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Zum Inhalt



 

INVESTIEREN IST KEIN GLÜCKSSPIEL – ES IST EVOLUTION.

 


Was haben Hummeln, Füchse und Frösche mit Ihrem Depot zu tun? Mehr, als Sie denken. Pulak Prasad, Gründer von Nalanda Capital, zeigt in »Was ich von Darwin über das Investieren gelernt habe«, wie die Prinzipien der Evolution Anlegern helfen, klüger zu investieren.

 


Die Natur hat Millionen Jahre überlebt, weil sie Risiken meidet, Qualität bevorzugt und Geduld übt. Genau das können auch Sie:



	
 Schützen Sie Ihr Kapital wie ein Baum seine Wurzeln.




	
 Wählen Sie Unternehmen, die stark genug sind, Stürme zu überstehen.




	
 Bleiben Sie ruhig, während andere in Panik verkaufen.





 


Dieses Buch lehrt Sie:



	
 Warum »Nein sagen« die wichtigste Fähigkeit eines Investors ist.




	
 Wie ein einziges Unternehmensmerkmal viele andere Stärken offenbart.




	
 Weshalb die Geschichte eines Unternehmens mehr verrät als jede Prognose.




	
 Wieso ehrliche Signale entscheidend sind und wie Sie sie erkennen.




	
 Und warum die besten Investoren faul sind.






Mit klaren Prinzipien, faszinierenden Beispielen aus der Natur und einer Prise Humor zeigt Prasad: Erfolgreiches Investieren ist kein Geheimnis, sondern ein Prozess – einfach, wiederholbar und evolutionär.

 


Für alle, die lieber mit Darwin investieren als mit Bauchgefühl.
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9DANKSAGUNG


Ich habe dieses Buch zwar geschrieben, aber ich bin das Ergebnis unzähliger Interaktionen und Einflüsse seit meiner Geburt, an die ich mich größtenteils nicht erinnern kann. An einige wenige erinnere ich mich jedoch, und dieser Abschnitt ist ihnen gewidmet.


Ich bin dem hervorragenden Team von Nalanda, d. h. Anand Sridharan, Ashish Patil, Ayalur Seshadri, Gaurav Kothari und Mukund Dhondge, äußerst dankbar. Ohne sie gäbe es kein Nalanda und damit auch kein Buch. Jeder von ihnen hat auf seine eigene, einzigartige Weise dazu beigetragen, Nalanda zu dem zu machen, was es heute ist. Anands brillante Anregung, am Ende jedes Kapitels eine Zusammenfassung hinzuzufügen, hat dieses Buch (hoffentlich) deutlich lesbarer gemacht. Ebenso danke ich unserem Support-Team, Choon San Soh, Christina Tan, Henrietta Pereira und Oi Bek Soh, das dafür sorgt, dass wir uns auf das Investieren (und gelegentlich das Schreiben eines Buches) konzentrieren.


Die Idee zu diesem Buch nahm im Februar 2020 in einem chinesischen Restaurant in Singapur konkrete Gestalt an, wo ich mich mit meinen Investoren (und Freunden) Lisa Pattis und Mark Pattis traf. Seit der Gründung von Nalanda im Jahr 2007 habe ich in meinen Quartalsbriefen Analogien und Lehren aus der Evolutionstheorie für das Investieren gezogen. Aber ein ganzes Buch zu schreiben ist etwas völlig anderes als kurze Gedanken in einem Brief festzuhalten. Ich wusste, dass es eine lange und mühsame Reise werden würde. Ohne die anfängliche Ermutigung und Anleitung von Lisa und Mark hätte dieses Buch wohl nie das Licht der Welt erblickt.


Wir alle brauchen etwas Glück in unserem Leben. Meines kam in Form meines 10einfühlsamen und sachkundigen Agenten John Willig. Als ich ihn zum ersten Mal kontaktierte, hatte John nicht viel, worauf er aufbauen konnte, da ich nur ein Kapitel (Kapitel 7) geschrieben hatte. Glücklicherweise ließ sich John davon nicht abschrecken. Mit seiner großen Geduld und Beharrlichkeit half mir John, einen Buchvorschlag auszuarbeiten, den ich alleine niemals hätte erstellen können.


Damit komme ich zu meinem Verleger Myles Thomson von Columbia University Press. Als Myles positiv auf das Buch reagierte, war ich überglücklich. Angesichts seines Ansehens in der Verlagswelt und seines Fokus auf langfristiges Investieren fühlte es sich wie ein Hauptgewinn an. Meine anfängliche Freude war berechtigt: Meine Zusammenarbeit mit Myles in den letzten Jahren hat meine Bewunderung für seinen Intellekt, seine Investmentkenntnisse und seine Großzügigkeit nur verstärkt. Meine Anlagestrategie lautet »nachts gut schlafen«. Ich hätte nie gedacht, dass dies mit Myles auch für die Veröffentlichung dieses Buches gelten würde. Ich bin auch seinem brillanten Kollegen Brian Smith dankbar, dessen durchdachte Beiträge und Vorschläge dieses Buch unendlich lesbarer und, ich wage zu sagen, unterhaltsamer gemacht haben.


Mein Dank gilt auch Kalie Koscielak, Kara Cowan und Laura Bowman von KnowledgeWorks Global für die hervorragende Produktion des Buches. Ihre Gründlichkeit und Liebe zum Detail waren wirklich vorbildlich.


Meine Reise in die Welt des Investierens war ein Zufall. Ich werde Dalip Pathak und Chip Kaye, meinen Chefs bei Warburg Pincus, für immer dankbar sein, dass sie mich davon überzeugt haben, aus der Beratung auszusteigen, und mir dann die Freiheit gegeben haben, aus meinen Fehlern zu lernen. Ich kann den Wert ihrer Mentorenschaft und Anleitung gar nicht hoch genug einschätzen.


Ich danke meinen Eltern Upendra und Veena für (buchstäblich) alles und meinen Geschwistern Roli und Rahul für ihre unerschütterliche Unterstützung und Liebe. Diese fantastische Lebensreise wäre ohne die beiden größten Lieben meines Lebens nicht möglich gewesen: meine Frau Deepa und mein Sohn Ansh. Danke, dass ihr ihr seid, wie ihr seid.
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Bei so bescheidenen Fähigkeiten, wie ich sie besitze, ist es wirklich überraschend, dass ich auf diese Weise die Überzeugungen der Wissenschaftler in einigen wichtigen Punkten in erheblichem Maße beeinflusst habe.


Charles Darwin, letzter Satz von The Autobiography of Charles Darwin: 1809–1882, 3. August 1876


Ben Graham lehrte mich vor 45 Jahren, dass man beim Investieren keine außergewöhnlichen Dinge tun muss, um außergewöhnliche Ergebnisse zu erzielen.


Warren Buffett, Jahresbrief an die Aktionäre, 1994




Evolutionsbiologie ist, wie der Name schon sagt, die Lehre von den Ursachen und der Art der Evolution der Organismen seit dem Beginn des Lebens auf der Erde. Investieren ist, anders als der Name vermuten lässt, nur allzu oft ein Euphemismus für Glücksspiel, bei dem die Praktiker selten besser abschneiden als Dart werfende Primaten.


Oberflächlich betrachtet gibt es viele weitere Unterschiede zwischen den beiden 12Bereichen. Die Evolutionsbiologie wird von seriösen Fachleuten betrieben, während der Investmentbereich von Amateuren beherrscht wird, die sich selbst zu ernst nehmen. Die Evolutionsbiologen werden von Wissen und der Suche nach der Wahrheit angetrieben, während den meisten Anlegern Wissen und Wahrheit egal sind, solange ihre 2/201 geschützt sind. Evolutionsbiologen betreiben eine enorme Menge an Forschung in engen Bereichen (z. B. »Sekundärer Kontakt und genomische Vermischung zwischen Rhesusaffen und Langschwanzmakaken auf der Indochinesischen Halbinsel«2). Investoren hingegen geben zuversichtliche Erklärungen ab (z. B. »Ich glaube, die Märkte werden dieses Jahr um 10 Prozent steigen«), die auf falschen Tabellen, fehlerhaften Annahmen und aufgeblasenen Egos beruhen.


Der größte Unterschied ist jedoch, dass sich beide in entgegengesetzte Richtungen bewegen. Die Evolutionsbiologen werden immer besser in ihrem Handwerk, während die Investoren immer schlechter werden.


In den letzten Jahren haben Biologen Darwins Evolutionstheorie genutzt, um Dinge wie den Ursprung des menschlichen Hepatitis-Virus, die Folgen der sexuellen Selektion bei weiblichen Tieren, die Auswirkungen des Mikrobioms auf die Evolution von Tieren, die Verbindung zwischen der kulturellen Vererbung bei Menschenaffen und der darwinistischen Evolution sowie die Auswirkungen des Genflusses auf die Evolution von Arten zu erklären.3 Wenn Sie die Rubrik »Evolution« einer beliebigen wissenschaftlichen Zeitschrift (z. B. Proceedings of the National Academy of Sciences, abrufbar unter www.pnas.org) durchstöbern, werden Sie von der Bandbreite der Forschungsthemen und den erstaunlichen Fortschritten der Wissenschaftler beeindruckt sein.


Aber wie sieht es in der Investmentbranche aus? Egal, wie man es betrachtet, die Daten sind hässlich. Wirklich hässlich. Und sie zeigen, dass wir Fondsmanager Idioten sind.


Laut einem S&P-Bericht über den US-Aktienmarkt aus dem Jahr 2021 (der so genannten SPIVA U.S. Scorecard) haben über einen Zeitraum von 5, 10 und 20 Jahren 75 bis 90 Prozent der inländischen US-Fonds schlechter abgeschnitten als der Markt.4 Lassen Sie diese Tatsache auf sich wirken, bevor Sie weiterlesen. Etwa 75 bis 90 Prozent der Fondsmanager, von denen die meisten einen Hochschulabschluss, einschließlich MBA, von Eliteschulen haben und Billionen von US-Dollar verwalten, schaffen es nicht, den Markt zu schlagen. Wenn Sie zu den Finanzdienstleistern gehören, glauben Sie vielleicht, dass es einfacher ist, die Benchmarks des Small-Cap-Marktes zu übertreffen. Das stimmt nicht. Im Zehnjahreszeitraum von 2011 bis 2021 hat der Markt rund 93 Prozent der Small-Cap-Fonds übertroffen.


Das ist schon schlimm genug, doch damit nicht genug der traurigen Nachrichten. Die meisten US-Fonds weisen nicht nur eine unterdurchschnittliche Wertentwicklung auf, sondern haben sich im Laufe der Zeit auch noch verschlechtert. Derselbe S&P-Bericht besagt, dass 20095 in Drei- und Fünfjahreszeiträumen (Zehn- und 13Zwanzigjahreszeiträume wurden nicht angegeben) »nur« 55 bis 60 Prozent der inländischen US-Fonds schlechter abgeschnitten haben als der Markt.


Dieses Phänomen ist nicht nur in den Vereinigten Staaten zu beobachten. Auf dem indischen Aktienmarkt blieben 2017 43 bis 53 Prozent der Large-Cap-Fonds über drei und fünf Jahre hinter ihren Benchmarks zurück.6 20207 waren diese Zahlen jedoch noch viel schlechter: Etwa 70 bis 80 Prozent der Large-Cap-Fonds waren nicht in der Lage, ihre Benchmarks über einen Zeitraum von 3, 5 und 10 Jahren zu schlagen.


Kein Wunder, dass passiv verwaltete Fonds viel schneller wachsen als aktive Investmentfonds. Laut einem Deloitte-Bericht aus dem Jahr 20208 sind die passiven Fonds in den USA, die 2018 einen Wert von 6,6 Billionen US-Dollar hatten, seit 2009 um mehr als das Vierfache gewachsen, während die aktiven Fonds in den USA, die einen Wert von 11,4 Billionen US-Dollar hatten, um weniger als das 1,7-Fache gewachsen sind. Der Grund dafür? Die Performance der passiven US-Fonds übertraf die der aktiven US-Fonds in diesem Zeitraum bei weitem.


Ich weiß, dass Sie sich jetzt vielleicht die folgenden Fragen stellen: Wie um alles in der Welt kann ein obskures Gebiet wie die Evolutionsbiologie eine Lösung für dieses Problem sein? Was haben die überteuerten und überbewerteten MBA-Ausbildungen der Anleger ihnen nicht beigebracht, was ein Studium der darwinistischen Evolution aber könnte? Was können die Leute, die Abstraktionen wie Cashflow, Kurs-Gewinn-Verhältnisse (KGV) und Modelle zur Bewertung von Kapitalanlagen verehren, von den Leuten lernen, die jahrzehntelang fossile Exemplare ausgraben, darüber streiten, ob Neandertaler Sex mit Menschen hatten, und einem Engländer aus dem 19. Jahrhundert, der Regenwürmer, Tauben und Seepocken studierte, einen gottähnlichen Status einräumen? Eine ganze Menge, würde ich sagen.


Aber bevor wir dazu kommen, erzähle ich Ihnen, wer ich bin und warum ich dieses Buch geschrieben habe.


Wer bin ich?


Ich bin ein Aktienfondsmanager. 2007 gründete ich eine Investmentfirma namens Nalanda Capital, die derzeit etwas mehr als 5 Milliarden US-Dollar verwaltet, die in börsennotierte indische Wertpapiere investiert sind. Die Anlagephilosophie von Nalanda lässt sich in zehn Worten zusammenfassen: Wir wollen langfristig orientierte Eigentümer von hochwertigen Unternehmen sein.


Lassen Sie mich das wiederholen: Wir wollen langfristig orientierte Eigentümer sein. Wir investieren nur dann, wenn wir glauben, dass wir ein Unternehmen für immer besitzen können. Ein schlechtes Geschäft, das spottbillig ist? Abgelehnt. Ein mittelmäßiges Unternehmen zu einem niedrigen Preis? Danke, aber nein danke. 14Ein hochwertiges Unternehmen zu einem fairen Preis? Geben Sie mir mehr davon, damit ich es nie wieder hergeben muss.


Wir investieren fast ausschließlich in Unternehmen, die sich im Besitz von Unternehmern befinden und von diesen geführt werden, wobei der Unternehmer in der Regel der größte Anteilseigner ist und wir in der Regel der zweitgrößte sind.


Der Investitionsansatz von Nalanda umfasst drei einfache, aufeinander aufbauende Schritte:



	
 Vermeiden Sie große Risiken.




	
 Kaufen Sie hohe Qualität zu einem fairen Preis.




	
 Seien Sie nicht faul, seien Sie sehr faul.






Das ist alles.


Dieser einfache Anlageprozess hat zu folgendem Ergebnis geführt. Eine Rupie (1 INR), die bei der Auflegung des ersten Nalanda-Fonds im Juni 2007 investiert wurde, wäre im September 2022 ca. 13,8 INR wert gewesen. Der gleiche Betrag, der in den indischen Sensex (den Large-Cap-Index des Landes) investiert wurde, wäre 3,9 INR wert gewesen, und wenn er in den Midcap-Index investiert worden wäre, wäre er nur 4 INR wert gewesen. Über einen Zeitraum von etwas mehr als 15 Jahren lag die annualisierte Rupienrendite für diesen Fonds auf der Grundlage der tatsächlichen Mittelzu- und -abflüsse bei 20,3 Prozent (nach all unseren Gebühren), und der Fonds schlug sowohl den Sensex als auch den Midcap-Index um 10,9 Prozentpunkte. Das ist keine schlechte Erfolgsbilanz.


Vor der Gründung von Nalanda arbeitete ich fast neun Jahre lang bei der globalen Private-Equity-Firma Warburg Pincus. Davor war ich sechs Jahre lang bei der Unternehmensberatungsfirma McKinsey & Company tätig, wo ich Kunden in Indien, Südafrika und den Vereinigten Staaten betreute. Zu meinen Beratungskunden gehörten eine südafrikanische Privatkundenbank, ein amerikanisches Technologieunternehmen, ein Schweizer Versicherungsunternehmen und ein indischer Mischkonzern. Als Investor war ich unter anderem im Vorstand eines israelischen Dienstleistungsunternehmens, eines Lebensmittelunternehmens in Singapur und eines indischen Telekommunikationsunternehmens tätig. Meine Investitionen reichten von Unternehmen in der Frühphase (durch die ich Geld verloren habe) bis hin zu Unternehmen in der Spätphase (durch die ich etwas Geld verdient habe).


Wie Sie sehen, habe ich nichts getan. Ich war nicht für die Einhaltung von Produktionsfristen, die Leitung eines Vertriebsteams, die Sanierung von Unternehmen in Schwierigkeiten oder die Einführung und Verwaltung von Marken verantwortlich. Was ich jedoch fast drei Jahrzehnte lang in meiner Karriere als Berater und Investor getan habe, ist beobachten. Da ich nicht im Tagesgeschäft tätig war, konnte 15ich mir den Luxus leisten, zurückzutreten und darüber nachzudenken, was in der Unternehmenswelt funktioniert und was nicht.


Diese branchen-, unternehmens- und kontinentübergreifende Erfahrung mag mich dazu qualifizieren, über die Besonderheiten des Geschäftsmodells eines Pizzalieferanten zu referieren, aber ich werde es Ihnen nicht verübeln, wenn Sie meine Autorität anzweifeln, sich zu Fragen der Evolution zu äußern, obwohl ich keinen Abschluss in Evolutionstheorie habe. Meine Verteidigung ist die gleiche wie die von Mary Jane West-Eberhard in ihrem verblüffend originellen Buch Development Plasticity and Evolution: Ich kann lesen.9


Ich schreibe meine Leidenschaft für das Investieren dem Glück zu (ich bin 1998 zufällig auf diesen Beruf gestoßen) und meine Begeisterung für die Evolutionstheorie merkwürdigerweise Charlie Munger zu, dem langjährigen Freund und Vertrauten von Warren Buffett. Munger war der Vorsitzende von Wesco Financial, bis Berkshire Hathaway das Unternehmen 2011 aufkaufte. Wie Buffett auf den legendären Jahresversammlungen von Berkshire, so äußerte sich auch Munger auf den Jahresversammlungen von Wesco zu einer Vielzahl von Themen. 2000 empfahl Munger auf die Frage nach seinen Lieblingsbüchern das Buch The Selfish Gene von Richard Dawkins.10 2002 las ich die Notizen zu diesem Treffen und beschloss, das Buch zu kaufen. Mein Leben ist seitdem nicht mehr dasselbe.


Ich finde das Thema der darwinistischen Evolution außerordentlich faszinierend und bereichernd. Dank Amazon und Borders (oh, ich vermisse euch so sehr) lese ich nun schon seit etwa zwei Jahrzehnten Bücher zu diesem Thema. Dazu gehören populäre Bücher, esoterische Bücher und Bücher für Hochschulkurse; Bücher über Insekten, Wirbeltiere und Menschen; Bücher, die sich mit hochspezialisierten Bereichen wie der Genetik befassen, und Bücher über die allgemeine Evolutionstheorie; Bücher über die Philosophie der Evolution und Bücher, die sich nur mit mathematischen Konzepten befassen, die auf die Evolution angewandt werden (ja, es gibt viel Mathematik in der Biologie).11 Ich kann nicht behaupten, dass ich ein Experte für die Evolutionstheorie bin, aber ich denke, ich kann ein einigermaßen kohärentes Gespräch über dieses Thema mit einem Experten führen. Übrigens kann ich nicht einmal sagen, dass ich ein Experte für Investitionen bin; ich kann nur zugeben, dass ich ein leidenschaftlicher Praktiker bin.


Warum dieses Buch?


Erst nachdem ich Dutzende von Büchern über die Evolution gelesen hatte, wurde mir klar, warum ich so tief in das Thema versunken war. Fast jeder Bereich, den ich in der Evolutionsbiologie studierte, hat Parallelen zum Investieren im Allgemeinen und zum Nalanda-Weg des Investierens im Besonderen. Je mehr ich mich mit der 16Darwinschen Evolution, meinem neuen Hobby, beschäftigte, desto mehr lernte ich über das Investieren, eine alte Leidenschaft.


In diesem Buch geht es darum, wie wir aus den Grundkonzepten der Evolutionsbiologie, dem Inbegriff eines langfristigen Prozesses, die Kernprinzipien des langfristigen und geduldigen Investierens ableiten können.


Obwohl es sich um ein Buch über Investitionen handelt, ist es kein Einsteigerbuch zum Thema. Ich werde nicht auf Abschreibungsmethoden, Leasing-Rechnungslegungsgrundsätze oder die Bewertung immaterieller Vermögenswerte eingehen. Diese Dinge können Sie aus Hunderten anderer Quellen lernen. Ich werde keine Bewertungskennzahlen analysieren oder mich zu außerbilanziellen Posten äußern. Ich werde auch keine neuen Anlagetechniken vorstellen.


In diesem Buch geht es um eine neue Denkweise beim Investieren, also darum, das Investieren neu zu denken, indem man die bewährten Prinzipien der biologischen Evolution anwendet. Ich werde die kontraintuitiven darwinistischen Evolutionsprinzipien erläutern, auf die man sich berufen kann, um die Geschäftswelt zu verstehen und so den Anlegern zu helfen, ihr Handwerk zu beherrschen.


Was Sie auf den folgenden Seiten entdecken werden, ist eine Beschreibung, kein Rezept. Es ist eine Beschreibung unserer Investitionsstrategie in Nalanda und ihrer unheimlichen Parallelen zur Evolutionstheorie. Anstatt zu sagen: »Das sollten Sie tun«, heißt es in diesem Buch: »Das haben wir getan.« Wie bereits erwähnt, haben die meisten Anleger eine schlechte langfristige Erfolgsbilanz. Die Konsequenz daraus liegt auf der Hand: Die meisten Anlagemethoden funktionieren auf lange Sicht nicht. Unsere schon. Und deshalb bin ich hier und teile meine Gedanken mit Ihnen.


Dieses Buch richtet sich an viele verschiedene Lesergruppen. Wenn Sie ein Amateur-Anleger sind, sollte dieses Buch Sie faszinieren, da Sie spannende Parallelen zwischen der Natur und der Welt des Geldes entdecken. Zweitens ist dieses Buch für professionelle Anleger gedacht, die Buffett-Fans sind. (Zugegeben, jeder ist ein Buffett-Fan.) Dieses Buch ist für Buffett-Fans, die versuchen, so zu investieren, wie er es tut. Sie werden hier zwar keine neuen Tricks lernen, aber Sie werden lernen, Buffetts zentrale Anlageprinzipien in einem völlig neuen Licht zu sehen, wenn Sie sie durch die Linse der Evolutionsbiologie betrachten.


Die dritte Gruppe, für die dieses Buch interessant sein könnte, sind Wissenschaftler. Die meisten Wissenschaftler vermeiden es wie die Pest, über Geld nachzudenken, aber die Opportunitätskosten, die entstehen, wenn man nicht gut investiert, können beträchtlich sein. Für diese Menschen kann dieses Buch ein Anstoß sein, aktiver über eine gute Geldanlage nachzudenken, vor allem, weil die hier besprochenen Konzepte bei ihnen auf Resonanz stoßen werden.


Dieses Buch ist auch für Leser mit einem vielseitigen Geschmack geeignet, die nach etwas Interessantem zum Lesen suchen. Dieses Buch ist vielleicht kein spannender Pageturner à la Agatha Christie, aber hoffentlich wird es Ihre grauen Zellen anregen. 17Wenn Sie ein Experte auf dem Gebiet des Investierens sind, werden Sie vielleicht mit vielen (oder allen) der von mir behandelten Themen nicht einverstanden sein. Und wenn Sie Evolutionsbiologe sind, werden Sie vielleicht über einige (oder alle) der von mir vorgestellten Themen spotten. Aber das Tolle an diesen beiden riesigen Wissensgebieten ist, dass es in der Biologie12 oder beim Investieren fast keine festen »Gesetze« gibt, im Gegensatz zu den vielen unveränderlichen Gesetzen in der Physik und Chemie. So wie sich die Wissenschaftler nicht darauf einigen können, was eine Spezies oder ein Gen ist,13 gibt es unter den Anlegern sehr unterschiedliche Meinungen, wenn es darum geht, etwas so Einfaches wie den Wert eines Unternehmens zu berechnen.


Die drei Elemente der Anlagestrategie von Nalanda


In diesem Buch beschreibe ich eine Methode des langfristigen Investierens und ihre Parallelen zur darwinistischen Evolutionsbiologie: die Art und Weise, wie wir bei Nalanda als langfristig orientierte Eigentümer investieren. Ich habe das Buch in drei Abschnitte gegliedert, die die drei Elemente unserer Strategie widerspiegeln:







	
Abschnitt I.



	
Vermeiden Sie große Risiken






	
Abschnitt II.



	
Kaufen Sie hohe Qualität zu einem fairen Preis.






	
Abschnitt III.



	
Seien Sie nicht faul, seien Sie sehr faul.









Abschnitt I beleuchtet die grundlegendste Lektion des Investierens: Vermeiden Sie große Risiken. Verlieren Sie kein Geld. Wie die meisten trügerisch einfachen Dinge im Leben ist auch dies leichter gesagt als getan. Ja, kein Geld zu verlieren, ist eine Fähigkeit, die vielleicht schwieriger zu erlernen ist, als Geld zu verdienen. Wie Warren Buffett bekanntlich gesagt hat: »Regel Nummer 1: Verliere niemals Geld. Regel Nummer 2: Vergiss Regel Nummer 1 nicht«.


Ist Ihnen schon einmal aufgefallen, dass fast jedes Buch über Investitionen Strategien und Taktiken enthält, die Sie dazu ermutigen, die Dinge auf eine bestimmte Weise zu tun? Einige raten Ihnen, auf der Grundlage von Marktsignalen zu handeln, andere empfehlen den Kauf von Value-Aktien, und wieder andere drängen Sie, auf KI und Biotech-Start-ups zu setzen. In diesen Büchern geht es darum, Geld zu verdienen. Es gibt keine Bücher, die einem sagen, wie man kein Geld verliert. Die traurige Realität ist, dass die Karriere eines Anlegers wahrscheinlich kurz und brutal sein wird, wenn er nicht lernt, Verluste zu vermeiden.


Abschnitt II fasst das zweite Mantra von Nalanda zusammen: Kaufen Sie hohe Qualität zu einem fairen Preis. Er konzentriert sich auf die Grundlagen des Nalanda-Einkaufsprozesses aus der Perspektive der Darwinschen Evolutionstheorie. In den 18Kapiteln 2 bis 4 geht es darum, was man kaufen sollte, und in den Kapiteln 5 bis 7 darum, wie man kauft.


Abschnitt III behandelt den dritten Bereich des Nalanda-Investitionsansatzes: Seien Sie nicht faul, seien Sie sehr faul. Wir kaufen selten, und wir verkaufen noch seltener. In dieser Welt der ununterbrochenen Aktion, in der der Nike-Slogan »Just do it« das zentrale Mantra eines erfolgreichen Lebens zu sein scheint, mag unser Kernsatz »Just don’t do it« fehl am Platz erscheinen. In diesem Abschnitt beschreibe ich die Logik unserer Faulheit, indem ich drei Konzepte aus der Evolutionstheorie heranziehe.


Abschließend ziehe ich eine Lehre aus einem faszinierenden Lebewesen, das selbst Darwin nicht verstehen konnte: der Honigbiene.


* * *


Auf den folgenden Seiten werden Sie viele Facetten der darwinistischen Evolutionstheorie kennenlernen, die die Grundlage für unsere Anlagephilosophie bei Nalanda bilden. Dieses Buch ist eine Sammlung von Analogien. Wie Sie vielleicht schon selbst festgestellt haben, wenn Sie jemanden überzeugen wollten oder selbst überzeugt wurden, können Analogien nützlich sein, um ein Argument zu untermauern. Jedes Argument. Seien Sie also vorsichtig. Betrachten Sie die Lektionen aus der Evolution als das, was sie sind: ein Plädoyer dafür, dass Anleger langfristig denken sollten. Sehr langfristig.


19ABSCHNITT I



VERMEIDEN SIE GROSSE RISIKEN


Dieser Abschnitt hat nur ein Kapitel, aber es ist das Wichtigste in diesem Buch. Sollten Sie das Buch aus irgendeinem Grund nach der Lektüre von Kapitel 1 aus der Hand legen, werden Sie trotzdem mehr als auf Ihre Kosten kommen.


Das Problem mit unserer Investmentgemeinschaft ist, dass wir das Investieren nicht ernst nehmen. Ernsthaft. Diejenigen von Ihnen, die in der Investmentbranche tätig sind, schäumen wahrscheinlich gerade vor Empörung. Sie sind 200 Tage im Jahr unterwegs, arbeiten 60 bis 80 Stunden pro Woche, haben mit wütenden und anspruchsvollen Kunden zu tun, nehmen an quälend langweiligen Konferenzen teil, Ihren Ehepartner und Ihre Kinder sehen Sie nur selten, und der Stress, die Märkte zu schlagen, lässt Sie zehn Jahre älter aussehen, als Sie tatsächlich sind. Und ich besitze die Unverfrorenheit, Ihnen zu sagen, dass Sie Ihren Job nicht ernst nehmen? Nun, wenn Sie so wütend sind, beantworten Sie mir bitte folgende Frage:



Würden Sie Ihr Leben auf Ihre nächste Investition verwetten?




In diesem Kapitel erkläre ich, warum »Wetten auf das Leben« eine bemerkenswert solide Anlagestrategie ist und wie die Anwendung dieses Ansatzes zum spektakulären Erfolg aller lebenden Organismen über Millionen von Jahren geführt hat.


Alle Anlageempfehlungen in bekannten Büchern, von Anlagegurus und Finanzwissenschaftlern 20konzentrieren sich auf das Tätigen von Investitionen. In diesem Kapitel geht es darum, keine Investitionen zu tätigen. Ich werde argumentieren, dass das Erlernen der Fähigkeit, nicht zu investieren, schwieriger und wichtiger ist, als zu lernen, wie man investiert.


21KAPITEL 1



WAS WIR VON DER HUMMEL ÜBER KLUGES INVESTIEREN LERNEN KÖNNEN



Andererseits wird in einigen Fällen, wie beim Elefanten und beim Nashorn, keines der Tiere von Raubtieren getötet; selbst der Tiger in Indien greift sehr selten einen jungen Elefanten an, der von seiner Mutter beschützt wird.


Charles Darwin, Über die Entstehung der Arten, Kapitel 3, »Kampf ums Dasein«.


Wir haben in früheren Berichten über die Enttäuschungen geschrieben, die in der Regel aus dem Kauf und Betrieb von »Sanierungsfällen« resultieren. Im Laufe der Jahre wurden uns buchstäblich Hunderte von Sanierungs-Möglichkeiten in Dutzenden von Branchen beschrieben, und wir haben entweder als Beteiligte oder als Beobachter die Leistung gegenüber den Erwartungen verfolgt. Wir sind zu dem Schluss gekommen, dass, von wenigen Ausnahmen abgesehen, der Ruf des Unternehmens intakt bleibt, wenn ein Management mit dem Ruf, brillant zu sein, ein Unternehmen übernimmt, das für seine schlechten wirtschaftlichen Grundlagen bekannt ist.


Warren Buffett, Jahresbrief an die Aktionäre, 1980




22Wenn Sie ein Buch über Investitionen lesen, gehen Sie vermutlich davon aus, dass Sie von der Brillanz des Autors beeindruckt sein werden. Diesmal wird das nicht der Fall sein. Ich beginne diese Reise, indem ich meine Dummheit beschreibe.


Nach sechs Jahren bei McKinsey wechselte ich zu Warburg Pincus, einer globalen Private-Equity-Gesellschaft. Nach einigen Jahren als Investor hatte ich die Grundlagen gelernt. Zumindest dachte ich das. Sie schienen einfach zu sein: Investiere in einen hochkarätigen Unternehmer, der ein Wachstumsunternehmen leitet, und zahle nicht zu viel. Bis dahin hatte ich bei einigen Investitionen Glück gehabt und war daher in Hochstimmung.


Anfang der 2000er Jahre wandte sich ein Unternehmer, der ein erfolgreiches Unternehmen leitete, an uns, um Mittel für eine Expansion zu beschaffen. Das Unternehmen hatte nach indischen Maßstäben eine angemessene Größe und viele namhafte Kunden, darunter eines der größten Unternehmen Indiens. Bemerkenswert war, dass dieses Unternehmen auch auf ausländischen Märkten Fuß gefasst hatte. Damals war es nicht üblich, dass indische Unternehmen außerhalb der Software-Dienstleistungsbranche ein florierendes Exportgeschäft aufbauten.


Ich begann mit unserer Due-Diligence-Prüfung und tat das Übliche: Ich verbrachte Zeit mit dem Gründer und den Führungskräften, um ihre Strategie und Wettbewerbsvorteile zu verstehen, besuchte die Büros des Unternehmens, sprach mit mehreren Kunden in Indien und Europa, beauftragte eine auf forensische Unternehmens-Prüfungen spezialisierte Firma mit der Bewertung von Fragen der Unternehmensführung, beauftragte die führenden Anwalts- und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften Indiens mit der Prüfung und befragte einige Branchenexperten zum Wachstumspotenzial und zur Wertschöpfung des Unternehmens. Alles sah gut aus, und ich musste nicht einmal lange über die Bewertung oder die rechtlichen Dokumente verhandeln.


Ich teilte meinen Vorgesetzten meine Begeisterung mit und erhielt grünes Licht. Das Unternehmen sammelte 50 Millionen US-Dollar ein, eine für damalige Verhältnisse in Indien enorme Summe für eine Private-Equity-Investition, und ich leitete die Investition mit großem Enthusiasmus. Die Rendite von Warburg Pincus für diese Investition? Null. Das Unternehmen verlor sein gesamtes Geld.


Das war ganz allein meine Schuld. Ich hatte es vermasselt. Und zwar gewaltig.


Bevor Sie Geld verdienen, lernen Sie, kein Geld zu verlieren


Wenn Sie das nächste Mal in einer Buchhandlung sind, schauen Sie sich die Abteilung mit den Büchern zum Thema Geldanlage an. Viele von Ihnen unter 30 wissen 23wahrscheinlich gar nicht, was eine Buchhandlung ist. Keine Sorge, gehen Sie einfach auf Amazon und geben Sie »Bücher zum Thema Geldanlage« ein. Fällt Ihnen etwas auf, das alle Titel gemeinsam haben, die mit Schlagworten wie »Investieren für Anfänger«, »So schlagen Sie die Börse«, »Wie Sie zum Börsengenie werden« oder »Die neue Kunst des Value Investing« werben? In allen geht es darum, wie man Geld verdient. Na klar. Was sollte ein Buch über Geldanlagen sonst lehren? Ich möchte Sie davon überzeugen, dass eine wesentliche Voraussetzung für das Geldverdienen die Fähigkeit ist, kein Geld zu verlieren.


Fast jeder, und ich sage »fast«, weil diese Aussage nicht auf meine Frau zutrifft, macht Fehler. Diese Fehler lassen sich in zwei große Kategorien einteilen: Wir tun Dinge, die wir nicht tun sollten, und wir tun Dinge nicht, die wir tun sollten. Für mich fällt der Kauf eines Eisbechers mit heißer Karamellsoße bei McDonald’s in die erste Kategorie, und der mangelnde regelmäßige Kontakt zu meinen Schul- und Collegefreunden fällt in die zweite.


Auch alle Anleger machen diese beiden Fehler. Um sie zu erklären, leihe ich mir Begriffe aus der Statistik. Der erste, von Statistikern wenig kreativ als Fehler Typ-I1 bezeichnet, passiert, wenn ich eine schlechte Investition tätige, weil ich fälschlicherweise denke, sie sei gut. Das ist ein klassischer Irrtum durch aktives Handeln (false positive), der mir selbst schadet. Der zweite, ein Fehler vom Typ-II, tritt auf, wenn ich eine gute Investition ablehne, weil ich fälschlicherweise denke, sie sei schlecht. Das ist ein verpasster Nutzen oder ein Fehler durch Unterlassung (false negative). Jeder Anleger, selbst Warren Buffett, macht beide Fehler immer wieder. Entweder schadet man sich selbst, oder man lässt eine großartige Gelegenheit ungenutzt verstreichen.


Jeder Statistiker wird Ihnen sagen, dass das Risiko dieser beiden Fehler umgekehrt proportional ist.2 Die Minimierung des Risikos eines Fehlers vom Typ-I erhöht in der Regel das Risiko eines Fehlers vom Typ-II, und die Minimierung des Risikos eines Fehlers vom Typ-II erhöht das Risiko eines Fehlers vom Typ-I. Intuitiv erscheint dies logisch. Stellen Sie sich einen übermäßig optimistischen Anleger vor, der in fast jeder Investition einen Vorteil sieht. Diese Person wird mehrere Fehler vom Typ-I begehen, indem sie sich auf schlechte Investitionen einlässt, aber auch die wenigen guten Investitionen nicht verpassen. Auf der anderen Seite wird ein übermäßig vorsichtiger Anleger, der immer wieder Gründe findet, jede Investition abzulehnen, wahrscheinlich nur sehr wenige schlechte Investitionen tätigen, aber einige gute Investitionen verpassen.


Aber: Investoren können nicht alles haben! Sie müssen sich entscheiden, sensibler für eine Art von Fehlern zu sein, während sie mit den Folgen von mehr Fehlern der anderen Art leben müssen. Was sollte man tun? Was sollten Sie tun?


Mit anderen Worten: Welche der folgenden Anlagestrategien sollten Sie verfolgen: (1) viele Investitionen tätigen, um keine guten Gelegenheiten zu verpassen, und dadurch einige fehlgeschlagene Investitionen in Kauf nehmen, oder (2) sehr 24selektiv vorgehen, um schlechte Investitionen zu vermeiden, und dadurch einige gute Investitionen verpassen?


Wenden wir uns der Evolution zu, um eine Antwort zu finden.


Das Ziel aller Tiere ist es, so lange wie möglich zu überleben, zumindest bis sie sich fortpflanzen. In der Tierwelt ist jeder sowohl Beute als auch Raubtier. Ja, sogar wir, die Homo sapiens. Inwiefern sind wir Beute? Erinnern Sie sich an COVID-19?


Beginnen wir mit der Beute. Was wäre ein Fehler vom Typ-I für ein Beutetier? Es würde bedeuten, sich selbst so viel Schaden zuzufügen, dass seine Fitness beeinträchtigt wird. Lassen Sie mich den Fall eines erwachsenen männlichen Hirsches veranschaulichen, um zwei Arten von Fehlern vom Typ-I zu untersuchen.


Dieser Fehlertyp tritt auf, wenn der Hirsch durstig ist und sich in der Nähe einer Wasserstelle befindet. Aus Instinkt oder Erfahrung oder beidem weiß der Hirsch, dass die Wasserstelle sein Todesurteil sein könnte, wenn sich dort ein Löwe, ein Leopard oder ein Krokodil versteckt und auf die Gelegenheit einer leichten Mahlzeit wartet. Wenn der Hirsch sich der Wasserstelle nähert, löscht er schnell seinen Durst und entfernt sich dann. Nähert es sich versehentlich, während ein Raubtier bereit ist und wartet, endet sein Leben.


Aus Fossilienfunden wissen wir, dass sich die heutigen Hirsche vor etwa 15 bis 30 Millionen Jahren aus Huftieren entwickelt haben.3 Sie haben Millionen von Jahren inmitten wilden Raubtieren überlebt, indem sie sehr sensibel auf Typ-I-Fehler reagierten. Fehler, die dadurch entstehen, dass man nicht vorsichtig genug ist. Wären sie nicht so gewesen, wäre die Art ausgestorben. Natürlich begehen einige einzelne Hirsche den fatalen Fehler, an Wasserstellen zu trinken, wenn Raubtiere in der Nähe sind, aber die Art als Ganzes hat sich bemerkenswert gut entwickelt.


Wenn Sie Videos über afrikanische Wildtiere gesehen oder eine Safari unternommen haben, ist Ihnen sicherlich aufgefallen, wie wachsam Gnus, Antilopen, Zebras und andere Pflanzenfresser sind. Sie scheinen Gefahren zu sehen, wo keine sind. Aber genau diese Wachsamkeit hat es ihnen ermöglicht, Millionen von Jahren zu überleben und zu gedeihen. Ein Fehler vom Typ-I, bei dem eine Gefahr unterschätzt wird, könnte der letzte Fehler sein, den eines dieser Tiere begeht.


Die zweite Art von Typ-I-Fehlern, die Hirsche begehen können, zeigt sich in ihren Paarungsritualen. Ein faszinierender Anblick in der Wildnis für mich, und ich wage zu behaupten, auch für die Hirschkühe, ist der Kampf zweier erwachsener Hirsche um die alleinige Kontrolle über einen Harem. Lassen Sie mich das Paarungsverhalten des Rothirsches beschreiben, der in vielen Teilen Europas sowie in West- und Zentralasien vorkommt.4 Die Männchen werden Hirsche genannt, die Weibchen Hirschkühe. Die Hirschkühe leben in Gruppen, die als Harems bezeichnet werden. Die Hirsche, die mit beeindruckend großen Geweihen ausgestattet sind, »kämpfen« miteinander, um das ausschließliche Paarungsrecht an den Weibchen des Harems zu erlangen. Ich habe das Wort »kämpfen« in Anführungszeichen gesetzt, weil die 25Hirsche selten tatsächlich körperlich kämpfen. Ein Fehler vom Typ-I, also ein Fehler der Unterlassung, wäre in diesem Szenario der Fehler, sich auf einen Kampf einzulassen und damit das Risiko einzugehen, verletzt oder behindert zu werden. Obwohl der Gewinn eines Harems beträchtlich ist, zeigen die Hirsche extreme Sensibilität gegenüber Fehlern vom Typ-I, indem sie nur sehr selten kämpfen. Das funktioniert folgendermaßen:


Hirsche sind im Alter von etwa 16 Monaten geschlechtsreif, paaren sich jedoch in der Regel erst im Alter von mindestens sechs Jahren zum ersten Mal. Der Grund dafür ist, dass sie vor diesem Alter noch kein großes und kräftiges Geweih entwickelt haben. Sie könnten kämpfen und ihr Glück versuchen, aber keiner tut dies. Sie könnten sich dabei schwer verletzen, was ihre Fitness für zukünftige Paarungen oder sogar ihr Leben gefährden könnte.


Wenn sie das Paarungsalter erreichen, nähern sie sich den Brunftplätzen, an denen sich die Hirschkühe versammelt haben. Aber sie beginnen nicht sofort zu kämpfen. Wissenschaftler haben beobachtet, dass das Zusammenstoßen der Geweihe fast immer das letzte Mittel ist und ein brünstiger Hirsch während der drei Wochen der Brunft in der Regel nur fünf Mal kämpft. Dem Zusammenstoßen der Geweihe geht eine Reihe von genau choreografierten Ritualen voraus, die dazu dienen, körperlichen Kontakt aktiv zu verhindern. Wenn zwei Hirsche sich gegenseitig herausfordern, stößt einer von ihnen ein beeindruckendes Brüllen aus. Der andere antwortet dann mit scheinbar gleicher Kraft, da die Klangqualität ein verlässlicher Indikator für die Stärke des Gegners ist. Das Brüllen kann mehr als eine Stunde dauern, wobei die Anzahl der Brülllaute mit 3 bis 4 pro Minute ihren Höhepunkt erreicht. In dieser Phase zieht sich in der Regel einer der Hirsche aufgrund der Qualität der Brülllaute zurück.


Wenn sie anhand der Brülllaute nicht in der Lage sind, ihre relative Stärke zu bestimmen, gehen sie zur nächsten Phase des »Kampfes« über, indem sie mit steifen Beinen parallel zueinander gehen. Ja, sie bedrohen ihren Gegner, indem sie gehen! Dieses Spektakel des parallelen Gehens dauert viele Minuten, während denen die Rivalen aus einer Entfernung von etwa zwei Metern die Stärke und körperliche Verfassung des anderen einschätzen. Während dieser Zeit schlagen sie auch auf die Vegetation ein und brüllen, um ihrem Rivalen mehr Angst einzujagen. Auch in dieser Phase kann sich einer der beiden zurückziehen. Nur wenn beide Hirsche sich weigern, nachzugeben, entscheiden sie sich dafür, mit ihren Geweihen aufeinander loszugehen. Für mich sieht das eher wie ein Schubsen und Drängeln aus. Diese »Show«, denn die meisten dieser Interaktionen sehen nicht wie eine echte Schlägerei aus, kann mehrere Minuten dauern, bis schließlich einer der Hirsche sich geschlagen gibt und davonläuft.


Wäre dies ein Boxkampf zwischen Menschen, würde das Publikum die Arena verwüsten, weil die Boxer schreien und auf den Boden schlagen würden, anstatt 26sich gegenseitig zu verprügeln! Hirsche sind evolutionär sehr erfolgreich, weil sie in jeder Phase des Kampfes das Risiko von Selbstverletzungen minimieren: Sie versuchen gar nicht erst zu kämpfen, bevor sie nicht ein ausreichend großes Geweih haben, und selbst nachdem sie diese tödliche Waffe erworben haben, weigern sie sich zu kämpfen, solange sie nicht glauben, dass sie mehr als nur eine faire Chance auf den Sieg haben. Selbst diese Kämpfe sind nicht tödlich. Wissenschaftler haben beobachtet, dass nur etwa 5 Prozent der brünstigen Hirsche bleibende Verletzungen davontragen.


Unterm Strich lässt sich der evolutionäre Erfolg der Hirsche zumindest teilweise auf ihren Instinkt zurückführen, Leib und Leben zu schützen und das Risiko eines Fehlers vom Typ-I zu minimieren.


Der Ansatz, das Risiko von Typ-I-Fehlern zu minimieren, birgt jedoch einen erheblichen Nachteil: Die Hirsche machen dadurch deutlich mehr Fehler vom Typ-II. Ein solcher Fehler durch Unterlassung bedeutet, dass ein Wasserloch gemieden wird, obwohl dort kein Raubtier lauert. Hirsche ziehen sich auch zu oft aus einem Kampf um den Harem zurück, obwohl sie gute Chancen hätten, die Weibchen für sich zu gewinnen. Der Preis ist eine verpasste Gelegenheit, Wasser zu trinken oder sich fortzupflanzen.


In manchen Fällen kann sich ein Typ-II-Fehler damit als tödlich erweisen. Ein durstiger Hirsch ist möglicherweise nicht mehr schnell genug, um einem Raubtier zu entkommen, und ein übervorsichtiger Hirsch bekommt vielleicht keine Gelegenheit, seine Gene weiterzugeben. Doch im Durchschnitt hat sich dieser Zielkonflikt zugunsten der Verringerung von Fehlern mit Selbstgefährdung und unter Inkaufnahme einer höheren Zahl von Fehlern bei der Ablehnung potenzieller Vorteile für die Art als sehr erfolgreich erwiesen.


Ein Fehler vom Typ-I kann tödlicher sein als der Verlust eines einzelnen Tieres. Er kann zum Aussterben einer ganzen Art führen. Der flugunfähige Dodo-Vogel, der auf Mauritius beheimatet war, wurde erstmals 1507 von Seefahrern gesichtet und starb 1681 aus.5 Dodos waren größer als Truthähne, und da sie auf der isolierten Insel keine natürlichen Fressfeinde hatten, hatten sie keine Angst vor den menschlichen Eindringlingen. Sie begingen den Kardinalfehler vom Typ-I. Das heißt, sie wichen den Menschen nicht aus, als sie es hätten tun sollen, was zu ihrem Aussterben führte.


Wenden wir uns nun dem Raubtier zu. Auch das Raubtier kann zwei Arten von Fehlern begehen: Es kann sich dazu entschließen, Beute zu töten, die sich als zu gefährlich oder zu groß oder zu schnell (Fehler vom Typ-I) herausstellt, oder es kann davon absehen, Beute anzugreifen, die es leicht hätte töten können (Fehler vom Typ-II).


Welchen Fehler macht ein Raubtier Ihrer Meinung nach häufiger?


Der Gepard ist das schnellste Säugetier der Welt und erreicht bei der Jagd auf Beute regelmäßig Geschwindigkeiten von 80 bis 100 Kilometern pro Stunde.6 Er 27opfert Größe und Masse zugunsten der Geschwindigkeit. Ein Gepard wiegt in der Regel 34 bis 54 Kilogramm (75 bis 120 Pfund) und ist damit deutlich leichter als ein Löwe, dessen Gewicht normalerweise zwischen 170 und 230 Kilogramm (375 bis 500 Pfund) liegt. Daher jagt ein Gepard in der Regel kleinere Tiere wie Vögel, Kaninchen und kleine Antilopen. Ein Gepard würde niemals versuchen, einen erwachsenen Wasserbüffel zu töten, der eine beliebte Beute von Löwen ist. Der Gepard versucht einfach nur, Verletzungen zu vermeiden. Ein Fehler vom Typ-I führt entweder zum Tod, wenn Wasserbüffel ihre Jäger aggressiv angreifen, oder zu verschwendeter Energie, wenn ein Gepard eine Antilope jagt, die von vornherein zu weit entfernt war. Diese Fehler führen wiederum zu Hunger und schlechteren Jagdergebnissen. Für eine Gepardenmutter kann ein Fehler vom Typ-I auch zum Tod ihres Nachwuchses führen. Die Tatsache, dass die Art seit Äonen erfolgreich ist, zeigt, dass Geparden als Spezies nicht allzu viele Fehler vom Typ-I begangen haben. Ein Fehler vom Typ-II würde für einen Geparden bedeuten, dass er seine Beute nicht jagt, obwohl er es eigentlich tun sollte. Dies würde den Geparden und vielleicht sogar seine Jungen hungrig zurücklassen, aber sie würden alle weiterleben.


Hirsche und Geparden erstellen keine komplexen Entscheidungsbaumdiagramme mit zugehörigen Wahrscheinlichkeiten, um Entscheidungen in ihrem Leben zu treffen. Diese Tiere tun, was sie tun, weil die natürliche Selektion ihren Instinkt über unzählige Generationen hinweg geschärft hat. Die natürliche Selektion unter Tieren ist unaufhörlich und gnadenlos und hat Millionen von Arten hervorgebracht, die alle diesem einfachen Prinzip folgen: Minimiere das Risiko, Fehler vom Typ-I zu begehen, um das Risiko von Verletzungen oder Tod zu verringern, und lerne, mit Fehlern vom Typ-II oder entgangenen Vorteilen zu leben.


Was ist mit den Pflanzen, der eigentlichen Quelle allen Lebens auf der Erde?


Pflanzen sind evolutionär gesehen äußerst erfolgreich: Die ersten Landpflanzen tauchten vor etwa 490 Millionen Jahren im Ordovizium auf, und auf unserem grünen Planeten gibt es etwa 400.000 Pflanzenarten.7 Im Gegensatz zu Tieren, deren dramatisches Leben sich auf afrikanischen Safaris, in Tierdokumentationen im Fernsehen und in Kinderbüchern abspielt, mögen Pflanzen uninteressant, ruhig, friedlich und »untätig« erscheinen. Nichts könnte weiter von der Wahrheit entfernt sein. Wenn man genau hinsieht, wird man feststellen, dass das Leben einer Pflanze in vielerlei Hinsicht spannender und actionreicher ist als das fast aller Tiere. Paradoxerweise liegt das daran, dass Pflanzen sich nicht bewegen können. Wenn sie unterernährt sind, können sie nicht an einen anderen Ort ziehen, um sich zu ernähren; wenn sie von Pflanzenfressern angegriffen werden, haben sie keine Füße, um wegzulaufen, und keine Krallen, um sich zu wehren; wenn sie von Krankheitserregern befallen werden, können sie nicht wie wir Menschen behandelt und gepflegt werden. Pflanzen können ihre Ressourcen im Wesentlichen für zwei Bereiche einsetzen: zur Abwehr von Angriffen oder zum Wachstum. Wie bei Hirschen und Geparden kann 28jeder Fehler, der das Leben oder die Fitness einer Pflanze erheblich beeinträchtigt, als Fehler vom Typ-I eingestuft werden. Da das Fehlen einer angemessenen Verteidigung für eine Pflanze tödlich sein kann, liegt ein Fehler vom Typ-I oder ein Handlungsfehler vor, wenn die Pflanze keine Ressourcen für ihren Schutz aufwendet. Ein Fehler vom Typ-II tritt auf, wenn eine Pflanze Energie für die Erhaltung aufwendet, obwohl sie in Wachstum hätte investieren sollen. Dieser Fehler der Unterlassung tötet die Pflanze zwar nicht, kann aber ihre Fähigkeit zum Wachstum und zur Fortpflanzung im Vergleich zu ihren Konkurrenten beeinträchtigen.


Zahlreiche Belege aus der Natur deuten darauf hin, dass Pflanzen Fehler vom Typ-I um den Preis vermeiden, dass sie mehr Fehler vom Typ-II begehen.8 Untersuchen wir, wie Pflanzen mit pflanzlichen Fressfeinden umgehen.


Die erste Verteidigungslinie von Pflanzen gegen Insekten sind physische Strukturen wie Wachs, Dornen und Trichome. Ein Trichom ist eine Haarschicht auf Blättern, Stängeln und Früchten, die spiralförmig, gerade, hakenförmig oder drüsenförmig sein kann. Eine dichte Trichomschicht auf einem Blatt behindert die Bewegung von Insekten und ihren Larven und verringert so deren Fähigkeit, die Blattoberfläche zu beschädigen. Drüsenförmige Trichome können giftige oder anderweitig schädliche Chemikalien wie Flavonoide und Alkaloide absondern, die Insekten abwehren. Einige drüsenförmige Trichome können auch Insekten fangen.


Die Produktion und Aufrechterhaltung von Trichomen ist für die Pflanze mit hohen Stoffwechselkosten verbunden und hindert sie daran, weitere Blätter, Stängel oder Früchte zu bilden. Wenn es nur wenige oder gar keine Insekten gibt, sollten wir daher erwarten, dass die Trichome winzig oder gar nicht vorhanden sind. Wenn jedoch ein Insektenbefall auftritt, sollten wir erwarten, dass die Pflanze mit der Bildung von Trichomen beginnt, um das Risiko eines Typ-I-Fehlers (also fälschlicherweise in Wachstum statt in Verteidigung zu investieren) zu verringern. Und genau das beobachten wir auch. Wissenschaftler haben beispielsweise festgestellt, dass bei einem Befall der Weidenpflanze durch ausgewachsene Blattkäfer die nach dem Befall neu gewachsenen Blätter eine höhere Trichomdichte aufweisen. Die Weidenpflanze lenkt ihre Ressourcen vom Wachstum auf die Verteidigung um, weil sie einen Fressfeind wahrnimmt. Auch bei anderen Arten wie Pfefferkraut und wildem Rettich nimmt die Trichomendichte nach einem Insektenbefall zu. Wenn eine Schmetterlingsart eine schwarze Senfpflanze angreift, nimmt die Trichomendichte auf den Blättern der Pflanze zu, ebenso wie die Produktion von scharfen Chemikalien, den sogenannten Glucosinolaten. Innerhalb weniger Tage oder Wochen nach einem Insektenbefall kann die Trichomendichte um 25 bis 1.000 Prozent zunehmen!


Die Abwehrmechanismen einer Pflanze sind jedoch nicht auf Trichome beschränkt. Lignin ist eine Phenolverbindung, die eine wichtige Rolle bei der Abwehr von Insekten spielt. Lignin bewirkt zwei Dinge in den Blättern: Es erhöht ihre Zähigkeit und macht sie damit ungenießbar, und es verringert ihren Nährstoffgehalt. 29Ein Blatt mit einem Überschuss an Lignin wäre für Insekten ein Gräuel. Genau wie bei den Trichomen ist die Herstellung von Lignin kostspielig. Ebenso wie bei den Trichomen steigert die Pflanze nach einem Insektenbefall ihre Ligninproduktion. Neben Lignin dienen auch Verbindungen wie Flavonoide, Tannine, Lektine und Peroxidasen dazu, das Risiko zu verringern, dass Pflanzen Fehler vom Typ-I begehen, indem sie Ressourcen eher für die Abwehr als für das Wachstum einsetzen.


Was ich beschrieben habe, sind direkte Abwehrmechanismen gegen Schädlinge. Viele Pflanzen greifen jedoch auch auf indirekte Abwehrmechanismen zurück, die bei Tieren selten zu beobachten sind.


Eine indirekte Verteidigung funktioniert nach dem einfachen Prinzip: »Der Feind meines Feindes ist mein Freund«9 Sie funktioniert einfach und wunderschön. Wenn eine Pflanze einen Insektenangriff bemerkt, gibt sie einige chemische Verbindungen aus ihren Blättern, Blüten und Früchten in die Atmosphäre ab. Diese chemischen Verbindungen locken Raubinsekten an, die die Pflanzen angreifen. So setzen beispielsweise Pflanzen wie Limabohnen und Arabidopsis eine Chemikalie namens Methylsalicylat frei, um Raubinsekten wie Großaugenwanzen, Marienkäfer und Florfliegen anzulocken. Dieser Trick ist nicht auf die oberirdischen Teile der Pflanzen beschränkt. Auch die Wurzeln können Chemikalien freisetzen, die unterirdisch lebende Schädlinge anlocken. Wenn beispielsweise der Maiswurzelbohrer die Maispflanzen bedroht, setzen die Maiswurzeln eine Chemikalie frei, die eine Nematodenart anlockt, die sich auf den Wurzelbohrer stürzt.


Wenn Blattläuse angreifen, geben viele Pflanzen einen chemischen Stoff namens Beta-Farnesen ab. Es scheint kein Zufall zu sein, dass Blattläuse, die von Raubtieren angegriffen werden, diese Chemikalie freisetzen, um vermutlich andere Blattläuse zu warnen. Eine Pflanze, die Beta-Farnesen freisetzt, wäre vergleichbar mit einem Hirsch, der das Brüllen eines Löwen nachahmt, wenn er von einem Leoparden angegriffen wird!


Wie die Tiere haben auch die Pflanzen einen Weg zu ihrem spektakulären evolutionären Erfolg gefunden, indem sie sich darauf konzentrieren, ihre Fehler zu reduzieren. Mit anderen Worten: Wie ihre tierischen Gegenstücke vermeiden sie es, Risiken für ihr Leben und ihr Wohlergehen einzugehen, auch wenn sie dafür auf einige potenziell interessante Chancen verzichten.


Buffetts zwei Regeln des Investierens


Wie nicht anders zu erwarten, hat Warren Buffett diese Lektion der Evolutionstheorie vor fast allen anderen erkannt. Er hat seine zwei Regeln für das Investieren wie folgt formuliert:



30Regel Nummer 1: Verlieren Sie niemals Geld.


Regel Nummer 2: Vergessen Sie niemals Regel Nummer 1.10




Aber Moment mal. Was meint er damit, wenn er uns auffordert, »niemals Geld zu verlieren«? Wie kann man sich dafür entscheiden, kein Geld zu verlieren? Ist das nicht das, was jeder Investor will? Warum sollte ein Investor absichtlich Geld verlieren wollen?


Tatsächlich scheint Buffett seine eigenen beiden Regeln schon oft gebrochen zu haben. Zum Beispiel kaufte Berkshire 1993 Dexter Shoe für 433 Millionen US-Dollar in Berkshire-Aktien. Wie er in seinem Jahresbrief 2007 ausführlich beschrieb: »Was ich als dauerhaften Wettbewerbsvorteil eingeschätzt hatte, verschwand innerhalb weniger Jahre. Dieser Schritt kostete die Aktionäre von Berkshire nicht 400 Millionen US-Dollar, sondern 3,5 Milliarden US-Dollar. Im Grunde habe ich 1,6 Prozent eines wunderbaren Unternehmens, das heute einen Wert von 220 Milliarden US-Dollar hat, verschenkt, um ein wertloses Unternehmen zu kaufen.


In seinem Jahresbrief 2014 räumte er seinen Fehler bei Berkshires Tesco-Investition ein: »Wir haben im Laufe des Jahres Tesco-Aktien verkauft und sind nun aus dieser Position ausgestiegen. Unser Verlust nach Steuern aus dieser Investition betrug 444 Millionen US-Dollar … »In jüngerer Zeit, mitten im Zusammenbruch des Marktes durch die COVID-19-Pandemie, verkaufte Buffett alle seine Aktien von Fluggesellschaften. Er hatte zwischen 7 und 8 Milliarden US-Dollar für große Anteile an vier Fluggesellschaften investiert: American, Delta, Southwest und United. Berkshires Position war zum Zeitpunkt des Verkaufs etwas mehr als 4 Milliarden US-Dollar wert.11 »Es stellte sich heraus, dass ich falsch lag«, sagte er.


Zurück zu Buffetts zwei Regeln. Was verlangt er von uns, wenn er uns anweist, kein Geld zu verlieren, obwohl wir gelegentlich Geld verlieren? Buffett hat dies nie ausdrücklich erklärt (zumindest habe ich nie eine Erklärung gefunden), aber ich denke, er meint Folgendes: Vermeiden Sie große Risiken. Machen Sie keine Fehler vom Typ-I. Gehen Sie keine Investitionen ein, bei denen die Wahrscheinlichkeit, Geld zu verlieren, größer ist als die Wahrscheinlichkeit, Geld zu verdienen. Denken Sie zuerst an das Risiko, nicht an die Rendite.


Bevor wir weitergehen, gestatten Sie mir einen kleinen Exkurs, um die Definition von »Risiko« aus dem Weg zu räumen. Die Definition, die ich in diesem Buch verwende, ist nicht dieselbe wie die der Finanztheoretiker. Nach der Finanztheorie ist das Risiko die Wahrscheinlichkeit, dass die tatsächliche Rendite von der erwarteten Rendite abweicht.12 Wenn also ein Vermögenswert sehr volatil ist, wird er als riskanter eingestuft als ein Vermögenswert, der nicht so volatil ist.


Wenn Sie einen Moment darüber nachdenken, werden Sie feststellen, wie unsinnig das ist. Für jeden Anleger sollte das Risiko einfach die Wahrscheinlichkeit eines Kapitalverlustes sein. Das folgende Beispiel soll dies verdeutlichen. Nehmen wir 31an, ich bewerte eine Investition in einen hochwertigen Lebensmitteleinzelhändler. Das Unternehmen hat sich recht gut entwickelt, so dass der Aktienkurs im Laufe der Jahre stetig gestiegen ist. Sagen wir, der Marktpreis lag Anfang 2020 bei 90 US-Dollar. Nach der COVID-19-Krise wurde der Aktienmarkt sehr volatil, und der Marktpreis dieses Unternehmens fiel auf 30 US-Dollar. Nehmen wir weiter an, Sie haben Ihre Arbeit gemacht und sind zu dem Schluss gekommen, dass der Lebensmitteleinzelhandel von der Krise profitieren könnte, da die Verbraucher ihre Vorratskammern auffüllen werden. Welche Investition wäre riskanter: eine Investition in das Unternehmen zu 90 US-Dollar oder zu 30 US-Dollar? Wenn Ihre Intuition 90 US-Dollar sagt, haben Sie recht. Der Grund dafür ist, dass das Risiko, Geld zu verlieren, bei 90 US-Dollar größer ist als bei 30 US-Dollar. Aber, ob Sie es glauben oder nicht, Finanzwissenschaftler würden genau das Gegenteil behaupten! Nein, ich mache keine Witze. Sie würden zu dem Schluss kommen, dass das Geschäft nach der COVID-19-Krise riskanter ist, weil die Volatilität des Aktienkurses gestiegen ist!


Wir bei Nalanda bringen die Volatilität der Aktienkurse niemals in eine Risikodiskussion ein. Wir definieren »Risiko« als die Wahrscheinlichkeit eines Kapitalverlustes. Je höher die Verlustwahrscheinlichkeit ist, desto höher ist das Risiko. Wenn ich mit meiner Investition in Unternehmen A wahrscheinlich mehr Geld verliere als mit meiner Investition in Unternehmen B, halte ich Unternehmen A für »riskanter« als Unternehmen B, unabhängig von der vergangenen oder zukünftigen Volatilität ihrer Aktienkurse.


Wie Buffetts Diktat zeigt, konzentriert er sich auf die Risikominimierung und ist damit zum Neid der gesamten Investmentwelt geworden, die davon besessen zu sein scheint, jeder halbgaren Geschäftsidee hinterherzulaufen. Buffett und die natürliche Welt sind darauf fixiert, das Risiko von Fehlern vom Typ-I zu minimieren. Sollten wir ihnen blindlings folgen? Werden die explizite Lehre von Buffett und die implizite Lehre von Leoparden und Hülsenfrüchten auch für Normalsterbliche wie uns gelten?


Warum oder warum nicht?


Investieren heißt vor allem: Nein sagen können.


Betrachten wir ein einfaches Beispiel, das zwei verschiedene Anlagestile gegenüberstellt. Und lassen Sie uns dann sehen, ob Buffetts Ratschlag Sinn ergibt. Nach Angaben der Weltbank gab es 2018 in den Vereinigten Staaten 4.400 börsennotierte Unternehmen.13 Der Einfachheit halber nehmen wir eine runde Zahl von 4.000 an. Zunächst müssen wir entscheiden, wie viele davon »gute Investitionen« sind. Halten wir es einfach und klassifizieren wir eine »gute Investition« als eine, die uns langfristig eine angemessene Rendite einbringt. Sie hat ein kompetentes und ehrliches 32Managementteam, eine moderate Wachstumsrate, erzielt ausreichende Gewinne und hat eine geringe Verschuldung. Wenn Sie ein Finanzfachmann sind, werden Sie in diesem Moment wahrscheinlich stutzig. Was um alles in der Welt meine ich mit vagen Begriffen wie »anständig«, »ausreichend« und »kompetent«? Keine Sorge, wir werden uns in Kürze mit Zahlen befassen, aber zum jetzigen Zeitpunkt können wir sagen, dass wir eine gute Investition erkennen, wenn wir sie sehen.


Nehmen wir einmal an, dass 25 Prozent aller börsennotierten Unternehmen »gute Investitionen« darstellen. Wenn Sie mit Praktikern, also tatsächlichen Investoren sprechen, werden Sie keine Zahl erhalten, die weit von diesem Prozentsatz entfernt ist. Wie wir sehen werden, ist der genaue Prozentsatz ohnehin weniger wichtig. Nach dieser Logik können wir also sagen, dass es in den USA 1.000 gute und 3.000 schlechte Investitionen gibt. Auch hier gilt: Lassen Sie sich von dieser strengen Dichotomie nicht zu sehr irritieren; sie dient einem Zweck, auf den wir noch zu sprechen kommen werden.


Angenommen, Sie treffen einen versierten Investor, der behauptet, dass er mit seinen Anlageentscheidungen in 80 Prozent der Fälle richtig liegt (in der Regel handelt es sich um einen Mann, da wir Männer evolutionär auf leere Übertreibungen programmiert sind). Anders ausgedrückt: Wenn er auf eine schlechte Investition stößt (d. h. eine, mit der er kein Geld verdienen wird), lehnt er sie in 80 Prozent der Fälle ab. Wenn er eine gute Investition sieht (d. h. eine, mit der er Geld verdienen wird), trifft er in 80 Prozent der Fälle eine positive Investitionsentscheidung. Somit liegen seine Fehlerquoten vom Typ-I und Typ-II beide bei 20 Prozent. Wenn dieser Star-Investor eine Investitionsentscheidung trifft, wie hoch ist dann die Wahrscheinlichkeit, dass es sich um eine gute Investition handelt? Sie würden sagen 80 Prozent, richtig? Falsch. Die Antwort lautet 57 Prozent. Aber warum? Hat er nicht in 80 Prozent der Fälle Recht? Wie kommen wir von 80 Prozent auf 57 Prozent?


Hier ist die Erklärung.


Es gibt 1.000 gute Investitionen auf dem Markt, und da dieser Investor in 20 Prozent der Fälle einen Fehler vom Typ-II macht (d. h. er lehnt fälschlicherweise 20 Prozent davon ab), wählt er nur 800 Unternehmen aus seiner Liste aus. Der Markt hat auch 3.000 schlechte Investitionen, und da er in 20 Prozent der Fälle einen Fehler vom Typ-I begeht (d. h. er akzeptiert fälschlicherweise 20 Prozent davon), wird er fälschlicherweise 600 Unternehmen aus dieser Liste auswählen, weil er sie für gute Investitionen hält. Somit umfasst sein Universum der seiner Meinung nach guten Investitionen 1.400 Unternehmen (800 + 600). Können Sie mir folgen? Gut. Nun zum interessantesten Teil.


Wie viele dieser 1.400 Unternehmen, die der Investor für gute Investitionen hält, sind Ihrer Meinung nach tatsächlich gute Investitionen? Nur 800. Die Wahrscheinlichkeit, dass er eine gute Investition tätigt, beträgt also 800 ÷ 1.400 = 57 Prozent.


Das ist also die bedauerliche Schlussfolgerung. Selbst wenn ein Investor mit der 33göttlichen Gabe ausgestattet ist, in 80 Prozent der Fälle richtig zu liegen, beträgt die Wahrscheinlichkeit, dass er eine gute Investition auswählt, nur 57 Prozent. Obwohl er in 80 Prozent der Fälle »richtig« liegt, werden 43 Prozent seiner Investitionen sich als schlecht erweisen! Der Grund dafür ist einfach, insbesondere wenn wir unser Vorwissen über die Geschäftswelt einbeziehen: Es gibt nur sehr wenige gute Investitionen auf dem Markt.


Lassen Sie mich diese Aussage wiederholen, die das Fundament unserer Philosophie und die Grundlage dieses Buches bildet:



Es gibt nur sehr wenige gute Anlagen auf dem Markt.




Wie wir gerade gesehen haben, kann die Häufigkeit von Fehlern des Typs I und II uns Anleger dazu verleiten, zu glauben, dass wir besser sind, als wir tatsächlich sind. Aber diese Fehler haben eine tiefere Bedeutung für unseren Beruf. Wenn Sie die Wahl hätten, welchen Fehler würden Sie reduzieren wollen und warum?


Nehmen wir an, unser Investor A beschließt, die Ablehnung von Fehlinvestitionen zu verbessern und reduziert seine Fehlerquote vom Typ-I von 20 auf 10 Prozent. So wird er von den 3.000 schlechten Investitionen auf dem Markt nur noch 300 Unternehmen auswählen (10 Prozent × 3.000). Da seine Fehlerquote vom Typ-II weiterhin 20 Prozent beträgt, wird er 200 der 1.000 guten Investitionen fälschlicherweise ablehnen und somit 800 Investitionen auswählen. Investor A hat also 1.100 Investitionen ausgewählt (300 + 800), von denen aber nur 800 gut sind. In diesem Szenario erhöht sich die Wahrscheinlichkeit, dass Anleger A eine gute Anlage auswählt, von 57 auf 73 Prozent (800 ÷ 1.100). Ich nehme an, Sie werden zugeben, dass dies eine ziemlich dramatische Verbesserung seiner Erfolgsquote ist.


Anleger B ist im Gegensatz zu Anleger A stärker darauf bedacht, keine guten Gelegenheiten zu verpassen. Er beschließt, seine Fehlerquote vom Typ-II von 20 auf 10 Prozent zu senken und seine Fehlerquote vom Typ-I bei 20 Prozent zu belassen. So wählt er von den 1.000 guten Anlagen 900 aus (90 Prozent × 1.000) und von den 3.000 schlechten Anlagen nimmt er fälschlicherweise an, dass 600 gut sind (20 Prozent × 3.000). Anleger B hat also 1.500 Anlagen ausgewählt (600 + 900), aber nur 900 sind gut. Die Wahrscheinlichkeit, dass Anleger B ein gutes Unternehmen auswählt, steigt also von 57 Prozent auf 60 Prozent (900 ÷ 1.500). Das ist eine Verbesserung, allerdings nur um 3 Prozentpunkte. Gut, aber nicht großartig.


Die relativen Auswirkungen einer Verringerung der einzelnen Fehlerarten sind, wie in Tabelle 1.1 dargestellt, recht deutlich.


 34Tabelle 1.1 Fehler der Typen I und II
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Eine Verringerung der Fehlerquote vom Typ-I von 20 auf 10 Prozent führt also zu einer Verbesserung der Anlegerleistung um 16 Prozentpunkte. Eine Verringerung der Fehlerquote vom Typ-II um denselben Betrag verbessert die Leistung dagegen nur um 3 Prozentpunkte.


Raten Sie mal, was passiert, wenn ein anderer Anleger, Anleger C, seine Fehlerquote sowohl vom Typ-I als auch vom Typ-II von 20 auf 10 Prozent verbessert. Ich war verblüfft, als ich die Antwort zum ersten Mal sah: 75 Prozent. Das ist kaum mehr als die 73 Prozent, die Anleger A erreicht hat, der sich nur auf die Reduzierung von Typ-I-Fehlern konzentriert hat. Eine drastische Verbesserung der Performance ist nur möglich, wenn die Rate der Fehler vom Typ-I, also der Fehlinvestitionen, reduziert wird.


Während sich die meisten Investitionsbücher und Lehrpläne der Hochschulen darauf konzentrieren, zu lehren, wie man gute Investitionen tätigt, wäre jeder besser dran, wenn er lernen würde, wie man keine schlechten Investitionen tätigt. Eine Investmentkarriere ist wahrscheinlich eine der wenigen, die den Skeptiker mehr belohnt als den Optimisten.


Buffett ist der beste Investor der Welt, weil er der beste Neinsager der Welt ist.


Wie man große Risiken vermeidet


Es ist schön und gut zu behaupten, dass wir vom evolutionären Erfolg der Tiere und Pflanzen lernen sollten, um große Risiken zu vermeiden und bessere Investoren zu werden. Aber wie?


Es gibt unzählige Möglichkeiten, Lektionen für das Leben zu lernen: Eltern, Geschwister, der eigene Ehepartner, Freunde, Bücher, Filme, Schule, Studium, Arbeit und Führungskräfte sind nur einige Quellen, die mir einfallen. Ich werde nie wirklich wissen, warum ich so bin, wie ich bin. Aber ich bin einigermaßen sicher, was die Identität meines wichtigsten Lehrers und Ratgebers im Bereich der Geldanlage angeht, nämlich meine eigenen Fehler.


Zu Beginn meiner Karriere als Investor bei Warburg Pincus beging ich den Kardinalfehler, Unterlassungsfehler zu minimieren, anstatt zu versuchen, Fehler vom 35Typ-I zu kontrollieren. Ich hatte zu viel Angst, gute Gelegenheiten zu verpassen. Ich gründete Nalanda, nachdem ich mehr als acht Jahre Investitionserfahrung gesammelt hatte. Unser einigermaßen erfolgreicher Ansatz, Schwierigkeiten aus dem Weg zu gehen, ist das Ergebnis der Fehler, die ich in den ersten 3 bis 4 Jahren meiner Karriere gemacht habe. In meinem Fall ist nichts so erfolgreich wie ein Misserfolg.


Die meisten Anleger werden während ihrer gesamten Laufbahn immer wieder Fehler vom Typ-I (Fehlinvestitionen) machen. Zumindest habe ich das getan und werde es auch weiterhin tun. Das ist unvermeidlich. Wenn ich also sage, dass wir Fehler vom Typ-I vermeiden müssen, schlage ich vor, dass wir versuchen, den vermeidbaren Fehler vom Typ-I zu vermeiden. Indem wir keine großen Risiken eingehen. Was ist ein großes Risiko? Mir ist nicht klar, ob eine Definition möglich oder für einen Praktiker überhaupt wünschenswert ist. Anstatt »großes Risiko« zu definieren, möchte ich die Arten von Situationen beschreiben, die wir in Nalanda vermeiden.


Diese Liste ist nicht vollständig, aber sie vermittelt Ihnen hoffentlich einen guten Eindruck von den Arten von Risiken, die wir nicht bewerten.


Vorsicht vor Kriminellen, Gaunern und Betrügern


Menschen ändern sich nicht. Besonders nicht Kriminelle, Gauner und Betrüger. Als langfristig orientierte Eigentümer haben wir bei Nalanda kein Interesse an einem Unternehmen, das jemandem gehört oder von jemandem geführt wird, der Kunden, Lieferanten, Mitarbeiter oder Aktionäre betrügt. Wenn wir auf eine solche Person stoßen, fragen wir nicht, ob das Unternehmen billig genug ist, um das Risiko zu mindern; wir fragen nicht, ob wir diese Person zu einem Wechsel überreden können; wir fragen nicht, ob ihre Verbrechen trivial genug sind, um sie zu ignorieren. Wir gehen einfach weg.


Ich kann nicht für andere Länder sprechen, aber der indische Kapitalmarkt wimmelt zugegebenermaßen von fragwürdigen und betrügerischen Promotern (indischer Fachbegriff für die größten oder kontrollierenden Aktionäre). Deshalb sind wir sehr wachsam und beginnen erst dann mit der Bewertung der Geschäftsgrundlagen, wenn wir uns von der einwandfreien Integrität der Promoter bzw. Hauptaktionäre überzeugt haben. In einem KPMG-Bericht über die indische Private-Equity-Branche (PE) heißt es euphemistisch: »Viele Risiken sind allen Schwellenländern gemeinsam. Politische und regulatorische Unsicherheiten und schwache Unternehmensführung gehören dazu. Viele dieser Risiken sind in Indien wahrscheinlicher, auch wenn sie nicht einzigartig sind, wie z. B. die Arbeit mit Familienunternehmen, die Steuerung von IPO-Exits und Compliance-Risiken«.14 Dies war eine höfliche Art zu sagen: »Hüten Sie sich davor, betrogen zu werden.«


Wir wenden für diese Bewertung ein zweistufiges Verfahren an. Wir beauftragen immer einen Experten für forensische Sorgfalt, um festzustellen, ob der Eigentümer 36oder die leitenden Angestellten eine zweifelhafte Vergangenheit haben. Während dieses Zeitraums führen wir parallel dazu eine Sorgfaltsprüfung der Promoter und Manager durch, indem wir die Medien durchforsten, frühere Jahresberichte studieren, die Aufzeichnungen ihrer Telefonkonferenzen anhören, ihre Interviews lesen und mit Personen sprechen, die persönlich oder geschäftlich mit ihnen zu tun hatten. In fast der Hälfte der Fälle bitten wir die externe Firma, Fragen, die während unserer Prüfung aufgetaucht sind, weiter zu untersuchen (z. B. Geldverluste bei großen Investitionsaufträgen oder Barzahlungen an leitende Angestellte). Diese doppelte Prüfung durch Outsourcing und Insourcing hat uns im Laufe der Jahre eine Menge Ärger erspart. Und was noch wichtiger ist, sie hat unseren Investoren viel Geld gespart.


Aber sollte das nicht selbstverständlich sein?


Die Behauptung, dass man die Integrität der Promoter prüfen muss, bevor man Kapital einsetzt, ist nicht besonders aufschlussreich. Sie haben recht. Kontrollen der Unternehmensführung sollten in Indien eine Selbstverständlichkeit sein. Das ist aber nicht der Fall. Nehmen wir ein Beispiel für Investitionen in den Infrastruktur- und Immobiliensektor. In Indien sind diese beiden Branchen stark reguliert, beinhalten viele Bargeldtransaktionen und erfordern eine Fülle von Genehmigungen. Daher haben sie im Laufe der Jahre eine Reihe von Unternehmern angezogen, die das System erfolgreich »managen« können. Die Suche nach der sprichwörtlichen Nadel im Heuhaufen wäre ein Kinderspiel, verglichen mit der Suche nach Infrastruktur- und Immobilienunternehmern, die Minderheitsaktionäre nicht schlecht behandeln. Wir haben uns entschieden, diese Branchen komplett zu meiden.


Als wir Nalanda 2007 gründeten, war dies eine Boomzeit für das Fundraising im Immobilien- und Infrastruktursektor. Einem McKinsey-Bericht zufolge entfiel von 2005 bis 2008 fast ein Viertel aller PE-Investitionen auf den Immobiliensektor, und der Anteil der Infrastruktur lag bei fast 30 Prozent.15 Ein relativ großer Teil dieser Investitionen endete in einem Desaster, und PE- und öffentliche Investoren verloren Milliarden von Dollar. Die Ausstiegsrenditen im Immobilienbereich lagen bei nur 2 Prozent, und nur 9 Prozent der Investitionen im Energiesektor konnten einen Ausstieg erreichen. Ein Hauptgrund für dieses unglückliche Ergebnis war die ungünstige Auswahl von Unternehmern durch die Fondsmanager.


Aber es wäre heuchlerisch von mir, mich über andere zu beschweren, da ich selbst in dieselbe Falle getappt bin.


Kehren wir zu dem Unternehmen zurück, für das ich die Investition von 50 Millionen US-Dollar von Warburg Pincus leitete und das alle Kriterien zu erfüllen schien. Was ich Ihnen auf der ersten Seite dieses Kapitels nicht gesagt habe, ist folgendes: Die Überprüfung der Unternehmensführung durch die ausgelagerte Firma hatte dem Promoter einen Persilschein ausgestellt, aber unser internes Team hatte inoffizielle negative Gerüchte über ihn gehört. Die waren zwar nicht sehr stark oder 37eindeutig, aber es waren dennoch Gerüchte. Ich habe sie ignoriert. Ich bin mir bis heute nicht sicher, warum. Vielleicht hatte ich unserem externen Anbieter mehr Vertrauen geschenkt, als ich hätte tun sollen, vielleicht war ich aufgrund der jüngsten Erfolge arrogant geworden, vielleicht hatte mich der redegewandte Promoter zu sehr beeindruckt, vielleicht steckte ich nach monatelanger sorgfältiger Prüfung zu tief drin, oder vielleicht alles zusammen.


Zu diesem Zeitpunkt hätte ich zu unserem Dienstleister zurückkehren und ihn bitten sollen, weitere Arbeit zu leisten. Außerdem hätte ich den Wahrheitsgehalt der Kritik am Promoter genauer prüfen müssen. Beides habe ich nicht getan. Als wir den Schwindel dieser Person entdeckten, war es bereits zu spät; er hatte das Unternehmen ausgesaugt und Warburg verlor fast sein gesamtes Geld. Seit diesem Vorfall bin ich besonders vorsichtig, sowohl bei Warburg als auch bei Nalanda. Wir investieren nur dann, wenn wir mit den Standards der Unternehmensführung voll und ganz zufrieden sind. Wir haben bei Nalanda noch keinen einzigen Dollar durch zwielichtige Promoter verloren, aber das heißt nicht, dass wir das nie tun werden. Aber wenn wir jemals etwas verlieren, dann nicht, weil wir nicht unser Bestes getan haben.


Einige Anleger mögen einwenden, dass die Investition in ein etwas zwielichtiges Unternehmen zu einer sehr günstigen Bewertung eine gute Möglichkeit sein kann, mittel- bis langfristig Geld zu verdienen, wenn das Überleben des Unternehmens nicht durch das schlechte Verhalten des Hauptaktionärs gefährdet ist. Tatsache ist, dass es in Indien einige bekannte zwielichtige Unternehmen gibt, deren Aktienkurse sich in den letzten Jahren recht gut entwickelt haben. Aber wir haben dieses Spiel nie gespielt und werden es auch nie tun. Unsere Philosophie der dauerhaften Eigentümerschaft erfordert, dass wir nur mit Hauptaktionären von höchster Integrität zusammenarbeiten. Und genau das tun wir.


Vermeiden Sie Sanierungsfälle


Stellen Sie sich ein Tennismatch vor, in dem Roger Federer gegen John spielt, der auf Platz 500 der Weltrangliste steht. Ich bitte Sie, 5 Prozent Ihres Vermögens darauf zu setzen, dass John das Spiel gewinnt. Sie lehnen ab (hoffe ich). Aber John möchte, dass Sie auf ihn wetten. Und so hält John vor Beginn des Spiels in einem persönlichen Gespräch mit Ihnen ein leidenschaftliches Plädoyer dafür, seine Platzierung zu ignorieren und sein angeborenes Talent anzuerkennen. Er hält eine wortgewandte Rede und präsentiert eine ausgefeilte PowerPoint-Präsentation über seinen Plan, Federer zu besiegen. John sagt, er habe Federers Spiel in den letzten zwei Jahren sehr genau beobachtet, und sein Plan sei beispielhaft. Um seine Behauptung zu untermauern, lädt John einen der führenden Tennistrainer der Welt ein, der zugibt, dass Johns Plan lobenswert ist und dass er eine echte Chance hat, Federer zu schlagen. Es ist Zeit für eine Entscheidung. Würdest du 5 Prozent deines Vermögens auf John setzen?


38Genau das passiert in der Welt der Investitionen. Unternehmensleitungen, die über lange Zeiträume hinweg keine guten Ergebnisse erzielt haben, können Anleger mit nichts als schönen Versprechungen und McKinsey-Berichten überzeugen, auf ihre Unternehmen zu setzen. Ich gebe weder den Managern noch McKinsey die Schuld, denn Optimismus ist kein Verbrechen. Aber ich bin verblüfft über Anleger, die, obwohl sie Zugang zu Daten haben, die die Inkompetenz des amtierenden Managements hinreichend belegen, bereit sind, das Geld ihrer Kunden auf die Hoffnung zu setzen, dass sich dieses Management in naher Zukunft plötzlich in einen Branchenschlager verwandeln wird. In den meisten Fällen entpuppt sich das von der Unternehmensleitung angepriesene Traumszenario als Albtraum.


Gelegentlich entlässt der Vorstand oder der Eigentümer den bisherigen CEO und stellt einen neuen ein, um ein angeschlagenes Unternehmen zu sanieren. Der neue CEO hat in der Regel einen beeindruckenden Lebenslauf vorzuweisen, und viele sind hoch qualifiziert. Aber auch auf solche Restrukturierungen setzen wir nicht. Ein außergewöhnlicher CEO war in einem bestimmten Kontext mit einem bestimmten Unternehmen beeindruckend. Dieser Kontext und dieses Unternehmen sind jedoch andere. Woher sollen wir wissen, dass der neue CEO, der mit einer Reihe von Herausforderungen konfrontiert ist, die er mit ziemlicher Sicherheit noch nie zuvor bewältigt hat, das tun wird, was er zu tun verspricht? Wir wissen es nicht.


Ich weiß, was Sie jetzt denken. Wenn wir in der Lage wären, eine echte Trendwende zu erkennen, wäre das ein großer Gewinn. Dem stimme ich zu. Betrachten wir einmal die folgenden beiden Situationen.


Fall 1: Ein Unternehmen, das über viele Jahrzehnte hinweg sehr profitabel war, ist in letzter Zeit kleineren und wendigeren Wettbewerbern zum Opfer gefallen. Es hat in den letzten zwei Jahren massive Verluste erlitten. Das Unternehmen vertreibt seine hochtechnischen Produkte an mittlere und große Unternehmen. Der Vorstand macht sich auf die Suche nach einem neuen CEO und findet einen vielversprechenden Kandidaten. Es gibt jedoch einige beunruhigende Probleme bei dieser Wahl: Der Kandidat versteht nichts von Technologie, er weiß nicht, wie man an Unternehmen verkauft, weil er ein Unternehmen geleitet hat, das Kekse an Verbraucher verkauft (!), und er hat keine Erfahrung darin, ein Unternehmen umzukrempeln, geschweige denn ein komplexes technisches Unternehmen wie dieses.


Würden Sie in dieses Unternehmen investieren, wenn dieser CEO die Leitung übernimmt?


Fall 2: Ein ehrwürdiges, hundert Jahre altes Kaufhaus hat mit sinkenden Umsätzen zu kämpfen. In den letzten vier Jahren ist der Umsatz um 10 Prozent von 20 auf 18 Milliarden US-Dollar gesunken, und das Betriebsergebnis ist um 65 Prozent von 391,1 auf 380 Millionen US-Dollar zurückgegangen. Der Aktienkurs ist von 81 US-Dollar auf 32 US-Dollar abgestürzt.


Der Vorstand ernennt einen der weltweit führenden Einzelhandelsexperten zum neuen CEO dieses Unternehmens. Er hat in den letzten Jahren zwei große Erfolge verbucht. Als Vizepräsident für Merchandising bei einem der größten US-Einzelhändler hat er das Geschäft für junge und trendige Verbraucher attraktiv gemacht. Außerdem schloss er mehrere Partnerschaften mit Designern, die bei den Käufern sehr gut ankamen. Sein nächster Job war bei einem großen Unternehmen, wo er für die Eröffnung von Einzelhandelsgeschäften zuständig war. Er landete einen Volltreffer. Der Umsatz pro Quadratmeter in diesen Geschäften übertrifft inzwischen sogar Luxusgeschäfte wie LVMH. Seine Innovationen in Bezug auf Design und Service in diesen Geschäften waren so beliebt, dass die Kunden heute in vielen Städten der Welt viele Tage im Voraus einen Termin vereinbaren müssen.


Würden Sie in dieses Unternehmen investieren, sobald dieser CEO die Leitung übernimmt?


Ich würde die Aktien des ersten Unternehmens nicht kaufen, mich aber mit dem zweiten Unternehmen eindecken. Ich nehme an, lieber Leser, dass Sie dasselbe tun würden. Wir wären beide auf dem Holzweg. Sie und ich hätten eine Versiebenfachung des Aktienkurses des ersten Unternehmens in den nächsten zehn Jahren verpasst. Mit dem zweiten Geschäft wären wir völlig baden gegangen und zwar mit einem Verlust von 100 Prozent.


Das erste Unternehmen ist IBM, dessen berühmte Sanierung in den späten 1990er Jahren von Lou Gerstner, dem ehemaligen CEO von RJR Nabisco, angeführt wurde.16 Früher hieß IBM International Business Machines und war ein Gigant, der die Welt der Technologie in der zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts beherrschte. In den frühen 1990er Jahren stammte etwa die Hälfte seiner Einnahmen aus dem Verkauf riesiger Großrechner an Unternehmen. Bei diesen Großrechnern waren Hardware und Software in einem System gebündelt. Die Welt verlagerte sich jedoch schnell auf kleinere und mittelgroße Maschinen, die mit Mikroprozessoren betrieben wurden. Die Technologiewelt erlebte die Entflechtung von Hardware und Software, wobei sich verschiedene Anbieter auf jedes Segment spezialisierten. Unternehmen wie HP, Sun, Compaq und Dell machten IBM bei der Hardware das Leben schwer, und Microsoft und Oracle begannen, die Software zu dominieren.


Erschwerend kam hinzu, dass die Verbraucher begannen, Personal Computer zu kaufen, für die IBM weder über Fachwissen noch über Erfahrung verfügte. Außerdem verfügte das Unternehmen über eine riesige interne Bürokratie, die die Entscheidungsfindung behinderte. Nachdem IBM 1990 noch das zweitprofitabelste Unternehmen der Welt war, verlor es zwischen 1991 und 1993 16 Milliarden US-Dollar.


40Lou Gerstner schien eine seltsame Wahl für den Vorstand zu sein. Aber er wirkte Wunder. Gerstner reduzierte die Ausgaben massiv, indem er Mitarbeiter entließ, viele Vermögenswerte verkaufte, um Barmittel zu beschaffen, die Unternehmenskultur veränderte, um die Geschäftseinheiten zur Zusammenarbeit und nicht zum Wettbewerb zu ermutigen, die Vergütung der leitenden Manager an die Gesamtleistung des Unternehmens koppelte, eine einheitliche Markenbotschaft für alle Einheiten von IBM schuf und vieles mehr. Der Aktienkurs von IBM stieg während seiner Amtszeit vom 1. April 1993 bis zum 31. Dezember 2002 um das Siebenfache von 13 US-Dollar auf 77 US-Dollar. Wenn Sie mehr über Gerstners Wunder erfahren möchten, empfehle ich Ihnen dringend sein Buch Who Says Elephants Can’t Dance? Inside IBM’s Historic Turnaround.


Das zweite Unternehmen ist JCPenney, wo Ron Johnson, der für die Umgestaltung von Target und die Schaffung der kultigen Apple Stores bekannt ist, Ende 2011 als CEO eingestellt wurde.17 Der Aktienkurs sprang bei dieser Nachricht um 24 Prozent in die Höhe! Der Markt wettete darauf, dass Johnson das Wundermittel für JCPenney sein würde. Er änderte alles im Unternehmen, das Logo, das Ladendesign, die Werbung, das Preismodell und die beliebten Eigenmarken. JCPenney war bekannt für Coupons und Schlussverkäufe, und Johnson schaffte sie ab. Ein großer Fehler. 2012 sank der Umsatz um 25 Prozent von 17 auf 13 Milliarden US-Dollar, da die Kunden die Läden massenhaft verließen. Noch besorgniserregender war, dass das Unternehmen einen Betriebsverlust von 1,3 Milliarden US-Dollar erlitt. Der Vorstand feuerte Johnson Mitte 2013, nur 17 Monate nach seiner Ernennung zum CEO. Der Aktienkurs war während seiner kurzen Amtszeit um 60 Prozent gefallen. JCPenney erholte sich nie von diesem Fiasko und meldete im Mai 2020 Insolvenz an.


Wenn wir das Schicksal von Sanierungsbemühungen in scheinbar eindeutigen Fällen (IBM und JCPenney) nicht vorhersagen konnten, welche Chance haben wir dann in Situationen, die nicht so eindeutig zu sein scheinen? In der Unternehmenswelt herrscht ein brutaler Wettbewerb. Selbst die besten Unternehmen müssen sich sehr anstrengen, nur um ihren aktuellen Stand zu halten. Wie könnte da die Erfolgschance eines angeschlagenen Unternehmens mehr als winzig sein? Und wenn das so ist, warum geben wir uns dann dieser Illusion hin?


Verabscheuen Sie Schulden


Als Berater in den frühen 1990er Jahren habe ich mich fast immer auf die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) konzentriert. Umsatz, Kosten, Gewinn. Fast nichts anderes zählte.


Bemerkenswerterweise ist die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV)-Besessenheit von Beratern nach wie vor ungebrochen. Meine Nichte arbeitet derzeit als Beraterin in London und betreut hauptsächlich Private-Equity-Kunden. Sie konzentriert sich fast ausschließlich auf einen Aspekt der GuV: das EBITDA (Gewinn vor Zinsen, 41Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte). Die GuV-Besessenheit ist jedoch nicht auf Berater beschränkt. Lesen Sie einen beliebigen Analystenbericht oder hören Sie sich die Aufzeichnungen von Telefonkonferenzen an, in denen die Quartalsergebnisse besprochen werden. Sie werden mit Kommentaren und Fragen zu Einnahmen, Kosten und Gewinn überschwemmt werden.


Nach vielen Jahren der Investitionstätigkeit wurde mir klar, dass ich mich genauso stark, wenn nicht sogar stärker, auf die Bilanz des Unternehmens konzentrieren muss. Forderungen, Vorräte, Verbindlichkeiten, Anlagevermögen. Und am allerwichtigsten: die Schulden. Die Theorie der Unternehmensfinanzierung hat eine Schwäche für Fremdkapital. Für diejenigen unter Ihnen, die damit nicht vertraut sind: Finanzwissenschaftler behaupten, dass Unternehmen einen »optimalen« Verschuldungsgrad haben müssen, um ihre Rendite zu steigern.18 Wenn ein Unternehmen Geld leihen kann, um Vermögenswerte zu kaufen, sollten sich seine Eigenkapitalrendite (ROE) und sein Gewinn pro Aktie verbessern. Mathematisch gesehen ist dies zweifelsohne richtig. Realistisch betrachtet ist dies jedoch ebenso zweifellos gefährlich.


Was könnte wichtiger sein als die Verbesserung der kurzfristigen Eigenkapitalrendite und des Gewinns je Aktie für ein Unternehmen? Meiner Ansicht nach sind es zwei Dinge.


Beginnen Sie mit dem Einfachen. Überleben. Es hat keinen Sinn, die Eigenkapitalrendite um ein paar Prozentpunkte zu verbessern, wenn dadurch das langfristige Überleben gefährdet wird. Die COVID-19-Krise hat deutlich gezeigt, dass die Unternehmen, die mit heruntergelassenen Hosen erwischt wurden, über einen hohen Verschuldungsgrad verfügten. Im zweiten Quartal 2020 meldeten u. a. folgende bekannte Unternehmen Insolvenz an: Gold’s Gym, Hertz, Intelsat, J. Crew, JCPenney, Neiman Marcus und Sur La Table.19 Allen diesen Namen ist Folgendes gemeinsam: Alle hatten eine hohe Verschuldung. Es ist nicht unmöglich, dass ein nicht verschuldetes Unternehmen in die Insolvenz geht, aber es ist ziemlich schwer. Wenn ich die 20 größten Konkurse in den Vereinigten Staaten auflisten würde,20 würden Sie feststellen, dass alle mit Lehman an der Spitze und LyondellBasell auf Platz 20 hoch verschuldet waren.


Man könnte argumentieren, dass diese Unternehmen Pech hatten und dass alles in Ordnung gewesen wäre, wenn es kein COVID-19 gegeben hätte. Man könnte auch behaupten, dass Missmanagement oder andere Faktoren mehr zu ihrem Untergang beigetragen haben als Schulden. Und dass »Korrelation nicht Kausalität« ist. Mag sein. Aber es ist eine verdammt gute Korrelation. Als langfristiger Investor in ein Unternehmen möchte ich nicht, dass das Unternehmen jemals Insolvenz anmeldet, ganz gleich, ob die Zeiten gut oder schlecht sind. Ich kann mit einer etwas niedrigeren Eigenkapitalrendite und einem geringeren Wachstum des Gewinns pro Aktie (EPS) leben, aber zumindest werde ich überleben.


42Der Verzicht auf eine hohe Verschuldung erscheint wahrscheinlich jedem sinnvoll. Aber Folgendes vielleicht nicht: Ich bin ein Verfechter völliger Schuldenfreiheit. Mehr als 90 Prozent unserer Portfoliounternehmen haben und hatten schon immer überschüssige Liquidität. Nur drei von etwa dreißig Unternehmen in unserem Portfolio haben überhaupt Schulden. Aber selbst diese Schulden sind sehr gering. Das maximale Verhältnis von Schulden zu Eigenkapital bei diesen drei liegt bei 0,3.


Warum sollte ich eine Nullverschuldung fordern, wenn ein bescheidenes Niveau das Überleben des Unternehmens nicht gefährden würde? Die Antwort findet sich in der folgenden Schlagzeile des Business Insider: »Keine Entlassungen, Asian Paints gibt Gehaltserhöhungen, um die Moral der Mitarbeiter zu stärken«.21


Asian Paints ist Indiens größter Farbenhersteller und wahrscheinlich eines der am besten geführten Unternehmen des Landes. Nebenbei bemerkt, ist es leider nicht in unserem Portfolio. Ich hatte während der globalen Finanzkrise 2008 die Chance, das Unternehmen zu kaufen, aber ich weigerte mich, 15 Prozent mehr für das Privileg zu zahlen, diesen wunderbaren Verbundwerkstoffhersteller zu besitzen. Ich war ein Narr. Wie auch immer, kehren wir zu einem angenehmeren Thema zurück.


In normalen Zeiten wäre diese Geschichte »keine Entlassung, Gehaltserhöhung« nicht berichtenswert. Aber diese Ankündigung erfolgte am 15. Mai 2020. Zu diesem Zeitpunkt befand sich Indien aufgrund der COVID-19-Pandemie seit Mitte März in einem fast vollständigen Lockdown. Alle Unternehmen verzeichneten einen katastrophalen Rückgang ihrer Umsätze und Gewinne. Außerdem hatte niemand eine Vorstellung davon, wann sich die Lage verbessern würde. Man muss bedenken, dass im Mai 2020 noch nicht einmal die Möglichkeit einer Impfung in Sicht war. Asian Paints selbst durchlebte ein katastrophales Quartal. Im Zeitraum von April bis Juni 2020 sank der Umsatz des Unternehmens um 43 Prozent und der Nettogewinn um 67 Prozent im Vergleich zum gleichen Zeitraum 2019. War es töricht von dem Unternehmen, in dieser Zeit die Gehälter zu erhöhen? Nein. Es war einfach nur liquide. Im März 2020, zu Beginn der Pandemie, verfügte das Unternehmen über 220 Millionen US-Dollar an Barmitteln (sein Umsatz für das im März 2020 endende Geschäftsjahr betrug 2,9 Milliarden US-Dollar).


Das bringt mich zum zweiten Grund, warum ich jede Verschuldung ablehne. Diese Antwort wird von Investoren und Management oft unterschätzt oder sogar ignoriert. Sie lautet: Schulden verringern die strategische Flexibilität und damit die langfristige Wertschöpfung. Für einen Daytrader oder sogar einen Investor, dessen Haltedauer zwischen drei und fünf Jahren liegt, spielt ein angemessener Verschuldungsgrad möglicherweise keine Rolle. Für einen dauerhaften Eigentümer wie Nalanda ist jedoch jede Einschränkung, die ein Unternehmen daran hindert, kalkulierte strategische Risiken einzugehen, unerwünscht.


Asian Paints ist Marktführer in der hart umkämpften indischen Farbenindustrie. Seine Konkurrenten können alles, was das Unternehmen zu tun versucht, kopieren 43und tun das auch. Alle paar Jahre bietet sich dem Unternehmen jedoch die Gelegenheit, eine Investition zu tätigen oder eine strategische Wette einzugehen, die seine Wettbewerber nur schwer nachahmen können. Die Gehaltserhöhung war eine solche Wette. Aber das war noch nicht alles. Das Unternehmen sanierte die Lackierereien seiner Händler, ohne Gebühren zu erheben, bot seinen Malern eine Krankenversicherung an, gewährte seinen Händlern Zahlungsaufschübe von 45 Tagen und kündigte seinen Auftragnehmern Entlastungen im Wert von mehr als 5 Millionen US-Dollar an. Der Vorstandsvorsitzende, Amit Syngle, betonte: »Wir sind seit Jahren schuldenfrei und befinden uns in einer recht komfortablen Lage, selbst wenn die Ungewissheit noch vier oder fünf Monate andauert.«22


Die Auswirkungen der Großzügigkeit des Unternehmens mögen kurzfristig nicht spürbar sein, aber die langfristigen Folgen dürften erheblich sein. Asian Paints war nur deshalb in der Lage, diese höchst ungewöhnlichen Maßnahmen zu ergreifen, weil das Unternehmen, abgesehen von seiner außergewöhnlichen strategischen Vision, keine Schulden hatte.


Die globale Pandemie ist ein Extremfall, und man könnte behaupten, dass es leichtsinnig wäre, überschüssige Barmittel für ein Ereignis, das nur einmal im Jahrhundert eintritt, bereitzuhalten. Doch diese Annahme ist falsch. Schlimme Dinge passieren den Unternehmen in bemerkenswert regelmäßigen Abständen. Die harte Realität von Unternehmen in jeder kapitalistischen Gesellschaft und der Grund, immer ausreichend Liquidität zu halten, ist nicht, dass etwas schief gehen kann, sondern dass es schief geht. Unternehmen geraten in den unterschiedlichsten Situationen in Schwierigkeiten: Das makroökonomische Umfeld kann sich wie in der globalen Finanzkrise 2008 oder in einer Rezession zu einem starken Gegenwind entwickeln; die Branche kann einen zyklischen Abschwung erleiden; ein kapitalkräftiger Konkurrent kann anfangen, zu viel Geld für Werbung auszugeben oder Rabatte zu gewähren; das Unternehmen kann einige seiner besten Mitarbeiter an die Konkurrenz verlieren; ein oder mehrere Großkunden können abspringen oder insolvent werden; Konsumtrends können sich plötzlich ändern; eine große strategische Übernahme oder Investition zahlt sich vielleicht nicht aus; eine Fabrik kann abbrennen oder ein Lieferant in Schwierigkeiten geraten; Währungsschwankungen können sich in einem wichtigen Auslandsmarkt negativ auswirken; neue Vorschriften können Probleme bereiten; das Unternehmen kann auf eine hohe Schadensersatzklage verklagt werden. Die Liste ließe sich beliebig fortsetzen.


Keines dieser Probleme ist hypothetisch, ich habe sie alle bei unseren Portfoliounternehmen in mehr als zwei Jahrzehnten der Investitionstätigkeit erlebt. Gelegentlich können zwei oder mehr Probleme gleichzeitig auftreten und die Unternehmen erheblich unter Druck setzen. Während man sich über den Verlust von Marktanteilen, ein geringes Engagement der Lieferanten, die Aggression der Wettbewerber und die Unzufriedenheit der Mitarbeiter Sorgen macht, sollte sich das Management als 44Letztes um die Zinszahlungen kümmern müssen. Meiner Erfahrung nach kann sich das Management nur dann auf die Minderung von Geschäftsrisiken konzentrieren, wenn das finanzielle Risiko gering ist.


Ich habe immer vertreten, dass die von Finanztheoretikern propagierte Vorstellung einer »optimalen« Kapitalstruktur, die Unternehmen zu Verschuldung verpflichtet, nicht nur falsch, sondern sogar gefährlich ist.
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