflussbar ist. Die moderne Psychologie bestatigt die Kon-
trolle iiber das eigene Schicksal als Voraussetzung fiir Zufriedenheit. Sich
Zufdllen ausgeliefert zu fiihlen ist unertraglich, Menschen und sogar
Tiere reagieren darauf mit schweren seelischen und korperlichen Stérun-
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